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

Requerente: |

Assunto: Pedido de Interrupcdo do curso do prazo de convocacdo de Assembleia
Geral Extraordinaria da Mobly S.A.
Relatoria: Superintendéncia de Relagbes com Empresas - SEP

MANIFESTACAO DE VOTO

L INTRODUCAO
1. Trata-se de pedido® de interrupcdo do curso do prazo da convocagdo da

Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) da Mobly S.A. (“Mobly” ou “Companhia”),
originalmente convocada para o dia 20/09/2024, apresentado por | NN

I ov Requerente™)?, em 03/09/2024.

2. O Requerente fundamenta o referido pedido de interrupcéo na suposta existéncia
das seguintes “patentes ilegalidades” nas propostas de deliberacdo constantes da ordem
do dia da AGE: “(i) aumento de capital com 2 (dois) precos de emissao distintos por agdes
de mesma espécie e classe; e (ii) contribuicdo, ao capital social, de bens por valor superior
ao que foi apurado em laudo de avaliacio”.?

3. O aumento de capital a ser deliberado na AGE da Mobly de 20/09/2024 deve ser
compreendido num contexto mais amplo, que é a combinacdo dos negécios da Mobly e
da Tok&Stok (“Operacdo™), realizada por meio da alienacdo do controle da Tok&Stok,
que atualmente pertence a fundos de investimento geridos pela SPX Gestdo de Recursos
Ltda. (“SPX” e “Fundos SPX”).*

4. No ambito da Operacdo, celebrou-se em 08.08.2024 Contribution Agreement
entre, de um lado, a Mobly e, de outro lado, os Fundos SPX (o “Acordo de Contribuigédo”),
por meio do qual os Fundos SPX se comprometeram a entregar sua participagdo na

1 Doc. n° 2128243.

2_ ¢ acionista titular de 100 (cem) ag¢Oes da Mobly e, a0 mesmo tempo, ele também é fundador, acionista
minoritario e administrador da Estok Comércio e Representagdes S.A. (“Tok&Stok™).

3 Doc. n° 2128243, § 2°.

4 Doc. n°2128243, 89 e ss.
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Tok&Stok & Mobly®, tendo sido facultado aos demais acionistas da Tok&Stok também
aderirem a Operagdo subscrevendo o aumento de capital da Mobly e integralizando com
acOes de emissdo da Tok&Stok.°

5. Resumidamente, o Requerente alega que, no contexto do aumento de capital
pretendido, “(i) os Fundos SPX e os acionistas minoritarios da Mobly que exercerem o
seu direito de preferéncia pagardo precos diferentes pelas Novas Acdes, em clara
violacao aos artigos 170, § 1°e 171, da Lei das S.A.; e (ii) as a¢Oes da Tok&Stok serédo
conferidas ao capital social da Mobly por valor econébmico superior aguele que foi
apurado em laudo de avaliagdo, em descumprimento ao preceito constante do artigo 8°,
8§ 4°, da Lei das S.A.”.7

6. Na visdo do Requerente, as deliberacdes da AGE da Mobly estariam eivadas de
ilegalidades por supostamente ferirem principios basilares da Lei n° 6.404/1976
(“LSA™)®, 0 que ensejaria a interrupcio do prazo de convocaco para sanar as questdes
suscitadas.

7. Parece-me que 0 cerne da questdo esta associado aos custos indiretos da
Operacdo. Neste sentido, veja-se que a totalidade das acdes de emissdo da Tok&Stok
atribuiu-se o valor econdmico de, no minimo, R$112.346.848,72°. No contexto da
combinacdo dos negdcios da Tok&Stok / Fundos SPX e da Mobly foram contratados
assessores financeiros, sendo que o valor dos fees dos assessores financeiros da Mobly
corresponderia a aproximadamente R$11.600.000,00, enquanto o valor da remuneragéo
dos assessores financeiros da Tok&Stok corresponde a até R$20.000.000,00, mas — no
ambito das negociacdes — previu-se que este valor seria pago pela Mobly*.

5 De acordo com a relacdo de troca ajustada entre as partes, cada agdo de emissdo da Tok&Stok dard a seu titular o
direito de subscrever 0,098789 novas a¢Ges de emissdo da Mobly. Assim, se a Operagdo for consumada, os Fundos
SPX passardo a deter, em substitui¢do aos atuais 60,1% de participacdo na Tok&Stok, 12% do capital social da Mobly,
mediante a subscri¢do de 16.000.166 novas agoes.

6 Doc. n° 2128246, §40.

7 Conforme o 84° do Doc. n° 2128243.

8 Na visdo do Requerente, “as deliberacdes objeto da AGE ferem ndo apenas um, mas trés principios basilares da Lei
das S.A.: i. o de que ndo pode haver precos de emissao diferentes para as a¢gdes de mesma espécie e classe no contexto
de uma Unica operacdo de aumento de capital, nos termos do artigo 170, § 1°; ii. o de que devem ser conferidos a
todos os acionistas o direito de subscrever o aumento de capital em igualdade de condigdes com os demais, na forma
do artigo 171; e iii. 0 de que bens ndo podem ser incorporados ao patriménio da companhia por valor acima do que
Ihes tiver dado o subscritor, em consonancia com o disposto no artigo 8°, § 4°, que consagra o principio da realidade
do capital social”.

9 Conforme Laudo de Avaliagéo, que constitui o Doc n° 2128250.

10 A este respeito, vejam-se os contratos constantes dos Docs. n° 2128248 e 2128249.
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8. A SEP analisou o pedido de interrupcdo, com o devido rigor técnico, tendo
elaborado o Parecer Técnico n° 72 (“Parecer da SEP”)!. No Parecer da SEP, a area
técnica manifestou seu entendimento pelo indeferimento do Pedido, tendo concluido que
“ndo se vislumbra, neste momento, violacdo a dispositivos legais ou regulamentares,
no que se refere a deliberacdo propostaa AGE da Mobly convocada para o dia
20.09.2024, relacionada a aprovacdo do Aumento de Capital da Companhia, como
pleiteado pelo requerente em seu pedido de interrupg&o”*?,

9. Antecipo que acompanho as conclusées do Parecer da SEP e voto pelo
indeferimento do pedido de interrupgdo do curso do prazo de convocagdo da AGE da
Mobly. A anéalise contida no Parecer da SEP permite-me ser mais objetivo nas
consideracBes que faco neste VVoto, no intuito de trazer contribuicdes para a solucdo do
caso concreto.

II. ANALISE DO PEDIDO DE INTERRUPCAO
ILI DO ESCOPO E OBJETO DO PEDIDO DE INTERRUPGAO

10. Inicialmente, é preciso esclarecer que o escopo de analise do expediente de
interrupcdo do prazo de convocacdo de AGE ¢ restrito ao comando previsto em lei. A
CVM deve se limitar ao exame da legalidade das propostas a serem submetidas a
assembleia, nos termos do art. 124, 85°, inc. 11, da LSA.

11. A CVM ¢ bastante criteriosa no uso de seus poderes em relacdo as medidas
instituidas no 85° do art. 124 da LSA. Os expedientes dos pedidos de adiamento e
interrupcdo ndo servem para analisar, de forma cautelar na CVM, o mérito de disputas
societarias complexas, cujo exame adequado demanda cognicdo completa, com
aprofundamento responsavel das analises e devida instrugdo probatdria.'®

12. Nos expedientes dos pedidos de adiamento e de interrupcao, que sdo resolvidos
pela CVM em curto lapso temporal, a Autarquia ndo deve fazer juizo antecipado de mérito

11 Doc. n° 2138073.

12 Doc. n° 2138073, §44.

13 “Cabe & CVM ser bastante rigorosa na aplicacdo da faculdade que lhe deu a Lei n° 10.303/2001, evitando que as
medidas instituidas através do 85° do artigo 124 sirvam a prop6sitos meramente beligerantes dos acionistas
minoritarios, que podem buscar no tempo dessas dila¢gdes uma arma contra o controlador, ou uma oportunidade nao
prevista na norma”. BULHOES PEDREIRA, José¢ Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. “Orgdos sociais”. In: Direito das
Companhias. BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. (coord.) 22 edicdo atual. e reformulada.
Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2017, p. 655.

Processo Administrativo CVM n  19957.014411/2024-97
Manifestacédo de VVoto — Pagina 3 de 8


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel : (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel : (11) 2146-2000
SCN Q02 - Bl A—Ed Corporate Financial Center, S 404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel : (61) 3327-2030/2031
WWW cvim gov br

sobre questbes complexas, mas sim ater-se ao objetivo de verificar se a deliberagédo
proposta & assembleia viola dispositivos legais ou regulamentares e, neste caso, a
Autarquia deve indicar objetivamente quais foram os dispositivos violados.

13. No mesmo sentido, o art. 68 da Resolu¢io CVM n° 81/2022* prevé a interrupgao
como o instrumento que viabiliza a “andlise das propostas a serem submetidas a
assembleia”, quando necessaria.

14, Sobre o papel da CVM no exame de pedido de interrupcdo de prazo de
convocacgéo de assembleia, escrevi em &mbito académico que:

“A CVM ¢ assegurado importante papel de salvaguarda dos direitos dos
acionistas em Assembleias Gerais. (...) O pedido de interrupgéo de prazo
(...) visa a questionar perante a CVM a violagdo legal ou regulamentar de
alguma das deliberagdes a serem tomadas em AGE. (...) A CVM pode, a
seu critério, interromper por até 15 (quinze) dias o curso do prazo de
antecedéncia de convocacdo da assembleia, periodo no qual devera
conhecer e analisar a proposta objeto do pedido de interrupcao e informar
a companhia, se for o caso, os motivos que levaram a conclusdo da
existéncia da ilegalidade ou irregularidade.”

15. Sendo assim, veja-se que para a CVM determinar a interrupcdo do prazo o
pedido deve permitir a demonstracao, de plano e naquele contexto especifico, as razbes
pelas quais entende que a deliberacdo proposta a assembleia viola dispositivos legais ou
regulamentares.

16. Sem prejuizo, a apreciagdo do pedido de interrupcdo ndo esgota a analise
material a respeito da regularidade da operacdo societaria em questdo. Se, porventura,
vierem a ser identificados indicios de abusos, desvios e/ou outras irregularidades na
estruturacdo da operacdo subjacente ao tema, a Autarquia terd oportunidade de apurar
eventuais infracdes por meio de expedientes proprios e, se for o caso, adotar as medidas
que julgar cabiveis no ambito da atividade sancionadora.

17. Observo que a Mobly é uma companhia aberta registrada sob a Categoria A na
CVM e com agdes listadas no segmento do Novo Mercado da B3, enquanto a Tok&Stok

14 Art. 68. A interrupcéo do curso do prazo de antecedéncia de convocagédo de assembleia geral extraordinaria 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.

15 NASCIMENTO, Jo#o Pedro. “Assembleias Gerais”. In. Sociedades: Lei das Sociedades Andnimas Comentada.
GONGCALVES NETO, Alfredo de A. (coord.). Vol. 2. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2024, pp. 630-631.
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€ uma companhia fechada, ambas atuando no ramo de moveis e utilidades domesticas.
Em principio, a atuacdo da CVM esta circunscrita a protecdo dos direitos dos acionistas
e demais investidores da Mobly, considerando os limites de seu mandato legal da CVM.

18. Nesse sentido, entendo ser adequada a abordagem conferida pelo Parecer da
SEP, que se limitou ao perimetro de analise da (i)legalidade da convocagdo da AGE da
Mobly. Passo, entdo, a examinar as supostas ilegalidades nas deliberacbes da AGE
apontadas pelo Requerente para fundamentar o seu pedido de interrupcao.

ILII. DA (1)LEGALIDADE DAS DELIBERAGOES DA AGE

19. Como visto, 0 Requerente fundamenta o seu pedido de interrup¢do na suposta
existéncia das seguintes ilegalidades nas deliberacGes incluidas na ordem dia: (i) aumento
de Capital com 2 (dois) precos de emissao distintos por acbes de mesma espécie e classe;
e (i) contribuicéo, ao capital social, de bens por valor superior ao que foi apurado em
laudo de avaliagdo.

20. Com base nesta analise inicial, ndo consigo antecipar, a partir dos elementos
trazidos pelo Requerente, que ha ilegalidade ou irregularidade que justifique a interrupcéo
do prazo de convocacao da AGE da Mobly.

21. De inicio, ndo ha davidas quanto a existéncia de um Unico preco de emissdo para
todos os potenciais subscritores do aumento de capital*®, conforme estipulado na Proposta
da Administracdo a AGE convocada para o dia 20/09/2024. A alegacdo de que 0 aumento
de capital conta com 2 (dois) precos de emissao distintos por acbes de mesma espécie e
classe é improcedente.’

22. Entretanto, entendo que aqui 0 Requerente pretendeu transmitir a mensagem de
que, para além das acGes da Tok&Stok contribuidas ao capital social da Mobly, no
contexto da Operacdo ha assuncao de obrigaces pecuniarias adicionais por parte desta
ultima, notadamente no que se refere aos fees de assessoria que sejam atribuiveis a

16 \/eja-se que ndo é propriamente nesta Assembleia Geral que o aumento de capital ser tratado, conforme se observa
na ordem do dia transcrita no Doc. 2128245, pp. 3-4. Ao que parece, 0 aumento de capital sera tratado em Reunido de
Conselho de Administracdo dentro dos limites do capital autorizado.

17 Como ressaltado pela Mobly em sua manifestagéo juntada aos autos, a percepcéo quanto a existéncia de dois precos
de emisséo deriva de uma potencial confusdo entre “trés conceitos distintos e que em nada se assemelham: o prego de
emissao de a¢gBes em aumentos de capital, a Relacao de Subscrigdo entre a¢des da Mobly e a¢des da Tok&Stok prevista
no Acordo de Contribuico e os custos de transagdo incorridos na emisséo de ac¢fes”. (Doc. 2141175, p. 1).
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Tok&Stok, mas estas analises de mérito devem ser feitas no @mbito mais amplo da
Operacéo e ndo devem se circunscrever apenas na dimenséo do preco de emissao.

23. De igual forma, acompanho a area técnica quanto a inexisténcia de “elementos
que permitam, neste momento, acompanhar a alegacéo do Requerente no sentido de que
se deve ajustar o valor econémico do bem utilizado para a integralizacéo das acdes de
emissdo da Mobly (acdes de emissdo da Tok&Stok), deduzindo-se do valor desse bem
outros custos relacionados a combinag&o de negocios™8.

24, Ao contréario do que sustenta o Requerente, tampouco é possivel afirmar que o
aumento de capital prevé contribuicdo, ao capital social, de bens por valor superior ao
que foi apurado em laudo de avaliacdo, uma vez que o valor final atribuido as ac6es da
Tok&Stok que podem ser conferidas ao capital social da Mobly € inferior ao avaliado
pela empresa especializada.®

25. Contudo, a despeito de acompanhar as conclusdes do Parecer da SEP, ndo se esta
aqui a emitir um juizo definitivo acerca da regularidade da Operacéo, o que € incabivel
em sede da apreciacdo de um pedido de interrupcéo.

26. Em principio, é entendimento consolidado nesta Autarquia?® que a adogao de um
processo de negociagdo entre partes independentes?! tende a propiciar a comutatividade
da operagdo e a demonstrar o cumprimento de deveres legais aplicaveis.?? Assim, deve-
se prestigiar o espaco reservado a autonomia privada para negociar os termos e condigdes
de uma Operacdo de M&A, desde que respeitadas as exigéncias da lei e da regulacdo e
assegurada a compatibilidade com o interesse social.

18 Conforme 857 do Parecer da SEP.

19 A esse respeito, colaciono trecho do Parecer da SEP, que afirma que: “as agOes de emissdo da Tok&Stok foram
avaliadas por empresa especializada, que se utilizou da metodologia de rentabilidade futura e concluiu que o valor
econémico da Tok&Stok é de R$121.645 mil (valor médio do laudo). Por sua vez, o valor final atribuido ao total de
acOes da Tok&Stok que podem ser conferidas ao capital social da Mobly foi de R$108.620 mil, nos termos da Proposta
da Administracdo. Tal valor afigura-se inferior aquele apurado em laudo de avaliacdo, pelo que ndo ha que se falar,
em principio, em violacéo ao art. 8°, §4° da Lei das S.A.” (Doc. n® 2138073, §§55-56).

20 Veja-se, nesse sentido o Parecer de Orientagdo CVM n° 35, de 1° de setembro de 2008. Confira-se também, na
atividade sancionadora, (ii) PAS CVM n°® RJ2009/8316, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 09/04/2013; e (iii) VVoto do Dir.
Gustavo Gonzalez no PAS CVM n° RJ2019/2115 (19957.003190/2019-64), Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em
26/05/2020.

2L A este respeito, vejam-se as recomendages do item ILF e seguintes dos “G20/OECD Principles of Corporate
Governance” em relagdo a supervisdo das operagdes entre partes independentes vis-a-vis as operagdes entre partes
relacionadas. Disponivel em: https://www.oecd.org/en/publications/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-
2015 9789264236882-en html. Acesso em 2020-09-16.

22 THIENGO, Pedro Wohicke. Conflito de Interesses e Interesse no Conflito: uma anélise da aplicabilidade do juizo
de entire fairness. TCC FGV Direito Rio, 2023. p. 25. Disponivel em: <https://repositorio fgv.br/items/40d45eb7-a304-
410f-bae8-9dchal6cObe6>. Acesso em: 2024-09-15.
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27. No entanto, é preciso registrar que o Requerente reporta elementos que
demandam uma analise mais cuidadosa e especifica por parte desta Autarquia.

28. Chama a atencgdo, por exemplo, a assun¢do das obrigacdes de pagamento de
remuneracao tanto dos assessores financeiros da prépria Mobly quanto os da Tok&Stok
e Fundos SPX, cujo pagamento sera integralmente atribuivel 8 Mobly?. Na pratica de
mercado, € usual que os custos do vendedor e do comprador sejam respectivamente
arcados por cada um deles. Tal assuncdo ndo necessariamente representa alguma
violagdo, mas parece justificar um olhar mais aprofundado.

29. Também é digno de nota a representatividade desse custo do fee dos assessores
de investimento (R$20 milhdes), um valor correspondente a 17,8% do valor econémico
da totalidade das acGes da Tok&Stok

30. Dessa forma, seria precipitado emitir qualquer juizo antecipado sobre a
regularidade da Operacdo. Tal anélise demandaria um maior aprofundamento, inclusive
sob 0 ponto de vista do cumprimento dos deveres fiduciarios dos administradores da
Companhia e dos esforcos ao atendimento do interesse social na Operacéo.

31. Se, de um lado, ndo consigo antecipar de plano que ha violacdo de dispositivos
legais ou regulamentares que me permitam votar para deferir o pedido de interrupgéo, de
outro lado, parece-me que seria necessaria uma analise mais aprofundada antes de
concordar com a afirmacdo da Mobly de que sua deciséo “com rela¢do ndo apenas a
assuncao das despesas devidas aos assessores financeiras da Tok&Stok, mas também a
todos os seus demais direitos e obrigacOes previstos no Acordo de Contribuicédo
consubstanciam uma decisdo negocial, tomada de boa-fé, de maneira informada,

23 A Mobly teria de arcar com o valor de R$11,6 milhdes devidos aos seus proprios assessores financeiros e, ainda, o
valor de R$ 20 milhdes devidos em relacdo a assessoria financeira prestada aos Fundos SPX. A despeito de se
compreender que tais custos seriam da operacao, fato é que seriam arcados integralmente pela Mobly. Sobre este ponto,
faz-se referéncia a seguinte manifestacdo da Mobly: “N&o ha ddvidas de que os custos incorridos com assessores
financeiros para fins de estruturagéo da Operacao e do Aumento de Capital sdo custos da transacao (e ndo uma divida
dos Acionistas Controladores Tok&Stok como quer fazer crer o Requerente): tais custos sdo diretamente atribuiveis a
Operacdo e ao Aumento de Capital, ndo sdo devidos caso a Operacdo e o Aumento de Capital ndo venham a se
consumar com o fechamento da Operagdo, e obviamente sdo honorarios devidos a bancos de investimento que
estruturaram e negociaram a Operagéo que ora se discute por mais de um ano e meio.(...) [N]J&o h& que se falar em
precos de emissdo diferentes aos acionistas de Mobly em decorréncia da alocagdo de custos da Operacédo ja que 0s
custo de transacdo ndo alteram o preco de emisséo. Ainda que se assuma, para fins argumentativos, que os custos com
honorarios de assessores financeiros que atuaram para estruturar a Operagéo ndo sdo um custo da transacao, ndo
haveria impedimento para que tais honorarios pudessem ser incorridos pela Mobly em decorréncia de negociagdo
entre Mobly e Acionistas Controladores Tok&Stok como partes independentes de uma transag¢éo contratual privada”.
(Doc. 2141175, p. 5-6).
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refletida e desinteressada, com atencdo aos deveres fiduciarios aplicaveis aos

administradores da Companhia’**.

32. Por ora, de plano e neste contexto especifico, ndo vislumbro nas razdes
apresentadas pelo Requerente demonstracdo de violacdo de dispositivos legais ou
regulamentares nas deliberacbes propostas, condicdo necessaria ao acolhimento do
pedido de interrupcdo formulado com base no art. 124, 85°, inc. Il, da LSA.

I11. CONCLUSAO

33. Por todo o exposto, em linha com as conclusées do Parecer da SEP, entendo ndo
ser possivel identificar, de plano e considerando as informac6es disponiveis no momento,
qualquer ilegalidade nas deliberac6es que justifique a interrup¢éo de convocacdo da AGE
da Mobly, nos termos do art. 124, 85°, inc. Il da LSA.

34. Assim sendo, voto pelo indeferimento do pedido de interrup¢do, mantendo-se a
realizacdo da AGE na data estipulada no edital de convocacéo.

35. Sem prejuizo, recomendo o acompanhamento dos desdobramentos do aumento
de capital pela SEP, de modo a monitorar a combinacdo de negécios da Tok&Stok e
Mobly, inclusive, mas ndo apenas, no que se refere aos custos assumidos, dando-se
atencdo especial (a) a tutela do interesse social da Mobly; e (b) a atuacdo dos
administradores da Mobly no sentido de atenderem aos deveres legais aplicaveis.

E como voto.
Rio de Janeiro, 17 de setembro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente

24 Conforme previsto no item “h” do §10 do Parecer da SEP.

Processo Administrativo CVM n  19957.014411/2024-97
Manifestacdo de VVoto — P4gina 8 de 8


about:blank



