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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.008086/2019-66
Reg. Col. 1889/20

Acusados: Roberto de Rezende Barbosa
Manoel Felix Cintra Neto
Luiz Masagéo Ribeiro
Jair Ribeiro da Silva Neto
Afonso Antonio Hennel
Walter lorio

Assunto: Apuracdo de responsabilidades de administradores do Banco
Indusval S.A., por infragcdes ao disposto no art. 170, 881° e 7°, da
Lei n® 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTto
l. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP para apurar a responsabilidade de Roberto
Barbosa, Manoel Felix, Luiz Masagao, Jair Ribeiro, Afonso Hennel e Walter lorio, na qualidade
de membros do conselho administracdo do Indusval, por alegadas irregularidades em relacdo a
operacdo de Aumento de Capital do Banco, aprovada em AGE realizada em 27.03.2019, na qual
foi fixado o preco de emissdo de R$ 3,50 por acdo ordinaria.

2. A excecdo de Walter lorio, que a época dos fatos era conselheiro independente e no
detinha participacdo acionaria no Indusval, os demais acusados eram também acionistas
controladores do Banco.

3. As principais questdes a serem decididas neste PAS consistem em saber (i) se o critério
utilizado para a fixacdo do preco de emissdo no Aumento de Capital do Banco estava em
consonancia com o disposto no §1° do art. 170 da LSA,; e (ii) se a justificativa para a escolha do
critério foi devidamente pormenorizada, como exigido nos termos do §7° do mesmo dispositivo.

4. Consoante a Proposta da Administracdo, o preco de emissdo foi “fixado com base na
combinacdo dos critérios” (grifei) de perspectiva de rentabilidade e de cotacdo das a¢des em bolsa
(incisos | e 11, respectivamente, do 81° do art. 170) e tais critérios, quando utilizados de forma

1 Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto, que néo estiverem nele definidos, tém o significado
que Ihes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).
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isolada, eram inadequados para a precificacdo do Aumento de Capital, pois, & época, a perspectiva
de rentabilidade do Banco, conforme apurado no Primeiro Laudo, acabou por estimar em zero o
valor da acdo e suas acdes nao tinham liquidez no mercado. Ainda segundo a Proposta, o pre¢o de
emissao foi fixado “com base em critérios verificaveis e tendo em vista a situacao patrimonial da
instituicéo”, tendo sido feita mencéo ao patrimonio de referéncia do Indusval, entdo negativo.

5. A operacdo implicou em uma diluicdo de 82,4% para 0s acionistas que optaram por ndo
exercer seu direito de preferéncia.

6. O Aumento de Capital foi realizado no contexto de grave crise financeira, que o Indusval
passou a enfrentar a partir de 2015 e que foi agravada a partir de 2017, com seu desenquadramento
em relacdo ao indice de Basileia exigido pela regulamentacdo bancaria?.

7. Como forma de regularizar sua situacdo financeira, foram conduzidas pelo Indusval
diversas tratativas com o BACEN e adotadas uma série de providéncias no sentido da reducéo de
sua carteira de crédito, venda do controle de uma subsidiaria relevante, captacdo de divida e
procura por investidores para a sua capitalizacdo®. Como tais medidas se mostraram insuficientes
para a recomposicdo dos indices regulatorios do Banco?, o BACEN, por meio do Termo de
Comparecimento n° 20/2018-BCB/DESUP®, de 14.12.2018, demandou dos acionistas
controladores o aporte de recursos adicionais.

8. O Aumento de Capital permitiu o ingresso de, aproximadamente, R$ 250 milhGes em
recursos novos para o Indusval®, que viabilizou o saneamento dos indices regulatérios e afastou o
iminente risco de decretacao de regime de administracdo temporaria ou de liquidacao extrajudicial.

9. Grande parte do Aumento de Capital foi subscrita e integralizada por quatro dos cinco
acionistas do bloco de controle, acusados neste PAS na qualidade de membros do conselho de
administracdo, os quais haviam dado garantia firme de subscricdo’. Roberto Barbosa aportou R$
196 milhoes, representativos de cerca de 80% do valor captado, e aumentou sua participacéo
percentual no capital social de 13,34% para 66,94%. Jair Ribeiro, Manoel Felix e Luiz Masagéo
aportaram, respectivamente, R$ 16,3, R$ 15,5 e R$ 10,5 milhdes, e sofreram, respectivamente,
diluicdo em suas participacGes no Banco na ordem de 23,1%, 47,6% e 57,7%. Por sua vez, Afonso

2 Conforme Resolugdo CMN n° 4.193/2013.

3 Doc. SEI 0942113 — Docs. 3 e 4.

4 Além do indice de Basileia, o desenquadramento do Banco incluia o patrimdnio de referéncia e o Adicional de
Capital Principal — ACP, que também estavam negativos.

5 Doc. SEI 0824913, p. 163.

6 Como relatado, a Proposta da Administragdo compreendia um aumento de capital no valor minimo de R$
245.000.000,00 e maximo de R$ 325.500.000,00.

7 Além dos controladores, outros acionistas aportaram, no Aumento de Capital, o valor de R$ 5,4 milhGes,
representativo de aproximadamente 2% do valor total subscrito.
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Hennel ndo participou do Aumento de Capital e foi diluido em 82,4%8.

10. E diante desse contexto que passo a analisar separadamente cada uma das acusacdes.
Antes, contudo, cabe examinar preliminar suscitada.

I1. PRELIMINAR

11. A defesa conjunta de Afonso Hennel, Jair Ribeiro, Luiz Masagédo e Manoel Felix alegou,
preliminarmente, que a acusagdo é genérica e ndo permite o exercicio do direito de contraditorio e
ampla defesa, porque nédo teria levado em consideragdo os esclarecimentos prestados pelos
defendentes em suas manifestacGes prévias.

12. Entendo, porém, ndo assistir razdo aos Acusados. As acusacfes formuladas neste PAS
ndo sdo genéricas e tanto o termo de acusacdo relatou e delineou claramente as condutas e
responsabilidades imputadas aos acusados que as defesas oferecidas contraditaram
fundamentadamente as alegacdes da SEP, razdo pela qual rejeito a preliminar suscitada.

II1. MERITO

Determinacao do preco de emissdo de novas acdes (art. 170, §1°, da LSA)

13. A primeira questdo discutida neste processo é se 0s administradores teriam fixado o preco
de emissdo no Aumento de Capital com base nos critérios constantes do §1° do art. 170 da LSAS,
sem distor¢des que provocassem uma diluicdo injustificada.

14, De acordo com a SEP, o preco atribuido as acfes emitidas no ambito da referida operacéo
teria decorrido de negociacdo com o acusado Roberto Barbosa, membro do bloco de controle e do
conselho de administracdo do Banco, critério que ndo encontraria respaldo no §1° do art. 170 e
tampouco no “entendimento firmado pelo Colegiado da CVM, em 09.04.2013, durante o
julgamento do processo administrativo sancionador n® RJ-2009- 8316, de que: (...) um processo
de negociacdo independente tende a tornar comutativa a operacao e a demonstrar o cumprimento
dos deveres fiduciarios dos administradores previstos em lei°,

8 Doc. SEI 0942113, p. 55.

° Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo
mediante subscricdo publica ou particular de agGes.

§ 1° O prego de emissdo deveré ser fixado, sem dilui¢do injustificada da participacdo dos antigos acionistas, ainda que
tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia;

Il - o valor do patriménio liquido da acéo;

111 - a cotacdo de suas acBes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido &gio ou desagio em
funcdo das condi¢des do mercado.

10 Item 23 do Termo de Acusacdo. Referéncia é feita ao PAS CVM n° RJ-2009/8316, Dir?. Rel®. Luciana Dias.
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15. Ainda segundo a Acusacdo, o0 preco de emissdo de R$ 3,50 adotado no Aumento de
Capital seria substancialmente inferior ao de R$ 12,70 por acéo ordinaria e preferencial fixado no
aumento de capital realizado pelo Banco em 2015, de R$ 80 milhdes, com base exclusivamente
no critério de cotacdo das a¢des preferenciais na bolsa (inciso 111, do §1°, do art. 170).

16. Ressalto, de plano, que a lei societaria ndo veda a diluicdo dos antigos acionistas da
companhia, mas, apenas, a diluicdo injustificada. A finalidade precipua do legislador com a
indicacdo de critérios para a fixacdo do preco de emissdo no 81° do art. 170 foi a de que as acbes
fossem emitidas por seu valor econdémico e ndo pelo seu valor nominal, protegendo os acionistas
contra diluicdes injustificadas™!.

17. Nessa perspectiva, tanto a doutrina'? quanto a jurisprudéncia®® da CVM tém reconhecido
que os critérios legais constantes dos referidos incisos sdo referenciais, balizas e parametros de
orientacdo, elementos indicativos (e ndo critérios estanques), que devem ser sopesados e levados
em consideracéo para a fixacdo do preco de emissdo “sempre que possivel”.

18. Com efeito, ndo é raro que a adocdo objetiva dos critérios elencados na LSA seja, na
pratica, inviavel, a depender da situacdo da companhia. Essa inviabilidade, quando real e
consistente, permite uma maior flexibilidade na determinacdo do preco de emissao, justamente a
fim de ndo impedir que as companhias venham a se capitalizar no mercado.

1 Conforme se extrai da Exposicio de Motivos que acompanhou a LSA: “p) para protecdo dos acionistas
minoritarios, o § 1° estabelece que as novas a¢des devem ser emitidas por pre¢o compativel com o valor econdmico
da acdo (de troca, de patriménio liquido, ou de rentabilidade), e ndo pelo valor nominal. A emissao de agdes pelo
valor nominal, quando a companhia pode coloca-las por prego superior, conduz a diluicdo desnecessaria e
injustificada dos acionistas que nao tém condicbes de acompanhar o aumento, ou simplesmente desatentos a
publicacéo de atos societarios. A emissao de a¢des pelo valor econdmico é a solugéo que melhor protege os interesses
de todos os acionistas, inclusive daqueles que ndo subscrevem o aumento, e por isso deve ser a adotada pelos 6rgédos
competentes para deliberar sobre o0 aumento de capital”.

12 Nas palavras de Fabio Konder Comparato: “Diz-se, ai, que o preco de emissdo deve ser fixado ‘tendo em vista’,
trés valores econémicos dos titulos. A expressdo legal ‘tendo em vista’ deve ser sublinhada. Ela ndo indica uma
determinacdo precisa, do tipo ‘pela média de tais e tais valores’, ou entdo, ‘por este ou aquele valor’. O ‘ter em vista’,
no caso, significa levar em consideragéo, ou ter em conta; o que importa em conferir ao 6rgdo societario que fixa o
preco de emissdo de ac¢fes uma certa latitude de apreciacdo, ou um perimetro decisério.” (A Fixacao do Prego de
Emisséo das AcBes no Aumento de Capital da Sociedade Andnima. In.: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, n® 81, 1991, pp. 80-81). No mesmo sentido: LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A., Vol. 11, Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, 22
Edicdo, p. 275; PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 22 Edicdo, p. 248; e LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas — Comentarios a Lei, VVol. Il. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 842.

13 Alguns exemplos: PAS CVM n° 19957.005983/2019-18, Rel. Presidente Marcelo Barbosa, j. em 10.08.2021; PAS
CVM n° RJ2009/8316, Rel Dir? Luciana Dias, j. em 09.04.2013; PAS CVM n° RJ2010/16884, Rel. Dir. Otavio
Yazbek, j. em 17.12.2013; e voto do Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2004/3098, j. em 25.01.2005.

14 O Parecer de Orientagdo CVM n° 1, de 1978, ja consignava que “um exame mais aprofundado do texto do citado
dispositivo legal, bem como da exposicdo de motivos da LEI N° 6.404/76, na parte alusiva aquele dispositivo, revela
gue a intengdo do legislador foi a de exigir a observancia dos trés mencionados parametros sempre que possivel”.
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19. A liberdade conferida aos administradores, contudo, ndo é arbitraria. A escolha da
alternativa mais adequada para a precificacao das novas acOes devera partir dos critérios elencados
na lei, e ser ajustada, conforme o caso, com base em um juizo de ponderagdo dos elementos do
caso concreto, orientado pelo interesse social®™® de modo a ndo provocar a diluico injustificada
dos antigos acionistas.

20. No caso concreto, a perspectiva de rentabilidade do Indusval foi avaliada em zero,
conforme demonstra o Primeiro Laudo juntado aos autos, que subsidiou a fixacdo do preco. Além
disso, as ac¢bes ordinérias do Banco tinham pouca liquidez, especialmente frente ao volume de
negociacao que seria necessario para suportar o ingresso de até R$ 325 milhdes no capital da
Companhia, de modo que a cotacdo das acBes em bolsa também se mostrava critério inadequado.
A proposito, cabe destacar que, como relatado, o volume médio diario negociado nos 90 pregdes
anteriores a RCA para as a¢des ordinarias foi de apenas R$ 607,53 e, em somente 10 dos referidos
90 pregdes as acdes ordinarias, foram efetivamente negociadas.

21. Ainda a respeito da perspectiva de rentabilidade, frise-se que a conclusdo do Primeiro
Laudo ndo contradiz o que ja vinha sustentando o Indusval, que, desde o terceiro trimestre de 2017,
deixara de atender aos patamares minimos do Indice de Basileia®® e outros indices regulatorios®”.
Esse desenquadramento, inclusive, levou o BACEN a exigir dos acionistas controladores, em
dezembro de 2018, a apresentacdo de um plano de capitalizacdo para saneamento financeiro, sob
pena de decretacdo de regime de administracdo temporaria ou da liquidacao extrajudicial. Assim,
de fato, sustenta-se a assertiva de que sem a entrada dos novos recursos ndo haveria perspectiva
de rentabilidade futura para a Companhia.

22. As Defesas também trouxeram elementos aptos a demonstrar a impropriedade de adogédo
do critério do valor do patriménio liquido da acdo. Como constou nas notas explicativas relativas
ao ITR do 3° trimestre de 2018, o reconhecimento contabil de créditos fiscais no montante de R$

15 «“A (inica razdo que pode justificar a diluicéo é o interesse da companhia. Se os negdcios sociais exigem quantidade
adicional de capital préprio que somente pode ser obtida pela via do aumento do capital social, justifica-se a
subordinagdo do interesse individual dos acionistas (o de preservar o valor econdmico de suas a¢des) ao interesse
social de manter ou expandir as atividades da companhia. A diluicdo somente € legitima, entretanto, na medida em
que se impde para atender ao interesse social.” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei
das S.A., Vol. Il, Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, 22 Edicdo, p. 276).

16 Como registra o ITR do 3° trimestre de 2017, o Indusval apresentou um indice de Basileia de 6,1%, frente ao
patamar minimo exigido pelo BACEN para o ano de 2017 de 9,25% (Doc. SEI 0824913, p. 266). Para o0 ano de 2018,
o0 percentual minimo exigido era de 8,625%, tendo o Banco, no entanto, apresentado indices negativos, de -6,9%, -
12,5% e -16,8%, como registrado, respectivamente, nos ITRs do 1° 2° e 3° trimestres, apresentados a CVM,
respectivamente, em 18.05.2018, 13.08.2018 e 14.11.2018, e disponiveis para consulta publica no site da Autarquia.

7 Segundo informado na Proposta da Administracdo (Doc. SEI 0824913, p. 562): “Em relagdo ao patrimonio de
referéncia para efeitos de Banco Central do Brasil, informamos que em setembro de 2018 era negativo de (R$
224.569.367,76) e que para o trimestre findo em dezembro de 2018, que sera objeto de divulgacao futura, ndo ha
expectativa que ser torne positivo”.
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424,88 milhGes se baseara na premissa de que o Banco geraria lucros tributaveis futuros com o
ingresso de recursos no ambito de aumento de capital’®-1°. Sem a realizagdo do Aumento de
Capital, ndo mais estaria presente 0 pressuposto que autorizou a contabilizacdo dos créditos
tributérios e o patrimonio liquido do Banco indicado naquele demonstrativo (R$ 91,15 milhdes)
se tornaria negativo (de R$ -333,73 milhdes), de maneira que, em realidade, também ndo era uma
alternativa viavel para a precificacdo da acdo para fins do Aumento de Capital.

23. A situacdo patrimonial do Indusval era também refletida em seu patriménio de referéncia,
que, como demonstrado, era, a época, negativo.

24, Esses dados ilustram por que a situacdo financeira enfrentada a partir de 2017 era bastante
diferenciada em relacdo aquela de 2015, quando o Banco ainda atendia aos patamares minimos do
indice de Basileia e apresentava outros indicadores mais favoraveis?°, e corroboram o argumento
das Defesas de que a operacdo de aumento de capital realizada em agosto de 2015, ao preco de
R$12,70 por a¢do?!, com base no critério de cotacéo das acdes preferenciais em bolsa, ndo serve
de base para efetiva comparacdo com o Aumento de Capital realizado em 2019. Releva também
pontuar que a operacdo de 2015 envolveu um valor substancialmente inferior (R$ 80 milhdes), o
que facilitava a colocacéo do referido aumento?.

25. Ademais, a meu ver, ndo foram trazidos pela Acusacdo elementos que afastem o0s
argumentos quanto a impertinéncia da adocao dos referidos critérios legais, como a existéncia de
sinais de alerta ndo investigados pelos administradores ou de alguma falha na fundamentacao
adotada, 6nus que, por definicdo, é da Acusacdo, e do qual, neste caso, ela ndo se desincumbiu.

26. Em razdo da inadequacdo dos parametros legalmente previstos, e considerando que o
valor de rentabilidade (zero) e o valor de cotacdo das acdes ordinarias em bolsa (R$ 14,61) — que
foram considerados como pontos extremos de um largo intervalo em que se situaria o preco de

18 Nos termos da nota explicativa n° 11 (c) do 3° ITR de 2018 da Companhia, apresentado a CVM em 14.11.2018 e
disponivel para consulta publica no site da Autarquia: “O estudo técnico sobre a realizacé@o dos créditos tributarios
foi elaborado pela administracdo do Banco, com base nos cendrios atual e futuro, cujas premissas principais
utilizadas nas projecdes foram os indicadores macroecondmicos, de producdo e custo de captagdo, o ingresso de
recursos por meio do reforco de capital e realizacéo de ativos. (...)” (grifei).

19 para o reconhecimento contabil de créditos fiscais, as instituicdes financeiras devem apresentar histérico de lucros
ou receitas tributaveis ou expectativa de geragdo de lucros ou receitas tributaveis futuros, como dispdem a Resolugao
CMN n° 3.059/2002 e a Circular BACEN n° 3.171/2002.

20 A propdsito, enquanto o 2° ITR de 2015 indicava que, até entdo, o Banco havia acumulado prejuizos financeiros no
valor de R$ 259,8 milhdes, 0 3° ITR de 2018 indicava que esse valor tinha aumentado para R$ 790 milhdes.

2L O preco de emissdo para o aumento de 2015 foi de R$ 1,27 por acéo. O valor de R$ 12,70 considera o grupamento
de 10 acBes por um aprovado em AGE da Companhia realizada em 17.09.2018.

22 Qutra diferenca apontada pelas Defesas foi o fato de que o aumento de 2015 envolveu também a emissdo de agdes
preferenciais, que tinham maior liquidez. Embora esse argumento ndo possa ser de todo desconsiderado, tampouco
me parece suficientemente robusto, uma vez que a quantidade de a¢des preferenciais que seriam emitidas (6.472.196)
era bastante inferior a quantidade de ac¢des ordinarias (56.519.930).
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emissdo — eram bastante dispares, a solucdo encontrada foi a negociacdo com os futuros
subscritores, acionistas controladores e administradores do Banco. Como relatado, tais tratativas
resultaram num preco de emissédo de R$3,50 por acéo, para o qual foi dada garantia firme de
subscricdo por parte de alguns membros do bloco de controle, em diferentes proporcdes entre eles,
sendo que o compromisso de subscricdo assumido por Roberto Barbosa compreendeu
aproximadamente 80% do valor minimo proposto para 0 Aumento de Capital.

217. Pelos argumentos expostos acima quanto a interpretacdo do 81° do art. 170 da lei
societaria, entendo que o simples fato de a alternativa encontrada ndo se subsumir aos critérios
expressos naquele dispositivo ndo é suficiente para condenar os administradores, cabendo analisar
se era real a alegada impertinéncia ou inviabilidade?3. Assim, a questdo perpassa por analisar se, a
luz das circunstancias do caso concreto, a adocao do referido parametro teria levado a diluicéo
injustificada dos demais acionistas. E o que passo a fazer.

28. Para a SEP, a diluig&o injustificada teria ocorrido porque a negociagédo fora entabulada
entre partes relacionadas, motivo pelo qual o preco de emissao ndo poderia gozar de presuncéo de
comutatividade. Para fundamentar sua posicéo, a area técnica cita, como exemplo, o PAS CVM
n°®RJ-2009/8316, em que também se analisou irregularidades em operacdo de aumento de capital.

29. Naquele caso, a escolha do preco de emissdo foi determinada mediante negociagéo
realizada com os credores da companhia, que concordaram com a capitalizacdo de seus creditos
em aumento de capital por preco superior ao intervalo de valores previsto em laudo de avaliagéo.
Ao avaliar o mérito da acusacdo feita pela SEP, que igualmente sustentava a ocorréncia de infracdo
ao 81° do art. 170 da LSA, o Colegiado ressaltou que o prego de emissdo “foi determinado por
uma negociacao independente de partes ndo relacionadas” e concluiu que a negociacdo com 0s
credores ndo teria violado o disposto naguele dispositivo.

30. No presente caso, as Defesas rebateram as concluses da SEP e sustentaram que, a luz
da regulamentacéo em vigor?*, embora os acionistas controladores sejam, em relagdo ao Indusval,
partes relacionadas, seriam, entre si, parceiros comerciais, socios, mas nao partes relacionadas.

31. Consoante afirmaram, a presun¢do de comutatividade sobre as negociacdes havidas entre
os membros do bloco de controle, partes independentes entre si, estaria preservada na medida em

23 Destaque-se outro trecho do Parecer de Orientagdo CVM n° 1/1978: “Em principio devera se admitir como uma
hipétese da dilui¢ao “justificada” da participagdo dos antigos acionistas a hipétese em que, se apresentando como
inviavel a colocagdo no mercado de uma emissdo a prec¢o fixado com base no comentado paragrafo 1° do art. 170,
for adotado preco menor. Entender-se o contréario importaria em vedar a companhia se capitalizar via Mercado. No
entanto, a “inviabilidade” da coloca¢do das agoes por preco fixado em obediéncia ao paragrafo 1°do art. 170 ha
que ser real.” (grifos no original)

24 Deliberagdo CVM n° 642/2010, que aprova o Pronunciamento Técnico CPC n° 5 (R1).
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que eles seriam titulares de interesses contrapostos: (i) de um lado, o acionista Roberto Barbosa,
que integralizaria cerca de 80% do Aumento de Capital e ndo sofreria diluicdo, que buscava
negociar 0 menor preco; e (ii) de outro, os controladores que seriam diluidos e tinham interesse na
fixacdo do maior preco possivel.

32. A esse respeito, nd0 me parece que a negociacdo em questdo possa ser propriamente
considerada uma negociacéo entre partes independentes, como sustentam os Acusados. Se é certo
que o interesse da companhia se manifesta de forma mais acentuada no aumento de capital em si,
com o ingresso de novos recursos para o desenvolvimento de suas atividades, nem por isso se pode
afirmar que o prego de emissdo das agOes Ihe seria indiferente, posto consubstanciar fator que
repercute em seu custo de capital?>-25.

33. O argumento também ignora que a fixacéo do preco de emissdo em aumentos de capital
dificilmente ocorrera sem a chancela do acionista controlador e, em tese, pode deixar espago para
eventuais abusos, em detrimento do interesse da companhia®’-?8,

34. Tal problema, contudo, ndo se coloca neste caso concreto. A meu ver, 0s elementos
reunidos nos autos sdo suficientes para afastar a acusacdo de diluicdo injustificada, por
demonstrarem (i) que a capitalizacdo estava amparada em razdo econémica legitima; e (ii) que a
negociacao entre os controladores foi, a época, a Unica alternativa possivel para a fixagdo do preco
de emissdo em um aumento daquela dimensdo e considerando a garantia de subscri¢do e

25 Consoante descrito no Parecer de Orientagio CVM n° 5, de 1979, que trata da possibilidade de haver diferenciacéo
de precos, em um mesmo aumento de capital, para a¢des de espécies distintas: “Por ultimo, e j& do ponto de vista da
companhia, com reflexo, é 6bvio, sobre seus acionistas, ha que se mencionar que tal procedimento [emissao de a¢Ges
de espécies e cotagdes distintas a prego Unico] acarretard, no que se refere ao preco de emissdo em relagéo as agoes
preferenciais, um ildgico e elevado custo de capital, pois se estariam colocando estas a¢oes, injustificadamente, a um
preco expressivamente inferior ao seu valor de cotagdo”.

% Como destaca Thiago Feijo de Moraes: “Portanto, conferiu-se a administragdo das companhias uma ‘latitude de
apreciacdo’. Com isso é outorgado um poder discricionario para, considerando as circunstancias proprias da
sociedade, tomar as decisfes que melhor atendam ao interesse social, sendo este, no processo de fixacéo do preco de
emissdo, correspondente ao maior valor que possibilite a captagdo integral do montante subscrito, de modo que a
companhia obtenha o menor custo de capital.”, quanto ao que cita o julgado no PAS CVM n° RJ2010/16884, j. em
17.12.2013, Rel. Dir. Otavio Yazbek (Estudo sobre a atuagdo da CVM em aumentos de capital mediante subscrigéo
de acbes de sociedades anénimas, Monografia apresentada em 2022 ao Departamento de Direito da PUC-RJ).

27 Ndo a toa, a lei prevé diversos mecanismos para a protecdo dos acionistas minoritarios nessas operacoes, a exemplo
do direito de preferéncia para a subscri¢do de novas acgdes (art. 171), regras relacionadas ao exercicio do direito de
voto (art. 115) e abuso de direito (art. 117), entre outros.

28 < A] possibilidade de modificar o capital social — e, portanto, alterar os direitos de participag&o de todos os sdcios
— por deliberacéo da maioria presta-se ao abuso do direito de voto, e dos mais graves, em relagdo a minoria. E, pior,
dos mais frequentes: é o caminho usual seguido pelo controlador que deseja esmagar o minoritario, afasta-lo do
incobmodo de prestar contas ao terceiro que Ihe confiou a administracdo de sua parte no negdcio, ou, ainda, que
pretende tornar sua posicao inatingivel, para colocar a empresa a servigo de interesses que conflitam com os da
sociedade.” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A., Vol. I, Pareceres. Rio de
Janeiro: Renovar, 22 Edicéo, p. 248).
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integralizacdo do valor minimo proposto para o Aumento de Capital, necessario para
reenquadramento do Banco nos indices regulatérios.

35. Nesse sentido, a compreensdo do contexto em que se deu o Aumento de Capital é
fundamental. Com efeito, as normas que disciplinam as atividades bancarias estabelecem limites
prudenciais com o objetivo de assegurar a solvéncia e liquidez das instituigdes financeiras,
incluindo um montante minimo de capital social e limites operacionais relacionados a estrutura de
capitalizacdo dos bancos. O desenquadramento em relacdo a esses indices, via de regra, sinaliza
uma situacdo de crise financeira e sujeita os bancos aos efeitos de eventual decretagéo de regime
de administracdo temporaria ou liquidac&o extrajudicial?®.

36. No caso concreto, essa era a situacao pela qual passava o Indusval. Como amplamente
demonstrado, 0 Aumento de Capital foi realizado em cumprimento a determinacdo imposta pela
autoridade monetéria para fins de reenquadramento do Banco, tendo sido a Unica saida encontrada
para solucionar o problema, uma vez que as diversas medidas tomadas até entdo pela administracdo
teriam se mostrado insuficientes. Note-se que os esfor¢os do Indusval incluiram também tratativas
com terceiros para um aporte de capital, que, no entanto, mostraram-se infrutiferas®.

37. Observo, inclusive, que a propria SEP concluiu que “o0s administradores da Companhia
demonstraram, em suas argumentacoes, terem agido com cuidado e diligéncia, ao se reunirem e
buscarem alternativas para solucionar os graves problemas financeiros que a Companhia ja
apresentava anteriormente & aprovacdo do Aumento de Capital” 3, nfo tendo formulado neste
caso acusacgéo de ofensa ao disposto no art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

38. Assim, tendo em vista as peculiaridades do caso, sdo convincentes 0s argumentos
trazidos no sentido de que a negociacao com os controladores era indispensavel para a efetivacdo
da operacdo, ja que essa pressupde a concordancia dos futuros subscritores, que arcam com 0s
desembolsos para a aquisicdo das novas acdes, e que era crucial a proposi¢do de um preco de
emissdo que viabilizasse o compromisso de garantia de subscri¢do e integralizagdo do valor
minimo do Aumento de Capital para possibilitar, ao menos, o reenquadramento do Indusval.

29 N&o por outra razdo, os aumentos realizados para a recomposicao dos limites de capital determinados por lei especial
sdo designados por alguns autores como compulsérios. Nas palavras de Mauro Rodrigues Penteado: “[O]s aumentos
de capital sdo, em principio, facultativos; casos ha, entretanto, em que a legislagdo imp&e aos acionistas a obrigacéo
de efetuar aportes de capital, hipoteses que alguns autores designam por aumentos compulsérios. Fazem parte desta
espécie, entre nés, as operacles realizadas por companhias sujeitas a observacédo de capital minimo, por forca de
leis especiais, que via de regra cominam a cassa¢do da autorizacdo para funcionar, se o limite ndo vier a ser
recomposto mediante aumento de capital.” (Aumentos de Capital das Sociedades An6nimas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 28 Edicao, p. 96).

30 Como consta na resposta do Banco aos Oficios 14392/2017 BCB e 16044/2017 BCB (v. Doc. SEI 0942113, p. 40).
31 Relatorio n° 77/2019-CVM/SEP/GEA-3, de 19.08.2019 (Doc. SEI 0824913, p. 527), aprovado por meio do
Memorando n° 168/2019-CVM/SEP/GEA-3, de 19.08.2019 (Doc. SEI 0824913, pp. 660-662).
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39. Ademais, a referida negociagédo, como indicam os documentos e informagdes constantes
dos autos, foi balizada (ainda que, como dito, para a afericdo dos pontos extremos de um largo
intervalo de valores) na “combinacao” dos critérios de perspectiva de rentabilidade, fundamentada
em laudo de avaliacdo elaborado por consultoria independente, e de cotacdo das acGes em bolsa,
como critérios indicativos e orientadores, sem desconsiderar o cendrio de crise financeira vivido
pelo Indusval e a potencial demanda pelas agBes de sua emissdo®. Ainda que ndo se possa falar
propriamente numa conjuncao dos dois critérios, isso ndo implica em concluir que ndo foram
considerados como limites combinados dos valores minimo e méximo aventados.

40. Neste caso, reconheco que a grande distancia do valor maximo é apta a controverter o
alinhamento ao interesse social. Contudo, releva destacar que, consoante ja reconhecido pelo
Colegiado, “o interesse social, no que tange a fixagdo do preco de emisséo, corresponde ao maior
valor gue torne possivel a subscri¢do do total das a¢Ges emitidas na operacédo, de forma que a
companhia possa captar integralmente o montante que lhe é necessario”® (grifei).

41. A proposito, vale registrar que o Banco ndo conseguiu captar o valor maximo proposto
para 0 Aumento de Capital (de R$ 325 milhdes), e a subscri¢éo das agdes ofertadas ocorreu apenas
de forma parcial (no valor de aproximadamente R$ 250 milhdes). Além dos controladores que
haviam dado garantia firme de subscri¢do, outros acionistas aportaram o valor de R$ 5,4 milhGes,
representativo de, aproximadamente, apenas 2% do valor total subscrito, o que indica a baixa
demanda dos investidores e reforca a solugédo preconizada pelos administradores.

42. Nesse sentido, noto também que parte significativa (80%) do valor captado foi aportado
por apenas um dos acionistas do bloco de controle, Roberto Barbosa, a quem foram cedidos, a
titulo gratuito, os direitos de preferéncia detidos pelos demais integrantes do bloco, que foram
diluidos proporcionalmente34. Disso se extrai ndo sé que o interesse pela subscri¢io das novas
acOes também era pequeno entre os proprios acionistas do bloco de controle, como, também, que
entre eles havia interesses contrapostos, fatores que corroboram a legitimidade da negociacdo®®.

32 Nesse sentido, é digna de nota a licdo de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira: “A distingdo entre a
diluicéo legitima e ilegitima ndo pode ser precisada na lei porque pressupde o conhecimento, em cada caso, das
diversas circunstancias relativas a intensidade do interesse da companhia na obtencdo de recursos adicionais, a
espécie e quantidade dos subscritores potenciais das novas acgdes e ao nivel de preco de emissdo que é necessario
fixar para que esses investidores potenciais subscrevam efetivamente o aumento.” (A Lei das S.A., Vol. I1, Pareceres.
Rio de Janeiro: Renovar, 22 Edicdo, p. 276).

3 PAS CVM n° RJ2010/16884, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 17.12.2013.

34 Como anteriormente mencionado, Jair Ribeiro, Manoel Felix e Luiz Masagao sofreram, respectivamente, diluigdo
em suas participacfes no Banco na ordem de 23,1%, 47,6% e 57,7%. Por sua vez, Afonso Hennel ndo participou do
Aumento de Capital e foi diluido em 82,4%.

35 A esse respeito, também me parece pertinente o argumento das Defesas de que o Aumento de Capital trouxe efetivas
repercussdes na governanca, a exemplo do afastamento de Luiz Masagdo e Luiz Ribeiro de suas fungdes executivas
como diretores-presidentes do Banco, com a elei¢cdo de uma nova diretoria em RCA de 28.05.2019, bem como a
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43. Dito isso, é pertinente realcar que a potencial demanda pelas acbes é um dos fatores de
relevo nas consideraces feitas para fins de fixagdo do preco de emissao de novas a¢des, mas ndo
0 Unico, cabendo também a ponderacdo de outros fatores enddgenos e exdgenos a companhia,
sempre tendo por base as diretrizes constantes da LSA. Entendo que essa € uma ressalva
importante para delimitar a discricionariedade dos administradores na precificagdo do aumento,
tendo em vista que o atendimento ao interesse social ndo se perfaz com o ingresso de recursos a
qualquer preco, sob o pretexto genérico de uma maior atratividade ou aceitacdo do mercado. Do
contrério, se estaria abrindo margem para abusos, uma vez que a captacdo sera naturalmente
facilitada quanto menor for o preco de emisséo, e a diluigéo injustificada pode ocorrer ndo apenas
com captacOes desnecessarias, mas também com captacGes necessarias que ndo tenham sido
adequadamente precificadas.

44, No mais, ainda que o Segundo Laudo, que avaliou em R$ 2,50 cada acéo ordinaria do
Indusval, ndo existisse a época das negocia¢des que resultaram no preco de emissdo adotado no
Aumento de Capital, como corretamente apontado pela SEP, a meu ver, de todo modo, esse acaba
sendo mais um indicativo de que o preco de emissdo nao conduzia a diluicdo injustificada.

45, De resto, ainda que sejam pontos merecedores de atencdo, ndo despontam como
elucidativos, neste caso, os dois aspectos apontados pela SEP como circunstancias relevantes na
analise da gravidade do caso (i.e. o elevado percentual de diluicdo para os acionistas que nao
participaram do Aumento de Capital — que atingiu mais de 80% — e o fato de que houve duas
reclamacdes a CVM, sendo uma delas de conselheiro independente de administracéo do Indusval).
De um lado, o percentual em si, embora muito elevado, ndo afasta de per se a razoabilidade da
justificativa, essa sim o elemento distintivo entre o permitido e o vedado. Quanto a referida
reclamacdo, os Acusados pontuaram que o outro conselheiro independente votou favoravelmente
a Proposta. De todo modo, a meu ver, a existéncia de percepcdes distintas entre 0s membros do
Conselho também ndo afasta a propriedade da justificativa, ainda que tenha aumentado o 6nus
argumentativo na analise minuciosa em relacao as circunstancias do caso.

46. Por fim, cabe destacar que o Aumento de Capital foi aprovado na AGE de 27.03.2019
por acionistas titulares de acdes representativas de 80,44% do capital social, incluindo o voto de
acionistas representando a maioria do capital minoritario®®.

celebracéo, em 26.08.2019, de um novo acordo entre os acionistas Manoel Felix, Luiz Masagdo, Jair Ribeiro e Roberto
Barbosa, por meio do qual esse Ultimo assumiu a posi¢do de acionista majoritario no bloco, passando a ser titular de
poderes adicionais, sem prejuizo de outras modificagdes subsequentes no quadro acionario e de controle.

36 Como informado no termo de acusacéo, o Aumento de Capital foi aprovado por 18 acionistas, sendo 5 controladores,
representando 52,94% do capital social, e 13 minoritérios, representando 27,53% (que correspondia a mais da metade
do capital minoritario, tendo em vista que, a época, o free float do Banco era de 47,06% do capital social). Por sua
vez, 5 acionistas minoritarios, representando 5,46% do capital social do Banco, rejeitaram ou se abstiveram.
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47. Pelo exposto, voto pela absolvigdo de todos os Acusados da imputacdo de violagdo ao
art. 170, 81°, da Lei n°® 6.404/1976.

Justificativa pormenorizada (art. 170, §7°, da LSA)

48. No que diz respeito a acusacao de infragdo ao §7° do art. 170 da Lei n® 6.404/1976, chego,
contudo, a conclusdo diversa.

49. O referido dispositivo dispde que “[a] proposta de aumento do capital devera esclarecer
gual o critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente 0s
aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha” (grifos aditados).

50. Como bem revela a jurisprudéncia da CVM, a justificativa pormenorizada exigida pelo
comando legal tem dupla funcdo: a primeira informativa e a segunda de permitir a adequada
fiscalizacio da atuacdo dos administradores, bem como sua eventual responsabilizacio®’.

51. Dai porque ndo basta que a escolha do critério para a fixacdo do preco de emissao seja
adequada consoante o §1°, é também necessario que sejam explicadas, de forma pormenorizada,
as razdes econdmicas que fundamentaram a escolha feita pela administracio®. Em outras palavras,
os administradores deverdo esclarecer a opcao adotada pela companhia, detalhando os critérios
que serviram de base para a fixagio do preco de emissio e eventuais desvios desses pardmetros=®.

52. Neste caso, a Proposta de Administracdo apresentada aos acionistas tinha o seguinte teor:

O presente aumento de capital destina-se a promover o engquadramento do BI&P
ao indice de Basileia e permitir a retomada de sua capacidade de gerar neg6cios.
Ante a atual situacdo patrimonial da Companhia (com o desenquadramento em
relacdo aos indices regulatorios e considerando o valor apontado pela LCA

87 <A disposicdo do §7° do art. 170 da lei ndo é apenas de carater informacional. Ela contém, também, um elemento
relevante de prestacdo de contas e responsabilizacdo (accountability e liability), destinando-se reforcar o
comprometimento dos administradores com os critérios escolhidos e propostos a assembléia, bem como sua eventual
responsabilizacao no caso de falha em seus deveres de diligéncia e probidade” (voto do Presidente Marcelo Fernandez
Trindade no Proc. RJ2004/5476, j. em 01.03.2005). No mesmo sentido: PAS 19957.005983/2019-18, Rel. Presidente
Marcelo Barbosa, j. em 10.08.2021; e PAS CVM n° RJ2009/8316, Rel2. Dir?. Luciana Dias, j. em 09.04.2013.

3 «[Alinda que a administrac&o escolha o critério mais adequado a situacdo da companhia, ela descumprird o
dispositivo, caso ndo justifique, na proposta de aumento de capital, de forma pormenorizada ‘os aspectos econémicos
gue determinaram a sua escolha’. Em sentido contrario, a escolha equivocada de um critério ndo implica
descumprimento do §7° do art. 170, desde que da leitura da proposta da administracdo, consiga-se extrair o0s
elementos necessarios para contestar a escolha do critério pela administracdo da companhia.” (PAS RJ2004/5392,
Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em 29.08.2006). No mesmo sentido, vide PAS 19957.005983/2019-18,
Rel. Presidente Marcelo Barbosa, j. em 10.08.2021.

3% Como bem elucidou a ex-Diretora Luciana Dias quanto ao preco de emissdo de ages em aumentos de capital, a
justificativa pormenorizada “deve conter as razdes econdmicas consideradas para a fixacao do preco de emisséo,
explicando inclusive como e porque o valor fixado foge daqueles encontrados por meio dos critérios identificados
pela lei societaria.” (A Fixacgéo do Pre¢o de Emissdo das A¢Bes em Aumentos de Capital: Sobre a Possibilidade de o
Preco de Emissao Variar no Decorrer da Operacao. In.: Direito Societério, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas, Coord.: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; e outros. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 797).
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Consultores, que decorre da incapacidade de geracdo de resultados e de
desenvolvimento de atividades) e, como as aces de emissdo da Companhia tém
um baixo volume de negociacdo e seu valor ndo representa a atual situacdo
econdmica, 0 preco de emissdo das novas acles foi fixado com base na
combinacdo dos critérios estabelecidos nos incisos | e Il do paragrafo 1° do
artigo 170, da Lei n. 6.404/76, sem diluicdo injustificada para os atuais acionistas
do BI&P. Desta maneira, o valor de emisséo foi definido com base em critérios
verificaveis e tendo em vista a situacéo patrimonial da instituicdo (patriménio
de referéncia para efeitos de Banco Central do Brasil - BACEN).

Em relagdo ao patriménio de referéncia para efeitos de Banco Central do Brasil,
informamos que em setembro de 2018 era negativo (R$ 224.569.367,76) e que para
o trimestre findo em dezembro de 2018, que sera objeto de divulgacdo futura, ndo
ha expectativa gue se torne positivo. (grifos aditados)

53. As justificativas apresentadas no sentido de que o Indusval estava desenquadrado em
relacdo aos indices regulatdrios e sem capacidade de geracdo de resultados, amparadas por laudo
de avaliacdo disponibilizado aos acionistas, e de que suas acdes tinham baixa liquidez, me parecem
suficientes para explicar porque a adocao isolada dos critérios de perspectiva de rentabilidade e de
cotacdo das acOes em bolsa seria inadequada. Da mesma forma, por se tratar de instituigdo
financeira, entendo que também foi suficientemente detalhada a justificativa de ndo adogdo do
valor contabil (situacdo patrimonial), com mencdo a que o patriménio de referéncia era negativo.

54, No entanto, embora a inadequacdo da adoc¢do isolada dos critérios legais tenha sido
justificada, ndo foram especificadas, na Proposta, as bases da “combinagdo” de critérios, ndo tendo
restado esclarecidas as razfes que embasaram o preco de emissdo em si. Afinal, como visto,
nenhum dos parametros elencados na lei conduzia de per se a fixacdo do preco adotado neste caso.
A afirmagdo de que “0 valor de emisséo foi definido com base em critérios verificaveis” é bastante
vaga e a meu ver ndo se presta a atender o comando contido no 87° do art. 170 de modo satisfatorio.

55. Desse modo, ainda que a Proposta tenha apresentado informac@es suficientes quanto a
justificativa para a ndo adocdo isolada de qualquer dos critérios previstos na LSA, inclusive
indicando os motivos pelos quais a utilizacdo isolada dos critérios de rentabilidade futura e da
cotacdo das acOes nédo seria adequada, ndo houve qualquer pormenorizacdo de como foi efetuada
a alegada “combina¢do” (ou mais propriamente consideracdo) de tais critérios.

56. A propésito, cabe rechacar o quanto requerido pela SEP no que tange a necessidade de
apresentacdo de justificativa por meio de memoria de célculo, uma vez que ndo ha exigéncia legal
nem regulamentar nesse sentido, bem como diante do entendimento consolidado do Colegiado da
CVM na linha de que héa certa flexibilidade na forma de se justificar o preco’, de acordo com as
circunstancias e peculiaridades de cada caso.

40 p.ex., PAS CVM n°® RJ2004/3098, Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em 19.04.2005 e Processo CVM n°
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57. Por outro lado, a referida flexibilidade na forma da justificativa néo afasta a necessidade
de pormenorizacdo da justificativa — requisito explicitado na LSA — em grau que permita a
compreensdo clara das razdes para a escolha dos parametros que levaram ao preco de emissdo, 0
que, neste caso, a meu ver, requer esclarecimento quanto a como teria se dado a “combinacéo”
dos critérios referidos na Proposta. Vale notar que os proprios Acusados defendem que o preco de
emissdo foi fixado “tendo em vista” os critérios previstos nos incisos I e 111 do §1° do art. 170, mas
sdo explicitos em suas Defesas quanto ao fato de que as negociacfes foram determinantes.

58. Com efeito, as Defesas deixam claro que tais critérios foram tomados apenas como
balizas para afericdo de “dois extremos de um intervalo de preco” *!. Restou, assim, evidenciado
que o elemento central na estipulacdo do valor econémico das a¢des para fins de fixacdo do preco
de emissdo estava diretamente relacionado a negociacdo tida entre os controladores para chegar ao
valor intermediario em que seria possivel assegurar o compromisso de subscricao e integralizacao
do valor minimo proposto para 0 Aumento de Capital, a fim de promover o reenquadramento do
Indusval quanto ao Indice de Basileia e evitar as graves medidas sinalizadas pelo BACEN.

59. Entendo, inclusive, que, neste caso, ndo estamos diante de controvérsia quanto a
suficiéncia do nivel de detalhamento ou de profundidade do quanto exposto pela administracéo do
Banco*?, pois nada disso foi sequer tateado na Proposta*, restando evidente que, ainda que no
fosse imprescindivel a apresentacdo de uma memoria de célculo, ndo houve pormenorizacdo da
justificativa dos aspectos econdmicos que ampararam a referida “combinac¢ao” de critérios e,
notadamente diante da expressiva distancia em relacdo ao ponto maximo do referido intervalo de
prego, tem-se evidenciada a auséncia de esclarecimento que permitisse aos acionistas atestar a
legitimag&o econdmica do preco de emissdo®.

RJ2014/5297, Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 13.09.2016.

4 Doc. SEI 0942112, p. 21.

42 Como ressaltado pelo ex-Presidente Marcelo Barbosa, no julgamento do PAS CVM n°19957.005983/2019-18, j. 10
08.2021: “A depender do critério escolhido e da situacdo em que a companhia se encontra, a justificagdo podera
demandar um esfor¢o maior ou menor por parte da administracdo. Afinal, a necessidade de esmiugar 0s motivos que
fizeram determinado parametro prevalecer face aos demais depende também das caracteristicas do caso concreto,
como a liquidez das ac@es ou a situagdo econémico-financeira da companhia”.

43 Algumas defesas alegaram que as negociagGes entre os acionistas ja seriam de conhecimento do mercado em razéo
do fato relevante publicado em 24.03.2019, mas noto que, além de tal informagao nao ter sido divulgada na proposta
de aumento de capital (como exige 0 §7° do art. 170 da LSA), o referido fato relevante se limitou a informar sobre
a garantia de subscricdo de 80% do aumento por parte de Roberto Barbosa, ndo tendo sido informados o prego de
emissdo que fora negociado, nem tampouco 0s critérios que ampararam a negociacao.

4 Como apontado pelo entdo Presidente Marcelo Trindade, no Processo CVM n° RJ/2004/5476, decidido em
01.03.2005: “Assim, a lei exige que a proposta de aumento de capital venha acompanhada dos necessarios
esclarecimentos, pormenorizadamente — isto €, de uma maneira muito detalhada, que permita a& administragéo ou
aos acionistas (conforme a competéncia para deliberar o aumento de capital) atestar a legitimagdo econdmica do
preco de emissdo das agdes.” (grifo do original).
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60. Repisando, em beneficio da clareza, quanto a evidente auséncia de transparéncia acerca
da justificativa da fundamentacdo econdmica adotada neste caso, a Proposta ndo contou com
qualquer mencéo, resumida que fosse, a nenhum dos aspectos trazidos pelas Defesas neste PAS
para justificar o preco de emissdo, como: (i) as tratativas da administracdo com o BACEN,; (ii) a
negociagdo havida entre os acionistas controladores; (iii) a correlagdo com a necessidade de
obtencdo de garantia de subscricdo/integralizacdo do valor minimo do Aumento de Capital; nem,
ao menos, (iv) o fato de que a dita “combina¢do” dos referidos critérios legais se deu ao toma-los
como pontos extremos do intervalo de preco considerado na referida negociacéo.

61. Diante do exposto, entendo que que os Acusados descumpriram o disposto no art. 170,
8§79, da Lei n®6.404/1976.

IVv. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

62. Em conclusdo, restou configurada, a meu ver, a responsabilidade dos Acusados apenas
pela infragdo ao disposto no art. 170, §7°, da Lei n® 6.404/1976.

63. Passo, assim, a dosimetria das penas, cabendo considerar que a infragdo foi praticada
apos a edicdo da Lei n° 13.506, de 13.11.2017, e é prevista como grave, nos termos do art. 1°, I,
do Anexo B a Resolugdo CVM n° 45/2021.

64. Em que pese a gravidade em abstrato, para fins de aplicacdo de penalidade, cabe avaliar
sua gravidade em concreto, quando diante das peculiaridades do caso. Neste PAS, destaco, em
especial, a auséncia de diluigdo injustificada (art. 170, 8§1° da LSA), a situacdo econdmico-
financeira da Companhia e a indispensabilidade do Aumento de Capital. Levo ainda em
consideragdo, como circunstancia atenuante, os bons antecedentes dos Acusados. Assim,
proponho, em linha com precedentes deste Colegiado®, a aplicacdo da penalidade de adverténcia.

65. Diante de todo o exposto, a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade,
com base no art. 11 da Lei n° 6.385/1976, voto:

I. pela absolvigdo de Roberto Barbosa, Manoel Felix, Luiz Masagéo, Jair Ribeiro,
Afonso Hennel e Walter lorio, na qualidade de conselheiros de administracdo do

Banco Indusval, da imputacéo de infragdo ao art. 170, 81°, da Lei n® 6.404/1976; e

4 Exemplificativamente: PAS CVM n° RJ2009/8316, Rel®. Dir?. Luciana Dias, j. em 09.04.2013; PAS CVM n°
RJ2012/7767, Rel®. Dir?. Luciana Dias, j. em 02.04.2013; PAS CVM n° 19957.005983/2019-18, Rel. Presidente
Marcelo Barbosa, j. em 10.08.2021.
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i pela condenacdo de Roberto Barbosa, Manoel Felix, Luiz Masagdo, Jair Ribeiro,
Afonso Hennel e Walter lorio, na qualidade de conselheiros de administracdo do
Banco Indusval, a penalidade de adverténcia pelo descumprimento ao disposto no
art. 170, 87°, da Lei n° 6.404/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 27 de setembro de 2022.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora
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