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EXCELENTISSIMO SR. DR. JUIZ, DE DIREITO 12 VARA CIVEL DA COMARCA DE CUIABA -
MATO GROSSO

PROCESSO N2 1002559-69.2021.8.11.0041

ROBERTA KANN DONATO (“Roberta” ou “Credora”), por seu advogado abaixo assinado,
vem respeitosamente perante Vossa Exceléncia apresentar OBJECAO AO PLANO DE
RECUPERAGAO JUDICIAL apresentado por ARCA S.A. (“Arca”), na forma do art. 55 da Lei n2
11.101/2005 e pelos fatos e fundamentos abaixo expostos, destacando desde ja a

necessidade de convocagao de assembleia-geral de credores para sua deliberagao.

1. Descrigdo do Crédito

Inicialmente, cumpre destacar que a Credora foi listada na lista de credores da Arca pelo

valor original de RS 9.111.200,00. Posteriormente, em sede de impugnacio de crédito, a

SP: Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1327, 20° andar RJ: Av. Almirante Barroso, 52, 13°

S&o Paulo, SP andar W D TR ARERNANDES
CEP: 04543-011 Rio de Janeiro, RJ
+55 11 2192.9300 CEP: 20031-000

+55 21 2533.2200
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Credora teve reconhecida a integralidade de seu crédito pelo Sr. Administrador Judicial, na

seguinte forma:

Classe Il — US$ 2.533.453,22
Classe Il — RS 403.483,00

2. Tempestividade

A presente obje¢do é tempestiva, na medida em que o Edital dando ciéncia a respeito do
Plano de Recuperagao Judicial (PRJ) foi disponibilizado em 17 de maio de 2021 (e, portanto,

publicado em 18 de maio), pelo que a presente manifestacdo atende o trintidio legal.

3. Introdugdo: como querer se recuperar fazendo o mesmo? Quem paga a conta?

A leitura atenta do plano de recuperacdo judicial da Devedora (“PRJ”) revela claramente que
o exclusivo propésito desta aventura juridica é o calote nos credores da Devedora. E o que

se passara a observar.

Toda a narrativa da histéria da Arca trazida com o PRJ dd conta de uma empresa que se
dedicou, em seus primérdios, a atividade de cria¢cdo e engorda de gado proprio. A partir de
determinado momento, essa empresa passou a captar recursos de terceiros (Familia Donato,
2008) para expansdo e intensificagdo da pecuaria, seguida de nova rodada para exploragdo
do segmento de “agrobusiness” da soja em 2016, mediante o aporte de cotistas do Fundo

de Investimento FIP.

Todavia, as expansdes planejadas, em especial a referente a negdcios de graos se revelaram
fracassadas, pelo que a Arca deixou de ser uma empresa operacional —alienou a completude
de seu rebanho de gado e passou-se a dedicar exclusivamente ao arrendamento de pastos

e a prestacgao de servigos de baixo valor agregado.
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E sabido que a recuperacdo judicial é um direito conferido ao devedor de boa-fé, de
reorganizar seus negdécios e sua atividade, para o que conta com a colaboragdo de seus

credores, de forma a propiciar o seu soerguimento.

E o que deflui do multicitado — e por vezes mal interpretado — art. 47 da Lei n® 11.101/05:

“Art. 47. A recuperacgdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da
situagcdo de crise econdémico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutengdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacéo da empresa, sua
fungdo social e o estimulo a atividade econémica.”

De imediato deve-se ter em mente que a recuperagdo da empresa ndo é um direito absoluto,

gue se impde a forga, a margem da lei e dos direitos dos “credores minoritarios”.

Por mais que a Lei n2 11.101/05, em sua vers3do original, ndo tenha colocado uma protecdo
aos credores que consistiria no teste econdmico — qual seja a hipdtese de que, caso a
liguidagdo imediata da sociedade devedora (isto é, a realizagdo de seus ativos) pudesse
trazer melhor resultado aos credores que o plano de recuperac¢do proposto, a sua faléncia
deveria ser imediatamente decretada, de forma, ai sim, a se preservar a fung¢do social e o

estimulo a atividade econdmica dos ativos envolvidos naquela atividade.

Essa é a ideia de um sistema de insolvéncia com eficiéncia econémica, de forma a retirar os
maus elementos (isto €, elementos ineficientes do ponto de vista econémico) de circulagdo,
evitando-se a concorréncia predatéria e os abusos de direito consagrados sob a forma de

uma maioria assemblear por vezes artificialmente construida.

Em boa hora foram introduzidas relevantes altera¢es na Lei n? 11.101/05, por meio da
edicdo da Lei n2 14.112/2020 que trazem ao menos alguma protecdo ao credor, neste caso

particular a possibilidade de apresentagdo de um plano de recuperacgao judicial alternativo.
3
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As formas de recuperacgao propostas pela Arca sdo uma mal disfarcada pratica de calote. Vale

conferir as duas modalidades de pagamento oferecidas aos credores das classes Il, lll e IV:

(i): opgdo A — caréncia de 24 (vinte e quatro meses) contada da publicacédo de
decisdo que vier a homologar o PRJ, desconto de 70% (setenta por cento) e
pagamento do saldo em 10 anos, em 120 parcelas mensais e sucessivas (e que
marotamente sequer dizem se serdo “iguais?”), corrigidas pelo IPCA;

(i) ou opgdo B, conversdo da divida em capital da Arca, mediante a subscri¢dao
de ac¢des preferenciais nominativas, a serem integralizadas pelo valor de RS
3,26 (trés reais e vinte e seis centavos) por agao, que seria o “valor apurado
na avaliagdo de bens realizada especificamente para esta recuperagdo judicial
RS 406.772.761,71 / ndmero total de ac¢Bes em circulacdo emitidas pela
companhia (124.667.323).” (PRJ, clausula 6.1.2).

N3o é preciso grandes talentos matematicos para se afirmar que a aplicagdo do desconto,
mais a caréncia sugerida, tudo associado a uma falta de remuneragao (como se sabe corre¢ao
monetaria ndo é remuneracdo do capital), de forma que o resultado sera bem menor ainda
que o corte proposto de 70%. Aqui se estd falando de um desconto total da ordem de mais
de 90% para os credores sujeitos a este plano. As suas patentes ilegalidades serdo tratadas
mais embaixo.

A segunda opc¢do é realmente de causar espanto. Inicialmente tem-se que, de forma
confessa, boa parte dos créditos que estdo listados na classe |l sdo de “investidores” (rectius,
incautos), que cairam em algum momento na cantilena da Arca e a ela concederam valores
importantes (note-se que a maior parte desses credores é constituida por pessoas fisicas).

Esses instrumentos de investimento em geral continham clausulas de saida, como é comum

! De se notar que em documento do fluxo de caixa as parcelas s3o iguais, mas como se sabe, em direito o que
esta por extenso havera de prevalecer, pelo que a antinomia atende aos desideratos da Devedora.

4
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no mundo dos negdcios, bastante relacionadas a necessaria fluidez dos capitais de
investimento, bem como ao principio constitucional de que ninguém é obrigado a se associar

a outrem.

Agora, ap0s a Arca ter feito uso dos recursos e investimentos que lhe foram aportados para
a compra de instalagdes, imdveis, insumos e outros tantos ativos reais e financeiros e apés a
negocia¢do que cada um desses credores “sécios” fez para “sair do negdécio”, vem a Arca e
coloca como a ferramenta para que haja a possibilidade de recebimento de algum valor
maior (dado que ndo se tem noticia alguma sobre como sera composto esse valor), por meio
dos leildes reversos propostos para o resgate das a¢des preferenciais que vierem a ser

subscritas pelos investidores.

Como é cedico, tradicionalmente a utilizacdo das a¢des preferenciais para se contrapor as
ordindrias contém uma troca de direitos politicos (o voto nas assembleias de acionistas) por
melhores condi¢des de participagdo no fluxo de resultados da companhia (dividendos). O
arremedo de plano de recuperagdo, apesar de querer enfiar os incautos credores nessa

categoria de acionistas, sequer prevé qualquer remunerag¢do para essa forma de capital.

Essas clausulas estdo eivadas por vicios insuperaveis, adverte desde ja a Credora, o que
levara, no momento adequado, e caso essa enormidade permaneca e seja aprovada, a

interposicdo de tantos quantos forem os instrumentos juridicos visando a sua anulagdo.

A questdo do pagamento (opgdo A) revela-se patentemente ilegal: ndo hd liquidez e certeza
aos pagamentos, necessaria na forma da lei, haja vista que a decisdo judicial que conceder a
recuperacao judicial deve constituir um titulo executivo judicial (Lei n® 11.101/2005, art. 59,
§19). A supressdao marota da divisdo das parcelas a que a Devedora se dispde a pagar ndo é

acidente, é manipulagao.

Trata-se de clausula potestativa pura, vedada pelo ordenamento juridico brasileiro, a teor do
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art. 122 do Cdadigo Civil. Além disso, tem-se a auséncia de previsdo de qualquer remuneracao,

o que implica novos e desconhecidos decotes no crédito, a trazer nova hipdtese de nulidade.

No caso da conversdo de capital em divida (essa com previsao legal, mas obviamente ndo da
forma primaria que pretende a Devedora), tem-se que a cldusula de saida exibe o mesmo
vicio apresentado acima: como ndo ha defini¢do a respeito de qual valor ou como se formard
o valor a ser destinado ao tal leildo reverso, ndo ha como o credor saber de antemé&o qual a
opcao lhe sera mais favoravel, de forma que a cldusula perece ao ndo ser liquida e tampouco

certa e, novamente, remeter ao devedor toda a defini¢cdo a respeito do pre¢o que sera pago.

Dito de outra forma, como o plano é silente a respeito de quanto, quando e como serdao
obtidos os valores para a realizagdo dos leildes reversos, é evidente que fica tudo a seu

proéprio critério.

Ademais, sem qualquer critério —e mantidos os arrendamentos em curso, cujo resultado das
atividades nao serdo alterados na implementacdo do PRJ e historicamente geraram pifios
resultados (leiam-se os comentdrios no documento anexo a esta peti¢do), jamais havera
sobra de caixa para realizagdo de qualquer leildo consistente, de forma que os acionistas
preferencialistas (i.e., destituidos de qualquer participa¢do na gestdo da companhia) deverdo

seguir sua sorte, sem qualquer perspectiva de realizacdo de parte de seus créditos.

N3o obstante, de se notar que o fluxo de caixa projetado pelo assessor financeiro (vide
pagina 70 do PRJ) — com as ressalvas associadas ao moral hazard na sua elaboragdo — indica,
apos calote (diga-se, “pagamento a credores”) um reembolso de cerca de RS 14.000.000,00
aos credores, enquanto o acionista projeta embolsar cerca de R$ 19.000.000,00 (recursos

livres). Esse o tamanho da maquinacdo.

Ora, por que razao o acionista deve fazer jus a um valor maior que o pago a toda a sua

coletividade de credores? O art. 47 da Lei n2 11.101/2005 determina que um dos principios
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da lei é a consideragdo ao interesse dos credores. Onde esta isso nessa projecdao?

Trata-se de ilegalidades Obvias, evidentes e primarias. O Poder Judicidrio ndo ha de
compactar com essas praticas, em especial em sede de controle de legalidade, como haverd

de ser feito.

De se notar, por outro angulo, o vicio que macula a recuperacdo judicial como um todo. Ha
consenso doutrinario, judicial e até mesmo politico no sentido de que a recuperagao judicial
visa preservar a empresa — a atividade econdmica geradora de riquezas, pagadora de saldrios
e contribuinte com a sociedade — e ndo o empresario, ainda que disfargado de pessoa

juridica.

No presente caso se esta diante de situacdo absolutamente oposta. Pretende-se com a
presente recuperagao judicial dar-se um calote nos credores — cujas ferramentas ilegais
foram acima apresentadas — enquanto o real interessado (o Sr. Fernando César de Oliveira
Carvalho?) e a sua empresa Arca mantém-se com seus ativos ilesos e intocados, a espera da
retencdo de cerca de R$ 19.000.000,00 de recursos livres no caixa, como visto acima, em
completo desfavor dos credores, gerando uma receita muito aquém do que tais valiosissimos

ativos poderiam produzir, caso bem geridos.

A andlise do documento Laudo de Viabilidade Econdmico — Financeira revela que nao se
muda nada mesmo na empresa (para maiores detalhes o trabalho anexo, que contém analise

a respeito da “viabilidade do PRJ” sob um ponto de vista econdmico-financeiro).

2.0 Sr. Fernando César de Oliveira Carvalho é o cérebro por tras da operagdo. Ele é o pai de Felipe Bittencourt
de Carvalho e Paulo Cesar Bittencourt de Carvalho e marido de Angela Ribeiro de Carvalho, que ocupam (ou
ocuparam) importantes posi¢cdes de presidéncia e diretoria no organograma da empresa e é o idealizador da
ARCA. Possivelmente por for¢a de opgdo pessoal, ele vale-se de interpostas pessoas para tocar aqui suas
atividades, mas seu controle oculto nos negdcios é permanente e inequivoco, em todos os niveis de gestdo.
Logicamente se vierem a ser identificados eventuais desvios por ele cometidos, serdo eles objeto de demandas
em sede apropriada, visando a apuragdo de suas responsabilidades. Todavia, importante que este D. Juizo tome
conhecimento de sua relevante participagdo no desenvolvimento da ARCA e na situagdo em que ela se
encontra.

7
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De imediato salta aos olhos que o assessor financeiro da ARCA diz que o laudo deveria ser
considerado somente em sua totalidade para fins de avaliagéo independente, pelo que
qualquer andlise ou conclusGo baseada em partes isoladas ou segmentos tomados fora do

contexto geral deverd ser considerada incompleta. Indaga-se se deve ser assim mesmo.

O laudo é uma ferramenta para os credores estudarem o plano. As suas informagdes devem
ser completas, fidedignas e representativas, cabendo aos credores a possibilidade de fazer
analises. A ressalva parece ser vazia e destituida de qualquer fundamento mais relevante,
posto que o que o Credor procura é extrair informagdes, para sobre elas se promover um

trabalho organizado.

Ademais, os dados contidos no laudo, sumarizados e agregados sem segregacdo por
atividade apenas permitem uma andlise superficial e perfunctéria, pois a parte relevante da
informacdo foi adrede suprimida pela ARCA (para além do fato de refletir a sua prépria
expectativa em relagdo ao futuro, sem olhar para o mercado, que poderia trazer relevantes

contribuicOes para a elaboragdo dessa importante ferramenta).

Nesse particular, de se notar que foi proposto na elaborac¢do do laudo — mas ndao cumprido,
gue o documento iria fracionar o Fluxo de Caixa em diversos Fluxos auxiliares e criar mapas
auxiliares, por processo de negdcio e por tipo de entrada ou de saida de Caixa; e utilizar a

série de valores historicos e cendrios futuros para estabelecer as Premissas.

Lastreado no comportamento histdrico, os resultados operacionais (isto é, antes das

despesas e receitas financeiras) sdo pifios e revelam uma atividade incompativel com a
geracdo de caixa. (Fonte — Item 4.1.2 — Andlise Vertical da Demonstracdo do Resultado do

Exercicio).

Apesar de os resultados projetados no laudo apds implementagao do PRJ indicarem saldo
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positivo em mais de RS 2.000.0000,00 por ano, tem-se ai grande otimismo (o que se
comprova observando-se justamente a série histérica apresentada, a inexisténcia de efetivas
alteragGes no negdcio e na administracdao da Devedora e o baixo impacto da divida, que nao

estd sendo paga mesmo antes do pedido de recuperacgao judicial).

Vé-se novamente que a empresa apresenta — utilizando-se os dados do laudo — um
patrimdnio de mais de RS 406.000.000,00 para uma divida de cerca de RS 48.000.000,00,
qual seja um pouco mais de 10% do total. Ndo ha légica em se imputar todo o risco da
atividade empresarial passada aos credores, preservando a Devedora todos os seus ativos,

submetidos a uma confessa gestao ineficiente, como se demonstra a seguir.

A partir deste momento, a Credora comenta aspectos especificos do laudo, que demonstram

a inviabilidade do que se esta pretendendo vender como “recuperagdo judicial”.

No que diz respeito a andlise dos indices de liquidez, melhor sorte ndo assistira a Devedora.

Seguem as analises contidas no seu proprio laudo (isto é, parte integrante do PRJ):

“2.1: Capital Circulante Liquido: A empresa apresentou suas
obrigagbes de curto prazo em grau maior que seus bens e direitos
realizaveis no mesmo prazo, em todos os periodos. Isso significa que a
empresa ndo possuia em seu Ativo Circulante condigées de honrar as
suas obrigagdes do Passivo Circulante em nenhum dos periodos

analisados.

“4.2.3. Capital de Giro Préprio: Este indicador representa qual é o
percentual de recursos proprios (Patriménio Liquido) da empresa
investidos no Ativo Circulante. Em caso de tal indicador ser negativo,
significa que a empresa ndo possui Capital de Giro Proprio, ou seja,

estd totalmente dependente de recursos de terceiros para cumprir com
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0s seus compromissos de cunho prazo.
No caso, demonstra que a empresa ARCA S.A. AGROPECUARIA néo
apresentou um Capital de Giro Préprio positivo com relagéio ao seu

patriménio liquido.” (destaques nossos)

Importa dizer que as consideracdes do assessor financeiro da Arca no que diz respeito aos

indices de Liquidez Seca, Corrente, Imediata e Total sdo unanimes no sentido da

impossibilidade de a Arca cumprir suas obrigacGes (pré-despesas financeiras) com recursos

préprios. Como ndo se anteveem modificagGes em nada no PRJ (apenas o calote), é evidente
gue a situacdo atual ird se perpetuar, caso ndo haja alteragbes reais no negdcio e na

administragdo da Devedora, o que parece ndo ser o objetivo da empresa.

Nesse sentido o prenuncio do préprio assessor financeiro ao dizer que O Laudo ndo é
necessariamente indicativo de que os resultados mencionados neste material se
perfectibilizardo, pois eles poderdo ser mais ou menos favoraveis do que os sugeridos nestas

projegoes.

Resta, pois, evidentemente pretensioso e irreal afirmar que resultard num saldo final de
caixa no montante de RS 19.533.111,09. Jd o sequndo Fluxo de Caixa Projetado, alternativa
B é levando em consideragéo na conversdo do crédito em agdes, situagcdo que permitird ao
final de 2033 um saldo final de caixa da ordem de RS 33.965.115,46, mas sem qualquer
previsdao de pagamento de dividendos aos credores forcosamente convertidos em credores,

como explicado na pagina 6 desta objecdo.

As analises de “indices de rentabilidade e estrutura de capitais” apresentada no laudo de
viabilidade que, repita-se, é parte integrante do PRJ, revelam a origem do problema e a
auséncia de qualquer disponibilidade para ataca-lo de forma séria e sensata. A Credora passa

a reproduzir e destacar excertos que falam por si so:

10
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“4.3. ANALISE DOS INDICES DE RENTABILIDADE E ESTRUTURA DE
CAPITAIS

Estes indicadores mostram a capacidade da empresa em geral
resultados, bem como a constituigdo e distribuicdo dos capitais,
identificando as origens e aplicagées de recursos, no curto prazo
(capitais circulantes) ou longo prazo (Ativos e Passivos ndo Circulantes

e Patriménio Liquido).

4.3.1. Solvéncia Geral

O Indice de Solvéncia Geral indica a capacidade da empresa de honrar
0s seus compromissos (dividas de curto e longo prazos), utilizando para
tanto, de todos os seus ativos. Este indicador mostra que a empresa
ARCA S/A AGROPECUARIA, ao contar com todos os seus ativos,
possuia uma folga financeira para cumprir seus compromissos totais.
Referido indicador, combinado com os indicadores de liquidez
anteriores, demonstra um alto grau de imobilizagdo da empresa, o
que fica demonstrado nos indicadores de estrutura, que serdo

analisados nos tépicos seguintes.

4.3.2. Grau de Endividamento

O indicador de Grau de Endividamento demonstra o quanto o
endividamento estd relacionado ao total do Ativo. Percebe-se pela
andlise que o indice se mantém, ao longo dos anos analisados, abaixo

de um, ou abaixo de 100%. Isso demonstra que a empresa possui

11

Assinado eletronicamente por: LUIS AUGUSTO ROUX AZEVEDO - 17/06/2021 20:57:33 Num. 58444093 - Pég. 11
https://clickjudapp.tjmt.jus.br/codigo/PJEDABGBFHVGZ



MOTTA FERNANDES

ADVOGADOS

ativos suficientes para cumprir com seus compromissos. Como 0s
indicadores de liquidez demonstraram, a distribui¢do dos ativos,
muito concentrados em imobilizagées, tira da empresa a capacidade
de cumprir os compromissos. Isso decorre do grau de imobilizagdo,
muito concentrada em ativos fixos, ndo passiveis de serem realizados

no curto e médio prazo.

4.3.3. Grau de Garantia de Capital de Terceiros

O indicador de Garantia de Capitais de Terceiros indica quanto de
capital préopria temos em relagdo as dividas totais da empresa. Quanto
maior for esse indicador, maior é a tranquilidade dos credores em
receber os seus haveres. A empresa ARCA S/A AGROPECUARIA
apresentou uma situagdo positiva neste indicador, com exce¢éo do

ano de 2017, quando este indice situou-se abaixo de um.

4.3.4. Grau de Imobilizagdo

O indicador de Grau de Imobilizagdo indica a aplicagdo de recursos da
empresa em ativos fixos. A empresa ARCA S/A AGROPECUARIA
apresentou um alto grau de imobilizagéio do seu Patriménio Liquido,
muito superior a unidade, demonstrando que hd um indice de
imobilizagdo elevado, e que a empresa se utilizou de todo o seu
Patriménio Liquido (capital proprio) e mais capitais de terceiros

(dividas) para compor o seu imobilizado.

4.3.5. Retorno do Ativo

Este indicador demonstra a capacidade de uso dos ativos da empresa
para gerar resultados, ou lucro. A interpretacéo é de que, quanto
maior for o indice de rentabilidade do ativo, melhor é a eficiéncia

12

Assinado eletronicamente por: LUIS AUGUSTO ROUX AZEVEDO - 17/06/2021 20:57:33 Num. 58444093 - Pég. 12
https://clickjudapp.tjmt.jus.br/codigo/PJEDABGBFHVGZ



MOTTA FERNANDES

ADVOGADOS

operacional da empresa. A empresa ARCA S/A AGROPECUARIA
demonstrou, no periodo analisado, dificuldades de gerar resultados
a partir do volume investido no ativo, especialmente em virtude do
alto grau de imobilizagdo, o que asfixiou a capacidade de gestdo de

curto prazo.

4.3.6. Retorno do Patriménio Liquido (ROE)

O indice de retorno do Patriménio Liquido indica a capacidade da
empresa em gerar retorno aos seus investidores. A interpretagdo é de
que, quanto maior for o indicador, melhor é a rela¢do Lucro x
investimento dos sdécios. A empresa ARCA S/A AGROPECUARIA
demonstra, no periodo analisado, dificuldades de geragdo de

resultados, o que afeta a lucratividade dos investidores.

Veja, Exa., que o tratamento recomendado pelo assessor financeiro discrepa do diagnéstico.

A Arca ndo é mais que um conjunto de ativos subaproveitado, que atravessa uma crise de
liquidez para pagar suas dividas, mas que ndo se vé disposta a abrir mdo de nenhum de seus

ativos para tanto.

O laudo revela ainda que a empresa tem um ativo que vale muito mais de quatro vezes o seu
passivo. E ao invés de haver uma tentativa de equilibrio nessa relagdo, a Arca estica a corda,
propde o calote e mantém sua ineficiente estrutura de ativos, tudo em prejuizo e detrimento
dos credores. Ndo se estd sofismando nesta peticdo, Exa.: o ativo do devedor é garantia de

cumprimento de suas obrigacdes, a teor do art. 789 do Cédigo de Processo Civil.

O que se propoe no PRJ é fraude contra a lei e é ilegal. Ndo se vé o necessario balanco entre
o sacrificio dos credores e do devedor. No caso vertente, o sacrificio € 100% dos credores,
sem qualquer arranhdo sobre o devedor, que mantém: a administracdo dos negdcios, o

13
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controle do pagamento da divida (paga o que quer, como ja se viu), propGe calote vultoso e,
para coroar, mantém um negdcio ineficiente. Ndo é esse o propdsito da Lei n2 11.101/2005,

pelo que resta objetado o PRIJ.

4. Sobre clausulas do PRIJ. Algumas ilegalidades adicionais

Assentadas essas premissas, cumpre a Credora destacar alguns aspectos dentre as
ilegalidades e abusos contidos no PRJ, para que, inclusive, a Devedora possa levar em
consideracdo no momento de propor as necessarias altera¢des a proposta inicial formulada

aos credores.

Cumpre iniciar o trabalho pela analise das premissas estabelecidas para o PRJ, colocadas na

sua Clausula 6.2. Verifica-se ali a pouca apreciagdo do plano pelo direito.
A premissa n2 06 contém uma regra de interpretacdo de conflito muito ampla e genérica,
podendo levar a muitos ruidos no futuro, até mesmo diante da generalidade dos termos e

disposi¢Ges do PRJ. Resta impugnada desde ja para todos os efeitos legais.

A supressao de garantias reais e fidejussérias proposta pela premissa n2 07 é flagrantemente

ilegal. A Credora Roberta reafirma, ratifica e insurge-se contra qualquer tentativa de
supressao ilegal da garantia hipotecaria constituida em seu favor. Cuida-se de hipdtese
patente de ilegalidade por violar texto de lei expressa, manifestando conduta de ma-fé e
temeraria. Vide a este sentido o art. 50, §19, da Lei n2 11.101/05 e a norma do art. 80, |, do

Cddigo de Processo Civil.

A novacdo operada pela Lei n? 11.101/05 ndo implica liberacdo de nenhuma garantia

constituida em favor de qualquer credor, salvo mediante sua expressa aprovagao.

A premissa n2 08 é por demais genérica e nao indica quais os ativos estdo bloqueados. Por
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poder tratar-se de ativos que estdo dados em garantia em créditos ndo sujeitos ao processo
de recuperacdo judicial, resta evidente que sua aplicagcdo indiscriminada é irregular. Postula-

se, pois, pelo reconhecimento de sua irregularidade.

A premissa n2 09 incorre em erro assemelhado, uma vez que o efeito da Lei n2 11.101/05 é
a suspensdo das acbes e execugdes. A extingdo de ac¢Oes devera ocorrer caso a caso,
observadas as circunstancias peculiares, em especial a presenca de terceiros no polo passivo
dessas demandas, que deverdo continuar a responder por suas obrigacdes na forma da lei e

dos respectivos contratos e fontes de obrigagao.

A premissa n? 10, a respeito de extingdo de avais e fiangas, também se revela patentemente
ilegal, na mesma linha da premissa n2 07 e resta objetada. Para que nao pairem duvidas,

repita-se aqui a redacdo do art. 49, §19, da Lei n2 11.101/05:

“Art. 49. Estdo sujeitos a recuperagdo judicial todos os créditos
existentes na data do pedido, ainda que nédo vencidos.

§ 19 Os credores do devedor em recuperagdo judicial conservam seus
direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de

regresso.”

Além disso, a Credora aponta a cladusula 7.1, tem-se uma previsdo de extingdo de toda sorte
de coobrigagao por conta dos pagamentos operados na forma do PRJ. Trata-se de mais uma
evidente ilegalidade, verdadeira afronta, até mesmo porque trata-se de matéria ja pisada e

repisada por nossos C. Tribunais.

Como é cedico, a Lei n2 11.101/05 estabelece que a aprovacgdo de um plano de recuperacéo

judicial ndo afeta as garantias prestadas por terceiros, ex vi de seu art. 49, §19.

A disposi¢do contida na cldusula indicada do PRJ vai de encontro a essa disposi¢ao, ao

15
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pretender liberar todos os potenciais coobrigados de suas responsabilidades para com os

credores. Confira-se a sua redacdo:

“7.1. Quitagdo.

Com o pagamento dos Créditos na forma como foi estabelecida no
Plano de Recuperagdio, haverd a quitacio automdtica, plena, geral,
irrestrita irrevogdvel e irretratdvel, de toda a divida sujeita ao Plano,
incluindo juros, corre¢do monetdria, penalidades, multas e
indenizagdes (“Quitagdo”).

Com a ocorréncia da Quitagdo, os Credores ndo mais poderdo reclamar
tais obrigagdes contra a ARCA S/A AGROPECUARIA e contra qualquer
de suas controladas, subsididrias, coligadas, dfiliadas e outras
sociedades pertencentes ao mesmo grupo econémico e seus
respectivos diretores, socios, agentes, funciondrios, representantes,

sucessores e cessiondrios.”

Como referido, a jurisprudéncia macica do E. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo
fulmina de nulidade essa cldusula, valendo, por todos, fazer referéncia ao recente

julgamento conduzido pelo Des. Gilson Delgado Miranda, que dispés (nesse tema em

particular):
“GARANTIAS. Novagdo recuperacional. Suspensdo de demandas.
Coobrigados. Inadmissibilidade. Liberacdo da garantia vinculada a
manifestagdo expressa do credor e ao exercicio da escolha de recebimento de
seu crédito. Precedentes do STJ e desta Cdmara reservada. Inteligéncia da
Sumula 61 do TJSP.” (Agravo de Instrumento n2 2228634-27.2019.8.26.0000,
j. 06/05/2020).
16
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Pelas razGes acima expostas, a Credora signataria desta peticdo objeta o plano de
recuperacdo judicial apresentado, reservando-se, no mais, ao direito de impugnar as
cladusulas do PRJ no momento oportuno, aguardando, no mais a convocagao da assembleia-

geral de credores.
Termos em que

pede deferimento.

Sdo Paulo, 17 de junho de 2021

Luis Augusto Roux Azevedo

OAB/SP 120.528
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ANEXO

BREVE ANALISE DE VIABILIDADE DO PLANO DE RECUPERACAO
JUDICIAL DA ARCA S.A.

1- Introducéo

A Recuperanda declara na apresentacdo do plano (item 2.2) que, atendendo ao artigo 53
daLein®11.101/05, apresenta laudo de viabilidade econémico-financeira e a descrigdo

detalhada dos meios de recuperacao a serem empregados.

Entre os meios e medidas de recuperacdo (item 3.1.1.a 3.1.8) atesta que ird ‘obter
recursos para continuar operando” e propfe as medidas elencadas no capitulo 3,

supostamente amparadas no artigo 50 da Lei n® 11.101/05.

Dentre os documentos impostos por lei, encontra-se o fundamental LAUDO DE
VIABILIDADE que deveria pressupor que os dados e informagdes ali computados
permitissem uma analise da viabilidade da empresa, em grau de profundidade e

detalhamento ao “nivel da complexidade das atividades executadas pela empresa”.

N&o € o que se encontra ali. Pelo contido nas premissas, medidas e dados de suporte, ndo
foi explicado como se daria a injecdo de recursos, assim como as planilhas de suporte e
dados quantitativos também sdo omissas, de forma a inviabilizar qualquer métrica ou

expectativa de fluxo de caixa.

O estudo também ndo contou com apoio de dados estatisticos e de mercado, de forma a

permitir comparacdes e garantir o menor desvio as projecdes propostas.

Resta o laudo de viabilidade, pois, prejudicado como um documento legal, indispensével
e essencial para validar o cenario proposto, pelo que este trabalho ird considerar os valores
totais, alinhando-se, neste ponto, com a proposta do autor do laudo de viabilidade de que
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“O Laudo de Viabilidade deverd ser considerado somente em sua
totalidade para fins de avaliagdo independente (...) a conclusdo baseada
em partes isoladas ou segmentos tomados fora do contexto geral serd

considerada incompleta e, possivelmente, incorreta. ”

Importa dizer ainda que as boas praticas e os manuais de estudo de viabilidade indicam
que o detalhamento das partes do todo define a veracidade do conjunto. Para que tal
desiderato fosse atingido, dever-se-ia contemplar a atuagdo dos segmentos, como se passa

a expor.

a) atividade de producéo pecudria que consiste na cria, recria e engorda
de bovinos de rebanho préprio e subsidiariamente a prestacéo de servico,
de engorda de bois de terceiros (ressalva-se empresas altamente
especializadas de confinamento com capacidade de 15.000 a 100.000
bois);

b) atividade de servico de armazenamento de grdos que consiste em
recepcionar nas safras soja e milho, prover a secagem e a guarda destes
produtos até o embarque e venda pelo produtor proprietario (nota: quase a
totalidade dos médios e grandes produtores tem silos em suas fazendas);
c) atividade de manejo florestal que consiste basicamente em extrativismo
das arvores existentes na fazenda da area pré-selecionada e autorizada. O
corte e a retirada toras que se destinam ao beneficiamento em madeireiras,

usualmente séo realizados pela prépria madeireira-compradora.

Devido a complexidade de pelo menos 3 distintas atividades econdmicas, seria razoavel
elaborar-se o estudo de viabilidade econdmico-financeira de cada segmento em separado,
de forma a permitir uma andlise do resultado e de atratividade de cada negécio per

Si.

Desta forma, administradores, credores e participantes do processo judicial poderiam
melhor conhecer as medidas mais eficientes abrigadas no artigo 50 da Lei n° 11.101/05,
que propiciariam a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores,

promovendo assim, a preservacdo da funcéo social e o estimulo & atividade econdmica.
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Tal ndo foi feito. Este trabalho procura abordar, ainda que de forma néo exaustiva, essas

questdes.

2- Problemas detectados

Vejamos, pois:

1- A Atividade de Armazenagem de grdos no Mato Grosso tem sido um desafio,
ndo sé para produtores, mas para exportadores e governo pelos recordes de
producdo alcangcados ano a ano. Por isso, 0 extensivo financiamento a juros
privilegiados tem sido concedido com muita frequéncia para atenuar o déficit de
armazenagem ainda existente em algumas regiées do MT. Foi justamente fazendo
uso desta politica de incentivo que a ARCA se engajou em 2014, em operar duas

instalacdes de armazéns, financiadas integralmente pelo Banco do Brasil.

Apesar de ser um mercado promissor, a armazenagem de quase a totalidade dos gréos é
realizada pelos proprios produtores médios e grandes e pelas tradings (Dreyfus, Bunge,

Maggi e outras).

Prevé-se (item 1.2.1 a e b) uma receita anual de R$ 1.140.000,00, tomando -se por base
um contrato (ndo usual) de preco fixo com a empresa Agricola Ferrari que, nas Ultimas
safras, fez alocacdo/aluguel dos silos para armazenar milho pipoca apenas por um periodo
de 5 meses. N&o ha registro de receita com recepcao de gréos de outros clientes para 2021,

nem existéncia em 2020 de receitas oriundas do aluguel de silos & Agricola Ferrari.

Como se V&, ha imprevisibilidade e enorme flutuacdo das receitas nesse segmento e
nenhum dado que ampare a projecdo de ingressos de R$1.640.000,00 anuais, que

representa 5% das receitas totais.

O mercado para armazéns independentes é destinado a atender pequenos produtores ndo
filiados as tradings internacionais ou na eventual ocorréncia de excedentes. E

recomendavel para melhor apreciacdo da viabilidade do negdcio explanar sobre o
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mercado da Recuperanda e o0s seus objetivos de atuagdo em Campo Novo dos Parecis,

regido que tem sua demanda de silos satisfatoriamente atendida.

Nesse sentido, explicita-se a receita de recepcdo destes clientes estimada em R$
500.000,00 anuais e da venda de grédos e/ou residuos estimada em R$ 196.000,00 anuais.

Adicionalmente, deveria haver detalhamento dos custos de pessoal préprio e lotagdo,
impostos, custos fixos do armazém, combustivel e lenha para queima cujo insumo numa
Unica compra de 2.500 metros cubicos em 27/01/20 custou R$ 275.000,00. SO este item

representa 50% da receita de recepg¢éo de gréos de todo o ano de 2020!!!

Cabe aqui mencionar que a primeira unidade da ARCA, o0 armazém de Tangara da Serra,
foi desmobilizado e vendido em 2016 para a AGROCAT para resgatar divida com
credores investidores, potencialmente privilegiados em comparagdo com os demais, posto
gue nado tiveram — e ndo estdo tendo — recebimento de créditos via desmobilizacdo de

ativos.

Recomenda-se Investigar mais a fundo a real atratividade deste segmento para concluir a
vantagem de manuten¢do com Arca desta atividade que se apresenta com baixa liberagéo

de margem, face ao investimento avaliado por R$ 17.526.273,00 em 2017

2- A Atividade de Manejo Florestal aponta apenas uma receita de
aproximadamente R$1.200.000,00 (pag. 28) para 2022 e 2023. Ou seja, para um
cenario de curto prazo (2022 a 2023). Nao ha um dado que suporte tal receita que
esta indevidamente alocado no fluxo apresentado em RECEITAS NAO
OPERACIONAIS. Alias, deve-se corrigir a ultima linha do referido fluxo que

confunde més com ano.

Infere-se que ndo hé interesse da atual administragdo em manter esta atividade, optando
pela venda da mata credenciada para manejo a intermediarios e ou madeireiras, razdo da

mencionada rubrica, pois seria venda de ativo.

Desconhece-se o custo/beneficio da venda da arvore em pé cujo preco é bem menor do

que a tora extraida. O efeito desta alienagdo da mata esta refletido no fluxo de caixa (R$
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2.200.000,00), mas néo seria revertido a pagamento aos credores. O impacto do eventual
insucesso desta negociacdo de alienar o estoque de arvores pode comprometer todo o

inicio do plano de recuperacéo.

Como previsto pelo autor do plano: “ndo ¢ necessariamente indicativo de que os
resultados mencionados neste material se perfectibilizardo, pois 0s mesmos poderao ser

mais ou menos favoraveis do que os sugeridos nestas projecfes.”

3- 3 - A Atividade pecuéaria. A exploracdo da pecuaria em ciclo completo (de cria
a engorda de gado préprio) constituia-se na primordial e Unica operacdo ARCA
desde o inicio da gestdo dos atuais s6cios controladores em 1999. Com a aquisicao
da Fazenda Mata da Chuva em 2008 e o0 ingresso dos novos socios consolidou-se
um projeto de producdo pecuaria de 25.000 cabecgas proprias em 36.000 hectares
distribuidas em 4 fazendas, com investimento numa moderna instalacdo de

confinamento com capacidade inicial de 7.000 cabecas por safra.

Ocorre que a opc¢do da administracdo de diversificar e concentrar sua operagdo nos
negécios agricolas, a saber: plantio de gréos, armazéns (mencionado acima), compra e
venda de gréos, concessdo de crédito a pequenos agricultores, compra e revenda de
insumos agricolas, intermediacdo financeira com CPRs, aplicacdo financeira e no
mercado futuro, fabricacdo de racdo animal, comercializacdo de carnes, tudo em
conformidade com a alteracdo do objeto social estatutario da companhia, resultou na

atual insolvéncia da ARCA.

Todo rebanho foi vendido para cobrir o déficit de caixa e para manutencdo da
administracdo. Todas as fazendas foram arrendadas para pecuaristas para pastejo de
gado de propriedade de terceiros. Encerraram-se as atividades produtivas de pecuéria e
de agricultura, atuando a ARCA apenas como rentista, sobrevivendo principalmente dos
ingressos de aluguel de pastos de 8.000 cabegas nas fazendas Fonte, Vale Verde e Mata
da Chuva.

A instalagdo de confinamento encontra-se desativada por mais de 4 anos por falta de

crédito e de capital necessario ao giro da atividade.
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A pecudria, seja de cria ou de engorda, é uma atividade rentavel com margem operacional
de 30% sobre a receita e com retorno esperado sobre investimento de acima dos 12% (néo

considerado a permanente valorizacdo das terras).

Apenas como cenario ilustrativo, considerando a arroba (30 kg de boi em pé) a R$ 330,00
e uma producdo média de uma fazenda de 10 @/ha (arrobas por hectare ) em 14.000 ha
de pasto das fazendas atuais, obteriamos uma receita de R$ 36 milhGes e um resultado

operacional de R$10 milhdes por ano.

Para isso, além do investimento ja realizado de R$406 milhdes do laudo de avaliacéo,
deveria ser aportada a aquisicdo de 15.000 cabecas a R$ 3.300,00 / bezerro, totalizando
R$ 49 milhdes. Ademais, ha necessidade de inje¢do de capital de giro do periodo de
engorda em cerca de R$ 20 milhdes (10 @ x 14000 ha x R$140,00@ custo/ano). Os dados
sdo da Scott Consultoria.

Tal aporte de retorno a atividade de pecuaria poderia ser programado em etapas pelos
préximos anos. O plano proposto ndo aborda a retomada produtiva, nem indica as fontes
estudadas de captacdo de recurso, escolhendo a comodidade do arrendamento, ou seja,

um negacio de (baixa) renda de capital.

Além da escassez de crédito, a inexisténcia de mecanismos de governanca (ESG),
administracdo e monitoramento pelos credores e demais stakeholders certamente

assustaria qualquer investidor de boa-fé e em confianca na pecuéria.

Evidente que a operacdo que vem sendo desenvolvida de arrendamento de pastejo para
gado alheio faturada por percentual do valor da arroba por cabeca/més, indicada nos
contratos existentes com pecuaristas, traz uma remuneracdo muito inferior aquela da

atividade inicial de cria e engorda de gado da propria fazenda.

Evidente que tanto a exploracdo de servico de confinamento para terceiros quanto o
arrendamento de pastejo para gado alheio trazem uma remuneracdo muito inferior
aquela de arrendamento por % do valor da arroba por cabeca més, indicada nos contratos

existentes com pecuaristas.
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Na projecdo apresentada, a receita de servicos de engorda (leia-se arrendamento) foi
calculada para 13.000 cabecas de gado, que é a ocupagdo maxima (historicamente o
arrendamento tem sido para 0 méaximo de 9.000 cabecas) e gera um faturamento anual de
R$ 6,7 milhdes.

Essa atividade representa 77% das receitas totais, o que deveria cobrir a maior por¢éo
das despesas operacionais (100% do custo fixo + maior parcela das despesas variaveis)
totalizadas na projecdo em R3$5,3 milhGes anuais, excluidos impostos e dividas com

devedores,

Analisanda especificamente a atratividade do arrendamento, cujo valor de R$ 45,00
cabeca/més representa 15% do valor da arroba (R$330,00), vé-se que tem que suportar
0s custo de manutencdo de 14.000 ha de pasto, e isto engloba conserto de cercas e
porteiras, aplicacdo de herbicidas e rocadas , suprimento de agua, conten¢do de erosdo e
insetos (cigarrinha e lagarta ), e, ainda, suportar o custo dos vaqueiros e capatazes para
rodeio, guarda, embarque e desembarque, vacinacdo e suprimento de nutricdo e sal

mineral a cocho.

A andlise comportamental retroativa das receitas e custos alocados a esta atividade seria
fundamental. Lastreado nos balangos publicado, h4 despesa operacionais nos Gltimos 3
anos, indicando uma média de R$ 8.137.333,00. A projecdo indica R$ 5.601.687,00
anuais, ou seja, pretende-se um corte de mais de R$ 2,5 milhdes, representando uma

reducdo de mais de 30%.

Considerando uma receita de arrendamento méaximo histérico de 9.000 cabegas, tem -se
R$ 4.860.000. Se 80% dos custos sdo alocados a atividade (isto é, R$ 6,6 milhdes), havera

um déficit de caixa anual de R$ 1,7 milhges.

Concluindo, o ingresso de receitas mais significativo advém do arrendamento.
Diferentemente da soja, 0 pecuarista arrendatario exaure as pastagens que precisam ser
mantidas pelo arrendador. N&o s6 em preco, a soja se destaca comparada a pifia receita
de 10 -15% da arroba, mas as pastagens sdo muito mais extensas, minando recursos do

caixa da ARCA. E notorio que o negdcio é de sobrevivéncia e de ganho marginal, se
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houver. Em termos de caixa esta operacdo sé é superavitaria se a ARCA negligenciar os
cuidados custosos dos pastos que, se ndo recuperados anualmente, desvalorizardo o

patrimdnio e inviabilizardo a médio e longo prazo o retorno a pecuéria.

Para uma conclusdo mais profunda da viabilidade do plano apresentado, 0 segmento de
pecudria deveria ter melhor detalhado apurando a realidade do resultado desta operacéao
de arrendamento, vez que a recuperacdo ndo tem crédito ou meios financeiros proprios

para retornar a integral exploracdo de producéo de ciclo completo da pecuéria de corte.

Concluimos que o fluxo carece de uma reviso para sanear as inconsisténcias detectadas,
inclusive com o reparo da omissao de custos necessarios e permanentes de recuperacao
de pastagens, prevencdo e manutencdo de erosbes, conserto de acudes aguada e

bebedouro que estdo listados com or¢camento zerado.

3- Concluindo

Os dados concebidos para o fluxo foram alimentados “pela ARCA na expetativa e
refletem sua expectativa em relacéo ao futuro, tendo impacto nos negécios atuais e futuros
da empresa, portanto, em suas proje¢des financeiras”, como informa o assessor

financeiro.

Destarte, ao longo do periodo e até o ano 2033 ha a previsdo de geracdo de superavit
(pouco verossimil, desde ja pelas razdes introdutérias apresentadas neste documento) no
valor de R$ 33.000.000,00, com 0s quais, se houver a adesio global a opgdo “A”, serdo
pagos aos Credores o valor de R$ 14.400.000,00, restando ao caixa da ARCA o valor de
R$ 19.500.000,00. Prova-se, portanto, que o dnus da recuperacao judicial é integral dos
Credores (que concederam descontos superiores a 90%) e nenhum da Recuperanda, o que

devera ser sopesado nos momentos e instancias adequados.

A opcao B, que procura atrair credores para a posi¢do de “investidores” sequer tem
previsdo de pagamento obrigatério de dividendos, fazendo com que os titulares desses
papeis (acbes preferenciais sem direito de voto e sem qualquer previsdo de dividendos)
figuem manietados por completo, sujeitos as imposi¢es da Devedora e seus pouco

conhecidos leilGes reversos. Note-se que esta alternativa (mediante a adesdo integral dos
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credores) libera um fluxo de caixa (nos dizeres do prdprio assessor financeiro da
Companhia) de R$ 33.000.000,00, todo administravel sem qualquer previsdo no plano

pela diretoria da empresa.

N&o parecem ter alicerces tais pretensdes, muito menos substincia, razoabilidade e
viabilidade para se levar um projeto de recuperacdo judicial, fazendo-se oportuna a
analise pelo Sr. Administrador Judicial e seus auxiliares das reais bases (sensibilidade e
teste de atingimento dos resultados expostos no plano), de forma a verificar a real

viabilidade do plano proposto e seus resultados.
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