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1. CONVITE

RESTOQUE COMERCIO E CONFECQOES DE ROUPAS S.A. ("Restoque” ou “Companhia”) convida
os seus Acionistas a participarem da Assembleia Geral Extraordinaria que sera realizada no dia 18

de agosto de 2022, as 15h, na sede da Companhia localizada na Rua Othéo, 405, Vila Leopoldina,
na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo ("AGE" ou “Assembleia”), a fim de deliberarem sobre

as matérias que constam do Edital de Convocacdo, conforme item 3 da presente Proposta da
Administragao.

Com o objetivo de facilitar e incentivar a participacdo na Assembleia, a Companhia disponibilizara
por meio da rede mundial de computadores as informagdes e documentos previstos na Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”) e na
Resolugao CVM n° 81, de 29 de margo de 2022 (“Resolucdo CVM 81").

Os Acionistas poderdo escolher uma das duas formas de participacdo na Assembleia: (i)
pessoalmente; ou (ii) por representagdo, conforme o §1° do Artigo 126 da Lei das Sociedades por
Acoes.

Sintam-se convidados a examinarem esta Proposta e demais documentos relativos a AGE na pagina
de Relagdes com Investidores da Restoque (www.restoque.com.br), na pagina da CVM (www.
gov.br/cvm), na pagina da B3 (www.b3.com.br) e na sede da Companhia.

Sao Paulo, 22 de julho de 2022.

Marcelo Faria de Lima
Presidente do Conselho de Administracdo



2. INTRODUCAO

O Aumento de Capital descrito na presente Proposta da Administracdo estd sendo proposto com a
finalidade de viabilizar as delibera¢des da Assembleia Geral de Debenturistas, a realizar-se em 18 de agosto
de 2022, as 10h ("AGD"), convocada, nesta data, conforme orientacdo do Conselho de Administracdo da
Companhia.

A AGD, por sua vez, esta inserida em um contexto de deterioracdo do cenario macroeconémico, o que
frustrou sobremaneira a expectativa e o planejamento da administracdo da Companhia no que diz respeito
a retomada de faturamento e geragdo de caixa, desde a emissdo das debéntures simples, ndo conversiveis
em acdes, em 2 (duas) séries, da espécie quirografaria, para distribuicdo publica, de emissdo da Companhia
("122 Emissao” e “Debéntures”) no dmbito do plano de recuperacdo extrajudicial da Companhia.

Cientes desta situacdo, titulares de aproximadamente 56% (cinquenta e seis por cento) das Debéntures
propuseram que os termos e condi¢des das Debéntures fossem reformados, nos termos descritos na
Proposta de Administracdo da AGD divulgada também nesta data, resultando em uma pressdo menor de
caixa para Companhia. Em contrapartida, propuseram também que a Companhia realizasse um aumento
de capital privado, permitindo que as Debéntures pudessem ser utilizadas para integralizacdo das a¢des. A
operagao sugerida viabilizaria a redugdo do endividamento da Companbhia, e, ainda, para aqueles titulares
de Debéntures, que participassem do aumento de capital, uma opcdo para integralizar novas debéntures
de emissao da Companhia, como mais bem descrito a seguir. Os recursos captados com o aumento de
capital poderéo ser utilizados para a amortizacdo extraordinaria das Debéntures.

Apds avaliar as sugestdes feitas pelos titulares de percentual majoritario das Debéntures, e apds diversas
rodadas de negociacdao, o Conselho de Administracdo da Companhia (A) em reunido realizada em 6 de
junho de 2022, aprovou a proposta do valor de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos) para o preco de emissao
das a¢des no ambito do Aumento de Capital, e (B) em reunido realizada em 20 de julho de 2022, decidiu
aprovar a convocacao da AGD e, com o objetivo de viabilizar as deliberacbes objeto da AGD, desta AGE,
para aprovagao do aumento de capital ("RCA").

Adicionalmente, na mesma RCA, foram aprovadas as altera¢des a 122 Emissdo objeto da AGD e a realizacdo
de uma nova emissdo de debéntures pela Companhia (“Novas Debéntures”).

Ainda, serd oferecido aos titulares das Debéntures o direito de participar do aumento de capital objeto
dessa Proposta de Administragdo, conforme descrito no item 5 (i) abaixo.

Os detalhes sobre a operagdo pretendida estao descritos ao longo desta Proposta de Administracao e da
Proposta de Administragcdo da AGD, apresentada também nesta data.



3. PROCEDIMENTOS E PRAZOS

A participacdo dos Acionistas nas Assembleias da Companhia é de grande importancia. A Companhia

informa que a Assembleia seréd instalada, nos termos da Lei das Sociedades por A¢des.

3.1.Participacao Pessoal

Aos Acionistas que desejarem participar pessoalmente da Assembleia, pedimos que se apresentem as

14h30 na sede da Companbhia, localizada na Rua Othéo, 405, Vila Leopoldina, na cidade de S&o Paulo, Estado

de Sado Paulo, portando os seguintes documentos:

3.1.1. Acionistas Pessoas Fisicas

3.1.2

3.1.3.

3.14.

Documento de identificagdo com foto (RG, RNE, CNH ou, ainda, carteiras de classes profissionais
oficialmente reconhecidas); e

Comprovante da titularidade das a¢des de emissdo da Restoque, expedido por institui¢do financeira
escrituradora e/ou agente de custodia.

Acionistas Pessoas Juridicas

Copia autenticada do ultimo estatuto ou contrato social consolidado e da documentacéo societaria
outorgando poderes de representacao (incluindo ata de eleicao dos administradores e procuracao,
conforme aplicavel);

Documento de identificacdo com foto do(s) representante(s) legal(is); e

Comprovante da titularidade das a¢des de emissdo da Restoque, expedido por institui¢do financeira
escrituradora e/ou agente de custodia.

Fundos de Investimento

Copia autenticada do ultimo regulamento consolidado do fundo e do estatuto ou contrato social
do seu administrador, além da documentagdo societaria outorgando poderes de representacdo
(incluindo ata de eleicdo dos administradores e procuragdo, conforme aplicavel);

Documento de identificacdo com foto do(s) representante(s) legal(is); e

Comprovante da titularidade das a¢des de emissdo da Restoque, expedido por institui¢do financeira
escrituradora e/ou agente de custodia.

Aclonistas Estrangeiros

Os Acionistas estrangeiros deverdo apresentar a mesma documentacdo aplicavel aos Acionistas brasileiros,

a qual, entretanto, devera estar devidamente notarizada, consularizada ou apostilada, e traduzida para o

portugués por tradutor juramentado e registrada em cartério de registro de titulos e documentos.



3.2.Representacao por Procuracao
3.2.1. Aclonistas representados por procuracdo

Os Acionistas que ndo puderem comparecer a Assembleia poderdo ser representados por procurador
constituido hd menos de 1 (um) ano, conforme previsto no paragrafo 1° do artigo 126 da Lei das Sociedades
por Acdes.

Nesse caso, o procurador deverd portar o instrumento de mandato com poderes especiais para
representacdo na Assembleia, devendo referido instrumento ter o reconhecimento de firma do Acionista.

3.2.2. Entrega de Documentos

Solicitamos que os originais ou copias autenticadas dos documentos mencionados nos itens 2.1 e/ou 2.2,
conforme aplicavel, sejam entregues com a maior antecedéncia possivel ou com até 48 horas antes da
Assembleia na sede da Companhia, localizada na Rua Othao, 405, Vila Leopoldina, na cidade de S&o Paulo,
Estado de S&o Paulo, CEP 05313-020, aos cuidados de Marcia Areco.

Em caso de duvidas, favor contatar a Diretoria de Relagcdes com Investidores da Restoque por e-
mail(ri@restoque.com.br) ou pelo telefone + 55 11 2149-2599.



4. EDITAL DE CONVOCAGAO

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A.
NIRE 35.300.344.910
CNPJ/ME 49.669.856/0001-43
(Companhia Aberta)
EDITAL DE CONVOCACAO
ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

Ficam convocados os acionistas da Restoque Comércio e Confec¢des de Roupas S.A. (“Companhia”) para
comparecerem a Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia que serd realizada, de modo
exclusivamente presencial, no dia 18 de agosto de 2022, as 15h, na sede da Companhia, localizada na Rua
Othao, 405, Vila Leopoldina, na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo (“Assembleia”), para deliberarem
sobre a seguinte ordem do dia:

(i) Examinar, discutir e deliberar sobre a proposta de aumento do capital social da Companhia no
montante de, no minimo, R$ 1.580.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos e oitenta milhGes de reais) e, no
maximo, R$ 1.765.000.000,00 (um bilhdo e setecentos e sessenta e cinco milhdes de reais), mediante a
emissdo e subscricdo privada de, no minimo, 752.380.953 (setecentos e cinquenta e dois milhdes, trezentas
e oitenta mil e novecentas e cinquenta e trés) e, no maximo, 840.476.191 (oitocentos e quarenta milhdes,
quatrocentas e setenta e seis mil e cento e noventa um) novas a¢des ordinarias, nominativas, escriturais e
sem valor nominal, pelo preco de emissdo de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos) por acdo, conforme
indicado na Proposta da Administracdo, nos termos do artigo 170, §1°, lll, da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”); e

(ii) Deliberar sobre a autorizacdo aos membros da Diretoria da Companhia a praticar todos os atos
necessarios para implementar a matéria descrita acima, se aprovada.

As instrucbes detalhadas para participacao na Assembleia, nos termos do art. 126, § 1° da Lei das Sociedades
por AcBes, encontram-se descritas no item “3. PROCEDIMENTOS E PRAZOS" da Proposta da Administragao
divulgada nesta data. Copia desse e dos demais documentos relativos as matérias a serem discutidas na
Assembleia aqui convocada, nos termos da regulamentacdo aplicavel, encontram-se a disposi¢do dos
acionistas, na sede social da Companhia, no seu site de Relagdes com Investidores (www.restoque.com.br),

assim como nos sites da CVM (www.gov.br/cvm) e da B3 (www.b3.com.br).

Sao Paulo, 22 de julho de 2022.

Marcelo Faria de Lima
Presidente do Conselho de Administracdo
Restoque Comércio e Confec¢des de Roupas S.A.



5. PROPOSTA DA ADMINISTRAGCAO SOBRE AS MATERIAS DA ASSEMBLEIA GERAL
EXTRAORDINARIA

Senhores Acionistas,

A administracdo da Companhia encaminha a presente proposta da administracdo (“Proposta”) a
Assembleia, em observancia ao disposto na Resolucdo CVM 81 e apresenta as seguintes recomendacgdes
em referéncia as matérias incluidas na ordem do dia da mencionada Assembleia:

() Deliberar sobre o aumento do capital social da Companhia

Com o objetivo de viabilizar as deliberacbes objeto da AGD, caso sejam assim aprovadas, a administracao
da Companhia propbe a aprovacao do aumento do capital social da Companhia no montante de, no
minimo, R$ 1.580.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos e oitenta milhdes de reais) e, no maximo, R$
1.765.000.000,00 (um bilhdo e setecentos e sessenta e cinco milhdes de reais), mediante a emissdo, para
subscricdo privada de, no minimo, 752.380.953 (setecentos e cinquenta e dois milhdes, trezentas e oitenta
mil e novecentas e cinquenta e trés) a¢des ordindrias, nominativas, escriturais e sem valor nominal
("Quantidade Minima de Ac¢des”) e, no maximo, e, no maximo, 840.476.191 (oitocentos e quarenta milhdes,

quatrocentas e setenta e seis mil e cento e noventa um) ac¢des ordinarias, nominativas, escriturais e sem
valor nominal, pelo preco de emissdo de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos) por acdo, admitida a
homologacéo parcial do Aumento de Capital, caso verificada a subscricdo de novas a¢des correspondentes,

no minimo, a Quantidade Minima de Acdes (“Acbes do Aumento de Capital” e “Aumento de Capital”,
respectivamente).

Esse valor é resultado de negociacdo conduzida pela administracdo da Companhia junto aos titulares das
Debéntures, tendo como balizadores o critério das cota¢des histéricas das agdes ordinarias de emissdo da
Companhia negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, conforme previsto no artigo 170, §1°, llI, da Lei n°®
6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acdes”). Nos termos da Lei

das Sociedades por Acdes, os acionistas da Companhia terdo direito de preferéncia para subscricdo das
acdes, proporcionalmente a sua participagdo no capital social da Companhia, dentro do prazo de 30 (trinta)
dias.

O aumento de capital social podera ser subscrito (i) pelos acionistas da Companhia que venham a exercer
seu direito de preferéncia, mediante: (a) pagamento em moeda corrente nacional, caso ndo possuam
Debéntures; ou (b) com o direito creditério detido contra a Companhia, representado pelas Debéntures de

que sejam titulares (“Direito Creditério”); e, apenas caso ndo haja exercicio do direito de preferéncia pelos
acionistas ou caso tal exercicio seja parcial, acdes remanescentes apds o encerramento do periodo para
exercicio do direito de preferéncia no ambito do Aumento de Capital, (ii) pelos demais titulares de
Debéntures (“Debenturista”), exclusivamente com a utilizagdo do Direito Creditério representado por suas
Debéntures, conforme manifestem sua vontade de participar do aumento de capital, conforme regras a
seguir descritas.

Os Debenturistas poderao optar por:



(@) Subscrever e integralizar A¢des do Aumento de Capital equivalentes a 100% (cem por cento) dos
Direitos Creditérios;

(b) Subscrever e integralizar A¢des do Aumento de Capital equivalentes a 75% (setenta e cinco por
cento) dos Direitos Creditorios, o que dara direito ao Debenturista de utilizar os 25% (vinte e cinco
por cento) restantes dos Direitos Creditérios para subscrever e integralizar as Novas Debéntures;
ou

(c) N&o participar do aumento de capital, mantendo suas Debéntures, as quais poderdo ser aditadas,
nos termos que venham a ser definidos pela AGD.

O Aumento de Capital ora proposto tem por finalidade promover a reestruturacdo do endividamento atual
da Companhia. O propdsito do aumento de capital é permitir que os credores das Debéntures utilizem
parte ou a totalidade de seu Direito Creditério contra a Companhia, o qual serd cancelado, como
contrapartida a participagdo aciondria que o Debenturista passara a deter.

Com isso, apds o término bem-sucedido do Aumento de Capital, a Companhia espera reduzir de maneira
significativa seu endividamento e viabilizar a sua continuidade operacional.

Nesse sentido, a administracdo da Companhia acredita que o aumento de capital permitird 8 Companhia
(i) preservar a liquidez da Companhia e melhorar sua estrutura de capital, (i) reduzir o seu nivel de
endividamento total, e, (iii) consequentemente, reduzir o seu custo de capital. O Aumento de Capital
resultard, ainda, em um menor nivel de alavancagem, o que implica menor pagamento de juros para
terceiros, potencializando a formacao de resultado contabil e a remuneracgao futura dos acionistas.

Caso o Aumento de Capital seja aprovado nos termos acima, na mesma data da AGE, a Companhia publicara
comunicados informando sobre a aprovacdo e detalhando os procedimentos para (i) o exercicio do direito
de preferéncia pelos acionistas da Companhia; e (ii) a manifestacdo dos Debenturistas que desejarem
participar do aumento de capital.

A efetiva realizacdo do Aumento de Capital esta condicionada: () a aprovacdo das matérias objeto do edital
de Convocacdo da AGD; e (Il) a subscricdo de agdes correspondentes a, no minimo, R$ 1.580.000.000,00
(um bilhdo e quinhentos e oitenta milhdes de reais).

Caso nenhum acionista exerca seu direito de preferéncia, a estrutura acionaria da Companhia sera alterada,
de modo que um ou mais Debenturistas poderao se tornar acionistas relevantes, a depender da quantidade
de Debéntures que transferirem a Companhia como contrapartida a subscricdo das A¢des do Aumento de
Capital, nos termos da Lei das Sociedades por A¢des.

Conforme previsto no artigo 15 da Resolucdo CVM 81, as informacdes referentes ao Aumento de Capital
constam do Anexo | desta Proposta.

(ii) Deliberar sobre a autorizacdo aos membros da Diretoria a praticar todos os atos necessdrios
para implementar a matéria descrita acima, se aprovada

A Administragdo propde, por fim, a aprovacdo da autorizagdo aos membros da Diretoria para que pratiquem
todos os atos necessarios para implementar a matéria descrita acima, se aprovada.



6. ANEXO |
Aumento de Capital
(artigo 15, caput e anexo C da Resolugdo CVM 81)
1. Informar valor do aumento e do novo capital social

O valor do Aumento de Capital serd no montante de, no minimo, R$ 1.580.000.000,00 (um bilhdo e
quinhentos e oitenta milhdes de reais) e, no maximo, R$ 1.765.000.000,00 (um bilhdo e setecentos e
sessenta e cinco milhdes de reais).

2. Informar se o aumento sera realizado mediante: (a) conversio de debéntures ou outros
titulos de divida em acoes; (b) exercicio de direito de subscricio ou de bonus de subscricao; (c)
capitalizacao de lucros ou reservas; ou (d) subscricao de novas acoes

O Aumento de Capital sera realizado mediante subscricdo privada de novas a¢des a serem emitidas pela
Companhia.

3. Explicar, pormenorizadamente, as razoes do aumento e suas consequéncias juridicas e
econdmicas

O Aumento de Capital da Companhia tem por finalidade promover a reestruturacdo do seu endividamento
atual. O proposito do Aumento de Capital é permitir que os titulares das Debéntures utilizem parte ou a
totalidade de seu Direito Creditério contra a Companhia, o qual serd cancelado, como contrapartida a
participagdo acionaria que o Debenturista passara a deter.

Com isso, apds o término bem-sucedido do aumento de capital, a Companhia espera reduzir de maneira
significativa seu endividamento e viabilizar sua continuidade operacional.

O Aumento de Capital poderd levar a diluicdo dos atuais acionistas da Companhia que optem por ndo
exercer seu direito de preferéncia para a subscricdo das a¢des emitidas no ambito do referido Aumento de
Capital. Com excecao do acima exposto, a administracio da Companhia ndo vislumbra outras
consequéncias juridicas ou econdmicas que ndo as esperadas em qualquer aumento de capital.

4. Fornecer cépia do parecer do conselho fiscal, se aplicavel

N&o aplicavel, tendo em vista que a Companhia ndo possui Conselho Fiscal instalado para o exercicio social

corrente.
5. Em caso de aumento de capital mediante subscricao de acoes
a. Descrever a destinacdo dos recursos

As Debéntures transferidas a Companhia pelos Debenturistas no ambito do Aumento de Capital serdo
canceladas. Recursos decorrentes de eventuais integralizacdes feitas em moeda corrente nacional, no
ambito do exercicio do direito de preferéncia pelos acionistas, poderdo ser utilizados na amortizagao
extraordinaria das Debéntures, conforme regras e procedimentos a serem deliberados na AGD e, se houver
saldo remanescente, os recursos serdo aplicados no capital de giro da Companhia.



b. Informar o niimero de a¢6es emitidas de cada espécie e classe

Serdo emitidas, no minimo, 752.380.953 (setecentos e cinquenta e dois milhdes, trezentas e oitenta mil e
novecentos e cinquenta e trés) e, no maximo, 840.476.191 (oitocentos e quarenta milhdes, quatrocentas e
setenta e seis mil e cento e noventa um) novas acdes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor
nominal.

c. Descrever os direitos, vantagens e restri¢oes atribuidos as acoes a serem emitidas

As Acdes do Aumento de Capital fardo jus, em igualdade de condi¢des com as a¢des ordinarias da
Companhia ja existentes, a todos os beneficios, incluindo dividendos, juros sobre o capital proprio e
eventuais remuneragdes de capital que vierem a ser declarados pela Companhia a partir da data de emissdo
das A¢des do Aumento de Capital.

d. Informar se a subscricdo sera publica ou particular
A subscricdo das novas acdes sera particular.

e. Em se tratando de subscricao particular, informar se partes relacionadas, tal como definidas
pelas regras contabeis que tratam desse assunto, subscreverdo agdes no aumento de capital,
especificando os respectivos montantes, quando esses montantes ja forem conhecidos

As ac¢des ordinarias emitidas em decorréncia do aumento de capital poderdo ser subscritas (a) pelos atuais
acionistas da Companhia que exercerem seus respectivos direitos de preferéncia, nos termos do artigo 171,
§2° da Lei das Sociedades por Acdes; e (b) pelos titulares das Debéntures que aderirem ao aumento de
capital, caso haja a¢des remanescentes apds o encerramento do periodo para exercicio do direito de
preferéncia no ambito do Aumento de Capital.

f. Informar o preco de emissao das novas a¢des ou as razoes pelas quais sua fixacao deve ser
delegada ao conselho de administracdo, nos casos de distribuicao publica

O prego de emissao por agdo é de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos). Maiores informagdes sobre o critério
de calculo do preco de emissdo encontram-se descritas no item 5(i) abaixo..

g. Informar o valor nominal das a¢cbes emitidas ou, em se tratando de a¢des sem valor nominal,
a parcela do preco de emissdo que sera destinada a reserva de capital

Do montante total do Aumento de Capital, no minimo, 1.380.000.000 (um bilhdo e trezentos e oitenta
milhdes de reais) e, no maximo, 1.565.000.000 (um bilhdo e quinhentos e sessenta e cinco milhdes de reais)
serdo destinados para a reserva de capital. Em todos os cenarios, R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de
reais) serdo destinados para o aumento efetivo do capital social da Companhia.

h. Fornecer opinido dos administradores sobre os efeitos do aumento de capital, sobretudo no
que se refere a diluicdo provocada pelo aumento

A administracdo da Companhia acredita que o aumento de capital é medida essencial para permitir a
Companhia (i) preservar a liquidez da Companhia e melhorar sua estrutura de capital, (ii) reduzir o seu nivel
de endividamento total, e, (iii) consequentemente, reduzir o seu custo de capital. O aumento de capital



resultard, ainda, em um menor nivel de alavancagem, o que implica menor pagamento de juros para
terceiros, potencializando a formacao de resultado contabil e a remuneracao futura dos acionistas.

Ainda, no entendimento da administragdo da Companhia, o aumento de capital ndo promovera a diluicdo
injustificada de seus acionistas, uma vez que o preco de emissao foi fixado levando-se em consideracdo os
parametros do artigo 170, §1°, da Lei das Sociedades por A¢des, tendo em vista a atual situacdo financeira
da Companbhia, que possui elevado endividamento e patrimoénio liquido negativo, comprometendo a sua
perspectiva de rentabilidade futura, e a necessidade de viabilizar as deliberagdes da AGD. Todos os
acionistas poderao participar do aumento, proporcionalmente ao seu percentual de participagdo na
Companhia, no ambito do exercicio de seus respectivos direitos de preferéncia.

No entendimento da administragdo da Companhia, levando-se em consideracdo os respectivos beneficios
para a Companhia e seus acionistas ja indicados, o preco de emissdo fixado é adequado de modo a ndo
causar diluicdo injustificada a seus acionistas, ao mesmo tempo que permite a continuidade das atividades
da Companhia.

i. Informar o critério de calculo do preco de emissao e justificar, pormenorizadamente, os
aspectos econdomicos que determinaram a sua escolha, nos termos do art. 170 da Lei n° 6.404, de
1976

O prego de emissdo de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos) por acdo foi fixado levando em consideracdo as
negociacdes com titulares das Debéntures, tendo em vista a atual situacdo financeira da Companhia e a
necessidade de viabilizar as deliberagdes da AGD, com o objetivo de reestruturar a divida existente da
Companhia.

Foi apresentada inicialmente proposta por debenturistas da Companhia com preco de emissao
correspondente a R$ 1,82 (um real e oitenta e dois centavos).

A Companhia contratou a Alvarez & Marsal, consultoria com atuacao internacional, que elaborou um
Valuation Report para fins de determinacdo do preco das a¢des de emissdo da Companhia de acordo com
as seguintes metodologias: (i) projecdo do fluxo de caixa descontado pelo custo médio ponderado do
capital; (i) preco médio ponderado de cotacdo das a¢des em bolsa; (iii) multiplos de mercado de acordo
com empresas comparaveis; (iv) transa¢des comparaveis precedentes; e (v) patrimonio liquido contabil.

A Alvarez & Marsal concluiu, em sintese, que:

(a) apenas os critérios da cotacdo das agbes em bolsa e de multiplos de mercado poderiam ser
utilizados para avaliar as a¢des de emissdo da Companhia, uma vez que os demais critérios (fluxo de caixa
descontado, transa¢des comparaveis precedentes e patrimonio liquido) apresentaram valores negativos; e

(b) o valor das a¢des de emissdo da Restoque, com base na interseccdo das duas metodologias viaveis,
estaria no intervalo de preco entre R$ 1,18 e R$2,44.

Tal estudo, cuja copia integra o Anexo Il a esta Proposta, foi apresentado ao Conselho de Administracado da
Companhia que, em reunido realizada em 12 de maio de 2022, autorizou a Alvarez & Marsal a iniciar
negociagdes com os debenturistas. Depois de diversas interagdes e negociacbes da Alvarez & Marsal com



os principais debenturistas, foi apresentada nova proposta, que consistia na fixacdo do preco de emissao
das acdes em R$ 2,10 (dois reais e dez centavos), superior ao valor da proposta anterior, de R$1,82 por
acao.

Em reunido do Conselho de Administragdo realizada em 6 de junho de 2022, foi aprovada, pela maioria dos
presentes, essa proposta de R$ 2,10 (dois reais e dez centavos) para o preco de emissdo das agdes da
Companhia a serem emitidas no ambito do aumento do seu capital.

Essa escolha também levou em consideracdo o artigo 170 da Lei das Sociedades por A¢des, pelos motivos
expostos abaixo, tendo a administragdo entendido que, o critério da cotacdo das agdes da Companhia em
bolsa de valores (previsto no artigo 170, §1°, lll da Lei das Sociedades por A¢des) se encaixaria no presente
caso, conforme descrito abaixo, de modo a ndo haver dilui¢do injustificada aos acionistas da Companhia:

(i) Rentabilidade futura: a atual situagdo financeira da Companhia, que possui elevado

endividamento, compromete a sua perspectiva de rentabilidade futura;

(ii) Valor do patriménio liguido: a Companhia possui patriménio liquido negativo. Como néo é

possivel fixar um preco de emissdo negativo para as a¢des do aumento de capital, tal critério
também nao é adequado no caso do aumento de capital; e

(iii) Cotacdo das ag¢bes: tendo em vista a inaplicabilidade dos dois critérios acima, a administracdo

da Companhia entendeu que a cotacdo das suas agdes é o melhor critério para servir de base
para a determinacao do preco de emissdo das a¢cdes do aumento de capital.

Esse entendimento da administracdo da Companhia também levou em consideracdo uma opinido legal
emitida por Yazbek Advogados, cuja cdpia integra o Anexo Ill a esta Proposta, na qual foram abordados
diversos aspectos juridicos da operacgdo e, especialmente, em relacdo a (i) utilizacdo de créditos contra
companhia aberta na integralizacdo de aumento de capital por ela realizado; e (ii) determina¢do do valor
das debéntures da 122 Emissdo para fins de subscricdo das a¢des a serem emitidas no ambito do aumento
de capital.

j- Caso o preco de emissao tenha sido fixado com agio ou desagio em relacdo ao valor de
mercado, identificar a razao do agio ou desagio e explicar como ele foi determinado

O preco por acédo foi fixado com agio de, aproximadamente, 42% (quarenta e dois por cento) em relagado
ao valor de mercado na data de 21 de julho de 2022, sendo que a determinacdo de tal valor esta descrita

un

no item “i" acima.
k. Fornecer copia de todos os laudos e estudos que subsidiaram a fixacao do preco de emissao

O preco de emissdo das a¢des no ambito do Aumento de Capital foi fixado com base em discussdes
mantidas com os Debenturistas e suportadas por um estudo (Valuation Report) preparado pela Alvarez &
Marsal, cuja copia integra o Anexo Il a esta Proposta.

L. Informar a cotacao de cada uma das espécies e classes de agées da companhia nos mercados
em que sao negociadas, identificando:



i. Cotacdao minima, média e maxima de cada ano, nos ultimos 3 (trés) anos

Cotacao 2021 2020 2019
Maxima 5,05 19,90 34,93

Média 3,40 7,70 24,97
Minima 1,18 3,86 15,02

ii. Cotacdao minima, média e maxima de cada trimestre, nos tltimos 2 (dois) anos

. 2021 2020
Cotacao
1T21 2T21 3T21 4721 1T20 2T20 3T20 4T20
Maxima 5,00 5,05 4,68 2,44 19,90 8,80 6,92 5,02
Média 4,38 4,26 3,28 1,70 14,24 6,21 5,62 4,77
Minima 3,93 3,93 2,14 1,18 3,86 4,38 4,85 4,05

iii. Cotacdao minima, média e maxima de cada més, nos tltimos 6 (seis) meses

Cotacao Junho Maio Abril Marco Fevereiro Janeiro
Maxima 1,97 1,78 1,97 2,00 1,80 1,84
Média 1,71 1,58 1,78 1,63 1,65 1,31
Minima 1,54 1,38 1,46 1,40 1,56 1,18
iv. Cotacao média nos ultimos 90 dias

A cotacdo média das a¢des de emissdo da Companhia negociadas em bolsa, nos ultimos 90 (noventa) dias,
foi de R$ 1,66, considerando a data de 21 de julho de 2022.

m. Informar os precos de emissdao de acdes em aumentos de capital realizados nos ultimos 3
(trés) anos

O preco de emissdo das acdes ordinarias de emissdo da Companhia foi fixado em R$ 15,00 (quinze reais)
no aumento de capital ocorrido em 18/12/2019.

n. Apresentar percentual de diluicido potencial resultante da emissao

O percentual de diluicdo para os acionistas que ndo subscreverem nenhuma ac¢do durante o periodo para
exercicio de direito de preferéncia do aumento de capital poderad chegar a 92,4%, considerando o valor
maximo do Aumento de Capital.

o. Informar os prazos, condices e forma de subscricao e integralizacao das ac6es emitidas
As Ac¢bes do Aumento de Capital serdo integralizadas a vista, no ato da subscricao.
Acionistas

Os acionistas da Companhia deverdo integralizar as A¢bes do Aumento de Capital em moeda corrente
nacional ou utilizando seus Direitos Creditérios. Os acionistas que no encerramento do pregdo de 18 de
agosto de 2022 forem titulares de a¢des ordinarias de emissdo da Companhia terdo direito de preferéncia
para a subscricdo das A¢des do Aumento de Capital.



Seré concedido a todos os acionistas titulares de a¢ées da Companhia na data acima o prazo de 30 (trinta)
dias para o exercicio do direito de preferéncia, cujos detalhes operacionais serdo oportunamente
informados ao mercado através de Aviso aos Acionistas. Apds tal periodo, a Companhia promoverad uma
Unica rodada de sobras.

Debenturistas

Os Debenturistas deverdo integralizar as A¢des do Aumento de Capital mediante a transferéncia a
Companhia de 75% (setenta e cinco por cento) ou de 100% (cem por cento) das Debéntures detidas por
eles, conforme suas respectivas manifestacdes.

Para fins do aumento de capital, serd considerado o valor nominal unitario acrescido de juros devidos a
cada Debénture, o qual serd utilizado para integralizacdo de um numero correspondente de ag¢des
ordinarias de emissdo da Companhia no preco supra discriminado.

Os Debenturistas que tenham interesse em participar do aumento de capital deverdo enviar manifestacao
expressa a Companhia nesse sentido até o término do Prazo de Manifestacdo dos Debenturistas, conforme
procedimentos que serao detalhados no Fato Relevante a ser divulgado na data de realizacdo da AGE.

p- Informar se os acionistas terao direito de preferéncia para subscrever as novas a¢6es emitidas
e detalhar os termos e condigGes a que esta sujeito esse direito

Nos termos da Lei das Sociedades por Acdes, a totalidade dos acionistas da Companhia tera 30 (trinta) dias
para exercer o seu direito de preferéncia na subscricdo das novas a¢des emitidas, a contar de data a ser
divulgada pela Companbhia, além da oportunidade de subscrever sobras de a¢des, em rodada Unica a ser
realizada apds o periodo ordinario de subscricdo. Para o exercicio do direito de preferéncia, sera
considerada a posicdo acionaria do fechamento do pregao da B3 de 18 de agosto de 2022 (“Data de Corte").
As a¢des adquiridas a partir do dia 19 de agosto de 2022 (inclusive) ndo fardo jus ao direito de preferéncia
pelo acionista adquirente, sendo negociadas “ex” direito de subscri¢ao.

Cada 1 (uma) acdo ordinaria conferird ao seu titular o direito a subscricdo de, no minimo, 10,92769634 e,
no maximo, 12,2072051 novas agdes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal a serem
emitidas, na propor¢do da quantidade de a¢6es ordinarias de que era titular na Data de Corte.

Mais detalhes sobre o procedimento para o exercicio do direito de preferéncia serdo informados em Aviso
aos Acionistas referente ao aumento de capital a ser oportunamente divulgado pela Companhia.

q. Informar a proposta da administracdo para o tratamento de eventuais sobras

Apds o término do prazo para o exercicio do direito de preferéncia indicado acima, as eventuais sobras de
Acoes do Aumento de Capital serdo oferecidas, em uma Unica rodada de sobras, aos acionistas que tiverem
manifestado interesse na reserva de sobras no respectivo boletim de subscri¢do, os quais terdo o prazo de
5 (cinco) dias Uteis, contados da divulgagdo de um novo Aviso aos Acionistas pela Companhia, para a
subscri¢do das sobras rateadas, mediante a assinatura de novo boletim de subscri¢do, observado que as
sobras deverdo ser rateadas proporcionalmente ao nimero de agdes que tais acionistas tiverem subscrito



no exercicio dos seus respectivos direitos de preferéncia. Os acionistas deverao realizar o pagamento do
valor correspondente as sobras a vista, no ato da subscri¢do, em moeda corrente nacional.

As acdes remanescentes apds o encerramento do periodo para exercicio do direito de preferéncia e a
rodada de sobras no ambito do Aumento de Capital serdo transferidas para o ambiente escritural, no qual
serdo transferidas para os Debenturistas que tiverem manifestado sua inten¢do de participar do Aumento
de Capital no Prazo de Manifestacdo dos Debenturistas, observado que as a¢des remanescentes deverdo
ser rateadas proporcionalmente ao nimero de Debéntures detido por cada Debenturista que tenha se
manifestado dentro do Prazo de Manifestagcdo dos Debenturistas.

Os Debenturistas deverdo transferir a quantidade aplicavel de Debéntures de que sejam titulares a
Companhia como contrapartida a subscricdo das A¢des do Aumento de Capital, nos termos da Lei das
Sociedades por Acdes.

Eventuais a¢des ndo subscritas e integralizadas apds o procedimento aplicavel para os Debenturistas serdo
canceladas pela Companhia.

r. Descrever pormenorizadamente os procedimentos que serdao adotados, caso haja previsao de
homologacao parcial do aumento de capital

Tendo em vista a possibilidade de subscri¢do parcial e consequente homologagao parcial do Aumento de
Capital, os subscritores poderdo, no momento do exercicio do direito de subscricdo, condicionar sua
decisdo de investimento: (1) a que haja a subscricdo da quantidade maxima das A¢des do Aumento de
Capital; ou (2) a que haja a subscricdo de uma determinada quantidade minima de A¢des do Aumento de
Capital, desde que tal quantidade néo seja inferior a Quantidade Minima de Acdes, devendo indicar, nesta
ultima hipodtese, se deseja (a) receber a totalidade das A¢des subscritas; ou (b) receber quantidade de A¢des
equivalente a proporcdo entre o nimero de A¢des a serem efetivamente emitidas e o nimero maximo de
Acdes do aumento de capital.

Caso tenha assinalado a opcdo prevista no item (2)(b) acima, o subscritor deverd indicar no ato da
subscricdo os seguintes dados, para que a Companhia possa devolver o valor excedente (que sera o valor
total pago pelo subscritor, reduzido na medida do montante de A¢des a serem atribuidas ao subscritor
conforme a respectiva opg¢do assinalada): (i) banco; (ii) nimero da agéncia; (iii) nUmero da conta corrente
de sua titularidade; (iv) seu nome completo ou denominacdo social; (v) seu CPF ou CNPJ; (vi) seu endereco
completo; e (vii) seu telefone para contato.

Em caso de subscricao parcial do aumento de capital, o subscritor que condicionar sua subscricdo ao
atingimento de patamar de subscri¢do superior ao que vier a ser efetivamente verificado e homologado,
receberd, em até 2 (dois) dias Uteis contados da homologacdo do Aumento de Capital, a devolugdo dos
valores por ele integralizados, sem juros ou corre¢do monetaria, sem reembolso e com dedugdo, se for o
caso, dos valores relativos aos tributos incidentes.

Uma vez que sera possivel condicionar a subscricdo do Aumento de Capital, conforme acima mencionado,
ndo serd concedido prazo adicional para a retratacdo da decisdo de investimento ap6s o final da rodada de
sobras, ainda que o Aumento de Capital tenha sido parcialmente subscrito.



s. Caso o preco de emissao das agoes seja, total ou parcialmente, realizado em bens
i. Apresentar descricdo completa dos bens

ii. Esclarecer qual a relacao entre os bens incorporados ao patrimonio da companhia e
o seu objeto social

iiii. Fornecer cépia do laudo de avaliacdo dos bens, caso esteja disponivel

Néo aplicavel, tendo em vista que o aumento de capital ndo sera integralizado em bens.

6. Em caso de aumento de capital mediante capitalizacao de lucros ou reservas

a. Informar se implicara alteracao do valor nominal das a¢oes, caso existente, ou distribuicao
de novas agdes entre os acionistas

b. Informar se a capitalizacao de lucros ou reservas sera efetivada com ou sem modificacao do
numero de agdes, nas companhias com a¢oes sem valor nominal

c. Em caso de distribuicao de novas acoes

i. Informar o niimero de acoes emitidas de cada espécie e classe

iii. Informar o percentual que os acionistas receberdao em agées

iiii. Descrever os direitos, vantagens e restricoes atribuidos as agoes a serem emitidas

iv. Informar o custo de aquisicdo, em reais por acao, a ser atribuido para que os
acionistas possam atender ao artigo 10 da Lei 9.249, de 26 de dezembro de 1995

V. Informar o tratamento das fracoes, se for o caso
d. Informar o prazo previsto no § 3° do artigo 169 da Lei n° 6.404, de 1976
e. Informar e fornecer as informacoes e documentos previstos no item 5 acima, quando cabivel

Nao aplicavel.

7. Em caso de aumento de capital por conversiao de debéntures ou outros titulos de divida em
acoes ou por exercicio de bonus de subscricao

a. Informar o niimero de a¢6es emitidas de cada espécie e classe
b. Descrever os direitos, vantagens e restri¢oes atribuidos as acoes a serem emitidas
Nao aplicavel.

8. O disposto nos itens 1 a 7 deste Anexo néao se aplica aos aumentos de capital decorrentes de
plano de opcao, caso em que o emissor deve informar:

a. data da assembleia geral de acionistas em que o plano de opc¢ao foi aprovado
b. valor do aumento de capital e do novo capital social

c. nimero de a¢des emitidas de cada espécie e classe



d. preco de emissao das novas agoes

e. cotacdo de cada uma das espécies e classes de agoes do emissor nos mercados em que sao
negociadas, identificando:

i. cotacao minima, média e maxima de cada ano, nos tltimos 3 (trés) anos
ii. cotacao minima, média e maxima de cada trimestre, nos ultimos 2 (dois) anos
iii. cotacao minima, média e maxima de cada més, nos ultimos 6 (seis) meses
iv. cotacdo média nos ultimos 90 dias

f. percentual de diluicdo potencial resultante da emissao

Nao aplicavel.
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Disclaimer

A Alvarez & Marsal (“A&M”) foi contratada pela Restoque Comércio e Confeccdes de Roupas S.A. (“Restoque” ou “Empresa”) para a
prestacao de servigos de consultoria e assessoria, especificamente um diagnostico de opgdes para sua estrutura de capital (“Material”).

» As informacdes contidas neste Material foram baseadas em informacgdes e dados disponibilizados pela Empresa, e dados coletados de
fontes publicas externas.

« Esse documento trata-se de um material apenas de suporte negocial para a negociacao com os debenturistas, ndo configurando
nenhuma recomendacao ou indicagao de valor.

* Nao fez parte do escopo de trabalho da A&M quaisquer servigos advocaticios, de aconselhamento legal e due diligence.
«  AA&M ndo € uma empresa de auditoria, assim sendo, ndo realizara auditoria ou revisdes de qualquer espécie.

« Eventuais premissas, conclusdes e/ou projecdes futuras contidas no Material ndo significam garantia de que tais eventos irdo se
materializar no futuro e a Empresa entende que o acesso ao conteudo do Material se da em carater meramente informativo, sendo certo
que toda e qualquer decisdo da Empresa se baseara pela sua propria percepcao do risco envolvido ndo sendo o conteudo deste Material
nenhuma recomendacdo de seguir por qualquer alternativa de crescimento da empresa, decisbes estas que serdao tomadas
exclusivamente pela Empresa, se assim entender necessario.
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Visao Geral da Potencial Transacao

Em Assembleia Geral de Debenturistas, a WNT apresentou uma proposta para conversao dos créditos representados
pelas debéntures em acdes da Companhia.

« AWNT GESTORA DE RECURSOS LTDA, representando 55,81% do total das Debéntures em Circulacao,
em assembleia de debenturistas realizada em 25 de margo de 2022, propds a conversao dos créditos das
Debéntures em agdes de emissdao da Empresa, com condi¢cdes precedentes minimas, mas nao limitadas, a:

* que as Debéntures sejam obrigatoriamente convertidas pelo saldo do seu valor nominal atualizado

(VNA);
Contexto e Estrutura da * que haja uma quantidade minima de Debéntures a serem convertidas, de forma que o saldo de
Potencial Transagéo Debéntures em Circulacio, apos a conversao, seja de, no maximo, BRL 150 milhdes; e

» 0 preco de emissdo das novas acdes a serem emitidas pela Companhia no ambito da conversao dos
créditos, e a ser fixado de acordo com a legislagdo societaria, seja limitado a cotacdo meédia,
ponderada por volume, de negociagao das agcdes da Companhia na B3 nos 120 (cento e vinte) dias
anteriores a data desta assembleia, acrescidos de um prémio de 10% (dez por cento).
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Sumario Executivo

O Conforme fato relevante publicado em 27 de margo de 2022, a Restoque comunicou ao mercado que a WNT, gestora de determinados fundos titulares de
debéntures, apresentou uma proposta tendo por finalidade a conversao dos créditos representados pelas debéntures em acdes de emissao da Restoque.

O A proposta apresentada embute um prémio de 10% sobre a cotagdo média, ponderada pelo volume de negociagdo das a¢gées da Companhia na B3 nos 120
dias anteriores a data da assembleia geral dos debenturistas de 25 de margo de 2022.

O Nesse contexto, a Alvarez & Marsal realizou uma avaliacdo do preco da acdo da Restoque, baseada em diferentes metodologias, para proporcionar um
indicativo do intervalo estimado do valor da agao.

O As metodologias utilizadas foram (i) valor da Companhia de acordo com a projecédo do fluxo de caixa descontado pelo custo médio ponderado do capital, (ii)
preco médio ponderado de cotagdo das agcdes em bolsa, (iii) avaliacdo por multiplos de mercado de acordo com as empresas comparaveis, (iv) avaliagao por
transacbes comparaveis precedentes e (v) valor do patrimdnio liquido por acao.

O A anadlise da aplicacao das metodologias apresentou as seguintes conclusdes para fins de estratégia de negociacdo com os Debenturistas:

O O critério de fluxo de caixa descontado, transa¢cdes comparaveis precedentes e patrimonio liquido foram descartados para fins dessa negociacédo porque
apresentaram valores negativos. A estrutura de capital atual com o elevado servico de divida onera a avaliagao por fluxo de caixa descontado, as
transagdes comparaveis foram realizadas em 2020 e 2021 e apresentam multiplos inferiores aos de negociacédo atual nas Companhias negociadas em
bolsa, e o patriménio liquido foi impactado nos ultimos anos por impairment e esta negativo. O critério de avaliacdo por multiplos de mercado também foi
descartado devido a grande amplitude de multiplo EBITDA verificada entre as empresas, e diferencas relevantes na estrutura de capital.

U Portanto, a metodologia selecionada para fins da estratégia de negociagcédo com os Debenturistas foi o preco da cotacdo em bolsa.

Q Essa metodologia indica um intervalo de prego para a acdo entre BLR 1,18 e BRL 2,44, considerando o cenario contido neste material, conforme sera
demonstrado e detalhado a seguir.
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Sumario | Recomendacoes

x Fluxo de Caixa Descontado: ndo contempla efeitos setoriais e o valor da perpetuidade representa mais da metade do valor
encontrado para a empresa na situagao atual,

v' Preco das Acoes: melhor representante do sentimento de mercado;

Justificativa para as

x Multiplos por Benchmarks de Mercado: As empresas do setor representam uma amplitude de resultados grande e com

MetOdOIOQiaS Selecionadas estrutura de capital muito distintas para serem utilizadas como comparaveis;

x Multiplos por Transag6es Comparaveis: aquisicoes efetuadas por players com alto poder de barganha e capital suficiente;
x Patriménio Liquido: pouco representativo do potencial de criacéo de valor dos ativos.

Equity Value (BRL MM)
Preco po Acédo (BRL)

DCF

Com base nas metodologias de analise, consideramos o critério de
Preco das A¢des o0 mais adequado:

« Como piso do intervalo de preco tem-se o menor valor encontrado
na avaliagdo do Preco das Acdes, de BRL 1,18, obtido a partir do
menor preco de fechamento da acdo nos 120 pregdes anteriores a
data da assembleia de debenturistas realizada em 25 de marco de
2022;

« Como teto do intervalo de pregco tem-se o valor de BRL 2,44
encontrado na avaliagao do Pregco das Acbes, a partir a data da
assembleia de debenturistas realizada em 25 de margo de 2022.

Transagoes
Historicas

Patriménio Liquido
por Agao

Multiplos de

Mercado
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Panorama Econdmico Brasil

Entre 2014 e 2016 o Pais passou por uma crise que reduziu o PIB e aumentou o desemprego. As perspectivas em
2019 eram positivas, mas nao se concretizaram devido a crise da Covid-19.

Variagao do PIB (%) Taxa de desemprego — Brasil (%)
9 12,7% 9 ., 13,2%
4,6% 11,5% 12,3%  11,9% 11,6%
0.5% 1,3% 13%  1,1% I o 8,5%
-3,5%  -3,3% -3,9% a
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E
Empresas que fecharam no periodo (MM de unidades) Percentual de familias brasileiras endividadas (%)
80%
70%
60%
50% \/\
40%
30%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Ministério da economia e IBGE
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Persisténcias da inflacao no Brasil em 2022

O IPCA encerra 2021 ultrapassando a banda superior do regime de metas de inflagcao, consolidando riscos altistas
para o ano de 2022 no consenso dos economistas de algumas das principais casas do mercado.
IPCA acumulado em 12 meses (% - Efetivo vs. Projecoes)

Efetivo @ .eeeeo Centro da Meta ««---- Teto da Meta - = Proj. BTG Conclusdes
— —Proj.BBA = = Proj. Santander— — FOCUS - BCB * Com a leitura de dezembro, o IPCA de

12,0 2021 acumulou alta de 10,06% a.a.

11,0 « Desde de o inicio do regime de metas de
inflacdo em 1999, apenas em outras duas

10,0 ocasides ocorreu essa alta: 2002 e 2015.

9,0 - O consenso quanto a inflagdo para 2022

8,0 é a convergéncia gradual até o fim do
ano de volta a meta, com base nos efeitos

7,0 defasados da politica monetaria e a

6,0 normalizacao dos pregos das comodities no
mercado internacional.

>0 - Todavia, a convergéncia nao esta

4,0 assegurada, visto sua dependéncia na

3,0 ancoragem das expectativas pelo mercado
e devido ao cenario politico e fiscal

2,0 desafiador desse ano.

1,0

jan/18 juli18 jan/M19 jul/19 jan/20 jul/20 jan/21 jul/21 jan/22 jul/22

Fonte: IBGE, Itau BBA, BTG Pactual, Santander.

ALVAREZ & MARSAL
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Politica monetaria segue contracionista

I A dinamica inflacionaria motivou sucessivas elevagoes da taxa basica de juros, de modo que a meta da taxa Selic
encerrou o ano em patamar contracionista, com sinalizacao que o ciclo de alta anda nao se encerrou.
Meta Taxa Selic (% a.a. - Efetivo vs. Projecoes)

Efetivo ------ Proj. BTG = = Proj. BBA = = Proj. Santander Conclusées
15,0 « O Banco Central iniciou uma série de
14,0 PR incrementos na taxa base ao longo do ano
13,0 ———— passado, o que segundo um levantamento
12,0 do BIS, classificou o BCB como o maior
ritmo de alta de juros dentre um total de
11,0 .
10.0 32 economias para 2021.
’ « O Banco Central manteve incrementos na
9,0
taxa base ao longo de 2021, com o
8,0 COPOM reportando um ‘“risco de
70 S desancoragem das expectativas para
6,0 prazos mais longos, derivado dos
5,0 desenvolvimentos no cenario fiscal’.
4,0 « O consenso quanto a taxa de juros para
3,0 2022 foi de que o ciclo de alta permaneca
2,0 até o fim do segundo semestre.
1,0
0,0
jan/18  jul 18  janM9  jul19  jan/20  jul/20  jan/21  jull21  jan/22  jul/22
Fonte: IBGE, Itau BBA, BTG Pactual, Santander. . ALVAHEZ & MARSAL
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Um olhar sob a perspectiva das Instituicoes Financeiras

Segundo a pesquisa da Febraban feito com 17 bancos, mais de 50% dos entrevistados projetam um ajuste de 0,5 p.p
em junho de 2022, com a taxa SELIC atingindo um patamar de 13,25% a.a.
Expectativas dos bancos com relagao a Taxa Selic em 2022

Conclusoes

A pesquisa de economia bancaria coleta
junto com algumas instituicbes financeiras
projecbes para o0 mercado de crédito
brasileiro, como o crescimento esperado
para a carteira de crédito total do SFN, da
carteira direcionada, livre, e outras
desagregacdes, assim como a taxa de
inadimpléncia da carteira livre.

« No grafico a esquerda, observa-se que
52,9% das instituicoes financeiras estao

de acordo que a taxa Selic para 2022
sera de 13,25%, indicando a cobranca de
juros mais caros para concessao de crédito.

_ ) - « Além disso, 82,3% das instituicoes

Ajuste de 0,50 p.p. em junho Ajuste de 0,50 p.p. na prox. Outras possibilidades ao longo financeiras acreditam que a taxa Selic ira

com Selic terminal em reuniao, seguido de ajuste das préximas reunides i .
13.25% residual final (0,25 p.p. ou 0,5 aumentar em pelo menos 0,5pp até o fim
p.p.) em agosto do ano.

52,90%

29,40%

5,90%

Fonte: Febraban ) ALVAHEZ & MARSAL
LEADERSHIP ACTION. RESULTS.’



Cenario cambial volatil com as incertezas politicas

O contexto fiscal, inflacionario e de polaridade eleitoral, juntamente com uma desaceleracao econémica, tende a

manter a volatidade e os patamares elevados de cambio para o ano de 2022.
Real x Délar (Efetivo vs. Projecoes)

6,0

5,0

4,0

3,0

jan 18  julll8  janM9  jul19  jan/20  jul/20  jan/21  juli21  jan/22  juli22

Fonte: IBGE, Itau BBA, BTG Pactual, Santander.
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Conclusoes

E esperado que o periodo eleitoral
apresente alta volatidade cambial, por
conta da polarizagao das eleicdes de 2022
e das incertezas associadas ao seu
resultado

Com um possivel aumento na pressao para
que o governo instaure novos incentivos
fiscais, ha uma incerteza quanto a
manutencdo dos niveis de endividamento
governamentais

Mesmo com as taxas de juros elevadas e
com tendéncia de subida, o que atrai o
fluxo de délar para o pais, ha uma
tendéncia de altos niveis cambias para
esse ano, o que esta intimamente ligada a
incerteza do periodo.

ALVAREZ & MARSAL
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Percepcao do panorama economico pelo consumidor

Com a reducgao da confianca e do poder de compra do consumidor durante a crise de 2014 / 2016 o varejo reduziu
volume de vendas, que ainda nao foram recuperadas.

indice de Confianga do Consumidor (2016 — Base 100)

Variacao do salario minimo comparativa ao IPCA (2014 — Base 100)

150 m Salario mIPCA
130
110
90 4 ' i
o
50
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Variagao das Vendas do Varejo por ano (%) Variagao Faturamento setor de roupas e calgados (2014—Base 100)
2,2% 21%  23% 1y

12%  1,4% 150

N il e.m 130

I 110
90
-4,3% 70

-6,2%
! 50
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Banco Central, IBGE ALVAHEZ & MARSAL
LEADERSHIP ACTION. RESULTS.'
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Impactos do panorama economico no setor de vestuario

O crescimento projetado de vendas do varejo no Brasil € de 3,8% para 2022, e o varejo mundial espera um
crescimento de 7% para o mesmo periodo, mostrando um crescimento interno abaixo do mundial.

Projecao do Volume de Vendas Mundiais (BRL Bi) Crescimento do Volume de Vendas no Brasil (%)
10,9%
9,1% ° o, 8,4%
4,3% 3,9%3,8%
2,2% 0.3% 2 3/01 8/01 4%)
o : 3% 11
-4,3%
-6,2%
2019 2020 2021 2022E 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022E
Projecao do Faturamento das Vendas do Varejo no Brasil (BRL Bi) Projecao do Faturamento setor de Vestuario Feminino (BRL Bi)
123
116 58
104 109 2 55
i I I I I I | | | 5I I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: IBGE, Euromonitor, Statista,, CNC, EMIS

ALVAREZ & MARSAL
LEADERSHIF ACTION. RESULTS.’
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Cenario desafiador posto frente ao setor de vestuario

) Inflacao

Cambial —

S

Contexto
para
Cenario
econdémico
Brasileiro
em 2022 e
2023

15

Cenario 2022 / 2023

O contexto cambial, politico, e as persisténcia inflacionaria em
conjunto a politica monetaria, geram incertezas e desafios
para os segmentos produtivos da economia brasileira em
2022.

« O ano de 2022, por conta de uma eleicao presidencial
extremamente polarizada, tende a apresentar uma bolsa de
valores com grande volatilidade.

Com o alto nivel inflacionario apresentado em 2021 e que vem
se sustentando em 2022, o Brasil tende a manter os altos niveis
de juros.

Devidos as politicas monetarias adotadas por economias mais
avancadas no combate a suas pressoes inflacionarias internas e
todo cenario apresentado no Brasil, o cambio deve encerrar o
ano de 2022 em niveis elevados.

ALVAREZ & MARSAL
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Tendéncias do consumo no setor de vestuario

O perfil do consumidor sofreu mudancas nos ultimos anos, logo o varejo buscou novas oportunidades no mercado para
atrair clientes seguindo politicas de ESG, omnichannel e garantindo entregas dentro de prazos menores.

®

ESG

« Busca pela sustentabilidade,
diminuicdo da poluicdo e
redugdo da producdo de
residuos;

* Aumento da tendéncia da moda
circular junto com materiais
alternativos;

« Busca dos  clientes pela
diversidade e incluséo;

* Os consumidores buscarao
empresas que oferecem maior
dignidade, seguranga e justica
para seus trabalhadores na
industria global - engajamento
sdcio-politico.

Importancia da entrega

Com a intensificacdo do canal
digital, as entregas dentro do
prazo tornaram-se mais
importantes;

Planejar de forma completa evita
atrasos, aumenta a satisfacdo do
cliente com o servigo e intensifica
a possibilidade de  novas
compras;

As lojas fisicas poderao se tornar
pequenos centros de distribuicdo
auxiliando nas entregas e coletas,
muito embora ndo devam receber
grande fluxo de clientes.

@

Oportunidades no mercado

* Aumento do numero de lojas fisicas
fechadas ao longo dos ultimos
anos, mesmo antes da pandemia;

* Possibilidade de expandir o
mercado e absorver clientes e
espacos de marcas passadas.

f"ri‘qb"\
4 A
O 2@
N O

% F
N

it ==

Omnichannel

Utilizagdo de diversas formas de
comunicagao e compras em uma
unica experiéncia;

Integracdo das lojas fisicas, do
ambiente virtual, cliente e marca;
Novas formas de vendas fisicas
utilizando redes sociais;

Vendas digitais feitas de forma a
aumentar o contato da marca
com o consumidor

Fonte: The State of Fashion 2021, O novo consumidor pds covid

ALVAREZ & MARSAL
LEADERSHIF ACTION. RESULTS.’
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Projecoes e tendéncias do varejo

Para acompanhar a mudanca do perfil do consumidor as empresas precisam alternar seus processos, tornando-se

mais produtivos e digitais.

e
el

Convivendo com o virus

*  Busca por consumo seguro, maior
higiene dos locais e produtos;

*  Maior consciéncia ao consumir e
no que consumir;

. Busca por espacos ao ar livre.

[

Diminuicdo da demanda

Recuperagao do varejo de moda
nao acontecera antes do 3°
trimestre de 2022;

Restrigdes modificaram o perfil de
consumo do que vestir;

Foco no comércio local com a
diminuicdo das viagens.

@

Menos complexidade, mais
objetividade

* Diminuicdo da complexidade da
cadeia de produgcdo garantindo
processo mais rapidos e praticos;

* Necessidade de garantir a venda
dos produtos por seus precos
cheios.

Crescimento do digital

Reducdo do numero de lojas
fisicas e aumento das vendas por
E-commerce;

Busca por novas experiéncias
online contando com comodidade,
facilidade e acessibilidade;
Multicanais capazes de se integrar
e gerar contato;

Experiéncia da compra interativa e
inovadora;

Necessidade de maximizar o
contato por redes sociais com o0s
clientes.

Fonte: The State of Fashion 2021, O novo consumidor pds covid
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03. Visao Geral da Restoque

\ 8

=

|

¥ 1N, !



Linha do Tempo

I Fundada em 1982 a Restoque se tornou uma das principais varejistas de moda no pais.

Aquisica Otimizagao do Reposicionamento
3 IPO na Bolsa de Ades3o a ABVTEX quisigao da parque fabril P o
Fundacgao da ~ . o Dudalina S.A. estratégico
. Valores de Séao Aquisicao da John - Associagao ’ C lidacdo d
Companhia sob o . o . trazendo as marcas onsolidagao da )
Paulo, sob o ticker John Brasileira do Varejo , e . : Fortalecimentos das
nome Restoque T Dudalina. Individual producdo em dois
LLIS3 Téxtil ; . marcas e customer
\ ) \ ) \ ) \ ) K j Parana e Goiénia) K j

1982 1988 2008 2011 2012 2013 2014 2017 2018 2019 2020-2021

\ [ \ (Finalizagéodo\ ( Atualizacao \ ( \

tecnologica Go Digital
Implantacao de Avanco nas acgdes

4 ) 4
processo de

Criacao da Le Lis
incorporacao da

: Blan~c © e . Aquisicao dos
inauguracao 'de sua Aqu|3|ga? da direitos da marca Dudalina S.A., plataforma de transformacao
primeira loja no Bo.BO Rosa Cha objetivando o omnichannel e Live digital
ganho de Retail

Shopping Iguatemi
_ U ) U J o= ) J y,

ALVAREZ & MARSAL

Fonte: Rl Restoque 2021
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Marcas | Breve sumario

LE LIS BLANC

Sinbnimo de um lifestyle repleto de felicidade, desejo,
estilo e versatilidade, a marca esta em sintonia com as
tendéncias mundiais e faz parte da memoaria afetiva de
diferentes geragdes de brasileiras com roupas para todas
as ocasides — do trabalho, com a alfaiataria bem cortada,
aos looks de festa.

l'\'!"l

qu‘d

DUDALINA

Com exceléncia na producao de camisas desde 1957, a
Dudalina cresceu ao longo das ultimas décadas e hoje
oferece uma ampla variedade de produtos para homens e
mulheres, com destaque para as linhas business.

Fonte: Rl Restoque 2021

rosacha ¥

Com mais de 20 anos, a Rosa Cha leva para as lojas o
que ha de mais fresh na moda. Auténtica, global, cool e
repleta de atitude, as cole¢cbes da marca sdo compostas
por roupas e acessorios para todas as ocasides — do dia a
dia as festas — criadas com tecidos e matérias-primas

sofisticadas.

INDIVIDUAL

Fundada em 1987 pelo Grupo Dudalina em Santa
Catarina, a Individual se tornou referéncia de moda
masculina com estilo classico sofisticado.

20

I A Restoque atua com as marcas Le Lis Blanc, Bo.B6, Rosa Cha, John John, Dudalina e Individual.

BotpusotibrkLn e

Criada em 2006, a BO.BO é sinénimo de elegéancia,
glamour e exceléncia. A marca oferece um guarda-roupa
completo que vai do lazer a festa, com pecas fabricadas a
partir de matérias-primas premium.

P

JOHN JOHN

Fundada em 2003, a John John é uma plataforma de
moda que tem como icone o jeans mais inovador do Brasil
e inspiragdo na musica, transmitindo um lifestyle jovem e
cheio de atitude para homens e mulheres de todas as
idades.

ALVAREZ & MARSAL
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Marcas | Métricas chave

A Restoque atua através das marcas Le Lis Blanc, Bo.B6, Rosa Cha, John John, Dudalina e Individual, e
especificamente em outlets através da Estoque.

! o T
L ol Py ]
LE LIS BLANC - !
DUDALINA JOHN JOHN rosacha- ¥ INDIVIDUAL
Numero de 80 55 17 e o 0
Lojas
Fonte: Rl Restoque 2021 ALVAHEZ & M AHSAL

21 .
LEADERSHIP ACTION. RESULTS.



Canais de Venda

I O Grupo possui canais de vendas diretas para parceiros, B2C e Outlets, lojas fisicas e canais digitais.

B2 B Canal de diversificagcdo de vendas. B2C Canal tradicional de vendas.
Fat: R$ 22,1 MM minim AN —— Fat: R$ 424,3 MM
P PY 021 — 4—| LE LIS BLANC p021
IS?.I.J Fat: R$ 60,3 MM L’ E) , DH%%HN | Fat: RS 144,5 MM
2021 2021
Fat: R$ 58,1 MM r;!:'l | Fat: R$ 130,6 MM
2021 DUTIATIN A 2021
Fat: R$ 3,2 MM IRV E b Vi . Fat: R$ 63,9 MM
Fat: R$ - MM - | Fat: R$16,1 MM
2091 rosacha ¥ 2021
Fat: R$ 54,2 MM @ | Fat:R$-MM
2021 INDIVIDUAL 2021
Fonte: Rl Restoque 2021 ALVAHEZ & MARSAL

22
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Resumo das Metodologias Utilizadas

Para a analise financeira da Companhia foram utilizadas cinco metodologias de avaliacao.

Discounted Cash Flow (DCF)

Preco das Acoes

Benchmarks de Mercado

Transacoes Comparaveis

Patriménio Liquido por Acao

FCFE (“free cash flow to equity”), com taxa de desconto (“Ke”) calculada pelo método CAPM (“Capital Asset Pricing Model’);
Desconto do fluxo de caixa projetado da companhia;
Considera valores projetados em termos nominais.

Avaliacao utiliza como fato relevante a data da assembleia de debenturistas, realizada em 25 de margo de 2022;
Preco das acbes negociadas no ambiente B3
VWAP = Volume Financeiro Negociado / Quantidade de A¢gdes Negociadas.

Avaliacédo com base na mediana dos multiplos de negociagdo de empresas de capital aberto comparaveis;
Os multiplos s&o baseados em métricas financeiras de EBITDA e Lucro Liquido;
Visao dos investidores de mercado de capitais sobre preco justo das comparaveis.

Avaliagdo com base em transacgdes historicas de ativos similares.

Avaliagao com base no patriménio liquido por agado na Data Base de dezembro de 2021.

ALVAREZ & MARSAL

LEADERSHIF ACTION. RESULTS.
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Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

ALVAREZ & MARSAL
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Premissas Macroeconbmicas Utilizadas

Valores extraidos a partir dos relatorios do Banco Central.

P.I.B. — Variagao Anual (%) Taxa de Cambio (USD/BRL)

2,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Inflagao — Acumulada 12 meses (%) Selic (% ao ano)

7,0%
3,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

ALVAREZ & MARSAL
LEADERSHIF ACTION. RESULTS.’
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WACC - Weighted Average Cost of Capital

O WACC calculado possui um viés conservador, representando os diversos riscos e oportunidades da Empresa.

Taxa Livre de Risco (+) - Observacoes:
2,44%

Prémio pelo Risco (+) o Taxa Livre de Risco: consiste na
4,24% média dos ultimos 10 dias uteis do
T-bond de 10 anos;

Beta (x)
2,89

Ke

o Prémio pelo Risco: Risk Premium
21,56%

Risco Brasil (+) 1970-2020. Damodaram Historical
3,02% Returns on Stocks, Bonds and Bills
- United States;

Custo de Capital Préprio
5,71%

Prémio pela Liquidez (+) |

% Capital Proprio 3,00%

26,47% o Beta: média dos beta
UG e desalavancados de empresas
L comparaveis;
Custo Nominal _ ) _ o
Kd 17,60% o Rl§co Brasil: cpn3|s:ce na medlla dps
11,62% oo TRl ultimos 10 .dlas uteis do indice
EMBI+ Brasil (JP Morgan);

Custo de Capital de Terceiros 34%
8,54%

o Custo Nominal: custo estimado da
% Capital de Terceiros atual divida da Empresa.

73,53%

ALVAREZ & MARSAL
LEADERSHIF ACTION. RESULTS.
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Fluxo de Caixa Descontado | Premissas da Empresa

As premissas foram disponibilizadas e revisadas pela Administracao da Restoque.

» Avaliagao baseada em Fluxo de Caixa Descontado (“DCF”) com data base de 29 de abril de 2022.
» Projecoes fornecidas e validadas pelo time da Empresa.

* Apds 2032, o ultimo fluxo de caixa anual foi ajustado e perpetuado pelo Modelo de Gordon,
com crescimento nominal “g” de 3,00%

Metodologia

* Atese de crescimento da Restoque baseia se na manutencgao da estratégia iniciada a partir de 2019:
Estratégia de o Reducgéao do conflito entre canais de venda, com menos promogdes € aumento da participagao dos canais;
o Investimento em atualizagdo tecnologica via software proprietarios e canal Omnichannel,

o Melhora na experiéncia do cliente com implementagao de checkout mobile;

o Investimentos em Marketing Digital e renovacgéao de lojas.

Crescimento

» Margem Bruta: margem bruta partindo de 55,5% em 2021 para 61,5% em 2022E e 62,0% até 2032E é explicada por:
Otimizacao da gestao por meio da redugao de headcount e aproveitamento de sinergias operacionais;

o Priorizagao de custos mais alinhados com o core business;

o Revisdo e redugao dos Custos Gerais de Fabricacado (“CGF”) para os produtos;

o Revitalizagao do canal de Outlets com nova equipe de vendas.

O

Principais premissas
de custos e despesas

ALVAREZ & MARSAL

LEADERSHIF ACTION. RESULTS.
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Fluxo de Caixa Descontado

Projecao de Vendas Liquidas Faturadas e Receita Operacional Liquida.

Projecao de Vendas (VLF) | BRL Bi

— Observacoes:

_(_CAGR: 4,9%

1.8 1,9 2,0 2 « Para 2022, o valor de crescimento
1,5 1,5 1,6 1.7 ’ de vendas utilizado ¢é de
aproximadamente 17%, projetando
uma recuperacao das vendas apos
os impactos da COVID-19;

1,3 1,3 1,4

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E ) _
« As dedugbes de  impostos

representam em média 19,3% do
g Valor Liquido Faturado, resultando
__CAGR: 54% > 16 1,7 na Receita Operacional Liquida
1,4 1,4 1,5 ’ apresentada.

Projecao da Receita Operacional Liquida | BRL Bi

1,3
1,2 1,2 ’
1,0 1,1 1,1

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

ALVAREZ & MARSAL

LEADERSHIF ACTION. RESULTS.
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Fluxo de Caixa Descontado

Projecoes para CPV e SG&A.

Projecao de CPV | BRL MM
— Observacoes:

555 582 O (CPV) Custo dos Produtos
Vendidos projetado resulta em uma

margem bruta de 62%;

_ < CAGR: 4,9%
528

413 434 4535 il -

399

e Os custos de SG&A incluem folha

2022 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E salarial, ~ marketing, = comissao,
. embalagens, despesas prediais,
Projegao SG&A | BRL MM servicos gerais e terceirizados,
- viagens e locomogdes, fretes e
__C CAGR: 4.8°
CAGR: 4,8% 5 636 668 701 outros.
549 577 000
498 523
439 458 475

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

ALVAREZ & MARSAL
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Fluxo de Caixa Descontado

ProjecOes para EBITDA e EBIT.

Projecédo de EBITDA e Margem EBITDA | BRL MM

== Observacoes:

AjfEZEERaﬁfﬁéf—*

314 330 il

« A margem EBITDA se mantém
estavel em 21% a partir de 2024E,
partindo de aproximadamente 19%
em 2022E;

285

258 271
216 234 246

2022 2023E  2024E 2025E 2026E  2027E 2028E  2029E 2030E 2031E  2032E A margem EBIT para 2022E € de

i (o)
Projecéo de EBIT e Margem EBIT | BRL MM SRIIEREMEE 4% & FEEsiis
um crescimento ao longo dos anos,

com um crescimento conservador

4 Eo 114 123 aolongod n
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Fluxo de Caixa Descontado

Projecao para o FCFF( Fluxo de Caixa Descontado para Firma).

Fluxo de Caixa

UNIDADE

2022 F 2023 F 2024 F

2025 F

2026 F

2027 F

2028 F

2029 F

2030 F

2031 F

2032 F

Fluxo de Caixa

EBITDA BRL Bi 200 216 234 246 258 271 285 299 314 330 346
ANWC BRL Bi -15 27 -25 -55 -75 -21 -22 -23 -24 -25 -26
IR/CSLL BRL Bi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Operacional BRL Bi 192 244 208 191 183 250 263 276 290 304 319
Fluxo de Caixa devido a Investimentos BRL Bi -165 -229 -172 -178 -184 -190 -196 -203 -210 -217 -224
FCFF BRL Bi 27 15 36 12 0 60 66 72 79 87 94
Despesas Financeiras BRL Bi -41 -15 -36 -12 0 -60 -66 =72 =79 -87 -94
FCFE BRL Bi -14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perpetuidade BRL Bi 1.237
WACC % 14,25%
Crescimento na Perpetuidade % 3,00%
IR/CSLL % 34,00%
Avaliacao
VPL do FCFE BRL Bi 0
VPL do Valor Terminal BRL Bi 0
Equity Value 0
Numero de Agbes MM 68,85
Preco por Acéo BRL 0,00

. ALVAREZ & MARSAL

LEADERSHIP ACTION. RESULTS.’



Avaliacao do DCF

O Valor intrinseco da Empresa € de BRL 539 MM, o que representa 3,4x o EBITDA projetado para 2022. Todavia, ao
considerar o endividamento liquido da companhia o Valor do Equity € negativo em BRL 1.279 MM.

Valoragado da Companhia (BRL MM)

-1.818 -1.279%
Divida Liquida’ Valor do Equity

294

245 [————

EV na Perpetuidade 55%

Valor Presente dos Fluxos o Perpetuidade e
Sensibilidade: WACC e Taxa de Crescimento na Perpetuidade (BRL MM) e Valor da Empresa/EBITDA
Sensibilidade do Valor da Empresa em BRL MM Valor da Empresa/EBITDA 2022E

12,25% 13,25% 14,25% 15,25% 16,25% 12,25% 13,25% 14,25% 15,25% 16,25%
1,00% 615 546 490 443 402 1,00% 3,88 3,45 3,09 2,79 2,54
2,00% 652 575 513 461 417 2,00% 4,11 3,63 3,23 2,90 2,63
T 3,00% 697 610 481 433 Growth Rate  [EENVC 4,40 3,85 3,04 2,73
4,00% 754 652 571 506 453 4,00% 4,75 4,11 3,60 3,19 2,85
5,00% 826 704 610 536 475 5,00% 5,21 4,44 3,85 3,38 3,00
" Divida composta por Debénture, linha de crédito e empréstimo para manutencgao do caixa positivo ao longo da projecao. ALVAHEZ & MARSAL

33
LEADERSHIP ACTION. RESULTS.’



Avaliacao pelo Preco das Acoes
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Preco das Acoes

Preco por acao diario e preco ponderado pelo volume de acdes da Restoque negociadas na B3 (LLIS3).

mmVolume (MM Acbes) —Preco (R$/Acao) Preco de Fechamento
g 2 6.0 29/04/2022 1,46
'S 18
‘E': . 5,0 Preco Max!
= 16 120 pregdes 2,44
© 14
= 4,0  Prego Min'
; 12 120 pregdes 1,18
10 3,0
VWAP
8 30 pregdes 1,80
6 2,0
60 pregdes 1,71
4
X 1,0 90 pregdes 1,61
Ih i .hl. il ” ‘MH ‘H MH ‘Ihl I i |”|’ I‘l‘l I b 0 ol hn HM W N ..h‘ ||||| ’hll Lt hlu Ll g o 120 pregdes 1,57

30/04/2021 30/06/2021 31/08/2021 31/10/2021 31/12/2021 28/02/2022 30/04/2022

Preco Minimo e Maximo refletem ao longo do periodo de 120 pregdes anteriores a data da assembleia geral dos debenturistas de 25 de margo de 2022 o valor
intrinseco atribuido a empresa pelo mercado.

Fonte: B3 . ALVAREZ & MARSAL
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Avaliacao por Multiplos de Mercado
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Analise de Multiplos | Companhias nacionais comparaveis

Foram selecionadas companhias de capital aberto cujo segmento de atuacao na industria de vestuario e luxo
apresentam propostas de valor comparaveis com a da Restoque.

Empresa Vanr(;IReLl\:n;an;cado Div:ggLlen?ida (BRI|E_VMM) EBI;gfﬁg)ZZE EV / EBITDA
Lojas Renner S.A. 26.287 -1.409 24.878 2.550 9,8
Vivara S.A. 6.503 58 6.561 499 13,1
Alpargatas S.A. 11.591 -543 11.048 1.092 10,1
Grupo SBF S.A. 5.963 1.093 7.056 830 8,5
Track & Field S.A. 1.802 -152 1.650 135 12,2
Grupo de Moda Soma S.A 10.767 77 10.844 655 16,6
Guararapes Confeccdes S.A. 4.587 2.302 6.889 1.319 5,2
Arezzo Industria e Comércio S.A. 9.221 300 9.521 579 16,4

Dados utilizam ajuste conforme normativo IFRS 16 para contabilizagdo de contratos de Arrendamento Mercantil (Leasing).
Fonte: MarketScreener — 29/04/2022. 37
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Analise de Multiplos | EV / EBITDA

Usamos o EBITDA estimado para o ano de 2022 com base nas premissas elaboradas pela companhia para
encontrarmos as faixas de valores abaixo.

Football Field | BRL MM

- 0,5x + 0,5x

10.7x < 11.2x > 11.7x O valuation foi efetuado através do multiplo EV / EBITDA, utilizando o‘
’ ’ ’ EBITDA preliminar do ano de 2022 no valor de BRL 158,6 MM, e um
multiplo de 11,2x, obtido pela mediana de 8 empresas comparaveis.
EV 1.697 1.855 P P p p
Preco Agao 0,58 2,88 A partir disso, o Enterprise Value € de BRL 1.776 MM, que junto a uma

divida de BRL 1.656 MM, alcanca um valor de Equity da ordem de BRL
119 MM, e nos fornece um valor de BRL 1,73 por acéao.

Multiplos de Empresas Comparaveis | EV / EBITDA

mmm E\V//EBITDA —Mediana EV/EBITDA
9!8x 10,1x -m
Lojas Renner S.A. Vivara S.A. Alpargatas S.A. Grupo SBF S.A. Track & Field S.A. Grupo de Moda Guararapes Arezzo Industria e
Soma S.A Comeércio S.A.

Divida composta por Debéntures e linha de crédito, todos com data base 29/04/2022.

ALVAREZ & MARSAL
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EBITDA Restoque ¢é ajustado extraindo-se o custo de Colegbes para tornar-se comparavel aos demais.
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Avaliacao por Multiplos de Transacoes
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Analise de Transacoes | Historico de Transacoes

Foram selecionadas grandes transacgoes no setor de vestuario e luxo no Brasil ultimos anos, que exibiram um multiplo
valor da transacao / EBITDA reduzido frente ao historico do setor devido ao efeito da pandemia de Covid-19.

Comprador Valor Esti~mado da Val?r da
Transagao (MM) Transagcdao/EBITDA
2021 Carol Bassi Grupo Arezzo BRL 100% 151,07 5,6x
2021 BAW Clothing Grupo Arezzo BRL 100% 105,00 5,5x
2020 NV Grupo Soma BRL 100% 189,81 7,0x
2020 Grupo Reserva Grupo Arezzo BRL 100% 715,00 14,3x
Valores obtidos com vis&o forward 2022 para as negociagdes efetuadas em 2021. " ALVAREZ & MARSAL
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Analise de TransacoOes | EV / EBITDA

Usamos o EBITDA estimado para o ano de 2022 com base nas premissas elaboradas pela companhia, para
encontrarmos as faixas de valores abaixo.

Football Field | BRL MM

L. 6.3 — 0,5x 6.8x O valuation foi calculado por mdltiplo EV/EBITDA, utilizando o EBITDA
’ ’ ’ preliminar do ano de 2022, no valor de BRL 158,6 MM. Obteve-se o

multiplo com a mediana de 4 transagdes historicas do setor, chegando

em 6,3Xx.

0,00 A partir disso, o Enterprise Value base é de BRL 999 MM, que junto a

uma divida de BRL 1.656 MM, alcanga um valor de Equity negativo na
ordem de BRL - 657 MM, o que nos fornece um valor de agao nulo.

v

EV 920 1.078

Preco Acao 0,00

Multiplos de Aquisi¢coes Histéricas Comparaveis | EV / EBITDA

mmm E\/EBITDA —Mediana EV/EBITDA

= = a’?’x
Carol Bassi BAW Clothing Grupo Reserva NV
Divida composta por Debénture, linha de crédito e empréstimo para manutencao do caixa, todos com data base 29/04/2022. ALVAHEZ & MARSAL

EBITDA Restoque ¢é ajustado extraindo-se o custo de Colegbes para tornar-se comparavel aos demais. 41
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Avaliacao pelo Patrimonio Liquido

ALVAREZ & MARSAL

LEADERSHIP ACTION. RESULTS.



Analise pelo Patrimoénio Liquido
Balanco patrimonial Consolidado da Companhia em 31 de dezembro de 2021 — em BRL Mil.

Total do Ativo 1.521.465 Total do Passivo e Patrimonio Liquido 1.521.465

Ativo Circulante 503.683 Passivo Circulante 481.113
Caixa e equivalentes de caixa 34 155 Cessao de recebiveis com direito a regresso 26.532
Titulos e Valores Mobiliarios 11.954 Emprestimos e financiamentos 17
Cont b 156.901 Debentures 146.421
ontas a receber ’ Fornecedores 116.838
Estoques 231.503 Provisdes diversas 20.866
Impostos a Recuperar 63.059 Obrigagdes tributarias 45.681
Despesas Antecipadas 3.657 Obrigacdes trabalhistas 58.352
Outros créditos a receber 2.454 Outras contas a pagar 10.166
Ativo Nzo Circulante 1.017.782 Arrendamentos 56.240
Depésito judicial 2 598 Passivo Nao Circulante 1.568.076
Contas a receber 7739 Empréstimos e financiamentos 5.869
| ) 117818 Debentures 1.432.630
Mpostos a recuperar ’ Obrigacgdes tributarias 9.972
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 153.971 Arrendamentos 89 607
Imobilizado 269.693 Provisdo para contingéncias 29.998
Intangivel 466.033 Patriménio Liquido (527.724)
Patrimonio Liquido (BRL Mil) .
Numero de Agoes 68.850.829
Patrimdnio Liquido por agdo em 31 de dezembro de 2021 (BRL) 0,00
Fonte: Restoque RI 2021 ALVAREZ & MARSAL
43
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Sumario | Referéncias para Negociacao com Debenturistas
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Patrimonio

Preco das
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= 0
S =2
= o
o

Transagoes
Historicas

Liquido

Acoes

por Agao

Consideragoes:
. Baseado nas projegdes financeiras utilizando premissas elaboradas pela Empresa.

. Por meio dessa metodologia, o valor de Equity para a Empresa é nulo, ndo permitindo precificar suas agdes
por este método.

Preco por Agao (BRL / Agao)

Consideragoes:

. O intervalo considera como o topo da faixa o pregco maximo numa janela de 120 pregdes anteriores a data do dato relevante, e
como piso da faixa o pre¢go minimo dentro da mesma janela de tempo, contados a partir a data da assembleia de debenturistas,
realizada em 25 de margo de 2022.

1,18 [ 2,44

Consideragoes:

. Considera como o topo da faixa uma variagéo de 0,5x positivo para a mediana encontrada, e como piso uma variagado negativa
de mesma ordem.

C EBITDA 2022E: BRL 158,6 MM.
c Mediana do Multiplo de 11,2x EV / EBITDA.

0,58 EW&Y 2,88

Consideragoées:

. Considera como o topo da faixa uma variagao de 0,5x positivo para a mediana encontrada, e como piso uma variagdo negativa
de mesma ordem.

. EBITDA 2022E: BRL 158,6 MM.
. Mediana do Muiltiplo Histérico de 6,3x EV / EBITDA.

Consideragoes:
. Baseado no Balango patrimonial Consolidado da Companhia em 31 de dezembro de 2021 .

. Por meio dessa metodologia, o valor do Patriménio Liquido remanescente € nulo, ndo permitindo precificar
suas agdes por este método.

45
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06. Anexos
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Balanco Patrimonial

Balanco Patrimonial UNIDADE
[BRL] 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027 F 2028 F 2029 F 2030 F 2031 F 2032 F
Balango Patrimonial
Ativos BRL 000’ 1.451.888,5 1.485.659,5 1.527.116,1 1.583.345,0 1.653.672,0 1.669.714,2 1.692.247,8 1.720.812,1 1.752.006,4 1.786.182,5 1.821.939,8
Ativos Circulantes BRL 000’ 466.526,2 478.049,0 542.100,2 602.179,0 682.629,8 709.353,0 737.412,4 766.874,8 797.810,3 830.292,6 864.398,9
Caixa & Equivalentes BRL 000’ 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0 20.000,0
Contas a Receber BRL 000’ 140.638,0 140.638,0 220.426,9 290.166,4 355.392,8 366.130,5 377.405,1 389.243,5 401.673,8 414.725,6 428.429,9
Estoque BRL 000’ 234.503,0 245.416,1 259.448,4 273.947,7 289.172,0 305.157,5 321.942,3 339.566,3 358.071,5 377.502,0 397.904,0
Impostos a Recuperar BRL 000’ 53.320,2 53.929,9 24.159,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas Antecipadas BRL 000’ 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0 3.657,0
Outros BRL 000’ 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0 14.408,0
0,162
Ativos nao-circulantes BRL 000’ 985.362,3 1.007.610,5 985.015,9 981.165,9 971.042,2 960.361,2 954.835,4 953.937,3 954.196,1 955.890,0 957.540,9
Ativos fixos tangiveis BRL 000’ 260.571,1 300.029,0 289.900,3 281.732,5 274.209,3 268.090,8 264.086,7 261.445,6 259.828,8 258.210,3 255.953,0
Ativos fixos intangiveis BRL 000’ 487.447,2 516.680,0 524.840,7 528.111,1 525.510,6 520.948,1 519.426,4 521.169,4 523.045,0 526.357,4 530.265,6
Impostos a Recuperar BRL 000’ 80.845,0 34.402,6 13.775,9 14.823,3 14.823,3 14.823,3 14.823,3 14.823,3 14.823,3 14.823,3 14.823,3
Outros BRL 000’ 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0 156.499,0
Passivos & Patriménio Liquido BRL 000’ 1.451.888,5 1.485.659,5 1.527.116,0 1.583.345,0 1.653.672,0 1.669.714,1 1.692.247,8 1.720.812,1 1.752.006,4 1.786.182,5 1.821.939,8
Passivos Circulantes BRL 000’ 641.061,5 1.110.231,2 2.536.727,8 2.730.835,8 2.997.229,0 3.229.630,6 3.479.261,2 3.747.440,8 4.035.597,9 4.344.545,2 4.676.691,3
Contas a Pagar BRL 000’ 87.138,0 85.467,3 102.378,0 107.443,5 112.815,6 118.456,4 124.379,2 130.598,2 137.128,1 143.984,5 151.183,7
Dividas de curto prazo BRL 000’ 0,0 733,6 733,6 733,6 733,6 733,6 733,6 733,6 733,6 0,0 0,0
Revolver de curto prazo BRL 000’ 342.476,0 597.706,4 1.156.180,3 2.486.222,4 2.747.243,4 2.974.004,3 3.217.7121 3.479.672,7 3.761.299,8 4.064.124,4 4.389.071,3
Debentures BRL 000’ 62.253,7 287.005,2 1.140.805,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigagdes Tributarias BRL 000’ 9.962,0 2.882,4 194,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigagdes Trabalhistas BRL 000’ 51.942,8 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3 49.147,3
Arrendamento mercantil financeiro BRL 000’ 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0 56.240,0
Outros BRL 000’ 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 31.049,0 57.581,0 57.581,0
Passivos Nio Circulantes BRL 000’ 1.659.834,7 1.369.213,5 227.480,3 226.746,7 226.013,1 225.279,4 224.545,8 223.812,2 223.078,6 223.078,6 223.078,6
Dividas de longo prazo BRL 000’ 5.869,0 5.135,4 4.401,8 3.668,1 2.934,5 2.200,9 1.467,3 733,6 0,0 0,0 0,0
Revolver de longo prazo BRL 000’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Debentures BRL 000’ 1.427.810,5 1.140.805,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corregéio Marcagao a Mercado Debénture BRL 000° 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8 88.986,8
Obrigagdes Tributarias BRL 000’ 17.563,4 14.681,0 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8 14.486,8
Arrendamento mercantil financeiro BRL 000’ 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0 89.607,0
Outros BRL 000’ 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0 29.998,0
Patriménio Liquido BRL 000’ (849.007,7) (994.559,2) (1.238.717,2) (1.376.799,1) (1.573.161,7) (1.789.920,7) (2.017.530,4) (2.257.783,0) (2.515.520,3) (2.791.950,4) (3.090.164,1)
Capital Social BRL 000’ 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0 624.758,0
Lucros Acumulados BRL 000’ (1.472.611,7) (1.618.163,2) (1.862.321,2) (2.000.403,1) (2.196.765,7) (2.413.524,7) (2.641.134,4) (2.881.387,0) (3.139.124,3) (3.415.554,4) (3.713.768,1)
Outros ( Reserva de Capital, Lucro, etc) BRL 000’ (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0) (1.154,0)
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Demonstrativo de Resultado

Demonstracio de Resultado do Exercicio

UNIDADE

BRL 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027 F 2028 F 2029 F 2030 F 2031 F 2032 F
Demonstracao de Resultado do Exercicio

Venda Liquida Faturada BRL 000’ 1.282.314 1.350.533 1.419.207 1.490.168 1.564.676 1.642.910 1.725.055 1.811.308 1.901.874 1.996.967 2.096.816
PIS/COFINS BRL 000’ (94.524,2) (104.052,1) (109.343,1) (114.810,3) (120.550,8) (126.578,3) (132.907,2) (139.552,6) (146.530,2) (153.856,7) (161.549,6)
ICMS BRL 000’ (212.838,0) (225.645,6) (237.119,7) (248.975,7) (261.424,5) (274.495,7) (288.220,5) (302.631,5) (317.763,1) (333.651,2) (350.333,8)
Beneficios Fiscais BRL 000’ 65.000,0 68.458,0 71.939,1 75.536,0 79.312,8 83.278,5 87.442,4 91.814,5 96.405,3 101.225,5 106.286,8

Receita Operacional Liquida BRL 000’ 1.039.951 1.089.293 1.144.684 1.201.918 1.262.014 1.325.114 1.391.370 1.460.939 1.533.986 1.610.685 1.691.219
CMV BRL 000’ (400.092) (413.931) (434.980) (456.729) (479.565) (503.543) (528.721) (555.157) (582.914) (612.060) (642.663)

Lucro Bruto BRL 000’ 639.859 675.362 709.704 745.189 782.448 821.571 862.649 905.782 951.071 998.625 1.048.556

Margem Bruta % 61,5% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0%
Despesas Operacionais BRL 000’ (439.792) (458.460) (475.044) (498.796) (523.736) (549.922) (577.419) (606.290) (636.604) (668.434) (701.856)

SG&A BRL 000’ (439.792) (458.460) (475.044) (498.796) (523.736) (549.922) (577.419) (606.290) (636.604) (668.434) (701.856)
Outros BRL 000’

EBITDA BRL 000’ 200.067 216.901 234.660 246.393 258.713 271.648 285.231 299.492 314.467 330.190 346.700

Margem EBITDA % 19,2% 19,9% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%

D&A BRL 000’ (152.859) (160.862) (174.056) (183.246) (194.464) (201.218) (202.472) (204.474) (210.175) (215.832) (223.212)

EBIT BRL 000’ 47.208 56.039 60.604 63.147 64.249 70.430 82.758 95.018 104.293 114.358 123.488

Margem EBIT % 4,5% 51% 5,3% 5,3% 5,1% 5,3% 5,9% 6,5% 6,8% 7,1% 7,3%

Juros BRL 000’ (374.719) (199.626) (298.457) (192.044) (249.970) (276.122) (298.859) (323.301) (349.581) (377.842) (408.237)
Dividas BRL 000’ (374.719) (164.604) (237.835) (75.490) (318) (265) (212) (159) (1086) (53) 0
Revolver BRL 000’ 0 (35.021) (60.622) (116.554) (249.652) (275.857) (298.647) (323.142) (349.475) (377.789) (408.237)

Despesa Financeira ( Leasing) BRL 000’ (9.061) (9.452) (9.838) (10.232) (10.641) (11.067) (11.509) (11.970) (12.448) (12.946) (13.464)

Despesa Financeira/Provisdo Juros BRL 000’ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Apropriagdo de Impostos a Recuperar BRL 000’ 15.288 7.487 3.533 1.047 0 0 0 0 0 0 0

EBT BRL 000’ (321.284) (145.552) (244.158) (138.082) (196.363) (216.759) (227.610) (240.253) (257.737) (276.430) (298.214)

Impostos BRL 000’ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Lucro Liquido BRL 000’ (321.284) (145.552) (244.158) (138.082) (196.363) (216.759) (227.610) (240.253) (257.737) (276.430) (298.214)

LEADERSHIP ACTION. RESULTS.’



Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa UNIDADE
[BRL] 2022 F 2023 F 2024 F 2025 F 2026 F 2027 F 2028 F 2029 F 2030 F 2031 F 2032 F

Fluxo de Caixa

EBITDA BRL 000’ 200.067,1 216.901,2 234.660,1 246.393,1 258.712,8 271.648,4 285.230,9 299.492,4 314.467,0 330.190,4 346.699,9
A NWC BRL 000’ (7.766,8) 27.978,9 (25.863,0) (55.207,7) (75.078,5) (21.082,5) (22.136,6) (23.243,4) (24.405,6) (25.625,9) (26.907,2)
Estoque BRL 000’ (3.000,0) (10.913,1) (14.032,3) (14.499,3) (15.224,3) (15.985,5) (16.784,8) (17.624,0) (18.505,2) (19.430,5) (20.402,0)
Contas a Receber BRL 000’ (2.530,0) 0,0 (79.788,9) (69.739,4) (65.226,4) (10.737,7) (11.274,6) (11.838,4) (12.430,3) (13.051,8) (13.704,4)
Contas a Pagar BRL 000’ (29.700,0) (1.670,7) 16.910,8 5.065,4 5.372,2 5.640,8 5.922,8 6.219,0 6.529,9 6.856,4 7.199,2
|mpostos a Recuperar BRL 000’ 62.000,0 53.320,2 53.929,9 24.159,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigagbes Tributarias BRL 000’ (28.127,6) (9.962,0) (2.882,4) (194,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obrigagdes Trabalhistas BRL 000’ (6.409,2) (2.795,5) 0,0 0,0 0,0 (0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,0)
Impostos BRL 000’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IR/CSLL BRL 000’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxo de Caixa Operacional 192.300,3 244.880,2 208.797,2 191.185,4 183.634,3 250.566,0 263.094,3 276.249,0 290.061,4 304.564,5 319.792,7
Investimentos BRL 000’ (165.151,7) (229.552,9) (172.088,1) (178.349,0) (184.340,5) (190.537,3) (196.946,7) (203.576,1) (210.433,3) (217.526,1) (224.862,9)
Colegao BRL 000’ (41.510,3) (46.339,5) (48.193,1) (50.120,8) (51.624,5) (53.173,2) (54.768,4) (56.411,4) (58.103,8) (59.846,9) (61.642,3)
Implantagéo e licenga de software BRL 000’ (45.800,0) (55.203,0) (42.292,0) (43.561,0) (44.867,8) (46.213,9) (47.600,3) (49.028,3) (50.499,1) (52.014,1) (53.574,5)
Imobilizado BRL 000’ (21.080,1) (68.797,0) (19.970,8) (20.569,6) (21.186,7) (21.822,3) (22.477,0) (23.151,3) (23.845,8) (24.561,2) (25.298,1)
Leasing BRL 000’ (56.761,3) (59.213,4) (61.632,3) (64.097,6) (66.661,5) (69.327,9) (72.101,0) (74.985,1) (77.984,5) (81.103,9) (84.348,0)
Fluxo de Caixa devido a Investimentos (165.151,7) (229.552,9) (172.088,1) (178.349,0) (184.340,5) (190.537,3) (196.946,7) (203.576,1) (210.433,3) (217.526,1) (224.862,9)
FCFF BRL 000’ 27.148,6 15.327,2 36.709,0 12.836,4 (706,2) 60.028,7 66.147,6 72.672,9 79.628,2 87.038,4 94.929,8
Juros BRL 000’ (374.718,9) (164.604,4) (237.835,2) (75.489,8) (318,0) (265,0) (212,0) (159,0) (106,0) (53,0) 0,0
Amortizagdo BRL 000’ 0,0 (62.253,7) (287.738,8) (1.141.539,0) (733,6) (733,6) (733,6) (733,6) (733,6) (733,6) 0,0
Dividendos BRL 000’
Novos Empréstimos BRL 000’ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa Financeira ( Leasing) BRL 000’ (9.060,7) (9.452,1) (9.838,2) (10.231,7) (10.641,0) (11.066,6) (11.509,3) (11.969,7) (12.448,5) (12.946,4) (13.464,2)
Revolver BRL 000’
Novos Empréstimos BRL 000’ 342.476,0 597.706,4 1.156.180,3 2.486.222,4 2.747.243,4 2.974.004,3 3.217.712,1 3.479.672,7 3.761.299,8 4.064.124,4 4.389.071,3
Juros BRL 000’ 0,0 (34.247,6) (59.770,6) (115.618,0) (248.622,2) (274.724,3) (297.400,4) (321.771,2) (347.967,3) (376.130,0) (406.412,4)
Amortizagdo BRL 000’ 0,0 (342.476,0) (597.706,4) (1.156.180,3) (2.486.222,4) (2.747.243,4) (2.974.004,3) (3.217.712,1) (3.479.672,7) (3.761.299,8) (4.064.124,4)
FCFE BRL 000’ (14.155,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ALVAREZ & MARSAL
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8. ANEXO 1l
OPINIAO LEGAL EMITIDA POR YAZBEK ADVOGADOS



TRLTER

OPINIAO LEGAL

I. EXPOSICAO E CONSULTA

1.1. Fomos consultados sobre determinados aspectos do aumento de capital
que 2 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. (“Restoque” ou
“Companhia”) planeja implementar no contexto da reestruturacao de dividas

representadas por debéntures de sua emissao.

1.2. Antes de iniciar a analise que nos foi requerida, convém fazer uma breve
exposicao acerca da Companhia e dos fatos que deram origem a esta consulta. As
informagoes a seguir se baselam em documentos enviados pela Restoque ou

publicamente disponiveis.
A Restogue

1.3. A Restoque é uma companhia aberta com agoes admitidas a negociac¢ao
no segmento do Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio (“B3”). Ela foi

constituida em 1982 para atuar no mercado de moda brasileiro e, atualmente, ¢é

Rua do Rocio, 350, 9° andar
Vila Olimpia, Sao Paulo, SP, 04552-000
(+55 11) 3552 4040 | www.yazbekadvogados.com.br
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proprietaria das marcas de vestuario Le Lis Blanc; Dudalina, Bo.Bd — Bourgeois Bobéne,
Jobn John, Rosa Cha e Individual'.

1.4. O capital social da Restoque é composto apenas por ages ordinarias. Seus
principais acionistas sio Marcelo Faria de Lima (que também ¢ presidente do
conselho de administragao), titular de 29,48% do capital social, e Marcio da Rocha
Camargo (que também ¢ vice-presidente do conselho de administracio), titular de
15,55% do capital social. Os 54,97% restantes do capital social encontram-se em

circulagao no mercado (free float).
Pedido de recuperagao extrajudicial da Companhia

1.5. Em 04/06/2020 e em virtude das restricbes para operar que foram
impostas 2 Companhia no contexto da pandemia da Covid-193, a Restoque
apresentou pedido de recupera¢ao extrajudicial com o objetivo de readequar o prazo
e o custo de seu endividamento financeiro a sua capacidade futura de geracao de caixa.
O plano de recuperagao foi homologado em juizo em 26/09/2020, contando a época

com a adesdao de mais de 87% dos créditos abrangidos*.

1.6. No ambito do plano de recupera¢io, a Companhia se comprometeu a
realizar emissao de debéntures simples, nao conversiveis em agoes, em duas séries, da
espécie quirografaria (12* emissdao), em montante representativo de 100% de seu

passivo financeiro, de modo que os créditos até entao detidos em face da Restoque

1 Cf. o formulario de referéncia de 2022, v.1, da Companhia (“ERE 2022”), se¢ao “6.3” c¢/c secao
‘C7’?.

2 Cf. o FRE 2022, secao “15.4” ¢/c segdo “12.5/6”.
3 Considerandum “1ii” do plano de recuperagio.

4 Cf. sentenga homologatéria da mesma data no ambito do Processo n® 1046426-49.2020.8.26.0100,
Juiz de Direito Dr. Paulo Furtado de Oliveira Filho, 2* Vara de Faléncias e Recuperagoes Judiciais da
Comarca de Sio Paulo. Nos termos definidos do plano de recuperagao, os “Créditos Abrangidos”
eram “os créditos e obrigacdes existentes, materializados, liquidos, certos, vencidos ou vincendos,
conforme apurados na Data do Protocolo da Recuperacao Extrajudicial, detidos contra a Devedora,
acrescidos de juros, remuneracio e demais encargos apliciveis que estejam previstos nos
Instrumentos Originais até a Data do Protocolo da Recuperacio Extrajudicial, todos pertencentes a
espécie quirografaria”.
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seriam  “novados” e reestruturados pela entrega das referidas debéntures®
(“Debéntures”). A oferta publica das Debéntures foi realizada em margo de 2021,
totalizando o montante de R$§ 1.435.953.405,000. Desde entao, as Debéntures siao

negociadas no mercado secundario’.

1.7. Segundo nos foi informado, a segunda onda da pandemia da Covid-19 e a
rapida deterioracio do cenario macroeconémico, com a elevagio da inflacio e o
aumento da taxa basica de juros frustraram a expectativa e o planejamento da
administragdo da Companhia de retomar o faturamento e geracao de caixa® e, com
isso, de adimplir o pagamento das Debéntures. Isso fez com que as Debéntures, que

hoje estao registradas no passivo das demonstragoes financeiras da Companhia no

> Cf. cl. 2.3, 3.1 e 10.1 do plano de recuperacao. A Companhia também se comprometeu a realizar
um aumento de capital no montante de R$ 150.000.000,00 até 31 de dezembro de 2021, nos termos
da cl. 6.1, “1”, do “Instrumento Particular de Escritura da 12* (Décima Segunda) Emissdo de
Debéntures Simples, Nao Conversiveis em A¢oes, em 2 (Duas) Séries, da Espécie Quirografaria, Para
Distribuicdo Publica, da Restoque Comércio e Confec¢oes de Roupas S.A.” (“Escritura de
Emissao”).

¢ Cf. “Anuncio de Inicio da Oferta Publica de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Ag¢des, em
2 (Duas) Séries da Espécie Quirografaria, da 12* Emissao da Restoque Comércio e Confeccdo de
Roupas S.A.” e “Anuncio de Encerramento da Oferta Publica de Debéntures Simples, Nao
Conversiveis em Ag¢oes, em 2 (Duas) Séries da Espécie Quirografaria, da 12* Emissao da Restoque
Comércio e Confecgio de Roupas S.A.”. A primeira série das Debéntures totalizou um montante de
R$ 605.600.000 e tem previsdo de remuneragio pro rata temporis a taxa de juros correspondente a 100%
da Taxa DI, acrescida de sobretaxa de 2,70% ao ano (cl. 3.1.1.1, 3.1.1.2 e 3.1.1.3 do plano de
recuperacdo e cl. 4.8.2 da Escritura de Emissdo). A segunda série da Debéntures, por sua vez,
totalizou um montante de R$ 830.353.704 e tem previsio de remuneracio a 100% da Taxa DI,
acrescida de sobretaxa de 2,90% ao ano (cl. 3.1.2.1, 3.1.2.2 ¢ 3.1.2.3 do plano de recuperagio e cl.
4.8.2 da Escritura de Emissio).

7No ambito do Segmento CETIP, administrado e operacionalizado pela B3 (cf. o FRE 2022, seciio
“18.6”). Cf. o FRE 2022, secdo “18.6”. Em virtude de um aditamento a Escritura de Emissao datado
de 09/02/2021, o valor total da emissio foi alterado para R$ 1.435.953.703,00 (cf. a cl. 3.1 do
aditamento). Ademais, determinou-se que seriam emitidas 1.445.953.703 Debéntures, das quais (i)
005.599.999 Debéntures de primeira série e (ii) 830.353.704 Debéntures de segunda série (cf. a cl.
3.3 do aditamento).

8 De acordo com a Companhia, “[tjodo esse cenario negativo resultou no conhecido e expressivo
encarecimento da divida financeira da Companhia, uma vez que, como se sabe, o CDI estava em 2%
a0 ano a época do Plano de Recuperacio Extrajudicial e da celebracio da Escritura de Emissio das
debéntures e, ao final de 2021, correspondia a 9,25%, alcancando 10,75% no inicio de 2022, com
previsdo de alcancar 12,25% ainda neste ano (segundo o Relatério de Mercado Focus, divulgado pelo
BACEN, de 18 de fevereiro de 2022). Somando-se a essa taxa o spread médio de 2,8% previsto na
Escritura de Emissio, o custo anual da divida financeira da Companhia deve chegar a mais de 15%
a0 ano, sendo que a época do Plano de Recuperacio Extrajudicial e da celebracido da Escritura de
Emissao das debéntures estava em aproximadamente 4,8% ao ano” (cf. item 8.1 das propostas da

administracio da Restoque para as assembleias gerais de debenturistas realizadas em 22/12/2021 e
em 25/03/2022).
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valor de R$ 1.629.277.000%, passassem a ser negociadas no mercado secundario com

um desagio relevante em relagiao ao seu valor nominal.

1.8. Diante desse cenario, a Companhia tem buscado (i) obter, junto aos
debenturistas, o adiamento de obriga¢des previstas na Escritura de Emissao, como de
pagamento da primeira parcela de juros!, assim como (ii) adotar medidas para
readequar a sua estrutura de divida. Foi nesse contexto que surgiu a proposta da WNT

Gestora de Recursos Ltda. (“WINT”), descrita a seguit.
A proposta da WINT

1.9. Na assembleia geral de debenturistas de 25/03/2022, a WNT, gestora de
fundos titulares de 55,81% do total das Debéntures em circulaciao, apresentou
proposta de “conversio das Debéntures em agdes da Companhia”. Conforme se lé
na ata da assembleia, a WNT requereu certas “condi¢oes minimas” para a referida

conversao, quais sejam:

(i) que as Debéntures fossem “obrigatoriamente convertidas pelo saldo do

seu valor nominal atualizado”;

(i1) que houvesse “uma quantidade minima de Debéntures a serem
convertidas, de forma que o saldo de Debéntures em Circulagao, apods a

conversao, seja de, no maximo, R§ 150 milhdes™; e

(iii) que “o preco de emissio das novas agles a serem emitidas pela
Companhia no ambito da conversao dos créditos, e a ser fixado de acordo
com a legislagdo societaria”, fosse limitado a cota¢ao média, ponderada
por volume, de negociagao das agdes da Companhia na B3 nos 120 dias
anteriores ao dia 25/03/2022, acrescidos de um prémio de 10% (o que
resultaria no limite de preco de R$ 1,82 por acdo, considerando que o

preco médio naquele periodo foi de R§ 1,65).

? Cf. a nota explicativa “12. Debéntures” das informag¢oes trimestrais da Restoque relativas ao
primeiro trimestre de 2022 (pp. 66-67).

10 Cf. as atas das assembleias gerais de debenturistas de 22/12/2021 e de 25/03/2022.
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Precificagao das agoes de emissao da Companhia

1.10. Em func¢io da proposta recebida e em cumprimento aos seus deveres
fiduciarios, os administradores da Restoque buscaram averiguar quais seriam 0s
termos e condi¢oes mais adequados para um aumento de capital que permitisse aos
debenturistas integralizar as ag¢des que serdo emitidas com Debéntures de sua

titularidade.

1.11. Nesse contexto, em 08/04/2022 o conselho de administracio da
Restoque aprovou a contratacio da empresa Alvarez & Marsal Holdings, LLC.

(“Alvarez & Marsal”) para atuar enquanto sua assessora financeira no ambito das

negociagoes!!, solicitando que a referida empresa realizasse um estudo sobre o preco
das a¢des de emissao da Companhia e negociasse, junto aos debenturistas, os termos

da proposta inicialmente apresentada.

1.12. Em cumprimento aos termos de sua contratagdo, a Alvarez & Marsal
analisou o preco das acdes de emissio da Restoque de acordo com as seguintes
metodologias: (i) proje¢ao do fluxo de caixa descontado pelo custo médio ponderado
do capital; (ii) preco médio ponderado de cotagiao das a¢des em bolsa; (iii) multiplos
de mercado de acordo com as empresas comparaveis'?; (iv) transagoes comparaveis
precedentes'?; e (v) patrimoénio liquido contabil. A Alvarez & Marsal concluiu, em

sintese, que:

(i) apenas os critérios da cotagao das agoes em bolsa e de multiplos de
mercado poderiam ser utilizados para avaliar as agdes de emissao da

Companhia, uma vez que os demais critérios (fluxo de caixa descontado,

11O conselho de administragdo também (i) aprovou a contratagao “de assessor juridico com vistas a
emissdo de parecer juridico que aborde questdes vinculadas a referida proposta em consonancia com
os ditames da Lei das Sociedades An6nimas”; e (ii) registrou que “durante a realizagiao dos trabalhos
dos referidos assessores, o Conselho podera reunir-se para analisar o desenvolvimento dos trabalhos
e outras providéncias que se tornem necessarias nas circunstancias.”

12 De acordo com o referido relatério, trata-se de avaliagdo com base na média dos mdltiplos de
negociacdo de empresas de capital aberto comparaveis e os multiplos sio baseados em métricas
financeiras de EBITDA.

13 De acordo com o referido relatério, trata-se de avaliacio com base em transagdes histéricas de
ativos similares.
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transacOes comparaveis precedentes e patrimonio liquido!#) apresentaram

valores negativos; e

(i1) o valor das a¢oes de emissao da Restoque, com base na intersec¢ao das
duas metodologias viaveis, estaria no intervalo de preco entre R§ 1,18 e

R$2,4415,

1.13. Em 12/05/2022, foi apresentado ao conselho de administracio da
Restoque a estrutura juridica para a implementacio da reestruturacao da divida
representada pelas Debéntures, assim como o estudo da Alvarez & Marsal. Segundo
nos foi informado, na estrutura proposta, os debenturistas poderdo optar por: (i)
subscrever e integralizar agoes no ambito do aumento de capital em montante
equivalente a 100% (cem por cento) dos direitos creditérios de sua titularidade; (ii)
subscrever e integralizar agdes no ambito do aumento de capital em montante
equivalente a 75% (setenta e cinco por cento) dos direitos creditorios de sua
titularidade e utilizar os 25% restantes para subscrever e integralizar novas debéntures;
ou (iii) nao participar do aumento de capital, mantendo suas Debéntures, que
poderdo ter seus termos e condi¢oes aditados por deliberacido a ser tomada em

assembleia geral de debenturistas.

1.14. Ap6s a referida reuniao do conselho de administragao, a Alvarez & Marsal
iniciou as negociacdes com os debenturistas, a pedido da administragao da Restoque,
buscando um aumento no preco de emissao das a¢des, de modo a reduzir o percentual
de diluicio da participa¢ao dos acionistas da Companhial®. Apds as negociacdes,

debenturistas titulares de aproximadamente 96% das Debéntures apresentaram nova

14 Nos termos do relatorio: “A estrutura de capital atual com o elevado servico de divida onera a
avaliacio por fluxo de caixa descontado, as transa¢oes comparaveis foram realizadas em 2020 e 2021
e apresentam multiplos inferiores aos de negociacdo atual nas Companhias negociadas em bolsa, e o
patrimonio liquido foi impactado nos ultimos anos por wpairment e esta negativo.”

15 Os valores de R§ 1,18 e R$ 2,44 foram alcangados, respectivamente, a partir das cota¢cdes minimas
e maximas das a¢des de emissdao da Restoque nos 120 dias antetiores a 25/03/2022.

16 As referidas negociacOes foram descritas em noticias divulgadas na midia. Cf., a titulo de exemplo,
a matéria “Restoque negocia nova proposta”, veiculada no portal Valor Econémico em 04/05/2022.
Disponivel em <https://valor.globo.com/empresas/noticia/2022/05/04/restoque-negocia-nova-
proposta.ghtml>. Acesso em 09/06/2022.
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proposta, que consistia na fixa¢ao do preco de emissao das agoes em R$ 2,10 (superior

ao valor da proposta anterior, que, vale lembrar, consistia em R$ 1,82 por acao).

1.15. Em 06/06/2022, o conselho de administracdo se reuniu para tomar
conhecimento das negociacdes até entdo levadas a efeito pela Alvarez & Marsal junto
aos debenturistas, e deliberou, por maioria de votos!’, aprovar a proposta de fixa¢iao

do preco de emissio do aumento de capital no valor de R$ 2,10.
Consulta e estrutura do parecer

1.16. Ante todo o exposto, a Consulente nos apresentou os seguintes

questionamentos, que reproduzimos na integra abaixo:

@) “Os créditos representados pelas Debéntures emitidas pela Companhia na
Escritura de Emissao podem ser utilizados pelos seus titulares para
integralizar agOes subscritas no ambito de aumento de capital da

Companhia?”

(i1) “Se positiva a resposta ao quesito contido no item (i) acima, tais créditos
podem ser utilizados pelo seu valor de face'® para fins de integralizacio das

agoes a serem subscritas no aumento de capital da Companhia?”

(iif) “Para os fins previstos no quesito (ii) acima, ¢ necessario que os créditos
epresentado ela ebénture eja avaliado ara e
representados las  Debéntures sejam liados, ra fins d
integralizacao das acoes a sere ubscritas no aumento de capita
integraliz das s a serem subscritas n mento d ital,

consoante previsto no Art. 8° da Lei n°® 6.404/767”

17 A proposta contou com “o voto favoravel dos Conselheiros Joaquim Saldanha e Souza, Luciana
de Oliveira Cezar Coelho, Leandro Luiz Zancan e Luiz Eduardo Moreira Caio, com a abstencio do
Conselheiro Marcelo Faria de Lima, e voto contrario do Conselheiro Marcio da Rocha Camargo”, cf.
a ata da reunido do conselho de administracdo da Restoque realizada no dia 06/06/2022, as 16h00.

18 Para os fins aqui previstos “valor de face” significa o valor original do crédito, acrescido da
atualizacdo monetaria e juros previstos na Escritura de Emissio e registrado na contabilidade da
Companhia.
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“Quais 6rgaos de governanca da Companhia devem opinar e/ou aprovar
o aumento de capital a ser realizado pela Companhia para fins de

capitalizacdo dos créditos representados pelas Debéntures?”

“Considerando os critérios previstos no §1° do Art. 170 da Lei n°
6.404/76, o preco de emissio das a¢oes do aumento de capital de que
tratamos poderia ser fixado com base no critério apontado na proposta da
WNT, isto ¢é, de acordo com a cotagao média, ponderada por volume, de
negociacao das a¢oes da Companhia na B3 nos 120 dias anteriores a data

da assembleia que deliberar o aumento?”

“A Companhia esta obrigada a assegurar aos acionistas da Companhia o
direito de preferéncia para a subscricao das a¢des, na forma prevista no
§2° do Art. 171 da Lei n® 6.404/76?”

“Existem precedentes sobre os aspectos legais aqui tratados?”

Para responder a essas questoes, o presente parecer se encontra dividido

em trés segoes, incluindo esta introdugao. A segao II trata da operagao de aumento

de capital mediante capitaliza¢ao de créditos. Nela sao explorados: (i) em que consiste

a referida operacdo; (ii) a forma de fixagdo do preco de emissio das agoes; (iii) a

desnecessidade de avaliagao dos créditos a serem capitalizados; (iv) as aprovagoes

socletarias necessarias para a implementagao da operacao; e (v) a necessidade de se

outorgar direito de preferéncia aos acionistas e a dinamica que deve ser observada na

hipétese de exercicio do direito de preferéncia. A segao III conclui, respondendo aos

quesitos formulados.
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II1. AUMENTO DE CAPITAL MEDIANTE CAPITALIZACAO DE CREDITOS

2.1. O aumento de capital pode ser conceituado como um negdcio
modificativo do contrato de companhial®, que é implementado por meio de
“procedimento vinculado complexo, de formacao sucessiva”. O referido
procedimento ¢ regulado de forma pormenorizada na lei societaria, em razao dos
reflexos do aumento de capital na estrutura das relagdes entre os socios e a sociedade,
e, mais especificamente, na distribui¢do de direitos politicos e patrimoniais entre os
acionistas (que sao determinados conforme o percentual de participagao que cada um

detém no capital social da companhia)?!.

2.2. As diversas modalidades de aumento de capital encontram-se previstas no
art. 166 da Lei n® 6.404/1976 (aumento mediante subscricio de a¢des, conversio de
debéntures e partes beneficiarias, exercicio de bonus de subscri¢ao e opgao de compra
etc.). A capitalizagao de créditos constitui uma espécie de aumento de capital mediante
subscricio de acles, que é aquele que implica o ingresso de novos recursos na

sociedade?? (no caso, mediante a redugao do passivo da companhia?3).

2.3. Antes de tratar especificamente da capitalizacao de créditos (o que se faz

necessario porque a operacao que a Restoque pretende implementar envolve a

19 Joaquin Garrigues, Tratado de Derecho Mercantil, t. 1, v. 11, Madrid: Revista de Derecho Mercantil,
1947, p. 646.

20 Cf. Mauro Rodrigues Penteado, Awmento de Capital nas Sociedades Andnimas, 2* ed., Sao Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 26.

21 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificaciao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhbes Pedreira (orgs.), Direito das Companhias, 2* ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 991; Luiz
Alberto Colonna Rosman e Pedro Wehrs do Vale Fernandes, “Financiamento da companhia e
estrutura de capital”, iz Sérgio Botrel e Henrique Barbosa (orgs.), Finangas Corporativas, Sao Paulo:
Atlas, 2016, p. 249; Luciana Dias, “A Fixa¢ao do Preco de Emissdao das A¢des em Aumentos de
Capital: Sobre a Possibilidade de o Preco de Emissdo Variar no Decorrer da Operagiao”, iz Rodrigo
R. Monteiro de Castro; Luis Andre Azevedo e Marcus de Freitas Henriques (orgs.), Direito Societdrio,
Mercado de Capitais, Arbitragem ¢ Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1, Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 779; e Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, “A conversiao de debéntures em agdes e o
correspondente aumento do capital social”, 7z Pareceres, v. 1, Sdo Paulo: Editora Singular, 2004, p. 102.

22 BEgberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das sociedades andnimas no direito
brasileiro, v. 1, Sao Paulo: Bushatsky, 1979, p. 148.

2 Cf. Trajano de Miranda Valverde, Sociedade por Ages (Comentarios ao decreto-lei n° 2.627, de 26 de setemtbro
de 1940), v. 11 (Arts. 74 a 1306), 3* ed., Rio de Janeiro: Forense, 1959, p. 246; e Luiz Alberto Colonna
Rosman, “Modificacio do Capital Social”, 7z Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (orgs.),
Direito das Companbias, op. cit., p. 998.
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integralizacdo das a¢des que serdo emitidas no aumento de capital com as
Debéntures), cumpre destacar que a legitimidade de qualquer aumento de capital
mediante subscricao de a¢des depende de se constatar a existéncia de interesse dua
companbia (e nao de seus acionistas controladores, por exemplo) em captar recursos
por meio da emissdo de novas acOes?t. Na capitalizaciao de créditos, o interesse da
companhia estd normalmente atrelado a necessidade de reduzir o passivo exigivel e

aumentar a base financeira da companhia?>, como se vera a seguir.
Auwumento de capital mediante capitalizacio de créditos

2.4. A capitalizagao de créditos, como bem definem Egberto Lacerda Teixeira

e José Alexandre Tavares Guerreiro:

“configura transformac¢dao de uma exigibilidade em capital, com a
decorrente extingao do crédito do acionista mediante compensag¢ao, o que

representa, portanto, ingresso de valores novos no patrimoénio social.”?,

2.5. Com efeito, no aumento mediante capitalizagio de créditos,
expressamente admitido pelo §2° do art. 171 da Lei n® 6.404/1976, a contribui¢io do
subscritor para a formac¢ao do patrimoénio social ¢ realizada por meio de créditos por

ele detidos em face da companhia?’. Nas palavras de Luiz Alberto Colonna Rosman,

24 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificaciao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (orgs.), Direito das Companbias, op. cit., pp. 999-1001. O autor aponta que “o interesse
social somente requer o aumento do capital mediante subscricio de novas a¢oes quando (a) a
sociedade sofre perdas extraordinarias, (b) ocorrem modificagdes nas condi¢des de operagido que
obrigam ou recomendam a reduc¢io do grau de endividamento, ou (c) a empresa empreende expansio
da capacidade instalada ou da produgido que nio pode ser financiada apenas com reinvestimento de
lucros e empréstimos.” (p. 1001).

% Alfredo Lamy Filho, “Aumento Mediante Capitaliza¢ao de Dividas e Preco de Emissio”, iz Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (orgs.), A Lei das S.A., v. 11, 22 ed., Rio de Janeiro: Renovar,
1996, p. 461.

2 BEgberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das sociedades andnimas no direito
brasileiro, v. 1, op. cit., pp. 161-162. No mesmo sentido, referindo que na “transformacio de créditos
em capital, o pagamento das a¢oes se faz, fora de toda duvida, por compensacio”, cf. Trajano de
Miranda Valverde, Sociedade por Acies (Comentdirios ao decreto-lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940), v. 11
(Arts. 74 a 1306), op. cit., p. 247.

27 Sobre a admissibilidade dessa operagdao no ordenamento juridico italiano, portugués e alemio, cf.
Paulo de Tarso Domingues, Do capital social: noao, principios e fungaes, 2* ed., Coimbra: Coimbra Editora,
2004, pp. 81-83.

10



YAZBEK

nesse tipo de operagdo, “a contribuicdo do subscritor consiste na extingao do
crédito”. Em contrapartida a extingdo da posi¢ao crediticia, o credor assume a
posicao de socio da sociedade-devedora e passa a se sujeitar mais diretamente aos

riscos do negocio.

2.6. Em termos contabeis, na capitalizacao de créditos, “transfere-se o valor
até entao reconhecido no passivo para o patrimonio liquido, operando-se, assim, a
diminui¢dao do nivel de endividamento da companhia”?’. Nao ha aumento do ativo
patrimonial da companhia, como se verifica nos casos de integralizacio em dinheiro,
mas ainda assim ha ingresso de recursos novos na sociedade, em razdao da redugao

que se opera no passivo’’.

2.7. Trata-se de operagdo conveniente para companhias com alto indice de
endividamento e que necessitam reduzir o seu passivo exigfvel, a fim de se livrar de

dividas que pressionam e consomem o fluxo de caixa®'. A operacdo reequilibra a

28 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificaciao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (orgs.), Direito das Companbias, op. cit., p. 1018.

29 Cf. o voto proferido pelo diretor relator Pablo Renteria no ambito do PAS CVM n° RJ2013/6294,
j.em 14/11/2017. No mesmo sentido, cf. o Parecer/CVM/SJU/N° 131, de 28/12/1983: “O crédito,
que figurava no passivo exigivel, desaparece desta rubrica e vai ocupar a posi¢do de capital
integralizado, uma vez observadas as formalidades juridicas atinentes a operacio de aumento de
capital.” Na doutrina italiana, Bartolomeo Quatraro e Salvatore D’Amora dio explicacido semelhante:
“Is]otto il profilo contabile, vengono eliminati, dal passivo dello stato patrimoniale, il debito della societa nei confronti
del socio (per il pregresso rapporto ginridico) e, dall'attivo dello stato patrimoniale, il credito della societa nei confronti
del socio per la quota di aumento di capitali da questo sottoscritta.” (“L’anmento di capitale con conferimenti di beni
in natura o di crediti. la relagione ex art. 2343 c.c. - contenuto - la revisione della stima - le responsabilita civili e
penali dell’esperto”, in Le Operazioni Sul Capitale: Aumenti ¢ Riduzioni Del Capitale Sociale. Prestiti
Obbligazionari. Azioni Proprie, Milao: Dott. A. Giuffre, 1994, p. 81).

30 José Xavier Carvalho de Mendonga explica que “se [os credores| aceitam a proposta, subscrevem
novas agoes até a concorréncia dos seus créditos |...], se realmente a sociedade nao recebe em dinheiro
a prestacdo dos novos socios, extingue a divida que a onera. Achamo-nos em face do duplo
pagamento ¢ffectuando brevi manu.” (José Xavier Carvalho de Mendonga, Tratado de Direito Commercial
Brasileiro, v. 111, Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1933, pp. 397-398). No mesmo sentido, Trajano de
Miranda Valverde explica que “|h]4, na hipbtese, uma entrada efetiva de valores para o patrimonio
social, pois que do passivo desaparecem as obrigacdes ou dividas, que oneravam o patrimoénio da
sociedade” (Trajano de Miranda Valverde, Sociedade por Agies (Comentdrios ao decreto-lei n 2.627, de 26 de
setembro de 1940), v. 11 (Arts. 74 a 1306), op. cit., pp. 246-247).

31 Alfredo Lamy Filho, “Aumento Mediante Capitalizagdo de Dividas e Preco de Emissao”, i Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira (orgs.), A Lei das S.A., v. 11, op. cit., p. 461; Mauro Rodrigues
Penteado, Awumento de Capital nas Sociedades Andnimas, op. cit., p. 69; e Luiz Alberto Colonna Rosman,
“Modificacio do Capital Social”, 7z Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhées Pedreira, Direito das
Companhias, op. cit., pp. 1037-1038.

11
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estrutura de capital da companhia3? e possibilita que a administracdo utilize o caixa da
empresa para outras finalidades estratégicas, como para o desenvolvimento de suas

atividades (compra de insumos, investimentos em expansao, etc.).

2.8. Do ponto de vista dos credores, a operagao é oportuna sobretudo nas
hipéteses em que pairam duvidas sobre a capacidade de a companhia adimplir as suas
dividas. Ela ¢, nesse sentido, uma forma de os credores preservarem e recuperarem o

valor investido na companhia.

2.9. E por conta dessas particularidades que é possivel afirmar que a operagdo
depende, para a sua concretizag¢ao, nao s6 da conciliagao do interesse da companhia
com os dos acionistas — como é comum em operacoes de aumento de capital
mediante subscricio de acdes em dinheiro —, mas também com o interesse dos
credores, que precisam concordar em converter os seus créditos em agoes de emissao
da companhia (novando a sua posi¢do juridica) e anuir com os termos dessa

conversao33,

2.10. O principal aspecto que depende de negociacao entre a companhia, os
credores e os acionistas, como se vera a seguir, ¢ o preco de emissdo das agdes no
aumento de capital?*. Isso porque o valor dos créditos a serem convertidos ¢ aquele
que se encontra registrado nas demonstra¢oes financeiras da companhia. O fator
indefinido da operagao consiste, nesse sentido, na definicao do preco de emissao das

acoes — que determina a quantidade de ag¢oes que serao emitidas e o percentual de

14

32 Como explica Mario Engler Pinto Junior, “[s]egundo a teoria econdmica, o ponto 6timo na
estrutura de financiamento de uma empresa resulta da combina¢do adequada entre” essas duas fontes,
ja que, “embora o capital proprio seja mais caro pela maior rentabilidade demandada pelo acionista
(como fruto do maior risco assumido), possul a vantagem de nao constituir um passivo ameagador
da sua solvabilidade. J4 a divida contraida perante terceiros implica menor custo de capital, mas, em
contrapartida, expée a companhia ao risco de insolvéncia pela eventual perda de capacidade de
pagamento.” (“A Capitalizagio da Companhia”, /#z Maria Eugénia Reis Finkelstein e José Marcelo
Martins Proenca (coords.), Direito Societdrio: sociedades andnimas, 3* ed., Sio Paulo: Saraiva, 2014, pp.
263-264).

33 Alfredo Lamy Filho, “Aumento Mediante Capitalizacao de Dividas e Preco de Emissao”, i Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (orgs.), A Leéi das S.A., v. 11, op. cit., p. 461.

3 Sérgio Botrel, “Reestruturacdo Corporativa (‘Corporate Reestructuring’)”, in Henrique Barbosa e
Sérgio Botrel (orgs.), Novos Temas de Direito e Corporate Finance, Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 406.
O autor aponta, também, como pontos sensiveis, a definicio da espécie e classe das a¢oes a serem
subscritas pelos credores e a distribuicdo do poder politico p6s conversao da divida.

12
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diluicio da base acionaria. As proximas subsecoes tratam desses dois elementos: (i)

preco de emissao das agoes; e (ii) valor dos créditos a serem convertidos.
O prego de emissao das novas agies

2.11. Ao lado da previsio do direito de preferéncia, que permite que os
acionistas preservem suas posicoes politicas e econdémicas na companhia mediante a
subscricio de novas acoes®, a Lei n°® 6.404/1976 disciplina detalhadamente o
processo de fixagdo do preco de emissao das agcdes em aumentos de capital, a fim de
impedir uma dilui¢ao injustificada das participa¢oes acionarias. Trata-se de medida
particularmente importante para os acionistas que nao acompanhem integralmente o

aumento.

2.12. Os parametros basicos para a definicao do preco de emissao sio dados
pelo §1° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976, que assim dispde:

“Art. 170. ...

§ 1° O preco de emissao devera ser fixado, sem diluicdo injustificada da
participagao dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de
preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou

conjuntamente:

I - a perspectiva de rentabilidade da companhia;

IT - o valor do patrimonio liquido da agao;

III - a cotacao de suas acoes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao

organizado, admitido 4gio ou desagio em func¢dao das condi¢es do

mercado.”.

35 Art. 171 da Lei n°® 6.404/1976. Cf., a respeito da func¢do do direito de preferéncia, Fran Martins:
“Dilui¢ao injustificada da participacio dos acionistas minoritarios nas sociedades andnimas”, 7z Novos
estudos de direito societdrio, Sio Paulo: Saraiva, 1988, pp. 173-174.

13
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2.13. Os trés critérios acima referidos conduzem a determinacio do wvalor
econdmico das a¢oes de emissio da companhia, que se contrapoe ao valor nominal de
tais acOes (que resulta da divisio do capital social pelo numero de a¢bes emitidas),

como explicam os autores do anteprojeto da Lei n® 6.404/19706:

“O valor econémico da acdo nada tem a ver com o denominado ‘valor
nominal’, o qual — como significa corretamente sua denominac¢io — s
existe ‘em nome’, ou seja, ndo ¢ real; é a importancia (arbitrariamente
fixada pelos acionistas) da contribuicao para o capital social efetuada no

momento da criacdo da acao.

O fundamento do valor econdmico da agao nao ¢ o valor nominal (cuja
restituicao nao pode ser exigida pelo acionista), mas trés dos direitos de
sécio que podem ser fonte de transferéncia, para o patrimonio do
acionista, da quantidade de dinheiro, ou de bens que tém valor em
dinheiro: a) o direito de participar nos lucros sociais, cujo objeto é um
quinhao, ou fracao, dos lucros que acrescem ao patrimonio da sociedade;
b) o direito de participar do acervo liquido em caso de liquidacio, cujo
objeto é uma quota-parte do patrimoénio liquido da sociedade; e ¢) o direito

de dispor da acao mediante troca no mercado.”?.

2.14. Com a previsao dos referidos critérios, a lei buscou evitar a diluicao
injustificada da participagao dos acionistas?’, que se operaria por forca de aumentos de
capital precificados arbitrariamente, de forma desgarrada daqueles critérios e do valor

econdémico da companhia.

2.15. Veja-se, nesse sentido, a Exposicao de Motivos da Lei n° 6.404/1976:

36 Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, “Abuso de poder de controle em aumento do
capital social de banco comercial”, 7z Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhées Pedreira, A Le/ das
S.A,v. 10, op. cit., p. 273.

37 Fala-se em “injustificada” porque a dilui¢io da participacdo dos acionistas que nao acompanharem
o aumento de capital é consequéncia inevitavel da emissdao de novas agdes. Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhbes Pedreira, “Abuso de poder de controle em aumento do capital social de banco
comercial”; 7z Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira, A Le/ das S.A., v. 11, op. cit., p. 270.

14
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“la] emissdo de ag¢des pelo valor nominal, quando a companhia pode
coloca-las por preco superior, conduz a diluigio desnecessaria e
injustificada dos acionistas que nao tém condi¢des de acompanhar o
aumento, ou simplesmente desatentos a publicagdao de atos societarios.”.
Assim, ainda conforme aquele documento, “[a] emissdo de agdes pelo
valor econémico ¢ a solu¢ao que melhor protege os interesses de todos os
acionistas, inclusive daqueles que nao subscrevem o aumento, e por isso
deve ser a adotada pelos 6rgios competentes para deliberar sobre o

aumento de capital.”.

2.16. Os critérios referidos no §1° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976 podem ser
utilizados “alternativa ou conjuntamente” na fixagdo do preco de emissao do
aumento. Isto é: eles ndo precisam necessariamente ser utilizados em conjunto, como

se entendia antes da reforma introduzida no referido dispositivo pela Lei n°

9.457/199738.

2.17. Ademais, os referidos critérios funcionam como balizas, como diretrizes
para a determinagao do preco de emissao — que ¢é, ao final, fixado discricionariamente
pelo 6rgao competente. A prépria redacdo da norma conduz a tal entendimento, ao
dispor que o prego de emissao sera fixado “tendo em vista” os elementos previstos

em cada um de seus incisos. Vale citar, nesse sentido, Fabio Konder Comparato:

“Diz-se, ai, que o preco de emissao deve ser fixado ‘tendo em vista’, trés
valores economicos dos titulos. A expressao legal ‘tendo em vista’ deve
ser sublinhada. Ela nao indica uma determina¢io precisa, do tipo ‘pela
média de tais e tais valores’, ou entdo ‘por este ou aquele valor’. O ‘ter em

vista’, no caso, significa levar em consideracdo, ou ter em conta; o que

38 Sobre esse histérico, confira-se: Sandra de Medeiros Nery, “Preco de emissdo das ag¢des no
aumento de capital da companhia — art. 170 da lei das sociedades por agbes (alteragdes introduzidas
pela Lei 9.457/97)”, in Revista de direito mercantil, industrial, econdmico ¢ financeiro, n. 115, jul./set. 1999,
pp. 225-226; Nelson Eizirik, “Preco de emissio das a¢des”, Reforma das S A. ¢ do Mercado de Capitais,
Rio de Janeiro: Renovar, 1997, pp. 89-91; e Luciana Dias, “A Fixac¢do do Preco de Emissdo das A¢Ges
em Aumentos de Capital: Sobre a Possibilidade de o Preco de Emissao Variar no Decorrer da
Operagao”, in Rodrigo Rocha Monteiro de Castro; Luis Andre Azevedo; Marcus de Freitas Henriques
(coord.) Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Ontros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik, v.
1, op. cit., p. 784.
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importa em conferir a0 6rgao societario que fixa o preco de emissio de

agoes uma certa latitude de apreciacdo, ou um perimetro decisorio.

Estamos, pois, diante de um poder discricionario, no sentido técnico
da expressio em direito administrativo, poder esse delimitado por diretivas

legais.”? (destacou-se).

2.18. A escolha do critério (ou dos critérios, ja que eles podem ser utilizados
“alternativa ou conjuntamente”) a ser adotado deve se pautar por aquele que melhor
conduza a avaliagdo do valor econdomico da companhia. Para empresas operacionais
com fluxo de caixa positivo, que possa ser estimado com algum grau de
confiabilidade*’, a metodologia do fluxo de caixa descontado ¢ normalmente a mais
adequada para levar a afericio do valor economico. Ja o parametro do valor do
patrimonio liquido da acdo pode ser o mais indicado para companhias que nio
apresentam receitas ou despesas, ou para aquelas que foram criadas para a
manutencao de bens iméveis#l. Por fim, o critério da cotacao das acoes em bolsa ou
no mercado de balcao organizado é apropriado para companhias cujas agoes tenham
liquidez no mercado, ja que, nesses casos, é possivel presumir que a cotagao das agoes

reflete a percepe¢ao dos investidores quanto ao valor do ativo.

3 Fabio Konder Comparato, “A fixagao do preco de emissdao das agbes no aumento de capital da
sociedade andnima”, in Revista de direito mercantil, industrial, econdmico ¢ financeiro, n. 81, mar. 1991, pp. 80-
81. No mesmo sentido, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhées Pedreira observam que “[a] lei ndo
requer que o preco de emissdo seja fixado segundo os trés critérios de avaliacdo que menciona, mas
apenas ‘tendo em vista’ esses critérios” (Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, “Abuso
do Poder de Controle em Aumento do Capital Social de Banco Comercial”, in A4 Lei das S.A., v. 11,
op. cit., p. 275).

40 A esse respeito, cf. Aswath Damodaran: “Discounted cash flow valnation is based on expected future cash
Slows and disconnt rates. Given these estimation requirements, this approach is easiest to use for assets
(firms) whose cash flows are currently positive and can be estimated with some reliability for
future periods, and where a proxy for risk that can be used to obtain disconnt rates is available” (destacou-se)
(Investment valuation: tools and techniques for determining the value of any asset, 3* ed., Nova Jersey: Wiley &
Sons, 2012, p. 17).

4 Nelson Eizirik, “Preco de emissao das a¢des”, i Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais, op. cit.,
p. 94.
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2.19. Admite-se — e é mesmo natural — que os valores obtidos pela aplicacao
dos critérios indicados no §1° do art. 170 sejam ajustados, para mais ou para menos,

no interesse da propria companhia, a fim de viabilizar a captagao pretendida®?.

2.20. Essa é a interpretagdo que a doutrina tradicionalmente confere a esse
dispositivo, reconhecendo que a fixa¢ao do preco de emissao ¢ menos um calculo
“aritmético” ou “vinculado”, e mais o resultado de um processo complexo, que
envolve a ponderacdo de fatores endégenos e exbgenos a companhia e que, como tal,
contempla ajustes e combinagoes nos valores “puros” encontrados a partir daqueles

critérios®3.

2.21. Esse é, também, o entendimento histérico da CVM sobre o assunto. A
titulo de exemplo, no Processo Administrativo CVM n° RJ2010/16884, tive a

oportunidade de registrar que*:

“...] adota-se, como ponto de partida para a fixagdo do preco de emissao,
o valor correspondente ao(s) critério(s) do § 1° do art. 170 que melhor
atenda(m) ao interesse da companhia, utilizando-se, para tal escolha,
fundamentos verdadeiros e consistentes acerca da situacao da companhia,

inclusive em face do setor em que atua.

42 Cf. Luciana Dias, “A Fixa¢ao do Preco de Emissao das A¢des em Aumentos de Capital: Sobre a
Possibilidade de o Prego de Emissdo Variar no Decorrer da Opera¢io”, iz Rodrigo Rocha Monteiro
de Castro; Luis Andre Azevedo; Marcus de Freitas Henriques (coord.) Direito Societdrio, Mercado de
Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1, op. cit., p. 783); e Egberto Lacerda
Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das sociedades andnimas no direito brasileiro, v. 1, op. cit.,

pp. 155-157.

4 Novamente segundo Fabio Konder Comparato: “a norma do art. 170, §1°, da Lei de Sociedades
por A¢bes nao fixa um comportamento formalista ou estritamente vinculado, para o 6rgao societario
incumbido de determinar o preco de emissio de agSes de aumento de capital, mas confere-lhe um
poder discricionario, pela fixacio de um quadro de referéncias, dentro do qual pode ser determinado
esse pre¢o, de acordo com as circunstancias de cada caso concreto e em func¢io do interesse societario
dos minoritarios” (“A fixagdo do preco de emissido das a¢des no aumento de capital da sociedade
an6nima”, gp. cit., p. 85). No mesmo sentido, Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares
Guerreiro destacam que: “[a] determinacio do preco de emissdo das agdes em aumento de capital
por subscri¢io ndo obedece a férmulas rigidas. Nem as estabelece a lei, sendo indica os elementos
que devem ser considerados pela companhia em cada caso concreto” (Das sociedades andnimas no direito
brasileiro, v. 1, op. cit., p. 157).

# Processo Administrativo CVM n° RJ2010/16884, Dit. Rel. Otavio Yazbek, j. em 17/12/2013.
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Num segundo momento, o valor ou os valores eleitos devem ser ajustados
as peculiaridades do caso concreto por meio de uma ponderagdo que
considere, fundamentalmente, a potencial demanda pelas acbes da
companhia. Esta ponderagdo ¢ igualmente discricionaria e, como nao

poderia deixar de ser, deve ser sempre orientada pelo interesse social.”.

2.22. No mesmo sentido, e também a titulo de exemplo, convém referir o voto
da Diretora Luciana Pires Dias no PAS CVM n° RJ2009/8316, que atesta que a lei
procurou “conferir aos administradores discricionariedade e flexibilidade para, frente
a variagao das circunstancias dos casos concretos, promover o sopesamento dos
critérios legais e das situagoes faticas”, de modo que “os critérios legais devem ser
vistos como parametros de orienta¢ao, que, sopesados com os aspectos especificos
de cada caso concreto, permitam a fixagao de um prego de emissio sem dilui¢ao

injustificada dos acionistas.”*.

2.23. Indo além — e numa conclusao extremamente relevante para enfrentar a
consulta que nos foi formulada —, o referido voto ainda consignou que a negociag¢ao
entre partes independentes é um dos critérios que pode ser considerado para a fixagao

<

do preco de emissao em aumento de capital, na medida em que “um processo de

negocia¢ao independente tende a tornar comutativa a operagao’.

2.24. A verdade ¢ que, como bem registrou a diretora relatora, em aumentos de
capital que envolvem capitalizacdo de créditos, “a negociagdo entre as partes
interessadas, quais sejam, companhia, acionistas e credores, constitui uma
etapa da qual ndo se pode fugir no procedimento de decisdao sobre o aumento
de capital em si e fixagdo do prego de emissdo das novas agdes”40 (destacou-se),

dado que “a concordancia do credor ¢é indispensavel para a viabilizacao da operagao,

4 Cf. PAS CVM n° RJ2009/8316, j. em 09/04/2013. Ainda em seu voto, a diretora relatora apontou
que “[e]ssa interpretacdo mais flexivel dos critérios legais de fixagdo do preco de emissdao apenas
como balizadores nio s6 confirma a doutrina majoritaria e os entendimentos anteriores da CVM,
mas também soa muito mais aderente a realidade pratica e as diferentes circunstancias a ela inerentes,
bem como ao interesse da Companhia e seus acionistas, que a interpretagao restritiva que a SEP
procurou conferir ao art. 170, §1°, Lei n°® 6.404, de 1976.”

46 Idem. Destacou-se.
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uma vez que os créditos serao transformados em capital e os credores passario a ser

acionistas™.

2.25. Atualmente, a legitimidade dessas negociagdes é posicao “pacifica” no
Colegiado da CVM, conforme registrou o Pres. Rel. Marcelo Barbosa em voto
apresentado no PAS CVM n° 19957.009371/2019-02, j. em 04/05/2021:

“44. |...] ¢ pacifico o entendimento desta Autarquia de que ¢ legitimo que
uma opera¢ao de aumento de capital, por meio de capitalizacio de
créditos, seja precedida de negociagao entre a companhia, credores e
acionistas para a fixacdo do preco de emissao, na medida em que a
subscri¢ao e integraliza¢ao dos créditos em aumento de capital dependera
de sua concordancia quanto ao valor das agoes fixado para a nova

emissao’.

2.26. E nesse contexto e sob essa perspectiva que se deve considerar a
possibilidade de ajustes, para mais ou para menos, nos valores resultantes da aplicagao
dos critérios referidos no art. 170, §1°, da Lei n® 6.404/1976, conforme os termos da
negociacio com os credores, nos aumentos de capital que envolvem a capitalizacio

de créditos.

A desnecessidade de avaliagio dos créditos capitalizados

2.27. Conforme antecipei, nos aumentos de capital que envolvem capitalizagao
de créditos, o valor dos créditos a serem convertidos corresponde aquele registrado
nas demonstragdes financeiras da companhia#’ (a menos que os credores concordem

em oferecer um desconto no valor de seus créditos?).

47 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificacio do Capital Social”, z# Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhées Pedreira (orgs.), Direito das Companhias, op. cit., p. 1038.

4 Trajano de Miranda Valverde, Sociedade por Agies (Comentdrios ao decreto-lei n 2.627, de 26 de setembro
de 1940), v. 11 (Arts. 74 a 130), op. cit., p. 247.
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2.28. Niao ha necessidade de nomeagao de peritos para avaliagao do valor do
crédito®, nos termos do art. 8° da Lei n°® 6.404/1976, desde que o crédito seja liquido,
certo e esteja registrado nas demonstragoes financeiras da companhia (como se
verifica no caso concreto). O parecer proferido pelo conselho fiscal, se estiver em
funcionamento (att. 163, inciso 111, da Lei n® 6.404/1976), é suficiente para atestar a
exatidio dos créditos a serem capitalizados. Veja-se, a esse respeito, o
Parecer/CVM/SJU/N° 131, de 28/12/1983:

“Ha que cercar a operagao de seriedade e realidade pela verificacio da
existéncia do crédito, sua certeza e liquidez. Contudo, ndo me parece
necessario seguir o formalismo da avaliagio de bens, com
nomeagao de peritos; o parecer do conselho fiscal sera suficiente para se
conhecer a origem do crédito e sua certeza. Desta forma, munida com a
devida e completa informagdo, a assembléia geral fez a verificagao

necessaria.” (destacou-se).

2.29. Nesse mesmo sentido se manifestou a diretora relatora Norma Jonssen
Parente no ambito do Processo Administrativo CVM n° RJ2004/5580, d. em
27/12/2005 e d. em 03/01/2006:

“o crédito s6 precisa passar pelo processo de avaliagao de bens
descrito no art. 8° da Lei 6.404/76 quando existem duavidas sobre
sua certeza, liquidez e exigibilidade, o que nio ¢ o caso do crédito
detido em face da prépria companhia, reconhecido nas demonstragoes
financeiras elaboradas por seus administradores e ratificado pelos

auditores independentes.” (destacou-se).

4 Nesse mesmo sentido, cf. Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificagdo do Capital Social”,
in Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhbes Pedreira (orgs.), Direito das Companbias, op. cit., p. 1018;
Mauro Rodrigues Penteado, Awumento de Capital nas Sociedades Andnimas, op. cit., pp. 331-332; Nelson
Eizitik, A Lei das S/ A Comentada (Arts. 138 a 205), v. 111, 32 ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021,
p. 340; Modesto Carvalhosa, “Capital autorizado. Aumento do capital social. Conferéncia de créditos.
Manutencio da proporcdo entre agdes ordinarias e preferenciais. Preco de emissdo. Valor de
mercado. Efetivagdo do aumento de capital. Abuso de poder de controle”; 7z Modesto Carvalhosa e
Nelson Eizirik (orgs.), Estudos de Direito Empresarial, Sao Paulo: Saraiva, 2010, p. 257; e Trajano de
Miranda Valverde, Sociedade por Acies (Comentdirios ao decreto-lei i 2.627, de 26 de setembro de 1940), v. 11
(Arts. 74 a 130), op. cit., p. 247.
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2.30. A desnecessidade de avaliagio dos créditos por peritos constitui, na
verdade, a principal diferenca entre o procedimento de aumento de capital mediante
capitalizacao de créditos e subscricao em bens®). Na subscricdo em bens, a avaliagao
prevista no art. 8° é necessaria porque ¢é preciso determinar o valor do bem que sera
integralizado em troca das a¢Oes que serdo emitidas. O crédito, por outro lado, tem
expressao monetiria, valor nominal, de modo que nao ¢ necessario realizar qualquer

esforco adicional para determinar o seu valor>!.

2.31. Sendo assim, a integralizagdo com créditos equivale a subscricio de
aumento de capital em moeda corrente nacional?, com a diferenca de que, nesse caso,
a importancia foi disponibilizada a companhia no momento da concessao do crédito,

e nao da integralizacao do aumento de capital.

2.32. Nesse sentido, vale destacar que pouco importa para a capitalizacio de
crédito qual é o valor de mercado da divida (isto ¢é, o valor pelo qual eventualmente
se fecham opera¢oes em mercado secundario) e a forma pela qual os credores
adquiriram os respectivos titulos. O que deve ser considerado para determinar a
quantidade de a¢oes que serdo emitidas é o valor que a divida representa para a pripria
companbia; afinal, é esse o valor que a companbia deixari de pagar e que o credor aceitara

deixar de receber caso a operagao seja implementada. E esse o valor, afinal, pelo qual

50 “O procedimento do aumento no caso de subscri¢io em bens é semelhante ao aumento mediante
capitalizagdo de crédito contra a companhia, descrito no numero antecedente, com a diferenca de
que o bem conferido deve ser avaliado.” (Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificagio do Capital
Social”, 7n Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (orgs.), Direito das Companbias, op. cit.,
p.- 1039). No mesmo sentido, na doutrina italiana, cf. Bartolomeo Quatraro e Salvatore D”Amora:
“IpJoiché il debito del socio va eliminato nel suo importo nominale, non vi ha lnogo a sua stima da parte dell’esperto”
(“Lanmento di capitale con conferimenti di beni in natura o di crediti. la relazione ex art. 2343 c.c. - contenuto - la
revisione della stima - le responsabilita civili e penali dell’esperto”, in Le Operazioni Sul Capitale: Anmenti e Ridizioni
Del Capitale Sociale, Prestiti Obbligazionari. Azioni Proprie, op. cit., p. 81).

1 A propria lei societaria diferencia, no §2° do art. 171, o aumento mediante capitalizacdo de créditos
do aumento mediante subscri¢ao em bens: “INo aumento mediante capitalizagdo de créditos ou
subscrigdo em bens, sera sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso,
as importancias por eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser
incorporado.” (destacou-se).

52 Tanto isso é verdade que o parigrafo unico do art. 10 da Lei n® 6.404/1976 determina que:
“Quando a entrada consistir em crédito, o subscritor ou acionista responderd pela solvéncia do
devedor”, enquanto o cput do mesmo dispositivo prevé que “a responsabilidade civil dos subscritores
ou acionistas que contribuitem com bens para a formacdo do capital social serd idéntica a do
vendedor.”
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a devedora seria demandada em caso de cobranca da divida. Conforme explicou o
diretor da CVM Pedro Oliva Marcilio de Souza:

“Uma coisa é o valor que terceiros aceitam pagar em troca da cessao de
um crédito contra outra pessoa, que leva em conta o risco atribuido ao
devedor. Outra coisa totalmente distinta é o valor da divida para o
devedor. Para ele, a divida vale o quanto ele tem que pagar. Nao se

desconta o risco do devedor, por 6bvio.”33.

As aprovagoes societirias necessdrias

2.33. Como se mencionou acima, a capitalizacio dos créditos normalmente
surge como uma oferta do credor> e os seus termos e condi¢des siao objeto de intensa
negocia¢ao com os administradores da companhia, a fim de conciliar o interesse da

companhia, dos acionistas e dos credores>>.
2.34. No que diz respeito as aprovagoes necessarias, compete:

@) ao conselho de administragao deliberar sobre a proposta de aumento de
capital (normalmente preparada pela diretoria da companhia) a ser
submetida a apreciacio dos acionistas em assembleia geral®. F importante
mencionar que, nos termos do §7° do art. 170 da Lei n® 6.404/1976, a
proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado
para a fixacdo de preco de emissio das acles, “justificando
pormenorizadamente os aspectos econémicos que determinaram a sua
escolha”. A funcdo da referida justificativa ja foi explorada em diversas
ocasioes pela CVM — ela visa tanto a assegurar que 0s acionistas tomem
uma decisao informada na deliberagdo sobre o aumento de capital quanto

a viabilizar a fiscaliza¢ao da atuagdo dos administradores no processo de

5 Voto proferido no ambito do Processo Administrativo CVM n°® RJ2004/5580, Dir. Rel. Norma
Jonssen Patente, d. em 27/12/2005 e d. em 03/01/2006.

54 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificaciao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhées Pedreira (orgs.), Direito das Companhias, op. cit., p. 1038.

% Alfredo Lamy Filho, “Aumento Mediante Capitalizacao de Dividas e Preco de Emissao”, i Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (orgs.), A Lei das S.A., v. 11, op. cit., p. 462.

56 Art. 163, inciso 11, da Lei n® 6.404/1976.
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fixacdo do pre¢o de emissao e permitir a sua eventual responsabilizagao®’.
A proposta também devera evidenciar o proposito econémico por tras da
realizacao da operacao (por exemplo, que a capitalizacdo dos créditos ¢é
necessaria para sanear a situa¢ao financeira da companbhia, ¢ indispensavel

a0 seu soerguimento etc.);

(if) ao conselho fiscal, se instalado, opinar sobre a proposta de aumento de
capital®® e “atestar a existéncia e a exatidao do crédito a ser capitalizado”,

se for o caso®; e
(iti) a assembleia geral extraordinaria:

a)  deliberar sobre o aumento de capital e todas as bases da operagao,
incluindo a possibilidade de o aumento de capital ser realizado
mediante de capitalizagao de créditos®, e as consequentes alteragdes

no estatuto social da companhia;

57 Sdo diversas as manifestagSes do Colegiado nesse sentido. Cf., a esse respeito, o voto do Pres.
Relator Marcelo Trindade, no Processo Administrativo CVM n° RJ2004/5476, d. em 01/03/2005:
“A disposi¢do do §7° do art. 170 da lei ndo ¢ apenas de carater informacional. Ela contém, também,
um elemento relevante de prestacio de contas e responsabilizacio (accountability e liability), destinando-
se reforcar o comprometimento dos administradores com os critérios escolhidos e propostos a
assembléia, bem como sua eventual responsabilizagdo no caso de falha em seus deveres de diligéncia
e probidade.”. No mesmo sentido, cf. o PAS CVM n° 19957.005983/2019-18, Pres. Rel. Marcelo
Batbosa, j. em 10/08/2021; PAS CVM n° RJ2013/6294, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 14/11/2017,
PAS CVM n° RJ2011/11073, Dir. Rel. Pablo Rentetia, j. em 15/12/2015; PAS CVM n°
RJ2013/11113, Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 11/08/2015; e PAS CVM n° RJ2009/8316, Dir. Rel.
Luciana Dias, j. em 09/04/2013. Na doutrina, cf. Luciana Dias, “A Fixa¢io do Preco de Emissdo das
Agdes em Aumentos de Capital: Sobre a Possibilidade de o Preco de Emissao Variar no Decorrer da
Operagao”, in Rodrigo R. Monteiro de Castro; Luis Andre Azevedo e Marcus de Freitas Henriques
(orgs.), Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1,
op. cit., p. 797; e Sandra de Medeiros Nery, “Preco de Emissiao das A¢oes no Aumento de Capital da
Companhia — Art. 170 da Lei das Sociedades por Ag¢des”, op. cit., p. 238.

38 Art. 163, inciso 111, da Lei n® 6.404/1976.

59 Mauro Rodrigues Penteado, Awumento de Capital nas Sociedades Anénimas, op. cit., p. 332; e Luiz Alberto
Colonna Rosman, “Modificacio do Capital Social”, i Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes
Pedreira (otgs.), Direito das Companbias, op. cit., p. 1018.

60 Art, 122, inciso I, e art. 166, inciso IV, ambos da Lei n® 6.404/1976. A assembleia devera ser
instalada com a presenca de, no minimo, 2/3 do capital social votante, em primeira convoca¢io, nos
termos do art. 135 da Lei n° 6.404/1976. A aprovacio, pot sua vez, dependerd do voto favoravel da
maioria absoluta dos votos presentes, nos termos do art. 129, caput, da Lei n® 6.404/1976.
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b)  reconhecer que os créditos a serem capitalizados sio liquidos e

certos®l;

c)  fixar prazo de decadéncia para o exercicio do direito de preferéncia
nao inferior a 30 dias (na hipotese de o estatuto social ser silente a

esse respeito); e

d)  deliberar sobre o tratamento a ser conferido as “sobras” de acoes —
isto ¢, as acOes que nao forem subscritas pelos acionistas no exercicio
de seu direito de preferéncia. Podera ser adotada, por exemplo, uma
das seguintes alternativas®* (a) determinar que as sobras serdao
rateadas entre os credores; ou (b) determinar que as sobras serdo
rateadas entre os acionistas que tiverem pedido, no boletim ou lista
de subscrigdao, reserva de sobras e que, apés o rateio, o saldo

remanescente sera destinado aos credores.

Direito de preferéncia aos antigos acionistas

2.35. O direito de preferéncia é um direito de natureza potestativa, que tem
como funcdo permitit que o0s acionistas possam preservar a porcentagem de
participacao que detinham no capital social da companhia antes do aumento de
capital®3. Ele consiste, por isso, em um direito essencial dos acionistas®, que apenas
pode ser excluido em hipéteses expressamente previstas na lei acionaria —
notadamente aquelas que constam do art. 172 da Lei n° 6.404/1976 (venda em bolsa
de valores ou subscri¢ao publica ou permuta por a¢cdes em oferta publica de aquisi¢ao

de controle).

61 Cf. indicado pela CVM no Processo Administrativo CVM n°® RJ2001/5797, Rel. Dir. Diretora
Norma Jonssen Parente, d. em 14/08/2001.

62 A possibilidade de se adotar uma dessas alternativas foi validada pelo Colegiado da CVM no ambito
do PAS CVM n° RJ2013/6294, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 14/11/2017.

03 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificaciao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhées Pedreira (otgs.), Direito das Companbias, op. cit., p. 1033; e Nelson Eizirik, A Lei das S/ A
Comentada (Arts. 138 a 205), v. 111, op. cit., pp. 335-336.

64 Art. 109, IV, da Lei n° 6.404/1976.

24



YAZBEK

2.36. Visando a solucionar controvérsia que havia sob o regime do Decreto-lei
n°® 2.627/1940%, a Lei n° 6.404/1976 deixou claro, no §2° do art. 171, que nos
aumentos de capital mediante capitalizacdo de créditos ou subscricao em bens, “sera
sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia”. Com isso, garantiu-se que
os acionistas minoritarios nao teriam a sua participagao diluida de forma proposital
pelos acionistas controladores mediante a utilizacao de uma daquelas modalidades de

aumento de capital.

2.37. O §2° do art. 171 da Lei n® 6.404/1976 esclarece, em seguida, a dinamica
que deve ser observada quando do exercicio dos referidos direitos de preferéncia: as
importancias pagas pelos acionistas (no exercicio de seu direito preferéncia) devem

ser entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado.

2.38. Isso porque, no aumento de capital mediante capitalizagdo de créditos, é
levada a apreciagdo da assembleia uma proposta dos credores de capitalizar seus
créditos®, em contrapartida a subscricao de a¢ées da companhia a um determinado
preco de emissao®’. Com a aprovagao do aumento de capital, a companhia aceita a
. » 1 L
proposta dos credores e, com isso, “os créditos ou os bens passam de imediato a
integrar o capital social”’®. Como, porém, os acionistas da companhia preferem os

credores na subscricao das agoes, a aquisi¢ao das ag¢oes pelos credores fica sujeita ao

65 Mauro Rodrigues Penteado, Awumento de Capital nas Sociedades Andnimas, op. cit., p. 285; e Luiz Alberto
Colonna Rosman, “Modificacio do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira (orgs.), Direito das Companbias, op. cit., p. 1037.

% No aumento de capital mediante subscri¢io de a¢des com integralizacdo em dinheiro a dinamica é
outra: “A deliberagdo da assembleia geral ou do conselho de administracido, na sociedade de capital
autorizado, que aprova o aumento de capital mediante subscricdo de agGes, constitui declaragdo de
vontade por meio da qual a companbia formula nma proposta aos acionistas e investidores para gue eles comprem
as agdes que serao emitidas” (destacou-se) e ““As subscricoes das agoes equivalem, por sua vez, a declaragoes de
aceitagio da proposta, apresentando natureza contratual” (destacou-se) (Nelson Eizitik, A ez das S/ A
Comentada (Arts. 138 a 205),v. 111, op. cit., p. 315).

67 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificacao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhoes Pedreira (orgs.), Direito das Companhias, op. cit., p. 1038.

08 Mauro Rodrigues Penteado, Aumento de Capital nas Sociedades Andnimas, op. cit., p. 285; e Modesto
Carvalhosa, “Capital autorizado. Aumento do capital social. Conferéncia de créditos. Manutencio da
proporcao entre agdes ordinarias e preferenciais. Preco de emissao. Valor de mercado. Efetivagao do
aumento de capital. Abuso de poder de controle”, 7# Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik (orgs.),
Estudos de Direito Empresarial, op. cit., p. 258.
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exercicio do direito de preferéncia®. Desse modo, caso os acionistas decidam

participar da operagdo, assinando os boletins ou a lista de subscri¢ao, os valores por

eles aportados deverdo ser entregues aos credores, “que niao receber[ao] as agoes

correspondentes”’".

2.39.

2.40.

Em sintese, como bem explica Mauro Rodrigues Penteado:

“os créditos ou os bens passam de imediato a integrar o capital social, ao
passo que as somas subsequentemente recebidas em virtude das
integralizagoes feitas pelos acionistas, no exercicio de seus direitos de
preferéncia, serdo entregues ao titular do crédito capitalizado ou do bem

incorporado.”’1,

Vale também referir, a respeito dessa dinamica, o Parecer/CVM/SJU/N°

131, de 28/12/1983:

“A Lei n® 6.404/76, que prevé, no § 2° do art. 171, aumento de capital
mediante capitalizagao de crédito, de credor acionista ou de terceiro,
assegura aos demais acionistas o direito de preferéncia, na
proporgao de sua participagdo no capital social. [...] [M]esmo sendo
certo que o credor vai subscrever as agoes, ele s6 o fara quando os
acionistas tiverem exercido, renunciado ou cedido o seu direito.
Dessa forma, o montante do aumento de capital é conhecido e certo desde
o momento da proposta/ nio, porém, a composicio futura que este
capital vai apresentar, quanto aos subscritores. A parte do crédito do
subscritor que nao puder ser permutada por agdes, no caso de o
acionista exercer o direito de preferéncia, lhe sera paga, pela
companhia, com a correspondente entrada em dinheiro.” (destacou-

se).

0 Luiz Alberto Colonna Rosman, “Modificacao do Capital Social”, iz Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhoes Pedreira (orgs.), Direito das Companhias, op. cit., p. 1038.

70 Nelson Eizitik, A Lez das S/ A Comentada (Arts. 138 a 205), v. 111, op. cit., p. 341.

"t Mauro Rodrigues Penteado, Aumento de Capital nas Sociedades Andnimas, op. cit., p. 285.
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III. CONCLUSAO E RESPOSTA AOS QUESITOS

3.1. Ante todo o exposto, apresentamos, a seguir, a resposta aos quesitos
formulados:

(i) “Os créditos representados pelas Debéntures emitidas pela

Companhia na Escritura de Emissdo podem ser utilizados pelos
seus titulares para integralizar agdes subscritas no ambito de

aumento de capital da Companhia?”

Resposta: Sim. A conversao de dividas em capital é expressamente admitida pelo
ordenamento juridico brasileiro (§2° do art. 171 da Lei n® 6.404/1976). A operacio
implica a extingdo do crédito mediante compensac¢ao e a nova¢ao da posi¢ao juridica

do credor, que passa a ser acionista da sociedade.

Ademais, relevante destacar que a capitaliza¢ao de créditos reequilibra a estrutura de
capital da companhia e possibilita que a administracao utilize o caixa da empresa para
outras finalidades estratégicas, especialmente para o desenvolvimento de suas
atividades. Além disso, sob a perspectiva dos credores, a operacaio é oportuna
sobretudo nas hipdteses em que pairam davidas sobre a capacidade de a companhia
adimplir as suas dividas. Ela ¢, nesse sentido, uma forma de os credores preservarem
e recuperarem o valor investido na companhia — exatamente como parece ser O caso

da Restoque.

(i1) “Se positiva a resposta ao quesito contido no item (i) acima, tais
créditos podem ser utilizados pelo seu valor de face’? para fins de
integralizagdo das agOes a serem subscritas no aumento de capital

da Companhia?”

Resposta: Sim. O valor dos créditos a serem capitalizados no aumento de capital é
aquele registrado nas demonstragoes financeiras da companhia (a menos que 0s

credores concordem em oferecer um desconto no valor de seus créditos). Em termos

72 Para os fins aqui previstos “valor de face” significa o valor original do crédito, acrescido da
atualizacdo monetaria e juros previstos na Escritura de Emissio e registrado na contabilidade da
Companhia.
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contabeis, nesse tipo de operag¢ao, apenas transfere-se o valor até entdo reconhecido
no passivo da companhia para o seu patrimonio liquido. Ao contrario do que se
verifica nos casos de integralizagao em dinheiro, ndo ha aumento do ativo patrimonial
da companhia, mas, ainda assim, ha ingresso de recursos novos na sociedade (dada a

reducdo do passivo).

(iii) “Para os fins previstos no quesito (ii) acima, é necessario que os
créditos representados pelas Debéntures sejam avaliados, para fins
de integralizagdo das agdes a serem subscritas no aumento de

capital, consoante previsto no Art. 8° da Lei n°® 6.404/76?”

Resposta: Nao ha necessidade de nomeagao de peritos para avaliacio do valor do
crédito, nos termos do art. 8° da Lei n° 6.404/1976, desde que o crédito seja liquido,
certo e esteja registrado nas demonstra¢oes financeiras da companhia (como se
verifica no caso concreto). O parecer proferido pelo conselho fiscal, se estiver em
funcionamento (art. 163, inciso 111, da Lei n® 6.404/1970), é suficiente para atestat a

exatidao dos créditos a serem capitalizados.

Na realidade, a desnecessidade de avaliagdo dos créditos por peritos constitui a
principal diferenca entre o procedimento de aumento de capital mediante
capitalizacao de créditos e subscricao em bens. Isso porque, na subscri¢ao em bens, a
avaliagao prevista no art. 8° é necessaria na medida em que ¢ preciso determinar o seu
valor. O crédito, por outro lado, tem expressio monetaria, valor nominal, de modo
que ndo ¢é necessario realizar qualquer esfor¢o adicional para determina¢io do seu
valor. A integralizacdo com créditos equivale, nessa medida, a subscricao de aumento
de capital em moeda corrente nacional, com a diferenca de que, nesse caso, a
importancia foi disponibilizada a companhia no momento da concessao do crédito e

nao da integralizacdo do aumento de capital.

Por fim, vale destacar que pouco importa, para a capitalizacao de crédito, o valor de
mercado da divida — isto ¢, o valor pelo qual eventualmente se fecham operagoes em
mercado secundario — e a forma pela qual os credores adquiriram os respectivos
titulos. O relevante é o valor de face da divida, que ¢ o valor que a divida representa
para a pripria companhia; que a companhia deixara de pagar; que o credor aceitara deixar de

receber; e que a devedora seria demandada em caso de cobranca da divida.
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(iv) “Quais 6rgios de governanga da Companhia devem opinar e/ou
aprovar o aumento de capital a ser realizado pela Companhia para

fins de capitalizagdo dos créditos representados pelas Debéntures?”

Resposta: O aumento de capital da Restoque deve ser deliberado no ambito do
conselho de administraciao e da assembleia geral extraordinaria da Companbhia (ja que

a Restoque nio dispoe de conselho fiscal em funcionamento).

Ao conselho de administracio compete deliberar sobre a proposta de aumento de
capital preparada pela diretoria da companhia e que sera submetida a apreciagao dos
acionistas em assembleia geral. E a assembleia geral extraordinaria compete: (a)
deliberar sobre o aumento de capital e todas as bases da operacao, incluindo a
possibilidade de o aumento de capital ser realizado mediante de capitalizacao de
créditos, e as consequentes alteragoes no estatuto social da companhia; (b) reconhecer
que os créditos a serem capitalizados sio liquidos e certos; (c) fixar prazo de
decadéncia para o exercicio do direito de preferéncia nao inferior a 30 dias; e (d)
deliberar sobre o tratamento a ser conferido as “sobras” de acoes — isto €, as acoes

que nio forem subscritas pelos acionistas no exercicio de seu direito de preferéncia.

(v) “Considerando os critérios previstos no {1° do Art. 170 da Lei n°
6.404/76, o preco de emissiao das acoes do aumento de capital de
» O pre¢ % P
que tratamos poderia ser fixado com base no critério apontado na
proposta da WNT, isto ¢, de acordo com a cotagio média,
ponderada por volume, de negociagao das agées da Companhia na
B3 nos 120 dias anteriores a data da assembleia que deliberar o
q

aumento?”

Resposta: Sim. Os critérios referidos no §1° do art. 170 da Lei n® 6.404/1976 podem
ser utilizados “isolada ou conjuntamente” na fixagao do preco de emissao do aumento
de capital, o que significa que eles ndo precisam necessariamente ser utilizados em
conjunto. Na realidade, eles consistem em balizas, diretrizes para a determina¢ao do
preco de emissao — que ¢, ao final, fixado discricionariamente pelo 6rgao competente.
A escolha do critério (ou dos critérios, ja que eles podem ser utilizados “alternativa
ou conjuntamente”) a ser adotado deve se pautar por aquele que melhor conduz a

avaliagao do valor econémico da companhia. Admite-se — e ¢ mesmo natural — que
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os valores obtidos pela aplicaciao dos critérios indicados no §{1° do art. 170 sejam
ajustados, para mais ou para menos, no interesse da préopria companhia, a fim de
viabilizar a capta¢ao pretendida. Em operagoes de aumento de capital que envolvem
capitalizacdo de créditos, também ¢ plenamente possivel a realizacao de ajustes nos
valores resultantes da aplicagdo dos critérios referidos no art. 170, §{1°, da Lei n°®
6.404/1976, conforme os termos da negociacdo com os credores, ji que a sua
concordancia com as condi¢oes da operagao ¢ determinante para a propria viabilidade

da operagio.

No caso da Restoque, e como reconhecido pelo estudo elaborado pela Alvarez &
Marsal, dos critérios referidos no {1° do art. 170 da Lei n® 6.404/1976, apenas o da
cotagao das agdes em bolsa poderia ser utilizado para avaliar as agdes de emissao da
Companhia, eis que os demais critérios (fluxo de caixa descontado e patrimonio
liquido) apresentaram valores negativos. Os valores obtidos nessa avaliagio podem
ser ajustados, para mais ou para menos, conforme os termos da negociagao com os

debenturistas.

(vi) “A Companhia estd obrigada a assegurar aos acionistas da
Companhia o direito de preferéncia para a subscri¢ao das agdes, na
forma prevista no §2° do Art. 171 da Lei n® 6.404/76?”

Resposta: Sim. A Lei n° 6.404/1976 deixou claro, no §2° do art. 171, que nos
aumentos de capital mediante capitalizacao de créditos ou subscri¢io em bens, “sera
sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia” — direito esse, inclusive,
que ¢ qualificado como essencial nos termos da lei acionaria (cf. art. 109, IV). Assim,
a Companhia esta obrigada a assegurar aos acionistas, na proporc¢ao das acdes que
possuirem, preferéncia para subscrever agoes correspondentes ao montante total do

aumento de capital.
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“Existem precedentes sobre os aspectos legais aqui tratados?”

Resposta: Sim, os aspectos legais expostos ao longo desta opinido legal ja foram

analisados em diversas ocasioes pelo Colegiado da CVM. Nesse sentido, a lista a seguir

indica os precedentes mais importantes e 0s seus respectivos entendimentos:

(2)

(b)

No PAS CVM n° RJ2013/6294, Dir. Rel. Pablo Rentetia, j. em
14/11/2017 e no Processo Administrativo CVM n° RJ2004/5580, Dir.
Rel. Norma Jonssen Parente, d. em 27/12/2005 e d. em 03/01/2006, o
Colegiado da CVM reconheceu a (i) legitimidade da integralizagdao, em
aumento de capital, de créditos detidos em face da companhia pelo seu
valor nominal; e, como corolario desse entendimento, a (ii) desnecessidade
de submissao dos créditos a serem integralizados ao rito de avaliacao de
bens do art. 8° da Lei n° 6.404/1976, desde que os créditos sejam liquidos
e certos, o que poderia ser atestado pelo seu reconhecimento nas

demonstracoes financeiras da companhia;

No PAS CVM n° RJ2009/8316, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 09/04/2013
e no PAS CVM n° 19957.009371/2019-02, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j.
em 04/05/2021, o Colegiado da CVM reconheceu a legitimidade de o
preco de emissdao das agoes do aumento de capital mediante capitalizagao
de créditos levar em conta os termos das negocia¢oes empreendidas entre

companbhia, credores e acionistas;

No Processo Administrativo CVM n°® RJ2010/16884, Dir. Rel. Otavio
Yazbek, d. em 17/12/2013, o Colegiado da CVM reconheceu que (i) o
ponto de partida para a fixagao do preco de emissdao deve ser o “o valor
correspondente ao(s) critério(s) do § 1° do art. 170 que melhor atenda(m)
ao interesse da companhia, utilizando-se, para tal escolha, fundamentos
verdadeiros e consistentes acerca da situacao da companhia”; e, (i) em um
“segundo momento”, os valores eleitos poderiam ser “ajustados as
peculiaridades do caso concreto por meio de uma ponderagao que
considere, fundamentalmente, a potencial demanda pelas acbes da
companhia. Esta ponderagdo ¢ igualmente discriciondria e, como nao

poderia deixar de ser, deve ser sempre orientada pelo interesse social.”;
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No PAS CVM n° RJ2013/6294, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em
14/11/2017, o Colegiado da CVM reconheceu que, no aumento de capital
mediante capitalizacdo de créditos, (i) deve ser conferido direito de
preferéncia aos acionistas da companhia, nos termos do §2° do art. 171 da
Lei n°® 6.404/1976; e (ii) cabe ao 6rgao que houver deliberado o aumento
definir o destino das sobras de agdes nao subscritas, ja que o §7° do art.

171 ¢é inaplicavel ao caso.

Sao Paulo, 22 de junho de 2022.

(o)

Otavio Yazbek
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Rafaela Lacaz
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