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CONCLUSAO

Em 21 de outubro de 2024 faco estes autos conclusos ao MM. Juiz de Direito da 2* Vara
de Faléncias e Recuperagdes Judiciais, Dr. PAULO FURTADO DE OLIVEIRA FILHO.
Eu, LUCAS MUNIZ BATISTA, Assistente Judicidrio, subscrevi.

| SENTENCA

Processo n°: 1127468-81.2024.8.26.0100 - Recuperacao Extrajudicial
Requerente: Estok Comércio e Representacoes Ltda

Tipo Completo da Nome da Parte Passiva Principal << Informacao indisponivel

Parte Passiva Principal >>
<< Informagao
indisponivel >>:

Juiz(a) de Direito: Dr(a). PAULO FURTADO DE OLIVEIRA FILHO

Vistos.

1 - Trata-se de pedido de homologacdo de recuperagdo extrajudicial
formulado por Estok Comércio e Representacoes Ltda.

Foi deferido o processamento as fls. 703/706.

Embargos de declaracdo as fls. 718/727, opostos por acionistas
minoritarios da recuperanda, Régis Edouard Alain Dubrule, Ghislaine Thérese de
Vaulx Dubrule e Paul Edouard Dubrule ("Familia Dubrule"), alegando, em sintese, a
inexisténcia de urgéncia para o ajuizamento do pedido sem prévia deliberacdo pelos
acionistas da companhia em AGE, o impedimento do controlador para deliberar
sobre 0 assunto em razdo de conflito de interesse, bem como a impossibilidade de se
levar em conta a adesdo desses credores ao plano de recuperagdo, beneficiados
paralela e diretamente pela aprovacao do plano.

Manifestagao do Ministério Publico as fls. 1101/1108.

Resposta aos embargos de declaragao, as fls. 1112/1130, por parte de
FS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM  PARTICIPACOES
MULTIESTRATEGIA, FUNDO BRASIL DE INTERNACIONALIZACAO DE
EMPRESAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES
MULTIESTRATEGIA e TS COINVESTIMENTO - FUNDO DE
INVESTIMENTO EM  PARTICIPACOES  MULTIESTRATEGIA  (os
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“Controladores” da recuperanda), refutando os argumentos da Familia Dubrule.
A recuperanda manifestou-se sobre os embargos de declaragdo as fls.
1283/1287, informando que foi regularmente realizada a assembleia geral
extraordindria de acionistas convocada, e nela foi raticado o ajuizamento desta RE.
Os credores foram intimados mediante a publicagdo de edital (fls.

893/899).

Foi apresentada impugnacao (fls. 1.329/1.345) pelos integrantes da
Familia Dubrule, que além de acionistas minoritdrios da recuperanda, também
figuram como credores dela. Suscitam as seguintes matérias impeditivas da
homologa¢do do plano: (1) manipulacdo do quérum, com credores escolhidos a
dedo, englobando indevidamente credores subordinados e quirografarios; (i1)
viola¢do a par conditio creditorum, com a criagdo de subclasses; (iii) conflito de
interesses dos credores bancdrios, contratados para realizar a assessoria financeira na
operacdo societdria pretendida pela recuperanda e beneficiados por pagamentos de
valores expressivos; e (iv) conluio por parte do devedor com os credores bancarios
em detrimento dos demais, com o intuito de lesar credores, nos termos do art. 130

da Lei 11.101/2005.

Nos termos da decisdo de fls. 1.782/1.783, foram rejeitados os
embargos de declaragdo de fls. 703/706, bem como concedida oportunidade de
manifestacdo aos bancos apontados como beneficidrios de pagamento de comissdao
pelo assessoramento na alienagdo do controle da recuperanda, o que caracterizaria
conflito de interesse e os impediria de votar pela aprovacao do plano de recuperagdao

extrajudicial.

Manifestaram-se sobre a impugnacdo a recuperanda (fls.
1.785/1.809), os controladores da recuperanda (fls. 1.889/1.905), e os Bancos
Bradesco (fls. 2.018/2.026), Santander (fls. 1.906/1.917) e do Brasil (fls.
1.852/1.856).

A recuperanda afirma que nao houve desrespeito ao principio da par
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conditio creditorum, pois o crédito da Familia Dubrule recebeu tratamento
igualitario em relacdo aos créditos detidos pelos demais acionistas, além de inexistir
qualquer manipulacdo de quérum, pois os créditos detidos por acionistas € ndo
acionistas possuem a mesma natureza e, de toda sorte, houve o atingimento do
quérum legal em qualquer cendrio. Em relagdo as alegacdes de conluio fraudulento e
conflito de interesses, a recuperanda alega que os pagamentos previstos no contexto
da Operacdo Mobly ndo serdo utilizados para amortizar os créditos sujeitos
incluidos no PRE, uma vez que o servico de assessoria financeira realizado pelos
Bancos de Investimento Santander, BB — Banco de Investimento e Bradesco BBI
nao possui relacdo com os créditos detidos pelos Bancos Santander, BB e Bradesco
em relacdo a Estok, sendo a Mobly responsdvel pelo pagamento dos honordrios de

Sucesso.

O Banco do Brasil S.A. e o BB - Banco de Investimento S.A. ("BB
BI") destacam que o BB BI prestou o assessoramento financeiro a recuperanda a
partir de 09/02/2024, prospectando potenciais investidores interessados na aquisicao
da Estok, nos termos contratados, embora ndo tenha sido quem captou a Mobly.
Ressaltam ainda que os créditos do BB BI, relacionados a prestacdo da assessoria
financeira, sdo diferentes dos créditos detidos pelo Banco do Brasil, oriundos da
CCB n° 191.400.964, decorrentes da atividade de intermedia¢do financeira em favor
da recuperanda, além do que, a remuneracio do BB BI (R$ 2.000.000,00) é
significativamente inferior em relacdo aos valores alegados pela impugnante e
adequados aos valores praticados pelo mercado. Além do mais, diferentemente das
outras institui¢des bancdrias, a adesao do Banco ao PRE ocorreu apenas no curso da
RE. Por fim, aduzem que a alegac@o de conluio feita pela impugnante é genérica e

carente de fatos.

Os controladores sustentam que nao houve desrespeito a par conditio
creditorum, uma vez que o crédito da Familia Dubrule nao é subordinado e que ndo
h4 irregularidade no estabelecimento de subclasses, visto que os acionistas possuem

beneficios diretos com a reestruturagdo da companhia, e, desta forma, receberam o
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mesmo tratamento dos demais acionistas. Afirma ainda que os acionistas e demais
partes relacionadas ndo tém direito a voto, tendo o PRE sido aprovado em qualquer
quérum. Em relacdo a alegacio de conflito de interesses, embora sustente a sua ndao
ocorréncia, afirma que a via correta para essa discussao seria a arbitragem ja iniciada
pela Familia Dubrule. Alega que ha distin¢c@o entre as personalidade juridicas dos
Bancos credores com as instituicdes que realizaram a assessoria financeira. Por fim,

argumenta que a alegacdo de conluio carece de provas.

O Banco Santander afirma que aderiu ao PRE proposto pela SPX por
vislumbrar beneficios em relacdo a reestruturacdo do seu crédito. Alega que a
combinacdo de negécios entre Estok e Mobly seria implementada antes da
elaboracdo do PRE a fim de viabilizar a sustentabilidade operacional da Estok, logo
a homologacdo do plano ndo seria condi¢do precedente do aumento de capital.
Ressalta que o servi¢o de assessoria financeira prestada para operagdo societdria da
Mobly foi realizada pela area de investment banking, sem relagdo com a area de
reestruturacdo. Assim, os honorarios eventualmente recebidos pelo Santander 1B
decorrente da operagdo societdria da Mobly ndo podem ser utilizados para o

pagamento da divida que a Estok possui com o Santander.

O Banco Bradesco S.A. sustenta ser pessoa juridica distinta do Banco
Bradesco BBI S.A. (“BBI”), que prestou o assessoramento financeiro a
recuperanda. Alega que a impugnacdo apresentada estd mais relacionada ao
inconformismo dos acionistas minoritarios com as decisdes adotadas pelos
majoritarios do que em sua qualidade de credores lesados com o Plano. Ressalta
ainda que a remuneracdo pela contratacio do BBI ndo guarda qualquer
correspondéncia ou relacdo com o crédito detido pelo Bradesco, e que os honorarios

do BBI sio significativamente inferiores.

A Familia Dubrule apresentou resposta as manifestagdes (fls.

2.034/2.039).

O Ministério Publico apresentou parecer final pela homologacao do
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Plano.

Por fim, a Familia Dubrule requereu a concessdao de prazo para se
manifestar sobre o parecer do Ministério Pablico e elementos sob andlise da drea

administrativa da CVM (fls. 2.118/2.119).

E o relatério. Decido.

2 - Indefiro a concessdo de prazo a Familia Dubrule, pois o
contraditdrio j4 foi exercido, sendo desnecessdria manifestacdo adicional a respeito

do parecer do Ministério do Publico e da atuagdo da CVM.

3 - Trata-se de pedido de homologagdo de recuperagdo extrajudicial
com fundamento no art. 163, par. 1o., da Lei 11.101/2005.

Nos termos do referido dispositivo, um plano pode ser imposto a
minoria se aprovado por mais de metade de titulares de crédito de mesma natureza e
sujeito a semelhantes condi¢Oes de pagamento.

No caso dos autos, o plano ndo atinge fornecedores, colaboradores,
clientes e parceiros, mas apenas o passivo quirografario nao operacional, decorrente
de dividas financeiras e transacdes com partes relacionadas, incluindo o saldo
devedor de principal, juros e penalidades contratuais aplicdveis, decorrentes de
operacOes de crédito com vencimento em longo prazo.

A Familia Dubrule sustenta a impossibilidade de inclusdao de seus
créditos na classe quirografdria, afirmando que sua natureza subordinada, o que foi
reconhecido no acordo de reestruturacdo celebrado em 2023.

J4 a recuperanda sustenta que o fato dos acionistas terem figurado
como credores subordinados no mencionado acordo nao retira do crédito a natureza
quirografdria, pois as condi¢des dos mutuos dos acionistas com a companhia foram
comutativas e de acordo com as préticas de mercado.

Com razdo a recuperanda,

O plano de recuperagdo abrange créditos quirografarios nado
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operacionais detidos por terceiros e pelos acionistas, incluindo os de titularidade da
familia Dubrule.
Nao se sustenta a alegacdo de que o crédito detido pela Familia

Dubrule deveria ser classificado como subordinado.

Com a reforma promovida pela Lei 14.112/2020, ndo basta somente
verificar se o aporte foi realizado pelo acionista, mas hd de se observar se "a
contratagdo nao tenha observado as condicdes estritamente comutativas e as praticas
de mercado" (art. 83, inc. VIII, "b", da Lei 11.101/2005), e, caso dos autos, é
incontroverso que o mutuo realizado pelos acionistas se deu em condi¢des de

mercado, sem condi¢des favordveis.

Ademais, a mera subordinacao contratual do pagamento dos créditos
detidos pelos acionistas (Fundos SPX e Familia Dubrule) ao pagamento integral
dos créditos detidos pelos credores Bradesco, Santander, BB e Domus ndo afasta

essa conclusdo, pois a subordinagao se aplicava apenas aquele negdcio juridico.

Portanto, legitima a inclusdo dos créditos de todos os acionistas no
grupo de credores quirografdrios, com semelhantes condi¢des de pagamento, pois
todas as dividas tétm vencimento em longo prazo, sem qualquer violacao ao disposto

no art. 163, par. lo., da Lei 11.101/2005.

4 - Outra impugnacio langada pela Familia Dubrule a homologacao
do plano consiste na violacdo a par conditio creditorum, decorrente da criagdo de
subclasses, ao passo que a recuperanda argumenta que foram seguidas as mesmas
diretrizes contidas no acordo de reestruturacao de 2023, de modo que o pagamento
dos créditos dos acionistas continua subordinado ao pagamento integral dos demais
credores financeiros da companbhia.

De fato, o plano prevé op¢des de pagamento diferenciadas entre os
chamados "Credores Sujeitos — Partes Relacionadas" (fls. 153) e "Credores Sujeitos
— Dividas Reestruturacao 2023" (fls. 145).

Economicamente os acionistas assumem o risco do negdécio, t€m
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direito aos lucros e ao recebimento do acervo da companhia apds a satisfacdo dos
credores, que, por sua vez, ndo participam dos lucros, mas tém a expectativa de
receber o que emprestaram antes dos acionistas.
Se os dois grupos de credores possuem interesses inegavelmente
distintos, € legitimo o tratamento diferenciado previsto no plano de recuperacio.
Ademais, e em respeito a par conditio creditorum, todos os acionistas
receberdo, por parte da companhia, igual tratamento de seu crédito no plano de

recuperacdo, o que afasta qualquer ilegalidade.

5 - Outra impugnacdo a homologacdo do plano diz respeito ao
conflito de interesses dos credores bancérios, contratados para realizar a assessoria
financeira na operacdo societdria pretendida pela recuperanda e beneficiados por
pagamentos de valores expressivos.

Sustenta a Familia Dubrule que esta vantagem concedida
indevidamente aos bancos determinou o exercicio do direito de voto no sentido da
aprovacdo do plano, de modo que eles ndo poderiam ter seus votos computados para
a formacao do quérum de aprovacao.

De outro lado, bancos, controladores e recuperanda argumentam, em
sintese, que o pagamento € legitimo, em razdo dos servicos prestados como
assessores, que as dreas de investment banking e de crédito das instituicoes
financeiras atuam de forma separada e que o apoio ao plano se deve aos beneficios
que ele oferece em relacdo a outra proposta feita pela Familia Dubruile,

E incontroverso que os servigos foram prestados, pois Santander e
Bradesco juntaram apresentacdo apresentacdo feita ao Conselho de Administracdao
da recuperanda (fls. 1958/1973), em que sdo descritas todas as atividades realizadas
pelos assessores desde fevereiro de 2023 (fls. 1963), tendo as partes assinado o
contrato apenas em agosto de 2024 (fls.1638/1659), quando definida a remuneracao.

Também da parte do Banco do Brasil ndo ha controvérsia quanto a
prestacdo do servicos, nos termos do que havia sido pactuado em fevereiro de 2024

(fls. 1677/1777).
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Ocorre que, de acordo com os referidos instrumentos contratuais, a
recuperanda, em situacdo de crise financeira, assumiu a obriga¢do de pagar R$ 18
milhdes ao Bradesco e ao Santander, poucos dias antes da propositura do pedido de
recuperagao extrajudicial, além dos R$ 2 milhdes ja prometidos ao Banco do Brasil,
cuja exorbitincia chamou a aten¢do do Presidente da CVM: "(...) € digno de nota a
representatividade desse custo do fee dos assessores de investimento (R$20
milhdes), um valor correspondente a 17,8% do valor econdmico da totalidade das

acoes da Tok&Stok.".

Ou seja, os credores financeiros tinham inequivoco incentivo para
apoiarem o plano em razdao da comissdo expressiva que lhes serd paga com a
realizacdo da operacdo de aumento de capital da Mobly, o que os coloca em situagcdo
de interferir na posicao juridica dos demais credores, como os da Familia Dubrule,

sem suportarem os mesmos sacrificios.

Diante de tal quadro, havendo uma vantagem econdmica muito
superior a praticada no mercado, destinada exclusivamente (e indevidamente) aos
credores assessores financeiros (ou a sociedades do mesmo grupo, que se beneficia
com os ganhos de cada pessoa juridica que integra), € caso de se reconhecer o

exercicio abusivo do voto, nos termos do art. 39, par. 60., da Lei 11.101/2005.

6 - Mas ainda que afastados os votos dos acionistas, por forca do art.
163, par. 3o0., inc. II, c/c, bem como dos credores financeiros, por forca da norma
acima mencionada, hd ainda um credor sem qualquer ligacdo com a companhia ou
beneficidrio de vantagem particular, que detém 100% dos créditos votantes e que

aprovou o plano.

Com efeito, do total do passivo abrangido pelo plano (R$
641.755.599,92), excluindo-se os créditos dos acionistas e bancos que ndo podem
votar, resta o crédito da Domus (R$ 61.957.126,97), que aceitou integralmente as

novas condi¢des de pagamento propostas pela companhia.
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Alega a Familia Dubrule que uma credora detentora de
aproximadamente 9,6% dos créditos sujeitos ao plano jamais poderia ser alcada a
condi¢do de aprovar, sozinha, a reestruturacdo da companhia, mas ndo hé tal

proibicdo na lei.

Por se tratar de um credor nao vinculado a companhia, aos acionistas
e aos bancos, presume-se que a Domus, preferindo aderir ao plano de recuperacdo a
aceitar a tomada do controle pela Familia Dubrule (fls. 1147/1148), aprovou a
proposta econdmica mais benéfica aos credores, e que, ao fim e ao cabo, também

parecer ser a mais vantajosa para a companbhia.

Se houve, ou ndo, abuso do poder de controle, € questio a ser
solucionada em arbitragem, ndo impedindo a homologag¢do do plano, pois subsiste a

deliberacdo em AGE que ratificou o ajuizamento desta demanda.

No mais, o pagamento que serd feito pela Mobly aos bancos, em
razdo do acordo feito com os controladores, ndo impede a homologacdo do plano,
pois ndo haverd qualquer desembolso por parte da companhia, o que afasta a

alegacdo de fraude a credores.

7 - Pelo exposto, presentes os requisitos legais, HOMOLOGO o
Plano de Recuperacgdo Extrajudicial de Estok Comércio e Representacoes Ltda, o

qual vincula os credores quirografarios abrangidos.

P.R.I.
Sao Paulo, 6 de novembro de 2024.

DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE NOS TERMOS DA LEI 11.419/2006, CONFORME
IMPRESSAO A MARGEM DIREITA
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