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L Consideracgoes preliminares

O atual momento de crise econdmica
mundial traz a baila assunto de especial re-
levancia para o direito societario. Diante
da redugio significativa do valor de cota-
¢do das agdes em bolsa de valores, inume-
ras companhias abertas tém divulgado in-
tengdo de adquirir agdes de sua propria
emissdo. SHo varias as razdes que levam as
companhias abertas a realizarem tais ope-
ragdes. No atual cendrio mundial, desta-
cam-se, dentre as mais comuns, a avaliagdo
de que o prego de cotagdo das agbes em
bolsa de valores estd substancialmente
aquém do valor considerado justo pela
companhia e¢ a intengdo de sinalizar ao
mercado confianga na recuperagéo do pre-
¢o do papel.

Ocorre que, no Brasil — a exemplo
do que se passa em outros paises — vigora
a regra de que as companhias sdo proibi-
das de negociar com as suas proprias agdes
(art. 30, caput, da Lei n. 6.404/1976). A
vedagdo, que decorre do principio da imu-
tabilidade' do capital social, ndo é absolu-

1. O principio da imutabilidade do capital so-
cial informa que o capital social ¢, em regra, fixo
e s6 pode ser alterado, em operagdes de aumento e
reducio de capital, seguindo as solenidades da legis-

ta e a lei prescreve hipoteses excepcionais
em que tal negociagio ¢ permitida. Essas
excegdes estdo previstas no § 1° do art. 30
da Lei n. 6.404/1976,” dentre as quais res-

lagdo. Neste sentido, ¢ a ligdo de Tullio Ascarelli:
“Q capital social & ‘fixo’, isto é, a modifica¢o de
sua importincia ndo pode verificar-se sendo em
virtude de uma reforma estatutiria; portanto as va-
riagdes do capital social constituem uma modifica-
¢do estatutdria; estdo sujeitas s normas que dizem
respeito a estas alteragdes; a publicidade respecti-
va” (Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades
Andnimas e Direito Comparado, pp. 478-479). E
ainda, a licdo de Mauro Rodrigues Penteado: “Ao
contririo do patriménio, sujeito a um continuo pro-
cesso de modificagdio, o capital social caracteriza-
se pela fixidez; formado com as contribuigdes dos
sécios, por ocasido da constituigdo da sociedade e
ao longo da existéncia desta, e integrado, também,
pelas reservas geradas internamente pela empresa,
¢ representado por uma cifra constante do estatuto
(Lei n. 6.404/1976, art. 5°) ou consignada, mediante
averbagdo, no registro do comércio (idem, art. 166,
§ 19, cifra essa somente alterdvel nas hipéteses mi-
nuciosamente disciplinadas em lei” (Mauro Rodri-
gues Penteado, Aumentos de Capital das Sociedades
Anénimas, p. 14).

2. “Art. 30. A companhia néio podera negociar
com as proprias agdes. § 1% Nessa proibi¢do ndo se
compreendem: (a) as operagdes de resgate, reembol-
so ou amortizagdo previstas em lei; (b) a aquisicio,
para permanéncia em tesouraria ou cancelamento,
desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas,
exceto a legal, e sem diminuigdo do capital social,
ou por doagdo; (c) a alienagdo das agdes adquiridas
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saltamos a aquisi¢@o para permanéncia em
tesouraria, posterior alienagdo ou cance-
lamento.

Portanto, desde que o faga até o valor
do saldo de lucros ou reservas disponiveis
e sem diminui¢do do capital social, a com-
panhia pode adquirir suas proprias agdes
para manutengdo em tesouraria e posterior
alienagdo ou cancelamento. Estes sdo pres-
supostos essenciais e inafastaveis para au-
torizar tais operagdes.

Em relagdo as companhias abertas,
além do disposto no art. 30 da Lei n. 6.404/
1976, aplica-se a Instru¢do CVM n. 10/
1980 as aquisi¢des de agdes de sua propria
emissdo, para cancelamento ou permanén-
cia em tesouraria, e respectiva alienagfio. A
este respeito, o art. 3° da Instrugdo CVM n.
10/1980 estabelece que “ndo poderdo ser
mantidas em tesouraria agdes de propria
emissdo em quantidade superior a 10%
(dez por cento) de cada classe de agdes em
circulacio no mercado, incluidas neste
percentual as agdes existentes, mantidas
em tesouraria por sociedades controladas e
coligadas™.

2. Aquisig¢do de agées por sociedade
controlada e participagdo reciproca

A questdo que se propde aqui abordar
¢: a companhia aberta que nédo dispuser de
saldo de lucros ou reservas disponiveis
poderia adquirir suas prdprias agdes por
meio de sociedade controlada, na hipotese
desta ultima dispor dos lucros ou reservas
necessarias?

A aquisi¢io de agdes por sociedade
controlada resulta no fen6meno denomina-
do “participagdo reciproca”, que ocorre
toda vez em que duas sociedades possuem,
de forma simultinea, a¢Ses uma da outra.

nos termos da alinea b e mantidas em tesouraria; (d)
acompra quando, resolvida a redugdio do capital me-
diante restitui¢do, em dinheiro, de parte do valor das
agoes, o preco destas em bolsa for inferior ou igual &
importéncia que deve ser restituida.”

Em respeito aos mesmos principios
que proibem as operagdes com as proprias
agdes, a participagfio reciproca também é&,
em regra, vedada por lei (art. 244 da Lei n.
6.404/1976). Entretanto, ha previsio ex-
pressa (art. 244, § 1°, da Lein. 6.404/1976)
de que essa vedagdo nido compreende os
casos em que € permitida a aquisi¢iio das
proprias agdes.

Importante frisar que o referido § 1°
do art. 244 da Lei n. 6.404/1976 afasta a
vedagdo contida no caput ao estabelecer
que a proibigdo A participagiio reciproca
“(...) ndo se aplica ao caso em que ao me-
nos uma das sociedades participa da outra
com observdncia das condigcdes em que a
lei autoriza a aquisicdo das proprias agdes
fart. 30, § 1° alinea 'b’)” (grifo nosso).

Ou seja, para se verificar a possibili-
dade de se estabelecer uma participagdo
reciproca, faz-se necessdrio examinar as
hipdteses em que a sociedade pode adqui-
rir suas proprias agdes.’ Além disso, o exa-
me atento do teor do dispositivo legal em
questfio permite concluir que, sendo a par-
ticipagio reciproca um fendmeno que en-
volve duas sociedades, basta que uma de-
las atenda aos requisitos que autorizam a
aquisi¢io com as proprias agdes para que a

3. Fran Martins ensina que “as participagdes
reciprocas entre sociedades anénimas tém sido com-
batidas pelo fato de, através delas, poderem ser ludi-
briados acionistas minoritarios, terceiros e credores
sociais de referidas sociedades, principalmente por
possibilitarem uma falsa impressdo sobre a verda-
deira situagdo do patriménio das empresas™ (Fran
Martins, “Participagdes reciprocas entre sociedades
coligadas”, in Nevos Estudos de Direito Societdrio
(Sociedades Andnimas e Sociedades por Quotas), p.
201).

4. Fatima Fernandes Rodrigues de Souza e Ge-
raldo Fago Vidigal afirmam que: “¢ permitida a par-
ticipagdo reciproca nas mesmas condigdes em que se
permite a compra das proprias agdes (art. 30, § 1%, ‘b’),
o que significa excepcionar o principio em relagio
aos lucros acumulados e reservas, ndo computada a
reserva legal, o que se justifica, dado que, neste caso,
ndo ocorre a superposi¢io enganosa de capitais” (in
Geraldo de Camargo Vidigal e Ives Gandra da Silva
Martins (coords.), Comentdrios a Lei das Sociedades
por Agdes (Lei 6.404/1976), 1* ed., p. 804).
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operagdo se enquadre na hipotese contem-
plada no § 1° do art. 244.

O tratamento legal das operagdes de
sociedades anbnimas com ag¢des de sua
propria emissdo sofreu, com o passar dos
anos e o conseqiiente desenvolvimento dos
mercados de capitais, notével evolugio no
Brasil e no exterior,” sempre caminhando
no sentido de flexibilizar as possibilidades
de realizagdo de tais operagdes, desde que
atendidos certos requisitos.

A esse respeito, em brevissimo resu-
mo sobre o desenvolvimento da legislagio
pétria sobre a matéria, pode-se dizer que:
(a) o Decreto-lei n. 2.627/1940 estabele-
cia, de forma rigida, em seu art. 15, que a
companhia ndio poderia negociar com as
suas proprias agdes, a ndo ser em opera-
¢des de resgate, reembolso e amortizagao;
(b) na esteira evolutiva, a Lein. 4.768/1965,
em seu art. 47, ampliou o rol das excegdes
estendendo a admissibilidade de negocia-
¢do com as proprias agdes para as socieda-
des andénimas de capital autorizado, autori-
zando-as a adquirir suas proprias agdes
mediante a aplicagdo de lucros acumula-
dos ou capital excedente, e sem redugio do
capital subscrito, ou por doagdo; € (c) a
atual legislagdo aciondria, Lei n. 6.404/
1976, mantém a regra geral que proibe a
negociagdo da companhia com suas pro-
prias agdes, bem como o rol de excegdes
até entdo vigente, inovando em relagdo a
Lei n. 4.768/1965 ao prever que a possibi-
lidade de aquisigfio de agdes de sua propria
emissdo nio se restringe as companhias de
capital autorizado.

Conforme acima exposto, em regra,
as operagdes da companhia com as agdes
de sua propria emissdo sdo proibidas, a
teor do que dispde o caput do art. 30 da Lei
n. 6.404/1976. Esta proibigdo visa a impe-

5, Sobre o tema, referir-se a Carlos Eduardo
Bulhdes, “Estudo sobre o artigo 30 da Lei das S/A”,
in Opinides Juridicas, pp. 27-54, e ao autor portu-
guds Raal Ventura, Participaces Reciprocas de
Sociedades em Sociedades, notadamente nas pp.
3-15.

dir que a companhia, mediante a aquisi¢do
das suas proprias agdes, promova, por via
indireta, reducfio de capital, com restitui-
¢do de recursos aos socios, reduzindo a ga-
rantia oferecida aos credores sem a obser-
vancia das disposigdes destinadas a prote-
¢do dos credores nas operagdes de redugdo
do capital social.®

A aquisi¢do das a¢des de emissdo da
propria companhia para manutengdo em
tesouraria constitui uma das exceg¢des pre-
vistasno § 12doart. 30 daLein. 6.404/1976,
em que a companhia pode realizar opera-
¢do com agdes de sua propria emissdo,
desde que: (a) apenas com o saldo de lu-
cros ou reservas, exceto a legal; e (b) sem
diminuigio do capital social.

Conforme exposto acima, a aquisi¢do
das proprias agdes foi regulamentada pela
Instrugio CVM n. 10/1980. Tal regula-
mento também ¢ aplicavel a operagdo de
aquisi¢do de agdes da companhia aberta
por sua coligada ou controlada, a teor do
que dispdem seus arts. 2% ¢ 22.

Por meio da Instrugdo CVM n. 10/
1980, a CVM estabeleceu os procedimen-
tos que devem ser adotados pelas compa-
nhias para negociarem com suas proprias

6. Esta é a ligio da doutrina sobre a matéria,
com destaque para: Trajano de Miranda Valverde,
Sociedades por A¢ées — Comentdrios ao Decreto-
lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940, vol. 1, 2* ed.,
p. 87; Luiz Gastéio Paes de Barros Ledes, “A nego-
ciagdio com as proprias agdes por sociedade andni-
ma de capital aberto”, in Direito Comercial: Textos
e Pretextos, p. 39; Carlos Eduardo Bulhdes, “Estudo
sobre o artigo 30 da Lei das S/A”, cit., p. 30; e Phi-
lomeno J. da Costa, Operacgdes da Anénima com as
Agées do seu Capital, pp. 1-1.

7. A Instrugio CVM n. 10/1980 também €
aplicavel 4 operagdo de aquisi¢do de agdes da com-
panhia aberta por sua coligada ou controlada, a
teor do que dispde o art. 2° da Instrugio CVM n.
10/1980, ao prever que “a aquisigiio, de modo direto
ou indireto, de agdes de emisso da companhia para
permanéncia em tesouraria ou cancelamento (...)"; e
do que estabelece o art. 22 no sentido de que “as
disposicdes desta Instrugdo aplicam-se no que cou-
ber, aos seguintes casos: (a) aquisicdo de agdes de
companhia aberta por suas coligadas e controladas
com o fim de manté-las em tesouraria, bem como a
alienagdo destas agdes. (...)".
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agdes visando, principalmente, a coibir a
criagdo de condigbes artificiais em rela-
¢do a negociagio das agdes e a violagdo
do principio da imutabilidade do capital
social, bem como a assegurar a ampla di-
vulgagdo da operagéo.

O art. 22 da Instrugio CVM n. 10/1980
proibe a aquisi¢do direta ou indireta (i.e.,
por sociedade controlada ou coligada) de
acdes de emissdo da prépria companhia
quando (i) importar diminuigdo do capital
social; (ii) requerer a utiliza¢do de recursos
superiores ao saldo de lucros ou reservas
disponiveis, constantes do tltimo balango;
(iii) criar por agdo ou omissdo, direta ou
indiretamente, condi¢des artificiais de de-
manda, oferta ou prego das agdes ou envol-
ver praticas nfo equitativas; (iv) tiver por
objeto agdes ndo integralizadas ou perten-
centes ao acionista controlador; ou (v) esti-
ver em curso oferta publica de aquisigdo de
suas agoes.

A contrario sensu, respeitadas as res-
trigdes acima referidas, as companhias
abertas cujo estatuto social atribua ao
Conselho de Administragdo poderes para
autorizar a operagio em questdo, poderdo
adquirir agoes de sua propria emissdo, de
acordo com o art. 12 da Instru¢do CVM n.
10/1980,% desde que (i) seja obtida a ne-
cessaria aprovagido do Conselho de Admi-
nistragdo; (ii) seja dada a devida divulga-
¢do ao mercado; e (iii) sejam respeitadas
as determinagdes da Instrugdo CVM n,
10/1980, notadamente aquelas referidas
no art. 29,

Observa-se que as condi¢fes que au-
torizam a realizagio desta operagio estio
diretamente ligadas com o proposito de
manter intangivel e inalterado o capital so-
cial da companhia, que, na acepgio juridi-

8. Art. 1® da Instrugdo CVM n. 10/1980: “Po-
derdo adquirir agdes de sua emissdo, para efeito de
cancelamento ou permanéncia em tesouraria, € pos-
teriormente aliena-las, as companhias abertas cujo
estatuto social atribuir ao conselho de administra-
¢do poderes para autorizar tal procedimento”.

ca, constitui a garantia dos credores da
companhia.’

Depreende-se do exame das normas
legais (§ 1°do art. 244 da Lein. 6.404/1976)
e regulamentares (Instrugdo CVM n.
10/1980) aplicaveis que a participagio re-
ciproca ¢ admitida quando a sociedade co-
ligada ou controlada, mediante a aplicagdo
de lucros ou reservas'® de sua titularidade,
adquire agdes de emissdo de sua coligada
ou controladora, sem que se exija, destas
Gltimas, que também disponham de saldo
de lucros ou reservas. Em outras palavras,
a existéncia de saldo de lucros ou reservas

9. Em trabalho juridico recente, Erasmo
Valladdio A. e N. Franga e Marcelo Vieira von Ada-
mek sintetizam que “o capital social representa uma
garantia indireta para os credores porque a lei as-
segura, em primeiro lugar, que, uma vez subscrito
pelos acionistas, ele deverd ser necessariamente
integralizado (ou realizado). (..) A lei assegura ao
credor, em segundo lugar, que a integralizagdo cor-
responda, efetivamente, a ¢ifra nominal em dinheiro
declarada como capital nos estatutos sociais. (...) A
lei assegura, em terceiro lugar, que o capital serd
intangivel. Isso significa que as contribuigdes dos
sécios correspondentes a integralizagdo do capital,
que passam a integrar o patrimdnio da sociedade,
somente poderdo ser utilizadas na atividade social,
ndo podendo ser a eles restituidas (...). E exatamente
por isso, alids, que a lei ndo permite — salvo as ex-
cecdes expressamente previstas no art. 30 da LSA
— que a companhia, por exemplo, va & Bolsa de Va-
lores e adquira as proprias agdes. Porque, se assim
o fizer, ela estara restituindo aos acionistas que as
venderem o valor com o qual eles integralizaram o
capital. (..) A lei assegura, em quarto lugar, que o
capital social s6 podera ser alterado nas hipdteses
que ela minuciosamente prevé tanto para o seu au-
mento quanto para a sua redugdo (arts. 166 a 174)”
(Erasmo Valladdo A. e Novaes Franga e Marcelo
Vieira von Adamek, “A protegdo aos credores e aos
acionistas no aumento de capital”, Revista do Ad-
vogado v. 28, n. 96). Ainda sobre o tema do capital
social como garantia dos credores, ¢ interessante a
licdo de Tullio Ascarelli: “A garantia dos terceiros
esta, afinal, nos bens da sociedade, ou seja, no pa-
trimOnio social; o valor real da ag#io se prende, por
seu turno, ao patriménio liquido social. O capital &,
porém, um ‘indice’ do patriménio liquido social”
(Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades Anéni-
mas e Direito Comparado, pp. 467-468).

10. Excegfio feita, como visto anteriormente,
a reserva legal, que ndo pode ser utilizada para essa
finalidade.
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¢ um requisito a ser verificado na socieda-
de que pretender adquirir agdes e ndo um
requisito a ser cumulativamente preenchi-
do por ambas as sociedades envolvidas na
participagdo reciproca que se vier a estabe-
lecer em conseqiiéncia de tal aquisi¢do.

Em obra cléssica da literatura juridi-
ca, Philomeno J. da Costa faz importantes
adverténcias em relagdo a aquisi¢io de
agdes de emissdo de companhia controla-
dora por sua controlada e pondera que “se-
gundo decorre da extensdo objetiva do dis-
posto no art. 15 [do Decreto-lei n. 2.627/
1940], fixador da regra geral da interdi¢éo
de operagdes pelas companhias com as
agoes da respectiva emissdo, aquela que al-
guma fizer com as fragdes do capital da
andnima controladora (holding company)
ndo representa uma negociagdo com as
proprias agdes ¢ constitui sim uma opera-
¢do com agdes do capital de ‘outra’ socie-
dade. Inexiste entdio proibigdo alguma. Ve-
rifica-se, no entanto, que essa forma de
atividade pode ter uma feigio tradutora de
uma devolugdo verdadeira de capital pela
sociedade filiada a sociedade-matriz. Esta
investiu no capital daquela uma tal soma,
com a qual consegue nela, quando desejar,
uma deliberagio em beneficio de suas con-
veniéncias; determina que a sociedade-fi-
liada Ihe adquira um tanto de agdes do seu
capital. Este ‘quantum’ ¢ devolugéo do ca-

pital & sociedade-matriz (...)"."

Extrai-se destas ligdes, de um lado, a
conclusio de que, preenchidos os requisi-
tos legais, a operagdo ¢ perfeitamente pos-
sivel e, de outro, que ha precaugdes impor-
tantes a serem adotadas em aquisigdes, por
sociedade controlada, de agdes de emissdo
de companhia controladora, a fim de evitar
discussdes sobre simulagdo.

Idealmente, a sociedade controlada
deve possuir atividade operacional e os re-
cursos a serem utilizados para adquirir as
agdes de emissdo da companhia controla-

11. Philomeno J. da Costa, Operacdes da Ané-
nima com as A¢des do seu Capital, p. 24.

dora devem ser decorrentes de saldos de
lucros da operagio da sociedade controla-
da ou de reservas de capital legitimamente
criadas, ndo sendo aceitavel, a nosso ver,
que 0S Tecursos nNecessarios para a aquisi-
¢io sejam transferidos pela controladora
especificamente para essa finalidade.
Importante lembrar que a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) jé abordou
o tema, ainda que por via indireta. Com
efeito, o Colegiado da CVM, no julgamen-
to do Processo Administrativo n. RJ-2007/
11.413, ocorrido em 15 de abril de 2008 ¢
relatado pelo Diretor Marcos Barbosa Pin-
to, decidiu que uma sociedade controlada
ndo poderia adquirir agdo de emissdo de
sua controladora,'? esta uma companhia
aberta, pelo fato de a controlada ndo dispor
de lucros acumulados ou reservas que a
permitissem realizar a operagdo.
Interpretando a referida decisdo, a
contrario sensu, conclui-se que se a socie-
dade controlada dispuser de saldo de lu-
cros ou reservas suficientes, podera adqui-
rir agdes de emissdo de sua controladora.

Por fim, interessante notar, em rela-
¢do as companhias abertas que tenham
aderido aos segmentos especiais de nego-
ciagdo criados pela Bolsa de Valores de
Sio0 Paulo e denominados “Novo Merca-
do”, “Nivel 1” e “Nivel 2”, que uma divi-
da poderia surgir quanto ao limite de acdes
passiveis de aquisi¢do para tesouraria e
que, por conseqiiéncia, se reflete direta-
mente no limite para as participagdes reci-
procas.

Isso porque, se, de um lado, o art. 5°
da Instrugio CVM n. 10/1980 define a ex-
pressdo “agdes em circulagdo no mercado”
como sendo todas as agdes representativas
do capital da companhia menos as de pro-
priedade do acionista controlador, de ou-
tro, os Regulamentos do Novo Mercado,

12. Na verdade, a hipotese examinada no
processo em epigrafe referia-se a aquisigdo, pela
controlada, de debéntures conversiveis em agdes da
controladora. Todavia, tal fato ndo altera nossa con-
clusdo a respeito do tema.
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Nivel 1 e Nivel 2 da BM&F-Bovespa, de
adesdo obrigatdria para as companhias que
pretendem negociar suas agles em tais
segmentos especiais, definem o termo
“agdes em circulagdo” como sendo todas
as agdes emitidas pela companhia, excetua-
das as agdes detidas pelo acionista contro-
lador, por pessoas a ele vinculadas, por ad-
ministradores da companhia, aquelas em
tesouraria e preferenciais de classe espe-
cial que tenham por fim garantir direitos
politicos diferenciados, sejam intransferi-
veis e de propriedade exclusiva do ente de-
sestatizante."

Ha, portanto, neste ponto, potencial
conflito entre normas de auto-regulagio a
que se submeteram, voluntariamente, as
companhias abertas com agdes em nego-
ciagdo em tais segmentos especiais da
BM&F-Bovespa e o art. 5° da Instrugdo
CVM n. 10/1980.

Como se pode notar, os Regulamen-
tos do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da
BM&F-Bovespa tornam mais estrito o
conceito de “agdes em circulagdo”, ex-
cluindo aquelas que, por exemplo, sdo de
titularidade de administradores, reduzindo
a quantidade maxima de agdes proprias
que pode ser objeto de aquisi¢do pelas
companhias e suas controladas, caso se
opte por adotar o conceito de agbes em cir-
culacdo previsto em tais regulamentos em
detrimento daquele previsto na Instrugido
CVM n. 10/1980.

Todavia, por se tratar, a Instrucdo
CVM n. 10/1980, de norma especifica ex-
pedida pela CVM, por delegagio legal,
com a finalidade de regular as operagdes
de aquisi¢do das proprias agdes por com-
panhias abertas, entendemos que os para-
metros que devem reger tais operagdes sdo
aqueles previstos na Instru¢io CVM n.
10/1980, de maneira que o conceito de
“acdes em circulagdo™ a ser adotado é

13. A esse respeito, referir-se aos termos de-
finidos constantes do item 2.1 dos Regulamentos
do Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da BM&F-
Bovespa.

aquele do art. 5° da citada Instrugio CVM
n. 10/1980 e ndo o previsto nos regulamen-
tos Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

Naturalmente, a conclusio acima ex-
posta ndo afasta, a nosso ver, a obrigatorie-
dade das companhias abertas que tenham
aderido aos segmentos de negociagio aci-
ma referidos e, conseqiientemente, concor-
dado em cumprir os regulamentos que lhes
sdo aplicéveis, de respeitar as regras que
exigem a manutengio de um percentual
minimo de a¢des em circulagio, adotando,
para fim especifico desse calculo, os con-
ceitos vigentes nos citados regulamentos e
tomando as medidas cabiveis para a re-
composi¢do desse percentual minimo,
sempre que necessario, inclusive quando
essa necessidade decorrer, por exemplo, de
aquisi¢do das proprias agdes ou de partici-
pagdo reciproca, realizadas nos termos da
Instrugdo CVM n. 10/1980.

3. Conclusées

Diante do exposto acima, pode-se en-
tender que uma sociedade que disponha de
saldo de lucros ou reservas disponiveis,
constituidas legitimamente, pode adquirir
acdes de sua controladora ou coligada,
desde que com observéncia das determina-
¢Oes legais aplicaveis (especialmente o art.
30, § 1% e oart. 244 da Lein. 6.404/1976 ¢
a Instrugio CVM n. 10/1980), ndo sendo
necessario, para a legitimidade da opera-
¢80, que a sociedade controladora ou coli-
gada cujas agOes serdio adquiridas dispo-
nha de saldo de lucros ou reservas disponi-
veis.

Por fim, cabe alertar que a aquisi¢do
de agdes de que resulte participacdo reci-
proca com violagido ao disposto no art.
244, além de caracterizar infragdo grave
nos termos da Instrugdo CVM n. 10/1980,
importa responsabilidade civil solidaria e
criminal dos administradores da sociedade
(art. 244, § 6°).

Nesse sentido, havendo participagéo
reciproca com violagdo da lei, os adminis-
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tradores da sociedade infratora responde-
tdo civilmente, nos termos do art. 158 da
Lei n. 6.404/1976, e criminalmente, nos
termos do ar. 177, § 1, inciso IV, do Cédi-
go Penal de 1940, segundo o qual esta su-
jeito a pena de reclusio, de um a quatro
anos, € multa “o diretor ou gerente que
compra ou vende, por conta da sociedade,
agdes por ela emitidas, salvo quando a lei o

permite”."
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