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L eonardo de Carvalho: Da distribuicéo desproporcional de dividendos

Ges maisi = ignadas ao direito empresarial € a possibilidade de distribuicdo

OPINIAO

Em principio, podemos dizer que o tipo societério sera o fator

mais importante para discussdo, pois é pacifico que nas empresas simples e de responsabilidade
limitadaisso é possivel e previsto em lei. Mas, nas Sociedades Andnimas, essa possibilidade € objeto de
debate.

A regrageral, gue consta no capitulo das sociedades simples do nosso Codigo Civil, determinaque o
socio participados lucros e das perdas na proporcgéo das suas cotas, contudo ressalvando estipulagéo em
contrério no Contrato Social.

"Artigo 1.007. Salvo estipulacéo em contrario, o socio participa dos lucros e das perdas, na proporc¢ao
das respectivas quotas, mas aquele, cuja contribuicdo consiste em servicos, somente participa dos
lucros na proporc¢do da média do valor das quotas.”

O direito de participar dos lucros de uma empresa €, provavel mente, a prerrogativa mais importante do
socio, pois € afinalidade principal que busca todo acionista de empresa. Esse lucro é distribuido por
meio dos dividendos.

Conforme afirma Sergio Campinho: "O dividendo consiste na parcela de lucro liquido do exercicio
social que sera efetivamente destinado a partilha dos acionistas' (Lel das Sociedades Anénimas
Comentada, pagina 454).

As Sociedades Andnimas possuem regulacdo propria, ndo sendo aplicado a elas aregrado artigo 1007
do Cddigo Civil citado acima. A lei das Sociedades Andnimas elenca direitos essenciais dos acionistas
em seu artigo 109. O primeiro direito elencado € justamente o de participar dos lucros da sociedade.

No caso de sociedade andnimas, alei estabel ece a possibilidade da existéncia de tipos diversos de agoes,
divididas conforme as seguintes espécies. ordinérias, preferenciais e de fruicéo.
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Em razéo dalei de sociedade anénima ndo ter um artigo equivalente ao 1.007 do Codigo Civil,
considerando ainda que o artigo 109 dalei das S.A estabelece que "nem o estatuto social nema
assembleia-geral poder&o privar o acionista dos direitos de participar dos lucros sociais'; e por serem
as Sociedades Anbnimas tipo societario de capital e ndo de pessoas, era pacifico o entendimento de que,
dentre agdes da mesma espécie, ndo poderia haver distribuicdo desproporcional de dividendos.

Com aentrada em vigor dalei complementar n° 182 de 2021, que instituiu o0 marco legal das startups
, alel das Sociedades Anbnimas sofreu algumas alteragdes, entre elas a seguinte:

"Artigo 294. A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$ 78.000.000,00 poder a:

84° Na hipotese de omissdo do estatuto quanto a distribuicdo de dividendos, estes serdo estabel ecidos
livremente pela assembleia geral, hipétese em que ndo se aplicara o disposto no artigo 202 desta Lel,
desde que ndo sgja prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou
minimos a que tenham prioridade.

85° Ato do Ministro de Estado da Economia disciplinara o disposto neste artigo”.

Em razdo dessa alteracdo, alguns juristas entendem que alei passou a permitir, em alguns casos, a
estipulacdo de distribuicdo desproporcional de dividendos pela assembleia geral, principal mente em
funcdo da expressdo "estabel ecidos livremente” e da autorizacdo de ndo aplicacdo do artigo 202 dalei
das SAs, que trata justamente de dividendos obrigatérios, no caso de omissao do estatuto.

Contudo, ainda ndo ha julgados dos tribunais ou producéo doutrindria suficientes, que possibilitem
elucidar essa davida de forma clara.

O gque, aparentemente, ale tentou resolver foi a omissdo, que pode existir nos estatutos de algumas
companhias, relativa a distribuicéo de dividendos e como isso poderia ser resolvido pel os acionistas,
posteriormente a constitui¢do da companhia.

A mudanca tenta dar liberdade maior as sociedades anénimas de capital fechado com receita até um
determinado limite, justamente para desburocratizar o desenvolvimento de startups ou companhias
tradicionais que estdo iniciando suas atividades, tornando o ambiente de negdcio mais dindmico e rapido
para esse novo segmento da economia, que possui Sistematica societéria propria e inovadora.

Infelizmente, alel acabou ndo sendo clara sobre a possibilidade ou ndo de distribuicdo desproporcional
de dividendos, contudo a expressao utilizada " estabelecidos livremente pela assembleia’ e arestricdo de
aplicacdo desse artigo apenas as companhias fechadas e com faturamento limitado, induz ao
entendimento de que, até um pronunciamento contrario do ministro da economia ou da jurisprudéncia,
0s sdcios podem sim propor dividendos desproporcionais, mesmo em aces da mesma especie, desde
gue a companhia sgja de capital fechado e com receita bruta anual de até setenta e oito milhdes de reais.
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Nosso entendimento, contudo, € no sentido de que anovale ndo teve aintencdo de autorizar
diretamente a distribuicdo de dividendos desproporcional na mesma espécie de acbes, mas sim de dar
mais liberdade a assembl eia para definir como serdo distribuidos o lucro liquido em companhias
fechadas de pequeno porte, até porque, uma questdo que fica € e nos casos de a companhia ultrapassar
em um determinado ano o teto limite de 78 milhGes e em outro ano ndo ultrapassar, significaria entéo
gue a companhia poderia distribuir desproporcional mente em um ano e em outro nao?

Dessaforma, ficamais claro que a mudanca legidlativa teve preocupacdo em dar mais liberdade ao que
seriafeito com o lucro liquido do que a distribuicdo entre os socios com acfes de mesma especie, tanto
gue o artigo resguarda "o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos
a que tenham prioridade”.

Ademais, alel prevé apossibilidade de o ministro de Estado da Economiadisciplinar o que foi disposto
no artigo 294. O Ministério da Economia ja publicou uma portaria sobre esse artigo, contudo ela tratou
apenas das publicacdes e divulgacdes dessas companhias e ndo de distribuicdo de lucro.

Conclui-se, entdo, que devido aliberdade concedida pelo artigo, provavel mente veremos diversas
startups aplicando a sistemética de distribuicdo desproporcional de dividendos, até porque possuem
dinamica diversa de companhias tradicionais e precisam de mais liberdade para atrair investimentos,
principalmente na sua formacéo.

Acreditamos que poderemos ter essa discussdo mais aprofundada num futuro proximo e até mesmo uma
nova portaria do Ministério da Economia, deixando mais clara até que ponto vai aliberdade das
companhias ou até mesmo regulamentando limites minimos a distribui¢éo dos dividendos.

Precisamos destacar, ainda, trés principios trazidos pela lei, que pode deixar mais claro 0s seus objetivos.
O artigo 3° diz que sdo principios e diretrizes dalei:

"I — reconhecimento do empreendedorismo inovador como vetor de desenvol vimento econdmico, social
e ambiental;

Il —importancia das empresas como agentes centrais do impulso inovador em contexto de livre

mer cado;

| X — promocéao da competitividade das empresas brasileiras e da internacionalizacéo e da atracdo de
investimentos estrangeiros”.

Se o objetivo dalei foi o de melhorar a competitividade, o de atrair capital para o setor produtivo, o
desenvolvimento econdmico e o livre mercado; provavelmente caminharemos parater mais liberdade
privada e menos intervencao estatal, possibilitando essa distribuicdo desproporcional de formamais
pacifica.
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