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Sao Paulo, 16 de margo de 2016

Assunto: solicitagcdo de anélise juridica a respeito da “Proposta para a
distribui¢ao de dividendos do exercicio de 2015”

Ref.: mensagem de correio eletrénico de 11/3/20186.

Prezado Dr. Carlos Alberto M. da Silva — Diretor Financeiro de Relagdes
com Investidores.

Em atengdo & mensagem de correio eletrnico susomencionada, por
meio da qual V. $2 indaga a respeito da juridicidade da proposta para a
distribuicéo de dividendos do exercicio de 2015, notadamente quanto ao modo
de proceder ao pagamento do dividendo obrigatério e aos direitos dos
acionistas preferencialistas da EMAE, tecemos as seguintes consideragdes.

Para melhor ilustrar o raciocinio e o critério utilizado na analise,
passamos a expor, na integra, o contetido da consulta formulada, que se inicia

com o quadro demonstrativo dos resultados da companhia no ano de 2015,
detalhado abaixo:

2015
ReSUItado dO @XerCICIO. . uuiiiiienrmrrriiennnssssresenssersessssnssensesssessmesensaes 59.790.232,72
(=) Prejuizos acumulados.......uuiiemrsersissssmsessssssnsssssessssssesnsesssrssnes - 8.873.644,29
Lucro liquido do @XerciCio....cuummimrmmrmrrnrrnessnssnesesssssnssnssseessnmsnssns 50.916.588,43
Lucro néo realizado (IGPM Arrendamento) ap6s 2017...ccceeersenessenns 31.961,303,39

Ganho equivaléncia Pirapora (-) Dividendos a receber em 2016... 12.780.305,33

Valor total do lucro néio realizado em 2015.....c...ceeeeeersereessnssessesns 44.741.608,72
LUCrO liQUIdO dO @X@rCICIO.  imiaciamrrrrrrresersrersnssmsssenessnssssssnesssssnnssns 50.916.588,43
(-)Constituigdo de Reserva Legal e e o e 2.545.829,42
(=)Resultado apés reserva legal (Base para os dividendos)........... 48.370.759,01
(<) Lucro néo realizado........coeursses NEESaEEEseNRENNREReenaRnena R R e Raasan e nnnn s 44.741.608,72
Lucro Realizado......cucueuiuisuississnsasssnssennensssssanssssssssesnssssensenssessesssns 3.629.150,29
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“Proposta em face aos calculos efetuados:

Distribuir 100% do lucro realizado (3,6 milhdes).

Comentérios:

Sobre o célculo acima, pairam duvidas em torno dos artigos 197 e 203 da Lei
n°6.404 de 15 de Dezembro de 1976, conforme abaixo:

Art. 197. No exercicio em que o montante do dividendo obrigatério, calculado
nos termos do estatuto ou do art. 202, ultrapassar a parcela realizada do lucro
liquido do exercicio, a assembleia-geral podera, por proposta dos érgaos de
administragédo, destinar o excesso a constituicdo de reserva de lucros a
realizar. (Redag&o dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

§ 1o Para os efeitos deste artigo, considera-se realizada a parcela do lucro

liquido do exercicio que exceder da soma dos seguintes valores: (Redacgao
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

| - o resultado liquido positivo da equivaléncia patrimonial (art. 248); e (Incluido
pela Lei n° 10.303, de 2001)

Il - o lucro, ganho ou rendimento em operagbes cujo prazo de realizagéo
financeira ocorra apés o término do exercicio social seguinte. (Incluido pela Lei
n® 10.303, de 2001)’

1l - o lucro, rendimento ou ganho liquidos em operagdes ou contabilizagao de
ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo prazo de realizacdo financeira

ocorra apés o término do exercicio social seguinte. (Redagéao dada pela Lei n°
11.638,de 2007)

§ 20 A reserva de lucros a realizar somente podera ser utlizada para
pagamento do dividendo obrigatério e, para efeito do inciso Ill do art. 202,
serao considerados como integrantes da reserva os lucros a realizar de cada

exercicio que forem os primeiros a serem realizados em dinheiro. (Incluido pela
Lei n® 10.303, de 2001)

Art. 203. O disposto nos artigos 194 a 197, e 202, nao prejudicara o direito dos
acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos a que
tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos. (Vide Medida
Proviséria n® 608, de 2013) (Vide Lei n°® 12.838, de 2013)

Ante o exposto faz-se necessarios os seguintes esclarecimentos:

* Tal inciso teve a sua redacdo alterada pela Lei Federal ne 11.638, de 28 de dezembro de 2007,
reproduzido no inciso seguinte do texto acima, numerado como inciso Il (na verdade, inciso I1).
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1- O artigo 197, acima, permite que a reserva de lucros a realizar

recaia sobre 100% do montante dos dividendos, ou, somente, até o
limite do obrigatério?

2- O artigo 203, acima, com o registro da reserva de lucros a realizar,
quando cita dividendos fixos ou minimos, obriga a Companhia a
distribuir o dividendo obrigatério aos preferencialistas?”

A partir dessa exposigcéo inicial, concentraremos nossa analise na

resposta aos dois questionamentos da Diretoria Financeira, acima
mencionados.

A resposta ao primeiro questionamento parte da interpretacéo
meramente gramatical do caput do artigo 197, da Lei Federal n° 6.404/76
("LSA"), suficiente para responder a indagacéo.

Segundo o referido dispositivo, apenas o montante do dividendo
obrigatério que exceder o valor do lucro liquido do exercicio é que constituira a
reserva de lucros a realizar, ou seja, nesse caso, paga-se o equivalente do
lucro liquido realizado, depois de constituidas as reservas obrigatérias. O
excesso (do dividendo obrigatério) constitui a reserva de lucros a realizar, que
sera paga no exercicio da realizacéo do lucro. Tal hipétese é de dividendo
obrigatério superior ao lucro liquido realizado.

Quanto a parcela que remanescer entre o montante do dividendo
obrigatério e o lucro liquido, caso nao haja outra reserva prevista na lei (artigos
194 a 195, todos da LSA) ou no Estatuto Social da EMAE, devem ser
destinadas para constituir a reserva de lucros a realizar (artigo 199, da LSA).

A intengéo do dispositivo, claramente, & a de evitar a descapitalizagao
da companhia, que somente estara obrigada a distribuir os resultados liquidos

efetivamente realizados, e nao aqueles decorrentes da contabilizacio dos
resultados e que ainda nao passaram a integrar, efetivamente, o seu
patriménio.

A LSA estabelece uma ordem rigida na forma de composicdo e
distribuicdo dos seus resultados, que deve ser estritamente obedecida pelos
responsaveis por sua apuragéo e estruturagao, evitando, assim, a tipificagso de
atos capazes de gerar sancdo ao administrador, tendo em vista ser direito

intangivel do acionista a participagéo nos lucros sociais da companhia (artigo
109, da LSA?).

?Segdo Il: Direitos essenciais

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia geral poderdo privar o acionista dos direitos
de: | - participar dos lucros sociais; [...].
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A analise sistematica dos dispositivos da LSA que tratam da destinagéo
dos lucros revela a seguinte ordem de composi¢éo do resultado: 1°) reserva
legal (art. 193); 2°) dividendo por acoes preferenciais que tenham como
vantagem o recebimento prioritario (art. 17, I); 3°); reserva para contingéncias
(art. 195); 4°) reserva de lucros a realizar (art. 197); 5°) dividendo obrigatério
(art. 202); 6°) reservas estatutarias (art. 196); 7°) retengdo de lucro para
investimento (art. 196).

Somente apds a realizagdo dessa composicdo & que se cogitara de
distribuicao de resultados aos acionistas na forma de dividendos obrigatérios

(art. 202, §6°, da LSA®), e desde que o lucro a distribuir tenha sido realizado
(art. 197, da LSA%).

Segundo Parecer Procuradoria Federal da CVM n° 019/2003, “a nao
distribuicao de dividendos e a consequente violagdo da ordem legal de
destinacdo dos lucros sociais é medida excepcionalissima, que sé pode
ser adotada quando esta se der em prejuizo do capital social”.

Nesse mesmo sentido, o Parecer CVM/SJU n° 52/83: “E norma
obrigatoria do artigo 197, da Lei n° 6.404/76, que dispde sé poder constituir

reserva de lucros a realizar o valor que exceder o montante global das demais
reservas”.

A definigéo de lucro liquido & legal (§1°, do art. 197), e o seu montante
decorre da apuragéo na forma e nos limites estabelecidos na norma. Portanto,
nao ha discricionariedade do administrador na composig¢ao dessa parcela, que
podera responder por violagéo da lei ou do Estatuto Social®.

Parece-me que, no caso da EMAE, aplica-se o disposto nesse
dispositivo, considerando-se o célculo que inaugura a andlise: o lucro liquido
realizado é inferior ao montante do dividendo obrigatério de 25%, devendo ser
constituida a reserva de lucros a realizar, depois das dedugdes das reservas
legais, apenas sobre o excesso, e nao sobre 100% dos dividendos, os quais
devem ser distribuidos caso haja saldo (§6°, do artigo 202, da LSA).

Portanto, respondendo & primeira questio formulada, a reserva de
lucros a realizar deve recair sobre o montante dos dividendos obrigatérios que

* Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdrio, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia
determinada de acordo com as seguintes normas: [...]1§ 62 Os lucros ndo destinados nos
termos dos arts. 193 a 197 deverio ser distribuidos como dividendos.

4 Art. 197. No exercicio em que o montante do dividendo obrigatério, calculado nos termos
do estatuto ou do art. 202, ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do exercicio, a
assembleia-geral poderd, por proposta dos orgdos de administracdo, destinar o excesso 3
constituicdo de reserva de lucros a realizar.

° Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes gue contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos

prejuizos que causar, quando proceder: [...]II - com violacio da lei ou do estatuto.
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exceder o lucro liquido do exercicio, devendo ser distribuido o saldo realizado,
que representa apenas uma fragéo do dividendo devido a esse titulo. Apenas
na hipétese do §4°, do artigo 202, da LSA (pagamento de dividendo obrigatério
incompativel com a situag¢do financeira da companhia) € que a parcela podera
alcangar 100% dos dividendos obrigatorios, no sendo esse o caso, segundo
se depreende da exposigao da Diretoria Financeira®.

Para responder & segunda questdo, devemos ter como baliza 0 as
disposigées do Estatuto Social da EMAE quanto a extensao e os limites das

vantagens concedidas a titulo de dividendos obrigatérios e aquelas destinadas
aos acionistas preferencialistas.

A esse respeito, o Estatuto Social da EMAE estabelece o seguinte:

ARTIGO 30 - Do lucro liquido ajustado na forma da lei, sera
distribuido um dividendo de, no minimo 25 % (vinte e cinco por

cento), assegurando as acdes preferenciais a vantagem de

percepcao de dividendos 10 % (dez por cento) maiores do que
os atribuidos as agbes ordinarias.

Paragrafo primeiro — O dividendo obrigatério podera ser pago
pela companhia sob a forma de juros sobre o capital proéprio

O dispositivo pode ser fracionado em duas partes: a primeira alusiva ao

dividendo obrigatério e a segunda, a uma das vantagens concedidas aos
acionistas preferencialistas.

Aparentemente, o Estatuto da Companhia teria estabelecido um
dividendo obrigatério de 25% genérico, ou seja, sem discriminar a qual classe
de ag&o seria destinado, uma vez que a vantagem prevista nesse artigo para
os acionistas preferencialistas é um dividendo 10% maior do que os atribuidos
as agdes ordinarias. E um limite de distribuicdo de dividendos a quaisquer
classes de agdes, e ndo a uma agao especificamente.

Reforca esse entendimento o disposto no inciso lll, do artigo 4°, do
Estatuto Social, que prevé a mesma vantagem de dividendo majorado, sem,
contudo, aludir se trate de um dividendo minimo obrigatdrio.

° Art. 202. [...] § 42 O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatdrio no exercicio social
em que os o6rgdos da administracdo informarem & assembleia geral ordindria ser ele
incompativel com a situacdo financeira da companhia. O Conselho Fiscal, se em
funcionamento, deverd dar parecer sobre essa informacdo e, na companhia aberta, seus
administradores encaminhardo a2 Comiss3o de Valores Mobilidrios, dentro de 5 (cinco) dias da

realizagdo da assembleia geral, exposicdo justificativa da informacdo transmitida a
assembleia.
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A especialidade do artigo 4° reclama uma sistematizagao detalhada das
vantagens atribuidas as agdes preferenciais, nao cabendo uma extensio de
direitos nele ndo previstos, como, por exemplo, o dividendo obrigatério ou
minimo especificamente a essa classe de agoes. In verbis:

Artigo 4°-[.. ]

Paréagrafo Gnico - As agées preferenciais ndo terdo direito de
voto, mas fardo jus a:

| prioridade no reembolso do capital, com base no capital
integralizado, sem direito a prémio, no caso de liquidacdo da
sociedade;

] direito de participar dos aumentos de capital, decorrentes
de corre¢do monetaria e da capitalizagdo de reservas e lucros,
recebendo agdes da mesma espécie:

] direito a dividendos 10% (dez por cento) maiores do
que os atribuidos as agdes ordinarias;

v direito de eleger e destituir um membro do conselho de
administracdo em votagdo em separado, nas condigdes
previstas na Lei n° 6.404/76 e suas alteragdes. (g.n.)

Obviamente que as vantagens das agoes preferenciais tem como gatilho
0 pagamento do dividendo obrigatério, sendo tal pagamento a base de calculo
dessas vantagens. Essa sistematica permite o estabelecimento de uma
proporcionalidade de direitos entre as duas classes de agdes, porquanto as
agbes ordinarias, além do direito ao voto, cabe o dividendo obrigatério, ao
passo que as agdes preferenciais, em substituicdo ao direito de voto, cabem as
vantagens pecuniérias superiores as atribuidas as acdes ordinarias.

Nao fosse assim, haveria uma distorgdo no valor dessa parcela, pois
seriam devidos 25% de dividendos minimos obrigatérios a cada uma das

classes de acgdes, e ndo menos do que isso, redundando, ao final, em um
dividendo minimo obrigatério devido pela companhia de 50% (25% paras as

agdes ordinarias e 25% para as agdes preferenciais, que ainda teriam um
aumento sobre os 25% devidos as primeiras).

A redagéo do artigo 30, do Estatuto Social, parece abarcar as hipéteses
legais de dividendo obrigatério e aumentado. Segundo as regras de
hermenéutica, a regra especial do artigo 4° prevalece sobre a regra geral do
artigo 30 (lex especialis derogat lex generalis), evitando uma interpretacéo
absurda. Esse entendimento é corroborado pela redagdo do §1° do artigo 17,

da LSA, apontando hipéteses alternativas de vantagens as agdes preferenciais,
nao cumulativas.

Portanto, aos acionistas preferencialistas da EMAE, segundo esse
entendimento, a vantagem existente a titulo de dividendos € aquela que a LSA
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chama de dividendo aumentado de 10%, previsto no inciso Il, do §1°, do artigo
177, dessa lei.

Tal vantagem visa a permitir que as ages preferenciais sejam admitidas

a negociagdo no mercado de valores mobilidrios, caso das acdes da EMAE
(§1°, caput, do artigo 17, da LSA).

Nesse sentido:

Coisa diversa do dividendo obrigatério do art. 202 da Lei das
S.A. é o dividendo majorado de que trata o inciso Il do §1° do art.
17 da mesma lei, isto é, a vantagem que for atribuida aos
titulares de agbes preferenciais ‘ao recebimento de dividendo,
por agéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do
que o atribuido a cada agédo ordinéria’. Esse dividendo néo é o
dividendo obrigatério, que a lei assegura a todos os acionistas
no art. 202. Esse dividendo é um dividendo que a lei incluiu
dentre o leque de opg¢Ses de que trata o art. 17, com as quais se
busca compensar os acionistas titulares de agdes preferenciais
sem voto pela perda desse direito de voto (Colegiado da CVM,
Proc. RJ2006/0594 e RJ2005/0147, Reg. 5043/06, Rel.
Presidente Marcelo Fernandez Trindade, j. 10.7.2007).

Entendimento diverso decorreria da combinagdo do dispositivo
estatutario (art. 30) acima mencionado com a regra do artigo 17, da LSA,
criando, para as agoes preferenciais da EMAE, o direito a um dividendo minimo
(e obrigatério) de 35%, além dos 25% devidos as agdes ordinarias. Nao parece
ser essa a melhor interpretacéo, pois criaria um tipo de acédo que poderiamos
denominar de agbes superpreferenciais, cujos direitos seriam muito superiores
aqueles declarados na legislagéo sobre o assunto.

Sob essa ética, néo incidiria a hipétese do artigo 203, da LSA, no sentido
de afastar a aplicagéo dos artigos 194 a 197 e 202, todos dessa lei, as a¢des

preferenciais, pois estariamos diante de dividendo diverso do previsto nesse
dispositivo (dividendo minimo ou fixo).

Todavia, considerando a equivocidade do dispositivo estatutario, poderia
haver quem o interpretasse no sentido diverso: de que também as acgdes

" Art. 17. [...]1§ 1° Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de
reembolso do capital com prémio ou sem ele, as agoes preferenciais sem direito de
voto ou com restricdo ao exercicio deste direito, somente serdo admitidas a
negociagdo no mercado de valores mobilidrios se a elas for atribuida pelo menos

uma das seguintes preferéncias ou vantagens: [...] II - direito ao recebimento
de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada acdo ordinaria; [...] (g.n.)
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preferenciais se estenderia o dividendo minimo obrigatério, o que confirmaria a
regra do artigo 203 segundo a qual, para os preferencialistas, o minimo é
intangivel, afastando a aplicabilidade do artigo 197, da LSA, no sentido de
impossibilitar a criagdo de reserva de lucros a realizar.

Ha entendimento da CVM de que o artigo 203, da LSA, afastaria a
Incidéncia total de constituicao de reserva de lucros a realizar para o dividendo
obrigatério dos preferencialistas, no seguinte sentido:

Evidentemente, para as acdes preferenciais (art. 203), cuja
vantagem consista no recebimento de um dividendo fixo ou
minimo, a protegéo legal foi ainda maior, ao afastar a incidéncia
da reserva de lucros a realizar e da reserva especial de que trata
0 paragrafo 5° do artigo 202. (Colegiado da CVM, Processo n°
RJ2001/12367, Reg. 3529/2002, Rel. Diretor Luiz Antonio de
Sampaio Campos, j. 23.4.2002).

No mesmo sentido:

Assim é que o art. 230 estabelece expressamente que a
constituigdo de qualquer reserva (estatutéria, lucros a realizar,
retengéo), exceto a legal, néo prejudicard o pagamento do
dividendo minimo ou fixo das agoes preferenciais. O mesmo
artigo 203 estabelece, também, que a faculdade de a companhia
deixar de pagar o dividendo obrigatério por incompatibilidade
com a situagdo financeira da companhia estabelecida no
paragrafo 4° do art. 202 néo se aplica as agbes preferenciais
com dividendo fixo ou minimo. Evidentemente, estas protegbes
néo se aplicam as agbes preferenciais cuja vantagem seja a
prioridade no reembolso de capital, nem aquelas que tenham
direito ao dividendo aumentado de 10% ou de participar na
oferta publica obrigatéria de que trata o art. 254-A. Tudo isso
prova, e prova demais, que o dividendo obrigatério ndo se
confunde com o dividendo minimo ou fixo atribuido como
vantagem das agdes preferenciais e possuem conteudos e
prote¢des absolutamente especificos e néo atribuiveis as demais
acoes preferenciais (Colegiado da CVM, MEMO/SEP/ n° 055/98,

Reg. 1838/98, Rel. Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, j.
8.1.2003).

A génese desse dispositivo é a de que a constituicdo de reserva de
lucros a realizar ndo pode prejudicar o direito dos acionistas preferenciais de
receber os dividendos obrigatérios ou minimos, sob pena de gerar prejuizos
aos titulares dessas agées.

Todavia, como vimos de ver, a protecao do artigo 203 nao se aplicaria
as agbes preferenciais cuja vantagem seja a prioridade no reembolso de

capital, ou aguelas gue tenham direito ao dividendo aumentado de 10% ou

8
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de participar da oferta publica obrigatéria prevista no artigo 254-A, da LSA
(Parecer CVM/SJU ne 67/82).

Ainda que a previsdo estatutaria estabelecesse o pagamento de
dividendo obrigatério ou minimo para as acOes preferenciais, atraindo
incidéncia da regra do artigo 203, da LSA, o limite possivel para o pagamento
desses dividendos é a existéncia de lucros realizados, sob pena de acarretar a
descapitalizagcdo da companhia, que teria de socorrer-se de empréstimos ou

outras fontes de financiamento para o pagamento de dividendos sobre lucros
contabeis.

Conclusio:

Por todo o exposto, em resposta as questdes formuladas, temos a
seguinte sintese:

1 - A reserva de lucros a realizar deve recair sobre 0 montante dos
dividendos obrigatérios que exceder a parcela realizada do lucro liquido do
exercicio, devendo o montante realizado desse lucro ser distribuido
integralmente aos acionistas, na propor¢ao devida a cada classe de acdes.
Isso porque os dividendo obrigatérios de 25% previstos no artigo 30, do
Estatuto Social da EMAE tem como base de célculo o lucro liquido do
exercicio, € ndo o lucro realizado (artigo 202, da LSA). Caso nao haja outra
reserva prevista na lei (artigos 194 a 195-A, todos da LSA) ou no Estatuto
Social da EMAE, a destinagdo da parcela remanescente do lucro liquido nao
realizado do exercicio que excede o montante dos dividendos obrigatérios
devera constituir a reserva de lucros a realizar (artigo 199, da LSA).

2 - Os acionistas preferencialistas da EMAE sao detentores do direito ao
dividendo aumentado, nos termos dos artigos 4° e 30, ambos do Estatuto
Social da EMAE, e nao de dividendos fixos ou minimos previstos no artigo 203,
da LSA, devendo receber uma parcela 10% superior aquela paga aos

acionistas detentores de acdes ordinarias, observado o disposto no item 1,
acima.

E o parecer.

" Pedro Eduardo Fernandes Brito
OABISP 184.900



