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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.014411/2024-97
Reg. Col. n° 3138/24

Interessado: Mobly S.A.
Assunto: Pedido de Interrupcéo de Prazo para Assembleia.
Diretor: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Acompanho a manifestacdo da SEP?, ressaltando a qualidade da analise elaborada pela
area técnica. Apresento esta breve manifestacdo de voto para tecer algumas consideracdes
adicionais acerca do regime juridico aplicavel aos aumentos de capital, especificamente quando
adotados como meio para a concretizacdo de combinacgédo de negdcios.

2. De inicio, cabe ressaltar o escopo do pedido de interrupcao de prazo como ferramenta de
protecdo do acionista minoritario. O exame do instituto, como ndo poderia deixar de ser, ndo se
confunde com qualquer tipo de julgamento antecipado, uma vez que ndo se poderia impor san¢ao
a priori a companhia ou aos seus administradores, mas apenas mediante apuracdo de conduta em
processo de natureza sancionadora. Ressalta-se que, § 2° do art. 68 da Resolugdo CVM n° 81/2022
estabelece que, apos a decisdo do Colegiado, a SEP deve acompanhar os fatos subsequentes?. Cabe
ao julgador, nesse momento, examinar se existem irregularidades passiveis de identificacdo
sumaria e independente de dilacdo probatdria®.

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados nesta manifestacdo de voto tém o significado que Ihes foi atribuido
na manifestacéo da SEP.

2“Art. 68. A interrupcdo do curso do prazo de antecedéncia de convocacédo de assembleia geral extraordindria aplica-
se aos casos em que é necessaria analise das propostas a serem submetidas a assembleia, em razdo da possibilidade
de violagdo a dispositivos legais ou regulamentares. [...]

§ 2° Na hipdtese de que trata o caput, o Colegiado da CVM deve manifestar-se, até o término do prazo de interrupgao
fixado, sobre a legalidade das deliberagdes propostas a assembleia geral, devendo a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas acompanhar os fatos subsequentes.”

3 Cf. Proc. RJ2004/6498, j. em 29.10.2004 e Proc. RJ2007/8844, j. em 09.10.2007.
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3. No presente caso, 0 Requerente questiona a legalidade do Aumento de Capital da Mobly
a ser integralizado em moeda corrente ou em acbes da Tok&Stok, a ser deliberado em AGE
convocada para o dia 20.09.2024.

4. Haveria, a seu ver, uma dupla ofensa a Lei das S.A.: por um lado, a pratica de dois pre¢os
diferentes de emissdo, com quebra do tratamento igualitario dos acionistas da Mobly (art. 170, §
1°); e, por outro lado, a integralizacdo do capital social em bens de valor inferior ao preco de
emisséo (art. 8°, § 4°). Ambas decorreriam de uma mesma irregularidade fundamental, a saber,
que os fees dos assessores financeiros da Tok&Stok, assumidos pela Mobly por forga do Acordo
de Contribuicdo, deveriam ser descontados do valor de avaliacdo das ac6es da Tok&Stok a serem
contribuidas no capital da Mobly.

5. Segundo o Requerente, se esse valor, que chega ao montante de R$ 20 milhdes, nédo for
considerado como constitutivo do valor real a ser pago pela participacdo na Tok&Stok, a sua
assuncao pela Mobly configuraria ato de liberalidade da administracdo as custas da companhia,
em ofensa ao dever fiduciario previsto no art. 154, § 2°, alinea “a”, da Lei das S.A.

6. De inicio, cabe ressaltar que os agentes privados tém autonomia para agir e fazer
negdcios da maneira que Ihes seja mais conveniente, desde que suas finalidades ndo sejam vedadas
por lei e os procedimentos adotados ndo confrontem normas aplicaveis. So estes agentes privados
que melhor conhecem seus proprios interesses e a melhor forma de aplica-los, pelo que o
ordenamento estatal lhes garante um espago para sua atuagdo”. Isso nada mais € do que um
desdobramento l6gico do principio da legalidade, previsto no art. 5°, inciso Il, da Constituicdo da
Republica.

7. Dai decorre a assertiva de que os agentes regulados por esta Autarquia possuem plena
liberdade para eleger os institutos juridicos que sejam mais adequados para atingir os fins que
almejam, desde que observem o regime juridico aplicavel em cada caso. Nesse sentido, vale citar
0 voto do Diretor Gustavo Gonzalez no julgamento do Processo SEI n® 19957.010032/2017-07, j.
em 27.04.2021:

“[O] Colegiado da CVM vem, historica e acertadamente, entendendo que cada
instituto juridico deve ser analisado sob o seu regime proprio, mesmo quando
permitam alcancar resultados funcionalmente equivalentes e que, quando ha mais

4 AMARAL NETO, Francisco dos Santos. “A autonomia privada como principio fundamental na ordem juridica”.
Revista de Informagéo Legislativa. Brasilia, ano 26, n® 102, 1989, p. 211-217.
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de uma opcdo licita para atingir determinado resultado, a escolha cabe aos

particulares, e ndo a autarquia.”

8. No presente caso, trata-se de Combinacdo de Negdcios envolvendo uma parte que se
encontra em momento delicado de recuperagéo financeira. O Aumento de Capital privado — com
cesséo do direito de preferéncia da Home24, controladora da Mobly, em favor dos acionistas da
Tok&Stok — foi o instituto eleito pelas partes com a finalidade de proceder a alienagédo do controle
da Tok&Stok.

9. Assim sendo, é necessario considerar que a Operagdo é negocio complexo e envolve
alocacdo de riscos e custos de transacdo negociada entre partes independentes, inclusive com a
contratacdo dos assessores financeiros responsaveis por viabilizar a operagdo. Como bem disse a
Defesa, 0 Acordo de Contribuicdo ndo versa apenas sobre 0 aumento de capital, mas também sobre
“direitos e obrigagdes a serem observadas pelas partes, incluindo obrigagdes relacionadas a
conducdo dos negdcios da Mobly e da Tok&Stok, disposi¢cdes sobre indenizagdo e, naturalmente,

alocagdo dos custos da Operacdo entre as partes”.

10. Fosse o0 presente caso redutivel a um mero aumento de capital, seria também o Acordo
de Contribuicdo reduzido a mera cessao do direito de preferéncia da Home24.

11. Nesse contexto, perde forca o argumento do Requerente no sentido de que qualquer
interpretacdo além da que ele propbe levaria, necessariamente, a conclusdo de que 0s
administradores da Mobly praticaram atos de liberalidade com o patrimdnio da companhia.

12. Porém, mais do que isso, faz-se necessario atentar para as regras aplicaveis as operacdes
de aumento de capital para entender se procede a argumentacdo do Requerente no sentido de que
o valor dos fees dos assessores financeiros deveria ser descontado do valor de avaliacdo da
Tok&Stok — o que implicaria, na pratica, na existéncia de precos de emissdo distintos para 0s
acionistas da Tok&Stok e os minoritarios da Mobly, assim como em contribuigdo de bem para o
capital social em valor inferior ao preco de emissdo. Aqui adianto meu entendimento de que a
resposta é negativa.

13. Ressalta-se que a regulacdo aplicavel as operaces de aumento de capital objetiva: (i) a
protecdo dos acionistas, especialmente os minoritarios, em relacdo a potencial “desarrumacao”
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interna de poder promovida pela mudanca no capital social® e (ii) a promogao do funcionamento
da sociedade acompanhada de prote¢do aos credores®.

14, Em geral, a doutrina identifica, entre os principios que informam o regime legal do capital
social, a fixidez e a realidade’. O primeiro principio diz respeito ao fato de que o capital social
fixado no estatuto s6 pode ser aumentado ou reduzido mediante observancia dos parametros e ritos
estabelecidos pela lei. O segundo, que deve haver correspondéncia entre o capital social fixado no
estatuto e o ativo efetivamente contribuido pelos acionistas & companhia®. Nas palavras de
Philomeno Costa, “o capital da sociedade tem que ser auténtico ou real, custe o que custar”®. Esses
principios norteiam as preocupacdes regulatdrias aplicaveis as opera¢des de aumento de capital,
como tratado no paragrafo anterior.

15. Voltando ao caso concreto, ndo vislumbro como qualquer modificacdo na avaliacdo da
Tok&Stok, correspondente a transferéncia a Mobly da obrigacdo de pagar os fees, poderia
representar um afastamento do regime legal aplicavel aos aumentos de capital. 1sso porque a
assuncdo da obrigacdo de custear esse valor pela Mobly, em principio, ndo tem interferéncia na
definicdo do preco de emissdo — o qual foi estabelecido de acordo com o valor patrimonial das
acOes da companhia conforme apurado na data-base de 30.06.2024, em linha com o art. 170, § 1°,

5 ALMEIDA, Arthur de Paula Lopes. Irregularidades nos Aumentos de Capital das S.A.: perspectivas de tribunais
e da CVM. Séo Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 35-36.

6 LAMY FILHO, Alfredo. “Reducdo do capital social com base em balangos intermediarios”. In LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboracio, aplicacdo. v. I1. 22 ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996, p. 474-475.

7 Cf. ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Incompatibilidade de regras do IFRS sobre a apuragio do lucro distribuivel
com o principio da intangibilidade do capital social”. In VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da
Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Orgs.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p.
372-375.

8 Em outras palavras, devem sempre guardar relacdo, ainda que ndo correspondam inteiramente, as duas concepgdes
de “capital social” empregadas na lei acionaria, como ensina Bulhdes Pedreira: “Capital social aplicado no ativo é o
capital financeiro de propriedade da companhia contribuido pelos acionistas como instrumento para realizar o objeto
social, que a lei submete ao regime cogente, cujo fim é proteger os credores sociais. Esse conceito ndo se confunde
com o de “capital social fixado no estatuto”, [...] pois a cifra fixada no estatuto somente pode ser alterada nas condi¢Ges
previstas na lei, enquanto a quantidade de capital social existente no ativo pode ser igual ou menor do que a fixada no
estatuto. A expressdo ‘capital social’ é empregada, portanto, com esses dois significados, que devem ser nitidamente
discernidos para evitar confusGes. A cifra do estatuto social é a medida de capital financeiro que os acionistas se
obrigam a contribuir [...]. A quantidade de capital social fixada no estatuto é formada no ativo patrimonial da
companhia mediante contribui¢es dos acionistas (em dinheiro ou em bens) e, uma vez formado, passa a existir como
quota-parte ideal do capital aplicado no ativo” (BULHOES PEDREIRA, José Luiz. “Capitalizagdo e financiamento
da companhia”. In LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Orgs.). Direito das Companhias.
2% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 972).

® COSTA, Philomeno J. Anotagdes as Companhias. v. I. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1980, p. 142.
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Il, da Lei das S.A. — e tampouco pode ser considerado uma forma de aplicar um “desconto” aos
Acionistas Controladores da Tok&Stok que os diferenciaria dos demais minoritarios da Mobly,
uma vez que, como ja dito acima, a assungdo dessa obrigacdo é parte de um negocio juridico
complexo, a Combinacdo de Negdcios, que envolve mais nuances do que apenas 0 aumento de
capital, destacadamente a prestacdo de servigcos de assessoria financeira que justificariam o
recebimento dos fees.

16. Ainda, ndo ha qualquer motivo para concluir que o Aumento de Capital envolve a
integralizacéo de bens em valor inferior ao preco de emissdo. E uma questdo aritmética: o Laudo
de Avaliacdo aponta que o valor das ac6es da Tok&Stok que adentrardo a esfera patrimonial da
Mobly com o possivel fechamento da Operacdo possuem valor superior ao preco de emissdo que
consta na Proposta da Administracao.

17. Pelos motivos expostos acima, entendo que o pedido de interrupgdo de prazo para
realizacdo da AGE da Mobly deve ser indeferido.

E como voto.

Rio de Janeiro, 17 de setembro de 2024.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor
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