PROCESSO CVM RJ 2002/7500
REGISTRO COLEGIADO n2 3895/2002
INTERESSADO: USINA COSTA PINTO S/A AGUCAR E ALCOOL
RELATOR: DIRETOR WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO
RELATORIO
Senhores Membros do Colegiado:

1. Trata-se de recurso apresentado pela USINA COSTA PINTO S/A AGUCAR E ALCOOL em face da decisdo da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas - SEP acerca da distribuicdo dos dividendos prioritarios minimos aos acionistas preferencialistas da companhia, referentes ao
exercicio findo em 30.04.2002 (fls. 01-05 e 97-98).

DOS FATOS

2. Em 27.09.2002, o Sr. Jaime Michaan Chalan, na qualidade de acionista preferencial detentor de aproximadamente 10% do capital social da
Usina Costa (cf. fls. 57), encaminhou notificagdo a empresa manifestando sua discordancia com a néo disponibilizagéo de recursos a titulo de
dividendos, o que, a seu ver, representava restrigdo ao direito conferido pelo Estatuto Social da companhia as agdes preferenciais. Assim,
requereu que fosse feita a provisdo para pagamento dos dividendos prioritarios minimos aos preferencialistas, valendo-se dos seguintes
argumentos (fls. 48-51):

a. tanto a Lei 6.404/76 quanto o Estatuto Social da Usina Costa Pinto {(...), este ultimo, de forma precisa, concedeu aos acionistas
preferenciais o direito de receber dividendos prioritdarios minimos", como se pode verificar da leitura do artigo 203 da referida lei e do
artigo 7° do Estatuto Social;

b. o artigo 42 do Estatuto da Usina define que, anualmente, apds verificado o resultado do exercicio, sera assegurado aos acionistas o
recebimento de 25% do lucro liquido", observado o disposto no artigo 7° do Estatuto. Com isso, estaria consolidado " o entendimento de
que, aos acionistas preferenciais, serd assegurado o recebimento dos dividendos com base no lucro liquido da Usina, diminuido apenas
pela reserva legal", ndo podendo os acionistas detentores de ag¢des preferenciais da companhia " ter o seu direito de percepcéo dos
dividendos minimos prioritdrios restringido pelas disposicdées normativas que dispdéem sobre reserva e retencdes de lucros ";

c. a CVM, em resposta a questionamento elaborado pelo notificante sobre o assunto, definiu a prioridade das aplicagbées dos lucros
sociais, colocando o dividendo das agbées preferenciais em 2° lugar, subordinado, apenas, a retengdo da reserva legal';

d. a andlise do resultado findo em 30.04.2002 mostrava que: (i) houve lucro liquido; (ii) este lucro liquido € decorrente, em sua totalidade,
do resultado positivo da equivaléncia patrimonial; e (iii) a Usina ndo realizou financeiramente o lucro liquido";

e. o fato de a Usina n&o ter realizado financeiramente o lucro liquido do exercicio ndo a isenta do dever de disponibilizar os dividendos
prioritdrios minimos aos acionistas preferenciais, (...), sendo relevante(s)" os artigos 197 e 203 da Lei 6.404/76;

f. "A Companhia, nas demonstragdes financeiras, ndo disponibilizou parte do lucro liquido do exercicio necessdria ao pagamento dos
acionistas preferenciais".

3. Em 08.10.2002, o acionista apresentou reclamagao junto a CVM (fls. 41-87) na qual indicava que, no exercicio findo em 2002, a Companhia ndo
havia disponibilizado a parcela do lucro liquido devida as agoes preferenciais, ferindo, com isso, "direitos essenciais inerentes a esses acionistas,
em principal no tocante ao recebimento dos dividendos". Dessa forma, o requerente solicitou que esta Autarquia tomasse as devidas
providéncias, especialmente no sentido de explicitar a companhia que essa teria a obrigagdo de distribuir os dividendos prioritarios minimos.

4. Na mesma reclamagao, o acionista indica que a companhia teria infringido os artigos 132 e 133 da Lei n® 6.404, tendo em vista ter a empresa
realizado a AGO, bem como disponibilizado os documentos elencados no mencionado artigo 133, fora do prazo legal.

5. Em 15.10.2002, foi enviado o OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N2218/02 & Usina Costa Pinto solicitando a manifestagdo da companhia a respeito da
reclamacéo feita pelo acionista (fls.88).

6. Em resposta, datada de 16.10.2002, a Companhia alegou, em sintese, o seguinte (fls.07-09 e 89-91):

a. areserva de lucros a realizar havia sido constituida em conformidade com as disposi¢des contidas no artigo 197 da Lei 6404/76 e na
Circular n® 01/2000; o resultado do exercicio seria oriundo basicamente do resultado positivo de equivaléncia patrimonial, tendo a
companhia optado pela constituigdo de reserva de lucros a realizar;

b. acriagdo da reserva nao implicaria na eliminagéo do pagamento de dividendos, sendo apenas um instrumento legal de postergagéo da
distribuigao dos dividendos para quando da realizagéo da referida reserva, conforme os parametros estabelecidos nos §§ 4° e 5° do
artigo 202 da Lei 6404/76;

c. pelo exposto, e considerando os termos do paragrafo 32 do artigo 17 da Lei 6404/76, que estabelece que os dividendos ndo podem ser
distribuidos em prejuizo do capital social, a companhia estaria legalmente tolhida de distribuir os dividendos,

d. com relagédo ao descumprimento do artigo 133 da Lei n? 6.404/76, a Recorrente alega que o reclamo ndo procede, ja que, na forma no
disposto no § 5° do mesmo dispositivo legal, a companhia providenciou a publicagdo de que trata o citado artigo 133, com mais de trinta
dias de antecedéncia da data marcada para a realizagdo da assembléia geral, e o respectivo edital de convocag&o foi publicado com 15
dias de antecedéncia da referida AGO (fls. 09), e

e. no tocante a infringéncia ao artigo 132 da Lei Societaria, a companhia reconhece que o acionista tem raz&o, valendo ressalva, contudo,
que tal deveu-se a problemas administrativos internos (fechamento de balanco) (fls. 09).

DAS MANIFESTAGOES DA SEP

6. Diante dos argumentos do reclamante e da Companhia, foi elaborada a seguinte analise, contida no MEMO/CVM/SEP/GEA-3/N®185/02
(fls.92/96):
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7.

a. o artigo 203 da Lei 6404/76 determina que " o disposto nos artigos 194 a 197 e 202, nao prejudicara o direito dos acionistas preferenciais
de receber dividendos fixos ou minimos a que tenham prioridade";

b. por essa razdo, nem mesmo a reserva de lucros a realizar (artigo 197) poderia ser constituida em detrimento dos dividendos prioritarios
minimos, de modo que a destinagao do lucro deveria se dar na ordem descrita no paragrafo 72, em conformidade com as conclusdes
apresentadas pela PJU (fls.16-40), e

¢. nao haveria porque se falar em distribuicao de dividendos em prejuizo do capital social, conforme alega¢do da companhia, na medida
em que o lucro liquido do exercicio (R$28.887 mil), somado ao saldo das reservas de lucro ja existentes, daria um montante de
R$37.490 mil em 30.04.2002, bastante superior, pois, aos dividendos prioritarios minimos, calculados na forma prevista no artigo 72 do
estatuto social (R$4.454 mil).

Em 16.10.2002, através do OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N°225/02 (fls.97-98), a SEP informou & Usina Costa Pinto sobre a sua posicao e indicou
que, caso na AGO de 17.10.02 fosse deliberada a destinagao do lucro do exercicio conforme proposta da administragdo da empresa, estaria o
artigo 203 da Lei n® 6.404/76 sendo infringido. Por fim, foi a Usina informada da possibilidade de recurso ao Colegiado da CVM, nos termos da
Deliberagdo CVM n® 202/96.

. Em 17.10.2002, foi realizada a AGO da Usina Costa Pinto, tendo sido dada a seguinte destinagéo ao resultado do exercicio da companhia, no

valor de R$ 28.876.992,11: (i) R$1.353.772,15, para a amortizacédo da conta de prejuizos acumulados; (i) R$1.376.161,00 para a conta de
reserva legal; e (iii) R$26.147.058,96 para a conta de reserva de lucros a realizar (fls.149).

DO RECURSO

9.

10.

Em 22.10.2002, a Usina Costa Pinto apresentou recurso a CVM, enfatizando os seguintes aspectos (fls.01-13):

a. as disposicdes contidas no artigo 203 e no paragrafo 3° do artigo 17 da Lei n® 6.404/76 deveriam ser lidas em conjunto com as
disposi¢des contidas no paragrafo 12 do artigo 17, e no paragrafo 4° do artigo 202 da referida lei;

b. "tais disposi¢ées revelam que o bem maior a ser tutelado pela lei, antes mesmo do direito sagrado do acionista de receber dividendos, é
a saude da companhia e a continuidade de sua operagao";

c. "ao permitir a constituicdo da reserva de lucros a realizar, a lei apenas permite o diferimento no tempo do pagamento dos dividendos
correspondentes aqueles lucros nao realizados financeiramente, nunca sua eliminagao total".

d. ndo existindo a total eliminagéo da distribuicdo dos dividendos e sendo, ao mesmo tempo, vedada a interferéncia da formagéo de
reserva no calculo dos dividendos a serem pagos aos acionistas preferenciais, a Unica forma de compatibilizar esta questdo seria pela
analise da "mudanca introduzida pela Lei n. 10.303/01 no citado art.197 (...). Tal mudanga teve como objetivo evitar que o valor do
dividendo minimo obrigatdrio fosse diminuido pela constituigdo da reserva, quando a companhia possui lucros financeiramente
realizados em montante suficiente para o pagamento do dividendo", e

e. "no caso concreto (...) 0s lucros a realizar superam o prdprio resultado do exercicio e evidenciam a inexisténcia de recursos financeiros
para o pagamento dos dividendos". Assim, a "distribuicao (...) s6 é vidvel com o comprometimento do capital social ou, mediante o
endividamento da companhia no mercado".

Com base nesses argumentos, a Recorrente concluiu que, em fungéo da situagao financeira da companhia, nao seria possivel a distribuigao de
dividendos no exercicio em questao. Com isso, pediu que a CVM reconhecesse a "regularidade do procedimento por ela adotado de ndo pagar,
neste exercicio, o dividendo fixo a que fazem jus as acoes preferenciais de sua emissdo" (sic).

DA ANALISE DO RECURSO

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Em 31.10.2002, através do MEMO/CVM/SEP/GEA-3/n? 205/02 (fls. 153/160), a SEP manifestou-se acerca do recurso apresentado pela Usina
Costa Pinto, destacando os seguintes aspectos:

o 0 estatuto social da companhia prevé o pagamento dos dividendos prioritarios minimos de 10% ao ano, as agdes preferenciais;

o com base no artigo 203 da Lei n? 6.404/76, a reserva de lucros ndo poderia ser constituida em prejuizo dos dividendos prioritarios
minimos;

o em seu Balango Patrimonial de 30.04.2002 a empresa apresentou Reservas de Lucros superiores aos dividendos minimos obrigatérios;

o o fato de o resultado de equivaléncia patrimonial ter sido de R$ 29.445 mil, enquanto o lucro liquido do exercicio foi de R$28.877 mil,
nao seriam, por si sé, evidéncias da inexisténcia de recursos financeiros para o pagamento dos dividendos, como alegado pela
Recorrente;

o as operagdes da empresa geraram recursos no valor de R$ 5.592 mil, tendo o capital circulante apresentado um aumento de R$ 4.158
mil no exercicio; a administragdo da companhia poderia ter diligenciado para que fossem obtidos os recursos necessarios para o
pagamento dos dividendos (R$ 4.454 mil), uma vez apurado lucro no exercicio (fls.81).

Por esses motivos, a SEP posicionou-se no sentido de que o legislador, visando a protegdo dos acionistas, determinou que somente a reserva
legal poderia ser constituida antes do pagamento dos dividendos prioritarios minimos.

Em relacéo a alegacao de que a criagao da reserva de lucros a realizar seria apenas um instrumento legal de postergacao da distribuicdo dos
dividendos quando da realizagao da reserva, observou a SEP que, caso a empresa viesse a apresentar resultado negativo no exercicio seguinte,
a reserva constituida seria absorvida por esse prejuizo, de forma que os preferencialistas ndo receberiam os dividendos a que fazem jus.

Assim, a SEP concluiu que os dividendos prioritarios minimos somente poderiam deixar de ser pagos no exercicio em que a companhia
apresentasse prejuizo; se o lucro fosse inferior ao valor dos dividendos prioritarios minimos, todo esse deveria ser destinado ao pagamento dos
preferencialistas.

Com base no acima exposto, a SEP manteve o seu entendimento, encaminhando, através da SGE, o recurso ao Colegiado, nos termos da
Deliberagdo CVM n? 202/96.

E o Relatério.
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VOTO

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

A Recorrente sustenta que a reserva de lucros a realizar foi constituida em conformidade com o disposto no artigo 197 da Lei 6.404/76 (com a
redagao dada pela Lei 10.303/2001), que assim dispde:

"Art. 197. No exercicio em que o montante do dividendo obrigatdrio, calculado nos termos do estatuto ou do art. 202, ultrapassar a
parcela realizada do lucro liquido do exercicio, a assembléia-geral podera, por proposta dos drgdos de administracdo, destinar o
excesso a constituicdo de reserva de lucros a realizar".

Ocorre, todavia, que o artigo acima transcrito trata da possibilidade de constituicdo da reserva de lucros a realizar quando em um determinado
exercicio social o lucro realizado for inferior ao dividendo obrigatério, ndo se referindo ao dividendo prioritario, cuja nao distribuicao é questionada
neste processo.

Ora, ndo ha que se confundir o dividendo obrigatério com o prioritario. O dividendo obrigatério, previsto no artigo 202 da Lei das Sociedades por
Acbes, representa "uma parcela de lucros liquidos da companhia que a lei destina forcosamente a distribuigdo entre os acionistas (),

Nesse passo, cabe consignar a opiniao dos ilustres juristas Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik sobre dividendo obrigatério @,

"O sistema do dividendo obrigatdrio foi introduzido em nosso ordenamento societario pela Lei n° 6.404/76, com o objetivo de garantir a
efetividade do direito do acionista ao recebimento de dividendos, corrigindo distor¢do que ocorria na vigéncia do diploma legal anterior
(Decreto-Lei n. 2.627/40), quando os lucros sociais eram permanentemente capitalizados em detrimento da distribuicdo de dividendos a
que aspiravam os acionistas minoritarios.

"Assim, a partir do advento da Lei n® 6.404/76, as companhias passaram a ser obrigadas a, havendo lucro, destinarem parte dele aos
acionistas, a titulo de dividendo.

"Com efeito, o pagamento do dividendo minimo obrigatdrio passou a constituir a quitagao de uma obrigagdo por parte da companhia,
cujo cumprimento os acionistas tém o direito de exigir, desde que a sociedade apresente lucros no exercicio social"@L,

Por sua vez, conforme ensina Fabio Ulhoa Coelho o dividendo prioritario (ou preferencial), previsto no inciso | do art.17 da lei societaria, " € o
dispositivo estatutdrio que delimita a vantagem conferida particularmente a uma ou mais classes de agbes preferenciais no exercicio do direito
de patrticipacdo nos lucros da sociedade" 4.,

Ou seja, ndo é este dividendo uma garantia geral conferida a todos os acionistas, independentemente da classe ou espécie de suas agoes,
representando, antes, uma das vantagens econdmicas previstas em lei que devem ser conferidas as agdes preferenciais.

Ademais, cumpre destacar que o art. 203 da Lei n® 6.404/76 expressamente prevé que a constituico de reserva de lucros a realizar (de que trata
o art.197) nédo pode prevalecer face o direito dos preferencialistas de receber os dividendos prioritarios, minimos ou fixos, a que fazem jus, como
se pode depreender da leitura do citado artigo, in verbis:

"Art. 203. O disposto nos artigos 194 a 197, e 202, ndo prejudicara o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos
ou minimos a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos".

Assim, fica evidente a ndo aplicabilidade do disposto no art. 197 da Lei das Sociedades por Agdes ao processo ora sob andlise.

Resta analisar, portanto, apenas a alegagao de que a distribuigao do dividendo prioritario minimo representaria prejuizo ao capital social da
companhia, nos termos do art. 17, § 32 da Lei n® 6.404/64, que estabelece o seguinte:

"Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acoes preferenciais podem consistir:

()

§ 32 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do capital social, salvo quando, em caso
de liquidagdo da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente assegurada".

O artigo acima positiva o principio da intangibilidade do capital social, o qual, segundo Modesto Carvalhosa, impede “a distribuigdo de dividendos
se a sociedade nao produziu lucros, tendo em vista a protecao de terceiros (credores)". Ainda de acordo com o autor, a " lei vigente mantém o
principio determinado que os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do capital social (atual § 3°
deste art.17, com redagdo dada pela Lei 10.303/2001) ")

Conforme pode-se observar na Demonstragdo dos Resultados referente ao exercicio social encerrado em 30.04.2002 (fls.10), a Recorrente
obteve lucro liquido de R$ 28.877 mil. Considerando que a SEP entende (cf. fls. 157), a exemplo do Reclamante (fls. 58), que o dividendo
prioritario devido perfaz o valor de R$ 4.454 mil, considero que n&o procede a alegagédo da empresa, segundo a qual a efetivagdo do pagamento
desses dividendos estaria sendo feita em prejuizo do capital social da companhia.

Com efeito, a SEP, no MEMO/CVM/SEP/GEA-3/N%205/02 (fls. 153-160), trouxe aos autos informagdes que vao ao encontro do entendimento da
PJU quanto a ordem para a destinagéo do lucro social (vide MEMO/CVM/GJU-2/N°012/02- fls.16-38), apresentando dados que indicam ter a
empresa condigdes financeiras de fazer frente ao pagamento do dividendo prioritario minimo estabelecido na alinea b do artigo 7° de seu
estatuto social, conforme se verifica a seguir:

"Deve-se ressaltar, ainda, que o fato de o resultado da equivaléncia patrimonial ter sido de R$ 29.445 mil, enquanto o lucro do exercicio
foi de R$ 28.877 mil, por si s6 ndo evidencia a inexisténcia de recursos financeiros para o pagamento dos dividendos, como alegado
pela companhia.

"Como pode ser observado na Demonstragdo de Origens e Aplicagbes de Recursos da Usina Costa e Pinto de 30.04.02, as operagdes
da empresa geraram recursos (constantes do seu circulante: ativo — passivo), nesse exercicio no valor de R$ 5.592 mil. O seu capital
circulante liquido apresentou um aumento de R$ 4.158 mil no exercicio (fls. 81)" (fls.159).

Tendo em vista todo o exposto, voto pelo ndo provimento do recurso interposto pela Usina Costa Pinto S.A. Aclcar e Alcool, mantendo-se a
decisao recorrida.

Por fim, sugiro que a SEP adote as providéncias cabiveis em relagdo ao procedimento adotado pela Recorrente quanto a eventuais
irregularidades na distribuigdo dos dividendos relativos ao exercicio social findo em 30.04.2002, bem como pelo possivel descumprimento dos
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artigos 132 e 133, ambos da Lei n® 6.404/76.
E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2003
Wiladimir Castelo Branco Castro
Diretor - Relator
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