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Assunto: Situacao de registro de companhia aberta — Categoria A
Banco Indusval S/A
Processo SEI n° 19957.003175/2017-54

Senhor Superintendente,

1. Reporto-me ao email encaminhado por essa GER-1, em 03/04/2017, solicitando a posi¢ao
atualizada desta SEP com relacdo a situag¢ao do registro do Banco Indusval S/A, em decorréncia do
pedido de registro de OPA de acOes ordindrias e preferenciais para cancelamento de registro,
protocolado nesta autarquia em 11/04/2016, conforme Memorando n® 48/2016-CVM/SRE/GER-1.

2. Adicionalmente, a SRE solicitou a nossa manifestacdo acerca da regularidade da operacdo em tela,

tendo em vista os seguintes pontos:

e trata-se de OPA para cancelamento de registro, em que s6 haverd aquisicdo de ag¢des por parte da
Companhia caso seja atingido o quérum de sucesso da OPA, previsto no inciso II do art. 16 da
Instru¢io CVM n° 361/02;

e a Companhia possui saldo de reservas de capital (aproximadamente R$ 31,68 milhdes) em
montante superior ao valor maximo da OPA (aproximadamente R$ 24,6 milhdes); e

e a Companhia possui prejuizos acumulados (R$ 391,2 milhdes - DFP 2016) em valor superior ao
saldo de reservas de capital

I- DA MANIFESTACAO DA SEP

3. Em 13/04/2017 esta SEP encaminhou a SRE o Memorando n°® 16/2017-CVM/SEP/GEA-1 em
resposta aos questionamentos acima.

4. Em primeiro lugar, com relaco a situacdo de registro da companhia, informamos que:

e “a Companhia estd, até a presente data, adimplente em relacdo a entrega de documentos de
cardter periodico, conforme relacionados no artigo 21 da Instrucao CVM n° 480/09.



e ndo hd ressalvas apontadas pelo auditor independente nas iltimas informacdes contdbeis
divulgadas pelo emissor;

e Existe um processo de reclamacdo ou de outro tipo relacionado a Companhia atualmente em
andamento: SP-2017-00077: Falta de atualizacdo do laudo de avaliagdo para a OPA, em
andamento na GOI-2;”

5. Em seguida, foi enderecada a questdo da regularidade da OPA:

3. “Adicionalmente, em resposta aos pontos elencados pela GER-1 acerca da OPA a ser realizada
pela propria Companhia, informamos que:

e A aquisicdo de acdes de emissdo da propria companhia é vedada quando requer recursos
superiores aos disponiveis, conforme inciso 1V do artigo 7° da Instrucdo CVM n° 567/15.

“Art. 7° A aquisicdo, por companhia aberta, de acoes de sua emissdo é vedada quando:

(...)

IV — requerer a utilizacdo de recursos superiores aos disponiveis.”

A definicdo do que pode ser considerado como “recursos disponiveis” para a aquisicdo de acoes de
emissdo da propria companhia estd no §1° do referido artigo 7° da Instrucdo CVM n° 567/15:

“§ 1° Para fins do disposto no inciso 1V do caput, consideram-se recursos disponiveis:

I — todas as reservas de lucros ou capital, exceto as reservas:

a) legal;

b) de lucros a realizar;

c) especial de dividendo obrigatorio ndo distribuido; e
d) incentivos fiscais; e

Il — o resultado jd realizado do exercicio social em andamento, segregadas as destinacdes as reservas
mencionadas no inciso I.”

Desta forma, o fato do saldo de reservas de capital ser superior ao valor mdximo da OPA atenderia, a
principio, aos requisitos de “recursos disponiveis” para aquisicdo de acdes de emissdo da propria
companhia.

e Com relagdo a existéncia de prejuizos acumulados de forma concomitante as referidas reservas de
capital, o pardgrafo uinico do artigo 189 da Lei 6.404/76 em conjunto com o inciso I do artigo 200
da Lei 6.404/76 assim dispoe:



“Artigo 189. Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participagdo, os prejuizos
acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a Renda.

Pardgrafo tinico. o prejuizo do exercicio serd obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados,
pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem;” (grifo nosso)

“Artigo 200. As reservas de capital somente poderdo ser utilizadas para:

I - absor¢do de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo 189,
pardgrafo tnico);” (grifo nosso)

Assim, podemos entender que é facultado a companhia a utilizacdo das reservas de capital para a
absor¢do de prejuizos. Ou seja, ndo hd obice para a existéncia de ambos de forma concomitante em seu

balanco patrimonial.

4. Entretanto, a existéncia de prejuizos acumulados no balanco patrimonial da companhia implica
que estes sejam considerados como parte (no caso, como redutor) dos “recursos disponiveis” de
forma andloga ao resultado (lucro ou prejuizo) ja realizado do exercicio social em andamento,
conforme o inciso II, §1° do referido artigo 7° da Instrucdo CVM n° 567/15 destacado

anteriormente.

Em linha com este raciocinio, podemos também observar a alinea b do §1° do artigo 30 da Lei 6.404/76:

“Artigo 30. A companhia ndo poderd negociar com as proprias agoes.

§ 1° Nessa proibicdo ndo se compreendem:

b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de
lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminuicdo do capital social;” (grifo nosso)

Ou seja, a aquisicdo de acoes pela propria companhia s6 pode ser realizada até o valor do saldo de
lucros (no caso em tela, prejuizos acumulados) ou reservas.

5. Conforme o Formuldrio DFP de 31/12/2016 da companhia, o patrimoénio liquido é composto
principalmente de capital social (R$ 849.843 mil), reservas de capital (R$ 35.950 mil), prejuizos
acumulados (R$ 391.194 mil) e acdes em tesouraria (R$ 4.283 mil).

6. Portanto, tendo em vista que os prejuizos acumulados sdo maiores que as reservas de capital, a
companhia:
e necessitaria de recursos maiores que os disponiveis para a aquisicdo das proprias agoes, ferindo o

disposto no inciso IV do artigo 7° da Instrucdo CVM n° 567/15; e

e ndo teria saldo de lucros ou reservas suficientes para a aquisicdo das proprias agoes, ferindo o
disposto na alinea b do §1° do artigo 30 da Lei 6.404/76.



7. Desta forma, entendemos que a recompra de acoes pela companhia nos termos apresentados é
irregular.”

o

6. Este entendimento foi encaminhadas & companhia por meio do Oficio n
116/2017/CVM/SRE/GER-1, de 17/04/2017,

II - DA RESPOSTA DA COMPANHIA

7. Em anexo a carta-resposta protocolada em 24/04/2017, a companhia apresentou os seguintes
argumentos acerca do entendimento desta SEP acerca da regularidade da operacgao:

1. “Em referéncia a exigéncia apresentada pela Superintendéncia de Relacoes com Empresas
(“SEP”) a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”), conforme item 2.3.4 do
Oficio n° 116/2017/CVM/SRE/GER-1 reproduzido acima (“Oficio”), apresentamos abaixo os
principais motivos pelos quais entendemos que tal exigéncia ndo deve prosperar.

1. CONSEQUENCIA DE SE ADMITIR QUE O USO DE RESERVA DE CAPITAL PARA
ABSORCAO DE PREJUIZO E FACULTATIVO

2. Inicialmente, cumpre notar que a SEP afirma concordar que € facultado a companhia a utilizacdo
de reservas de capital para absor¢do de prejuizos e que, consequentemente, ndo hd obice para a
existéncia de ambos de forma concomitante no balanco patrimonial, nos termos do art. 189,
pardgrafo unico, e art. 200 da Lei das S.A.:

“Art. 189. Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participagcdo, os prejuizos
acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a Renda.

Pardgrafo iinico. O prejuizo do exercicio serd obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados,
pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem.” (grifos do Oficio)

“Art. 200. As reservas de capital somente poderdo ser utilizadas para:

I - absorcdo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo 189,
pardgrafo uinico); (grifos do Oficio)

II - resgate, reembolso ou compra de acoes;
III - resgate de partes beneficidrias;
1V - incorporagdo ao capital social;

V - pagamento de dividendo a acées preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (artigo



17, § 5°).” (grifos do Oficio)

3.  Apesar de ndo ter sido citado no Oficio, o cardter facultativo da utilizacdo de reserva de capital
para absorver prejuizos é também corroborado pelo item 1.20.4.2 do Plano Contdbil das
Instituicoes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), criado pela Circular 1.273/87 do BACEN,

que dispoe que:

“O prejuizo apurado no exercicio deve ser obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados, pelas
reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem; apds esgotados os lucros acumulados e as reservas
de lucros, pode ser absorvido pelas reservas de capital de que trata o item 1.16.3.1.” (grifos nossos)

4. Ainda sobre o tema, Modesto Carvalhosa afirma em sua obra Comentdrios a Lei das Sociedades
Anénimas, 2014, vol. 3, pdg. 1079, que:

“A reserva de capital poderd, facultativamente, ser utilizada para absorver os prejuizos remanescentes
apos a compensagdo obrigatoria de que trata o pardgrafo uinico do art. 189" (grifos nossos)

5. Nesse cendrio, embora ndo exista divida de que a utilizacdo das reservas de capital para
absor¢do de prejuizos é uma faculdade (e ndo uma obrigacdo) assegurada as companhias,
parece-nos que a SEP deixou de considerar os efeitos diretos decorrentes de tal entendimento na

argumentagdo.

6. Isso porque admitir que ndo é mandatorio utilizar a reserva de capital para absorver prejuizos
significa necessariamente também admitir que tal reserva pode ser utilizada para qualquer das
finalidades previstas no art. 200 da Lei das S.A., independentemente da existéncia de prejuizos
acumulados. Consequentemente, ndo haveria a necessidade de se adotar uma ordem estrita de
preferéncia entre as alternativas de destinacdo da reserva de capital previstas no art. 200.

7. Tal entendimento jd foi inclusive discutido pelo proprio Colegiado da CVM em ao menos trés
oportunidades, sendo uma delas referente a uma OPA, conforme abaixo:

7.1. Processo CVM n° RJ 2003/2367, de 4.11.2003 (link): em discussdo referente a utilizacdo de reserva
de capital para operacdo de resgate de acoes sem prévia absor¢cdo de prejuizos acumulados, pela
Elektro Eletricidade e Servigos S.A., o Colegiado entendeu, por maioria, que (i) a utilizacdo da reserva
de capital para absorgdo de prejuizos é uma faculdade da companhia; e que, por consequéncia, (ii) tais
reservas podem ser utilizadas para qualquer das hipoteses do art. 200 da Lei das S.A. No voto vencedor,
o relator Luiz Antonio de Sampaio Campos afirmou que:

“A reserva de capital, como se disse, é uma reserva peculiar, porque ndo decorre da atividade da
empresa, no sentido que ndo tem correlacdo com o lucro ou prejuizo da companhia. Por isso que sdo
taxativos tanto os recursos que podem ser assim classificados como o destino que ela pode vir a ter.




E ¢ justamente pela razdo de que a reserva de capital ndo decorre da atividade da companhia, que ndo
estd sujeita ao regime das demais reservas, que sdo formadas essencialmente por lucros, principalmente
a regra mandatoria que exige que as reservas decorrentes de lucros sejam compensadas com os
prejuizos apurados pela companhia, nos termos do art. 189. Do mesmo modo, ndo estd ela sujeita aos
limites do art. 199 da Lei n° 6.404/76.

Dati porque se pode dizer, com convic¢do e desassombro, que a reserva de capital ndo tem correlagdo
direta nem com o capital social nem com os lucros ou prejuizos oriundos da atividade da companhia e
por isso pode_ser utilizada livremente dentre as hipoteses do _art. 200, mesmo gque haja prejuizos
acumulados e que a companhia ndo ostente lucros. Como ela ndo deriva de lucros ndo estd a eles
vinculada e a prova mais eloquente disso é a previsdo de sua utilizacdo - sem prévia redugdo de capital
inclusive - para pagamento de dividendo prioritdario cumulativo, que pressupde necessariamente a
inexisténcia de lucros ou a insuficiéncia destes; seria ocioso prosseguir com explicacoes com tdo
fulgurante exemplo.

Evidentemente, se a companhia assim o desejar pode utilizar a reserva de capital tanto para aumentar o
capital social como para absorver prejuizos, mas frise-se é faculdade e estamos no campo da liberdade e
ndo da obrigatoriedade, como nas demais reservas.” (grifos nossos)

7.2. Processos RJ 2004/4558, RJ 2004/4559, RJ 2004/4569 e RJ 2004/4583, em 21.9.2004 (link): em
discussdo a respeito da utilizacdo de prejuizos acumulados para redugdo de capital sem deducdo da
reserva de capital, pela Companhia Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina, o Colegiado reafirmou, por
maioria, os entendimentos de que a utilizacdo da reserva de capital para absor¢do de prejuizos é uma
faculdade da companhia e que a reserva de capital pode ser destinada a qualquer das hipoteses previstas
no art. 200. O voto vencedor foi preferido por Marcelo Trindade, que afirmou que:

“No que se refere ao inciso I do art. 200 — compensacgdo de prejuizos — a norma em si ndo deixa claro
se se trata de faculdade ou dever. No entanto, também ai é necessdria prévia deliberacdo da assembleia,
pois o art. 189, pardgrafo uinico, da Lei 6.404/76, determina como obrigatdria apenas a compensacdo
dos prejuizos do exercicio com os lucros acumulados, as reservas de lucro (e ndo de capital) e a reserva
legal (que é de lucros, e ndo de capital).

Assim, considerando que a compensagdo dos prejuizos com as reservas de capital ndo é obrigatoria,
dependendo de prévia deliberagdo assemblear, vé- se que o _tinico caso de utilizacdo obrigatoria das
reservas _de capital previsto no _art. 200 é o do inciso V (e mesmo assim porque, em verdade, a
deliberacdo de pagamento do dividendo cumulativo ainda sem lucro foi tomada quando da insercdo da
respectiva norma no estatuto).

Por isto me parece que a norma do art. 189 é expressa e precisa. ao determinar que os prejuizos do
exercicio ndo sejam compensados com as reservas de capital, mas apenas, como diz o pardgrafo tinico,
com os "pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem”

Assim, [...] a_utilizacdo da reserva _de capital na compensacdo de prejuizos acumulados ndo é
obrigatoria em tese, desde que haja legitimo interesse da companhia em ndo utilizd-la.” (grifos nossos)




7.3. Processo RJ 2004/3487, em 5.10.2004 (link): em discussdo a respeito de OPA voluntdria de
aquisi¢do de agoes com procedimento diferenciado da AES Sul Distribuidora Gaiicha de Energia S.A.
(“AES Sul”), na qual se propunha a utilizacdo das reservas de capital como lastro para resgate das
acoes remanescentes sem absorcdo prévia de prejuizos acumulados, foi consolidado o entendimento do
caso da Companhia For¢a e Luz Cataguazes-Leopoldina, acima. O voto condutor foi do relator
Wladimir Castelo Branco, no seguinte sentido:

“Quanto a utilizacdo da Reserva de Capital para efetuar o resgate de acdes remanescentes no caso de
realizacdo de OPA sem absorcdo de prejuizos existentes, no caso de companhias com prejuizos
acumulados, entendo que nada obsta o uso da reserva.

Com efeito, conforme assinalado pela Superintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria — SNC em
resposta a consulta da ilustre Diretora Norma Parente, ressalta a SNC que, em decisdo recente, o
Colegiado entendeu, por maioria de votos, ndo haver prioridade na utilizacdo das reservas de capital
para absorg¢do de prejuizo.

Na decisdo do dia 21 de setembro de 2004, tomada por maioria (processos RJ2004/4558, RJ 2004/4559,
RJ/2004/4569 e RJ 2004/4583), sobre a utilizacdo da reserva de capital para absorgcdo de prejuizos
acumulados o Colegiado manifestou o entendimento de que a utilizacdo da reserva de capital na
compensagdo de prejuizos acumulados ndo é obrigatoria em tese, desde que haja legitimo interesse da
companhia em ndo utilizd-la.” (grifos nossos)

8. Dentre os precedentes acima destacamos o referido no item 7.3, da AES Sul, no qual o Colegiado
entendeu ser possivel o uso de reserva de capital para resgate de acdoes no ambito de uma OPA
sem prévia absorcdo de prejuizos acumulados. A operacdo analisada em tal processo é bastante
similar a operagdo do Banco Indusval, uma vez que:

1. envolvia também uso de reserva de capital no ambito de OPA;
2. a AES Sul possuia também prejuizos acumulados;

3. o0 uso da reserva de capital para resgate de acdes é autorizado no mesmo inciso que autoriza a
negociacdo com as proprias agoes (art. 200, II, da Lei das S.A.); e

4. operacoes de resgate de acoes sdo igualmente condicionadas a existéncia de saldo de “lucros ou
reservas”, na forma do art. 44, caput, da Lei das S.A., de forma equivalente a limitacdo para
negociacdo com as proprias agoes prevista no art. 30, § 1°, alinea b da Lei das S.A.

2. A LIMITACAO DO ART. 30, § 1°, ALINEA B, DA LEI DAS S.A.

9. Outro ponto a se considerar sdo os conceitos de “reserva de capital” e de “saldo de lucros ou
reservas”, utilizados no oficio para defender a tese de que a OPA somente seria possivel caso o
valor da reserva de capital fosse superior aos prejuizos acumulados, com base no art. 30, § 1°,
alinea b, da Lei das S.A.



“Art. 30. A companhia ndo poderd negociar com as proprias agoes.
§ 1° Nessa proibicdo ndo se compreendem:

b) a aquisi¢do, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de
lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminuigcdo do capital social, ou por doag¢do;” (grifos nossos)

10. A SEP parece ter interpretado que, apesar da possibilidade de coexistirem reservas de capital e
prejuizos acumulados em um mesmo balanco, para fins da limitacdo do art. 30, § 1°, alinea b, da
Lei das S.A. as contas de resultado (lucros ou prejuizos do exercicio e prejuizos acumulados) e as
reservas (reservas de lucro e reserva de capital) devem se somar para que se apure se hd saldo
suficiente para a aquisicdo das agoes pela companhia.

11. Tal raciocinio, evidentemente, se utiliza de via diversa para chegar ao mesmo resultado prdtico de
se exigir que a reserva de capital seja obrigatoriamente utilizada para absorver os prejuizos
acumulados.

12.  Assim, apresentamos abaixo argumentos para sustentar que ndo hd exigéncia legal no art. 30, §
1°, alinea b, que determine que as contas de resultado e de reserva de capital devem ser
consideradas em conjunto para apurar se hd saldo suficiente para a aquisicdo das agoes.

(i) Natureza Juridica da Reserva de Capital

13. Para delimitacdo da questdo em andlise, apresentamos abaixo, resumidamente em topicos, (i) a
origem do conceito “saldo de lucros ou reservas”; e (ii) breve andlise do regime juridico proprio
da reserva de capital. Conforme se verd adiante, por essa linha a autorizacdo para comprar as
proprias agoes utilizando as reservas de capital é prevista no art. 200 da Lei das S.A. e ndo
comporta limitacoes.

Origem dos institutos

14. Inicialmente, vale trazer a opinido de Modesto Carvalhosa. Em sua argumentacdo, o doutrinador
faz uma distincdo com base na origem dos institutos no direito norte-americano. De um lado
haveria (i) o capital surplus, correspondente a reserva de capital, cuja destinagcdo é apresentada
no art. 200; e de outro (ii) o earned surplus, correspondente as “reservas e retengdes” previstas
nos arts. 193 a 197, referentes a ativos (ou passivos) que foram originados das atividades da
companhia e ndo foram distribuidos aos acionistas.

“O QUE ENTENDE A LEI POR SALDO DE LUCROS E RESERVAS

Apontando a Lei o valor do saldo de lucros ou reservas como limite para aquisi¢cdo das proprias acoes
pela companhia, deve-se entender a diferenca entre essas rubricas.



Capital Surplus

Este [valor do dgio] serd considerado capital surplus — na Lei de 1916 traduzido como “reserva de
capital” (art. 200). [...] a reserva de capital é formada ndo em funcdo das operacdes empresariais da
sociedade, ou seja, do negocio que constitui o seu objeto social, podendo ser destinada a negociagdo da
companhia com suas proprias agbes. A propdsito, declara o art. 200 da Lei que as reservas de capital
poderdo ser utilizadas, entre outros objetivos, para resgate, reembolso ou compra de acdes, o que vale
dizer: agoes da prépria companhia. E é exatamente essa reserva de capital que se entende mais
apropriada para a negociagcdo da companhia com suas proprias acoes, na medida em que, como se viu,
ndo tem origem nos lucros nem se vincula a realizacdo do objeto empresarial.

Earned Surplus

[E] a parte do ativo da sociedade que excede o seu capital social, formado pelos lucros contabilizados
em fundos de reserva ou deixados em suspenso na conta de lucros e perdas. Esse earned surplus foi
traduzido para reserva e retengdo de lucros (arts. 193 a 197). [...] [A] excecdo da reserva legal, cujos
recursos sdo expressamente excluidos das negociagcoes da companhia com suas proprias acoes, a lei ndo
discrimina quais as reservas e saldos do earned surplus que poderdao ou ndo ser utilizados naquelas
operagoes.” (em Comentdrios a Lei das Sociedades Andénimas, 2013, vol. 1, pdgs. 396 e ss.) (grifos
nossos)

Regime especial das reservas de capital

15.  Tal entendimento é ainda corroborado pelo regime especial a que se submetem as reservas de
capital, estabelecido, basicamente, pelos arts. 182, § 1°, e 200 da Lei das S.A., reproduzidos
abaixo.

“Art. 182.
§ 1° Serdo classificadas como reservas de capital as contas que registrarem:

a) a contribuigcdo do subscritor de agoes que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo
das acoes sem valor nominal que ultrapassar a importincia destinada a formagdo do capital social,
inclusive nos casos de conversdo em agoes de debéntures ou partes beneficidrias;

b) o produto da alienacdo de partes beneficidrias e bonus de subscricdo;”
“Art. 200. As reservas de capital somente poderdo ser utilizadas para:

I - absor¢do de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo 189,
pardgrafo unico);

1l - resgate, reembolso ou compra de acdes:

Il - resgate de partes beneficidrias;

1V - incorporagdo ao capital social;



V - pagamento de dividendo a acdes preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (artigo
17, § 5°).

Pardgrafo iinico. A reserva constituida com o produto da venda de partes beneficidrias poderd ser
destinada ao resgate desses titulos.” (grifos nossos)

16. Pela andlise conjunta dos arts. 182 e 200 da Lei das S.A., fica claro que a reserva de capital
possui regime proprio e ndo se confunde (i) nem com o capital social, uma vez que pode a ele ser
incorporada, (ii) nem com os resultados (lucro ou prejuizo) apurados na operacdo.

17. Essa é inclusive a conclusdo de Bulhoes Pedreira na obra Finangas e Demonstracoes Financeiras
da Companhia, 1989, vol. tinico, pdags. 427 e 428:

“A lei submete as reservas de capital a regime que é intermedidrio entre o do capital social e o das
reservas de lucro: (a) tal como o capital social, ndo podem ser distribuidas como dividendos [...]; (b)
essas reservas tém origem em recursos que ndo sdo contribuidos com o fim de formar capital social, e
ndo estdo submetidas ao regime desse capital, que a lei estabelece para garantia dos credores,; por isso,
podem_ser utilizadas pela companhia para retirar de circulacdo acdes e partes beneficidrias de sua
emissdo sem que os credores da sociedade possam se opor a consequente reducdo do patrimonio liquido

da companhia;

(c) tém, entretanto, relativa estabilidade no patriménio da companhia (porque ndo podem ser
distribuidas como dividendos) e contribuem para aumentar a garantia dos credores: dai a lei admitir que
a companhia distribua dividendos apurados em balangcos com intervalo inferior a um semestre se o total
pago ndo ultrapassa o montante das reservas de capital (art. 204, § 1°)” (grifos nossos)

18.  No mesmo sentido sustentaram também Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho no livro Direito
das Companhias, 2009, vol. 1, pdg. 551:

“As reservas de capital sdo transferéncias de capital ndo destinadas a formagdo do capital social
recebidas pela companhia na emissdo de valores mobilidrios. Ndo tém origem em lucros auferidos pela
companhia mas em capital transferido de outros patrimonios, quer por sua natureza, quer por forca de
dispositivo expresso da lei (art. 200, 1l), o saldo da reserva de capital pode ser aplicado na compra de
agoes, pois essa aplica¢do ndo implica prejuizo para o capital social.” (grifos nossos)

(ii) Inexisténcia de determinacdo legal para cdlculo conjunto dos saldos de resultado e da reserva de
capital

19. Conforme antecipamos acima, ndo hd exigéncia legal determinando que as contas de resultado
(lucro ou prejuizo) e a reserva de capital devem ser somadas e consideradas em conjunto para
apurar se hd saldo suficiente para a aquisicdo das agoes.



20. Entendemos que essa tese se sustenta em razdo:

1. da orientacdo adotada pelo Colegiado da CVM nos processos mencionados nos itens 7.1 a 7.3
acima, nos quais prevaleceu o entendimento de que é possivel destinar a reserva de capital para
qualquer dos fins previstos no art. 200 da Lei das S.A., independentemente da existéncia de
prejuizo acumulado;

2. da Instrugdo CVM n° 567/151 que, ao regulamentar a negociacdo por companhias abertas de
acoes de sua propria emissdo, conforme facultado pelo art. 30, § 2° em nenhum momento
estipulou que as contas de resultado e de reservas devem ser consideradas em conjunto para
verificacdo da existéncia de recursos disponiveis; ao contrdrio, conforme trechos reproduzidos
abaixo, utilizou a conjungdo alternativa “OU” em referéncia a existéncia de um tipo ou outro de
reservas e tratou do resultado do exercicio em separado, no inciso II;

“Art. 7° A aquisi¢do, por companhia aberta, de agcoes de sua emissdo é vedada quando:

1V — requerer a utilizacdo de recursos superiores aos disponiveis.

§ 1° Para fins do disposto no inciso 1V do caput, consideram-se recursos disponiveis:

1 — todas as reservas de lucros ou capital, exceto as reservas:

legal;
de lucros a realizar;

especial de dividendo obrigatorio ndo distribuido; e

> w h o=

incentivos fiscais; e

Il — o resultado jd realizado do exercicio social em andamento, segregadas as destinacoes as reservas
mencionadas no inciso 1.” (grifos nossos)

3. da redacdo do artigo 30, §1° alinea b da Lei das S.A. e do art. 7° da Instrucdo CVM n° 567/15,
acima, que ndo tratam de prejuizos acumulados exatamente porque a lei ja dd tratamento
especifico, a saber:

® ou sdo absorvidos na forma exigida pelo pardgrafo unico do art. 189 da Lei das S.A., hipotese em
que ndo haverd saldo de lucros nem reservas de lucros para fins do artigo 30, §1°, alinea b;




21.

22.

23.

ou, desde que os acionistas assim decidam em assembleia, sdo absorvidos pela reserva de capital
na forma facultada pelo art. 200, inciso 1, da Lei das S.A.;

ou, ainda, podem coexistir com as reservas de capital, que permanecem entdo intactas e podem
ser utilizadas para quaisquer das outras hipoteses previstas no art. 200 da Lei das S.A., inclusive
para fins de negociacdo com as préprias acoes; e

de a reserva de capital possuir regime proprio, de forma que se o legislador tivesse a intengcdo de
limitar o direito de compra de agoes utilizando reservas de capital em caso de prejuizo, essa
limitagcdo estaria expressamente prevista. Como orienta a melhor doutrina, normas restritivas de
direito devem ser interpretadas restritivamente.

RAZOABILIDADE E POSSIBILIDADE DA OPERACAO

Conforme apontado no Formuldrio DFP do Banco Indusval de 31.12.2016 e no Memorando da
SEP, as principais contas do patrimoénio liquido sdo as seguintes (em milhares de reais):

Capital social 849.843

Reservas de capital 35.960

Prejuizos acumulados | - 391.194

Ndo haveria qualquer impedimento para que a companhia realizasse, antes da OPA, redugdo do
seu capital até o limite dos prejuizos acumulados, conforme facultado pelo art. 173, caput, da Lei
das S.A. Caso assim procedesse, as contas principais do patrimonio liquido passariam a ser as
seguintes (em milhares de reais):

Capital social 458.649

Reservas de capital | 35.960

Nessa situacdo, tanto o saldo do patrimoénio liquido quanto a conta de reserva de capital
permaneceriam inalterados e a reserva de capital poderia ser integralmente destinada a
recompra, sem sequer se cogitar da necessidade (ou possibilidade) de utilizd-la para absorver
prejuizos.



24.

25.

No entanto, conforme dissemos acima, a possibilidade de utilizacdo da reserva de capital, mesmo
com a existéncia de prejuizos acumulados, para a aquisicdo de agoes, se trata de uma faculdade
assegurada pelo legislador, conforme orientacdo adotada pelo Colegiado da CVM nos processos
mencionados nos itens 7.1 a 7.3 acima, e ndo haveria porque a SEP exigir o 6nus dos passos
acima para alcangar o mesmo resultado.

Por fim, vale trazer a exposicdo dos motivos da operagdo, constante na “Justificativa do Conselho
de Administracdo a respeito da Oferta Publica de Aquisicdo de Acées Ordindrias e Preferenciais
de Emissdo do Banco Indusval S.A.”, conforme aprovada e divulgada no Anexo I da Ata de
Reunido do Conselho de Administracdo de 10.3.2016:

“Diante do racional acima exposto, o Conselho de Administracdo concluiu que o Cancelamento de
Registro da Companhia justifica-se tendo em vista a protecdo dos interesses da Companhia e seus
acionistas, bem como e manutengdo dos negocios sociais da Companhia, uma vez que:

26.

a realizacdo da OPA de Cancelamento de Registro representa uma importante oportunidade de
liguidez aos acionistas da Companhia;

o Cancelamento de Registro permitird reducdo dos custos de manutencdo de companhia aberta,
os quais poderdo ser empregados na consecucdo de seu objetivo social e estratégia de negdcios da

Companhia;

o Conselho de Administracdo entende que a realizacdo da OPA ndo_afetard a capacidade da
Companhia de manter-se no curso de seus negocios; e

o Cancelamento de Registro ndo_resultard em mudanca substancial no resultado economico-
financeiro da Companhia.” (grifos nossos)

CONCLUSAO

Pelo exposto, concluimos que é possivel a utilizacdo da reserva de capital para a recompra de
acoes da Companhia, mesmo com a existéncia de prejuizos acumulados, e portanto, a exigéncia
ndo deve prosperar.”

III - DA ANALISE

Usos da reserva de capital tendo em vista a existéncia de prejuizos acumulados




8.

Em primeiro lugar, retornamos ao entendimento que € facultado a companhia a utilizacdo das
reservas de capital para a absor¢do de prejuizos acumulados, com base no pardgrafo tnico do artigo
189 da Lei 6.404/76 em conjunto com o inciso I do artigo 200 da mesma Lei:

“Artigo 189. Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participagcdo, os prejuizos
acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a Renda.

Pardgrafo tnico. o prejuizo do exercicio serd obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados,
pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa ordem;”

“Artigo 200. As reservas de capital somente poderdo ser utilizadas para:

I - absorcdo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo 189,
pardgrafo unico);

II - resgate, reembolso ou compra de acoes;

111 - resgate de partes beneficidrias;

1V - incorporagdo ao capital social;

V - pagamento de dividendo a acdes preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (artigo
17, § 5°).”

10.

11.

12.

13.

A companhia estende este entendimento, conforme apresentado no item 6 de sua resposta, de que a
reserva de capital pode ser utilizada para qualquer das finalidades previstas no referido artigo 200,
independentemente da existéncia de prejuizos acumulados, de forma que “nao haveria necessidade
de ordem estrita de preferéncia entre as alternativas de destinag¢do da reserva de capital previstas no
art. 200”.

De fato, ndo hd uma ordem de preferéncia expressa no artigo 200 acerca da utilizacdo das reservas
de capital, ou seja, ndo had que se falar da obrigacdo de absor¢ao de prejuizos (inciso I) para poder
se proceder ao resgate de acdes (inciso II), por exemplo.

Este raciocinio serve apenas para reforcar o entendimento anterior desta SEP de que é perfeitamente
legal a existéncia de prejuizos acumulados e reservas de capital de forma concomitante no balanco
patrimonial da companhia. Mais ainda, a existéncia de prejuizos acumulados (em decorréncia de
sua ndo absorcdo pela reserva de capital) ndo impede, automaticamente, uma recompra de acdes.

Os precedentes do colegiado desta CVM apresentados pela companhia em sua resposta (itens 7.1 a
7.3) apenas corroboram a ideia de ndo obrigatoriedade de absor¢do de prejuizos acumulados pela
reserva de capital e da existéncia de ambos nos balanco da companhia. Mais ainda, nenhum dos trés
processos trata de uma aquisicdo de acdes de propria emissdao conforme a alinea b) do pardgrafo 1°
do artigo 30 da Lei 6.404/76 e a Instrucio CVM N° 567/15.

Destacamos que, no caso do AES Sul (item 7.3), esta SEP se manifestou apenas acerca da
atualizacdo do registro da referida companhia.

Sobre recursos disponiveis

14.

Entretanto, em que pese a existéncia de prejuizos acumulados nao impedir, de pronto, uma



recompra de acdes, temos que observar seu impacto na capacidade da companhia realizar esta
recompra, ou seja, seus “recursos disponiveis” (conforme o artigo 7° da Instru¢do CVM N° 567/15)
ou “‘saldo de lucros ou reservas” (conforme o artigo 30 da Lei 6.404/76).

“Art. 7° A aquisicdo, por companhia aberta, de acoes de sua emissdo é vedada quando:

(...)

1V — requerer a utilizacdo de recursos superiores aos disponiveis.

§ 1° Para fins do disposto no inciso 1V do caput, consideram-se recursos disponiveis:

I —todas as reservas de lucros ou capital, exceto as reservas:

a) legal;

b) de lucros a realizar;

c) especial de dividendo obrigatorio ndo distribuido; e

d) incentivos fiscais; e

Il — o resultado jd realizado do exercicio social em andamento, segregadas as destinacdes as reservas
mencionadas no inciso 1.”

“Artigo 30. A companhia ndo poderd negociar com as proprias agoes.

§ 1° Nessa proibigcdo ndo se compreendem:

(...)

b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de
lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminuicdo do capital social;”

15.

16.

17.

18.

19.

Desta forma, podemos verificar que, conforme o referido artigo 7°, os recursos disponiveis para
aquisicdo de acdes de propria emissdo compreendem todas as reservas de lucros ou capital (com
algumas excegdes) e o resultado do exercicio em andamento.

Por extensdo, podemos entender que os prejuizos acumulados também fazem parte dos recursos
disponiveis (como redutor) por estes afetarem o resultado do exercicio em andamento, seja
reduzindo um lucro em formagao, seja aumentando um prejuizo.

Esta interpretacdo da norma encontra respaldo na Lei 6.404/76, conforme o citado artigo 30, uma
vez que a aquisicdo das préprias acdes até o valor do saldo de lucros ou reservas (exceto a legal)
nao é proibido, nos termos da referida lei.

Cabe lembrar que o ‘““saldo de lucros™ a que se refere a Lei 6.404/76, sdo os lucros acumulados, ou
seja, também devem ser considerados os prejuizos acumulados, se for o caso. (Destacamos que a
existéncia de lucros acumulados ja foi permitida. Atualmente, o lucro liquido deve ser
completamente destinado, conforme §6° do artigo 202 da Lei 6404/76, incluido pela Lei
10.303/01).

Cumpre-nos destacar que nio estamos determinando a obrigatoriedade da absor¢do dos prejuizos
acumulados pelas reservas de capital, ao contrdrio do que afirma a companhia no item 11 de sua
resposta, nem ignorando a natureza juridica da formacdo das referidas reservas, mas apenas
cuidando para que a companhia tenha capacidade de realizar a operacdo, independentemente da



existéncia ou ndo dos prejuizos acumulados.

Sobre a interpretacdo da companhia acerca dos recursos disponiveis

20. A companhia entende (item 19 da resposta) que “ndo ha exigéncia legal determinando que as
contas de resultado (lucro ou prejuizo) e a reserva de capital devem ser somadas e consideradas em
conjunto para apurar se ha saldo suficiente para a aquisicio das a¢des” com base nas seguintes
argumentacoes:

a) da orientacdo adotada pelo Colegiado da CVM nos processos mencionados nos itens 7.1 a 7.3 acima,
nos quais prevaleceu o entendimento de que é possivel destinar a reserva de capital para qualquer dos
fins previstos no art. 200 da Lei das S.A., independentemente da existéncia de prejuizo acumulado,

21. Lembramos que esta posi¢do estd em linha com o que pensa esta SEP, conforme item 11 desta
andlise.

b) da Instrucao CVM n° 567/151 que, ao regulamentar a negociacdo por companhias abertas de agoes
de sua propria emissdo, conforme facultado pelo art. 30, § 2°, em nenhum momento estipulou que as
contas de resultado e de reservas devem ser consideradas em conjunto para verificacdo da existéncia de
recursos disponiveis; ao contrdrio, conforme trechos reproduzidos abaixo, utilizou a conjungdo
alternativa “OU” em referéncia a existéncia de um tipo ou outro de reservas e tratou do resultado do
exercicio em separado, no inciso II;

“Art. 7° A aquisicdo, por companhia aberta, de acoes de sua emissdo é vedada quando:

IV — requerer a utilizagcdo de recursos superiores aos disponiveis.

§ 1° Para fins do disposto no inciso 1V do caput, consideram-se recursos disponiveis:

I — todas as reservas de lucros ou capital, exceto as reservas:

legal;
de lucros a realizar;

especial de dividendo obrigatorio ndo distribuido; e

© N O O

incentivos fiscais; e

Il — o resultado jd realizado do exercicio social em andamento, segregadas as destinacdes as reservas
mencionadas no inciso 1.” (grifos nossos)




22.

23.

24.

Discordamos da interpretacdo da companhia neste ponto, uma vez que entendemos que a Instrucao
deixa claro que os recursos disponiveis sdo reservas (sejam elas de lucro ou de capital, com
excecoes) e o resultado do exercicio em andamento, em linha com a Lei 6.404/76, conforme
desenvolvido nos itens 13 a 17 acima.

Nao faz sentido se falar em “alternatividade” de opg¢des, em reserva de lucros OU reserva de capital
OU resultado em formacao, individualmente, como “recursos disponiveis”.

Mais ainda, se pudéssemos imaginar uma situacdo simples em que uma companhia quer fazer uma
recompra, mas suas reservas de lucro, reservas de capital e resultado em formacao sdo insuficientes,
individualmente, entretanto, se tomados em conjunto, configurariam os recursos disponiveis
necessarios. Serd que esta companhia ndo realizaria sua recompra por entender que a referida
Instrucio CVM 567/15 “em nenhum momento estipulou que as contas de resultado e de reservas
devem ser consideradas em conjunto para verificacdo da existéncia de recursos disponiveis”?

¢) da redagdo do artigo 30, §1° alinea b da Lei das S.A. e do art. 7° da Instrucdo CVM n° 567/15,
acima, que ndo tratam de prejuizos acumulados exatamente porque a lei jd dd tratamento especifico, a
saber:

25.

26.

ou sdo absorvidos na forma exigida pelo pardgrafo tinico do art. 189 da Lei das S.A., hipotese em
que ndo haverd saldo de lucros nem reservas de lucros para fins do artigo 30, §1°, alinea b;

ou, desde que os acionistas assim decidam em assembleia, sdo absorvidos pela reserva de capital
na forma facultada pelo art. 200, inciso I, da Lei das S.A.;

ou, ainda, podem coexistir com as reservas de capital, que permanecem entdo intactas e podem
ser utilizadas para quaisquer das outras hipoteses previstas no art. 200 da Lei das S.A., inclusive
para fins de negociagdo com as proprias agoes; e

Novamente, discordamos da interpretacdo da companhia, uma vez que entendemos que tanto o
artigo 7° da Instru¢do CVM 567/15 quanto o artigo 30 da Lei 6.404/76 fazem sim referéncia aos
prejuizos acumulados, conforme desenvolvido nos itens 13 a 17 acima.

O fato de a lei dar um tratamento especifico aos prejuizos acumulados ndo interfere no seu impacto
sobre os recursos disponiveis (conforme a Instrucdo 567/15) ou o saldo de lucros ou reservas
(conforme a Lei 6.404/76). Se os prejuizos acumulados forem absorvidos, ndo hd impacto, se
coexistirem com as reservas de capital entram na conta como descrito anteriormente.

d) de a reserva de capital possuir regime proprio, de forma que se o legislador tivesse a inten¢do de
limitar o direito de compra de agoes utilizando reservas de capital em caso de prejuizo, essa limitacdo
estaria expressamente prevista. Como orienta a melhor doutrina, normas restritivas de direito devem ser
interpretadas restritivamente.

27.

Nao estd em questdo o caso da reserva de capital possuir um regime proprio, o fato é que nao ha



limitacdo da utilizacdo da reserva de capital por conta dos prejuizos acumulados, mas sim um
conjunto de fatores que compdem os recursos disponiveis para a operacdo da companhia, e, dentre
estes, constam as reservas de capital e o lucros ou prejuizos acumulados.

Sobre uma a possivel reducdo do capital social

28.

29.

30.

31.

32.

33.

J4 com relacdo a razoabilidade e possibilidade da operagdo, a companhia apresenta a informacao
que poderia absorver os prejuizos acumulados com seu capital social, restando apenas capital social
(reduzido) e reserva de capital, o que implicaria na existéncia de recursos disponiveis para sua
operacao.

Entretanto, temos que considerar a prote¢do ao Capital Social que é, inclusive, ressaltada no §1° do
art. 193 da Lei n°® 6.404/76. Este artigo dispde que a companhia poderd deixar de constituir a
reserva legal no exercicio em que o saldo dessa reserva, acrescido do montante das reservas de
capital de que trata o §1° do art. 182, exceder 30% (trinta por cento) do capital social.

Como a reserva legal tem por fim assegurar a integridade do capital social e somente podera ser
utilizada para compensar prejuizos ou aumentar o capital (§2° do mesmo artigo 193), é razodvel
supor que a Reserva de Capital também tem esse objetivo. Nao fosse assim, poderia acontecer de,
no limite, uma companhia zerar seu Capital Social e a0 mesmo tempo apresentar saldo de Reserva
de Capital.

Assim sendo, em que pese ndo haver expressa exigéncia legal de que a Reserva de Capital
obrigatoriamente absorva prejuizos, mas considerando sua fun¢do de protecdo ao capital social, nos
casos de absor¢do de prejuizos acumulados com o capital social (conforme levantado pela
companhia no item 22 de sua resposta) a companhia deveria fazé-lo somente apds utilizar-se da
Reserva de Capital existente.

Mais, conforme a alinea b) do pardgrafo §1° do Artigo 30, a negociacdo com proprias agdes sO
podera ser realizada quando ndo implicar em diminui¢do do capital social.

Dessa forma a argumentacdo da companhia de que poderia reduzir o seu capital social de forma a
ter recursos disponiveis ndo prospera.

IV - CONCLUSAO

34.

Pelo exposto acima, e considerando que, conforme o Formuldrio DFP de 31/12/2016 da
companhia, o seu patrimonio liquido é composto principalmente de capital social (R$ 849.843 mil),
reservas de capital (R$ 35.950 mil), prejuizos acumulados (R$ 391.194 mil) e a¢Ges em tesouraria
(R$ 4.283 mil), temos que os prejuizos acumulados sao maiores que as reservas de capital, portanto
a companhia:

necessitaria de recursos maiores que os disponiveis para a aquisi¢do das proprias acdes, ferindo o
disposto no inciso IV do artigo 7° da Instrucdo CVM n° 567/15; e

ndo teria saldo de lucros ou reservas suficientes para a aquisicdo das proprias acdes, ferindo o
disposto na alinea b do §1° do artigo 30 da Lei 6.404/76.



35. Desta forma, mantemos nosso entendimento de que a recompra de acoes pela companhia nos
termos apresentados é irregular.

36. Sendo assim, sugerimos o encaminhamento do presente processo a Superintendéncia Geral, para
deliberacdo do Colegiado, nos termos do inciso III da Deliberagdio CVM n° 463/03.

Atenciosamente,

JOSIMAR MALHEIROS DE SOUZA JUNIOR | NILZA MARIA SILVA DE OLIVEIRA

Analista Gerente de Acompanhamento de Empresas 1

Documento assinado eletronicamente por Josimar Malheiros de Souza Junior, Analista, em
08/05/2017, as 17:25, conforme art. 1°, III, "b", da Lei 11.419/2006.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 21/2017-CVM/SEP/GEA-1
Rio de Janeiro, 08 de maio de 2017.

A SGE,

Assunto: Recurso do Banco Indusval contra manifestacao da SEP

Trata-se de recurso do Banco Indusval contra manifestacio da SEP, em atendimento a solicitacdo da
SRE, em processo de OPA para cancelamento de registro.

A respeito, informo que estou de acordo com a anélise e conclus@o contidas no Relatério 81 (0272830).

Ademais, destaco que a companhia apresentou prejuizo em 2013, 2014, 2015 e 2016, bem
como apresenta prejuizos acumulados mais de 12 vezes superiores ao saldo de reservas de capital, e ndo
apresenta quaisquer reservas de lucros, em 31.12.16.

Em funcdo disso, entendo que considerar que a companhia tem os recursos disponiveis para adquirir
acOes de propria emissdo seria contrario ao objetivo da Lei n°6.404/76 e da Instrucio CVM n°567/15.

Isto posto, encaminho o presente processo a essa Superintendéncia Geral sugerindo seu posterior envio ao
Colegiado para deliberacdo, nos termos do item III da Deliberacio CVM n°463/03.

Por fim, proponho que a SEP relate este caso na reunido do Colegiado, tendo em vista tratar-se de OPA
para cancelamento do registro.

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira, Superintendente, em
08/05/2017, as 17:32, conforme art. 1°, III, "b", da Lei 11.419/2006.

assinatur .Il I‘j
eletrénica

% https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador 0273305 ¢ o
w codigo CRC CSD3A956.

da This document s authentlczty can be verified by accessing https //sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade,
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