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Na edicdo n° 27 (out/dez. de 2008) da BMA Review, publicada num momento
em que o Brasil e o mundo sofriam os efeitos da crise financeira, marcada
pela quebra do banco Lehman Brothers, trouxemos um artigo apontando de
gue forma uma série de companhias, diante da significativa reducao na
cotagao das suas agdes, enxergaram naguele cenario uma oportunidade para
programas de recompra, a fim de, dentre outros objetivos, sinalizar ao
mercado a confianca na recuperacao do preco de seus papéis. O artigo
discutiu sobretudo a possibilidade de aquisicao, por sociedades controladas,
de agdes de suas controladoras, e as restricdes a esse movimento, tema
pouco explorado na doutrina e jurisprudéncia.

Quase dezessete anos depois, vivemos uma realidade semelhante, com o
pais atravessando um periodo de preocupacdes com o aumento dos gastos
publicos e incertezas politicas, e enfrentando um conjunto de fatores que
tém contribuido para a depreciagao do valor das acdes de inUmeras
companhias listadas em bolsa.

Ao longo desse periodo, a regulacao aplicavel as recompras de a¢des evoluiu.
Em setembro de 2015, a Instrugao CVM n° 10 foi substituida pela Instrucao
CVM n° 567 que vigorou até maio de 2022, quando foi revogada e substituida
pela Resolugdao CVM n° 77. A evolugao normativa trouxe importantes
inovagdes, como a extensao dos seus comandos as operagdes com
debéntures e derivativos, o estabelecimento de hipdteses nas quais a
recompra passa a depender de aprovacao da assembleia de acionistas e
atualizagdes sobre a forma de verificagao dos recursos disponiveis
necessarios as recompras, entre outras modificagcdes.

No que diz respeito a transparéncia, uma das inovagdes mais importantes
envolveu a periodicidade e o conteddo das informagdes a serem divulgadas
pelas companhias, em especial com a previsao de que as negociagdes pelas
companhias abertas sejam divulgadas em bases mensais e de modo
semelhante aquelas realizadas pelos seus administradores.

E interessante notar que as normas que substituiram a Instrucdo CVM n° 10
(em vigor quando foi publicada a edicao 27 da nossa BMA Review) passaram
a regular expressamente a hipdtese de que tratamos em nosso artigo, qual
seja, a negociagdo de agdes de emissao de companhia aberta por suas
coligadas e controladas, estabelecendo que as regras e restricdes aplicaveis a
recompra pela prépria emissora também se aplicam as negociagdes feitas
pelas coligadas e controladas. A CVM, inclusive, reforcou, em seus
comentarios no Relatdério de Audiéncia Publica que deu origem a Instrugao
CVM n° 567, a sua competéncia para disciplinar tais negociagdes.

Nesse sentido, continua valida a conclusao de nosso artigo de 2008, qual seja,



a de que a sociedade controlada que disponha de recursos disponiveis,
constituidos legitimamente, pode adquirir agcdes de emissao de sua
controladora, contanto que observe as determinagdes legais aplicaveis,
notadamente aquelas previstas na Resolugao CVM n° 77.

A realidade pratica mostra, inclusive, que um nudmero relevante de
companhias abertas tem optado, seja por necessidade ou por conveniéncia,
por executar seus programas de recompra através de controladas,
evidenciando de que forma este movimento pode representar uma
oportunidade para criar valor para os seus acionistas em momentos de
depreciacao das acdes. Vale, no entanto, destacar que as acdes de emissao
da companhia aberta adquiridas por sua controlada ou coligada ndo sao
passiveis de cancelamento, como faculta a lei societaria nas hipoéteses em
que a recompra é executada pela propria emissora. Afinal, ainda que tenham
relacao de controle ou coligacao, trata-se de pessoas juridicas distintas com
patrimoénios distintos, ndo cabendo a controlada (ou coligada) cancelar agdes
de emissao de outra companhia, ainda que ela seja sua controladora (ou
coligada).

>>> Este conteudo faz parte da BMA Review #87. Clique aqui e leia outros
artigos.
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