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o

dendos 1 ntercal L

Il nterpretacao

Di v i ar es .,

da CVM

Os dividendos sao a principal expressao do direito d

A Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conf or me

como essenci al ao prever, no artigo 109, i nciso |, q

geral podem privar o acionista de participar dos 1l uc

Nesse contexto, a e das

l ucros antes do e erramen

mei o de dividendos inter me

intercal ares Os dividendo

pagos a conta de lucros ac

l ucros apurados em balanco

nos termos do artigo 204,

di videndos intercalares, p

aqguel es declarados com bas

bal anco | evantado durante

Nos dividendos intermedi ari os, a companhia distribul

val ores com base em resultados j &4 consolidados em ba

di stribui¢cdao ocorre no curso do proéprio exercicio, ¢

definicadao, suj ita a oscilacdes posteriores.

Foi justamente por essa razao que o |l egislador trato

cautela. O artigo 204, 81°, da Lei das S.A. autori za

di stribuic¢cdo de dividendos em periodos inferiores a

di stribuido em cada semestre nao pode exceder o mont

companhi a

A |l 6gica do dispositivo é a seguinte: se a companhi a

resultados ainda ndo consolidados ao fim do semestre

patri monial adicional capaz de absorver eventual rev

comprometi mento do capital social, preservando o pri

A partir da interpretacdao desse |imitador, o colegi a

Processo Administrativo CVM n° 19957.014576/2022-05,

formul ada pela Superintendéncia de Relacdes com Empr

se a referéncia do artigo 204, 81°, exclusivamente a

i mpedir a distribuicdo de dividendos intercalares po

de reservas de capital em montante suficiente, possu

anteriores em montante suficiente a resguardar a 1int
Spacc
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A Procuradoria Feder al Especi al

mani festou-se n sentido de que

204, §1¢°, ao é privilegiar for

contabil especifica, s evitar

antecipada acabe ocorrendo em ¢

social, destacando que reservas

patriménio ja formado, derivadc

efetivamente apurados em exerci

ao regime | egal de protecadao do

Por essa razao, concluiu que n3a

econbébmica ou sistematica para r

apenas as reservas de capital ¢

di spuser de reservas de lucros

eventual prejuizo superveniente

Visdo do relator

O voto do diretor Otto Lobo, relator do caso, acompa
fundamentacao. Na visédo do relator, o artigo 204, 81
intangi bilidade do capital, e ndo como regra for mal
“reserva de capital?” Sob essa oO0tica, o elemento rel
patri moni al, mas a existéncia de patrimdédnio disponiyv
a distribuicéao onfigure devolucdo indevida de capit
O vot também destacou a relevancia do artigo 189, p
qual prejuiz do exercicio eve ser obrigatori amen
pel as reservas de |l ucros pela reserva |l egal, nessa
prépria |l ei determina que reservas de lucros e lucro
prejuizos, esses valores também cumprem a func¢cado eco
justifica a sua tilizacdao na | imitacdo prevista no
reservas de |lucros podem servir de | astro para divid
reservas de capital, desde que sejam suficientes par
Dessa forma, a interpretacéa adot ada pgedllampraiiaord a do
flexibilidade das companhias na gestdao de sua pol iti
uma | eitura excessivamente |iteral do artigo 204, 81
companhias co patri ménio acumul ado robusto em reser
di videndos intercalares, ainda que nadao possuam reser
considerando que a protecédo ao capital soci al esta n
[ 1] Destacamos, contudo, voto vencido divergente apre:
que acompanhou o entendi mento da SEP no sentido de ¢
deve ser interpretado de forma estrita, de modo que
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com base em balancos de periodo inferior ao semestr a
de capital, conforme expressamente previsto na | ei

de interpretacdes mais flexiveis, entendeu que o | eg
uma protecao adicional ao capital soci al nesses caso
“lucros maduros” (como reservas de |l ucros apuradas e
Ressaltou ainda que admitir o uso de reservas de |l uc
inovacado indevida no regime | egal e demandaria a i mp
I ei (e.g., vedacdo a posterior distribuicdo dessas n
exercicio ainda nédao estivesse definitivamente apurad
comprometendo a | 6gica do sistema estabelecido pel a
Font e: https://conjur.jumps.com. br/2026-jun-14/dividendos-intercal ares-
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