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Resumo

Este trabalho analisa a aplicagcdo da Lei n° 11.101/2005, com as alteracdes
introduzidas pela Lei n® 14.112/2020, em duas grandes empresas do agronegocio
brasileiro: o Grupo Moreno, cujos resultados da recuperagédo judicial permitem
considera-lo um caso bem-sucedido, e a Agrogalaxy, que recentemente ingressou em
processo de recuperacao judicial e ainda se encontra em fase de deliberagdo com
seus credores. A partir de uma abordagem qualitativa, de carater exploratorio,
estruturada como estudo de caso e baseada em analise documental de peticoes,
planos de recuperacao judicial, sentencgas, relatérios do administrador judicial e
demonstragdes financeiras, busca-se compreender de que modo a estrutura juridica
e a realidade contabil se relacionam na construgao de solugdes para crises de liquidez
no setor rural. Ao final, pretende-se identificar quais elementos da experiéncia do
Grupo Moreno podem servir de referéncia — ou de limite — para a formatacao e
avaliagao do plano de recuperagao da Agrogalaxy, contribuindo para o debate sobre
0 uso da recuperagao judicial como instrumento de continuidade empresarial,
preservacao de empregos e sustentabilidade econémica no agronegocio.

Palavras-chave: recuperagdo judicial; agronegocio; Grupo Moreno; Agrogalaxy;
mercado de capitais



Abstract

This paper analyzes the application of Brazilian Bankruptcy Law No. 11.101/2005, as
amended by Law No. 14.112/2020, to two large agribusiness companies: Grupo
Moreno, whose judicial reorganization is widely regarded as a successful case, and
Agrogalaxy, which has recently filed for judicial reorganization and is still negotiating
its plan with creditors. Based on a qualitative, exploratory case study approach and on
document analysis of court filings, reorganization plans, judicial decisions, trustee
reports and financial statements, the study seeks to understand how legal structure
and economic—accounting reality interact in the design of solutions for liquidity crises
in the rural sector. The paper aims to identify which elements of Grupo Moreno’s
experience can serve as a benchmark — or as a boundary — for structuring and
assessing Agrogalaxy’s reorganization plan, thereby contributing to the debate on
judicial reorganization as an instrument for business continuity, job preservation and
mitigation of systemic risk in Brazilian agribusiness.

Keywords: judicial reorganization; agribusiness; Grupo Moreno; Agrogalaxy; capital
markets
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1. INTRODUGCAO

O agronegdcio brasileiro, que compreende desde a produgao de insumos e servigos
até a comercializacao final de produtos agricolas, destaca-se historicamente como um
dos pilares da economia nacional. Empresas inseridas nesse segmento, sejam elas
produtoras de commodities, processadoras de alimentos ou distribuidoras de insumo,
convivem com desafios como a dependéncia de crédito, as variagdes climaticas e as
oscilagcbes de precos em mercados internacionais. Esses fatores podem gerar
intensas pressdes financeiras, por vezes conduzindo grandes conglomerados a crises
de liquidez e endividamento.

A Agrogalaxy, objeto central deste estudo, € um importante conglomerado de varejo
de insumos agricolas e servigos ao produtor rural. Em 2024, a empresa ingressou em
processo de recuperacgao judicial, alegando dificuldades na manutencao de seu fluxo
de caixa em decorréncia do aumento das taxas de inadimpléncia, dos elevados custos
de aquisicdao de insumos e da variagdo do mercado de grdos. Dados recém-
disponibilizados, tais como o novo Plano de Recuperacao Judicial (PRJ) e a ata da
assembleia de credores realizada em abril de 2025, permitem avaliar com maior
profundidade as estratégias negociais, as condi¢des de pagamento e o grau de
adeséo dos credores a proposta de soerguimento.

Dentro desse contexto, a recente ata da assembleia de credores da Agrogalaxy — com
negociagdes envolvendo credores trabalhistas, quirografarios, micro e pequenas
empresas, além de grandes instituicbes financeiras — demonstra a complexidade
inerente a consolidagao de interesses dispares. Observa-se um ambiente marcado
por suspensdes de sessao para viabilizar negociagdes de ultima hora, novos
dispositivos contratuais e adesodes especificas de fornecedores e credores financeiros.
O novo PRJ reflete ndo apenas a tentativa de equacionar passivos e conservar fontes
de receita, mas também a busca por salvaguardar relagcdes comerciais com
produtores e fornecedores, cuja parceria € crucial para manter o ciclo produtivo.

Este estudo, portanto, pretende (a) contextualizar o ramo de atuagdo da Agrogalaxy,
ressaltando sua importancia como plataforma de distribuicdo e servigos dentro do
agronegocio brasileiro; (b) apresentar, de maneira sistematica, os marcos mais
recentes do processo de recuperacao judicial (em especial, o conteudo do novo plano
e as deliberagdes da assembleia de credores); e (c) comparar as estratégias adotadas
pela Agrogalaxy com os ensinamentos extraidos do caso Grupo Moreno, discutindo
convergéncias e diferengas que auxiliem no entendimento da viabilidade ou eventual
reformulacéo do plano atual.

A relevancia deste trabalho reside na possibilidade de fornecer nao apenas um
panorama imediato da reestruturacédo da Agrogalaxy, mas também insights sobre o
que torna um plano de recuperacéo judicial adequado ao agronegocio. Por meio da
analise documental e do confronto entre um caso bem-sucedido (Grupo Moreno) e
outro em pleno curso (Agrogalaxy), almeja-se contribuir para a compreensao das
dindmicas negociais que influenciam o resultado da recuperacdo — seja pela
aprovacao efetiva do plano pelos credores ou pela capacidade de a empresa cumprir
as obrigacdes assumidas.
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Desse modo, o estudo buscara responder a seguinte pergunta: Quais aspectos
juridicos e econdmico-financeiros podem ser decisivos para orientar o soerguimento
da Agrogalaxy?

1.1 Direito de Insolvéncia e Recuperag¢ao Judicial no Brasil

A Lei 11.101/2005, posteriormente atualizada pela Lei 14.112/2020, consagrou a
recuperacao judicial como um mecanismo que objetiva, em primeiro lugar, a
preservacdao a empresa. A doutrina destaca que, ao considerar elementos como a
importancia social e econémica do devedor, a lei busca viabilizar a superagao da crise
sem descurar dos interesses dos credores (SACRAMONE, 2022; COSTA, 2021), tais
premissas ganham contornos especificos quando aplicadas a empresas cuja
atividades depende de ciclos agricolas e variagdes climaticas. Entretanto, a
efetividade da recuperagao depende da elaboracdo de um plano equilibrado, da boa-
fé das partes e da fiscalizacdo do Poder Judiciario, auxiliado pelo administrador
judicial.

1.2 Caracteristicas do Agronegoécio e Vulnerabilidade Financeiras

O agronegdécio brasileiro, de acordo com estudos de entidades como a Confederagao
da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), é altamente dependente de crédito rural,
apresentando ciclos de endividamento que se agravam em momentos de queda dos
precos de commodities ou encarecimento de insumos (SILVA; PONTES, 2021).
Crises de liquidez podem tornar-se sistémicas, envolvendo tanto grandes grupos
sucroenergéticos quanto companhias de varejo de insumos. Nesse cenario, a Lei
11.101/2005 vem sendo cada vez mais acionado para reorganizar passivos e evitar
faléncias em larga escala, somente no ultimo trimestre de 2024, havia 295 empresas
do setor em recuperacgéao judicial, alta de 39%, segundo dados levantados da RGF
Consultoria.

Além disso, o mercado de capitais também ficou mais avesso ao ceder crédito para o
agronegocio, as emissdes de CRAs e FIAGROs apresentaram forte retracdo entre
maio de 2024 e maio de 2025 (imagem 1), caindo de R$ 4,1 bilhdes para R$ 2,8
bilhdes, com meses de quase paralisacdo, como margo de 2025, em que os FIAGROs
captaram apenas R$ 97 milhdes. Esse quadro contrasta com o comportamento das
LCAs, que mantiveram volumes elevados e relativamente estaveis, chegando a R$
39,6 bilhées em janeiro de 2025 como mostra o Grafico 1. A diferenga reflete uma
migracao de investidores para ativos mais liquidos e de menor complexidade juridica,
em detrimento de estruturas sofisticadas como CRA e FIAGRO. Nesse contexto, a
op¢ao da Agrogalaxy de propor a cessao de recebiveis a FIDCs no PRJ deve ser
compreendida como uma tentativa de se adaptar a um mercado retraido, embora
enfrente maior desafio de adesado de credores diante da escassez de apetite por
veiculos estruturados.

Grafico 1 - Emissdes do agro no mercado de capitais
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Fonte: Dados coletados na Anbima e grafico elaborado pelo autor

Além das questdes juridicas, a viabilidade de um plano de recuperagédo depende da
aderéncia as condicdes reais de fluxo de caixa e da capacidade de honrar dividas
(ASSAF NETO, 2019). Indicadores como EBITDA, liquidez corrente, grau de
endividamento e a qualidade das garantias associadas a financiamento sao
determinantes para avaliar se a empresa tem potencial de soerguimento (SILVA,
2021).
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2. Metodologia

Para alcancgar os objetivos propostos, o estudo adotara uma abordagem qualitativa e
exploratoria, fundamentada na analise documental e na estratégia metodoldgica de
estudo de caso. Segundo Yin (2005), essa abordagem € especialmente recomendada
quando se busca compreender fendbmenos complexos inseridos em contextos reais,
nos quais as fronteiras entre o objeto de estudo e seu ambiente ndo estdo claramente
definidas. A escolha se justifica pelo interesse em examinar, em profundidade, dois
casos concretos de recuperacdo judicial no setor do agronegdcio, permitindo
identificar padrdes, divergéncias e possiveis ligdes replicaveis. A coleta de dados
envolve (1) documentos juridicos, como a peticdo inicial, plano de recuperacéo
judicial, sentengas de homologagao e encerramento dos processos do grupo Moreno
e Agrogalaxy; (2) demonstragdes financeiras, balangos patrimoniais, demonstragbes
de resultado do exercicio (DRE) e relatérios de fluxo de caixa disponibilizados pelas
empresas em recuperacgao; (3) relatérios complementares, relatérios do administrador
judicial e eventuais pareceres ou lados econdmicos anexados aos autos.
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3. Discussao

No dia 1° de abril de 2025, a empresa Agrogalaxy protocolou, na Comarca de Goiania,
a terceira versao de seu Plano de Recuperacgéao Judicial (PRJ), documento que define
0S meios pelos quais a companhia buscara reestruturar suas dividas perante os
credores. Entre os principais pontos abordados no plano, destacam-se as condi¢coes
especificas voltadas aos credores oriundos do mercado de capitais, que, a depender
de sua manifestacdo (ou auséncia dela), serdo enquadrados em uma das
modalidades de recuperacao propostas: a “Opcéo B” ou a “Opg¢ao O — FIDC”.

A chamada “Opcdo B” sera automaticamente atribuida aos credores que né&o
manifestarem sua escolha nos termos estipulados pelo PRJ. Nessa alternativa, os
credores receberdo debéntures ndo isentas, com as seguintes caracteristicas:
desagio de 85% sobre o valor original da divida, remuneragdo atrelada a Taxa
Referencial (TR) acrescida de 0,5% ao ano, essa indexacgao foi mantida pelo historico
de CRA indexados a mesma, prazo de pagamento de 16 anos, caréncia de trés anos
para o pagamento de principal e juros, e periodicidade semestral tanto para os juros
quanto para a amortizagdo. O recebimento dessas debéntures devera ocorrer entre
60 e 90 dias corridos apos a homologacéo judicial do PRJ.

Por outro lado, os credores que optarem por ndo seguir a via da debénture poderao
manifestar interesse em aderir a “Opc¢ao O”, que consiste na participacdo em Fundos
de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs). Essa adeséo requer o envio de uma
Carta de Intencdo e de um Formulario de Subscricdo a Vert Securitizadora, sendo
condigdo indispensavel que o credor seja classificado como Investidor Profissional,
conforme regulamentagédo vigente. Embora tenha sido submetido a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM) um pedido para flexibilizagdo do publico-alvo dessa oferta,
nao ha garantia de que tal pleito sera aceito. Os termos e estrutura dos dois FIDCs
propostos estdo detalhados a seguir.

O primeiro fundo, denominado FIDC Agro | (ou simplesmente “FIDC 1”), tem como
razao social “Agro Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — Responsabilidade
Limitada”. Esse fundo adquirird da Agrogalaxy uma carteira de recebiveis
inadimplidos, oriundos de clientes que adquiriram produtos da companhia, mas que
ndo quitaram integralmente suas obrigacdes. O valor de face dessa carteira é de R$
683.279.530 e a estrutura do fundo contempla duas cotas. A cascata de pagamentos
do FIDC | prevé, em primeiro lugar, a quitacdo dos prestadores de servigo, cujo valor
correspondera a 5,75% dos créditos recuperados, mais uma taxa anual de 1% sobre
o patriménio liquido (PL) do fundo. Em seguida, os recursos sao destinados a Cota 1,
que representa a quitagao do valor aportado para a compra da carteira, corrigido pela
taxa de 27,5% ao ano. Havendo excedente apds esse pagamento, 0s recursos serao
rateados entre os detentores da Cota 2, sendo essa estrutura vinculada a participacao
dos credores originais dos Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA). A
gestora responsavel pelo FIDC | é a Jive Investments.

O segundo fundo, FIDC Agro Il (ou “FIDC II”), possui razédo social “Carteira Futuro
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios”. Diferentemente do primeiro, o FIDC
Il adquirira recebiveis futuros da Agrogalaxy, ou seja, créditos oriundos de vendas
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futuras da companhia, desde que esta opte por cedé-los ao fundo. O valor
estabelecido da carteira é de R$ 300.000.000 e a estrutura do fundo compreende uma
unica cota. A cascata de pagamentos prevé a quitagao integral dos custos do fundo,
incluindo a taxa de administragao de 1% ao ano sobre o PL, com valor mensal minimo
de R$ 1.000. Apdés a deducdo desses custos, o montante remanescente sera
distribuido de maneira pro-rata entre os detentores da cota unica. A gestora do FIDC
Il sera a JGP Gestao.

O valor total a ser pago pela aquisicdo das carteiras dos dois FIDCs corresponde a
R$ 383.156.490, sendo R$ 91.149.490 em dinheiro e R$ 292.007.000 em créditos. Os
credores que optarem pela via dos FIDCs deverédo aportar a integralidade de seus
créditos, deixando, portanto, de serem credores diretos da Agrogalaxy, passando a
condicao de cotistas dos fundos mencionados. Ainda nao ha uma data especifica para
a realizagdo dos aportes, mas estima-se que isso ocorra entre 10 e 60 dias apos a
homologacgéao do plano.

Cabe ressaltar que metade do valor necessario para o aporte ja esta comprometida
por um investidor externo, que nao detém posicdo no CRA. Assim, os demais
investidores originalmente detentores de CRAs precisaréo aportar aproximadamente
R$ 45.574.745. O valor maximo que cada cliente podera aportar sera determinado
pela multiplicacdo da quantidade de titulos em custddia pelo preco unitario de R$
1.012,346945 (PU vigente na data do pedido de recuperacao judicial), e, em seguida,
por 15,61%.

A estrutura dos FIDCs, incluida na versao revisada do PRJ apresentada no dia 26 de
margo de 2025, constitui-se em uma alternativa adicional de pagamento dentro do
contexto de reestruturagao financeira da Agrogalaxy. A emissdo dos fundos sera
realizada por meio de Debéntures Incentivadas de Projeto, compondo, assim, um
arranjo sofisticado de engenharia financeira que visa maximizar a recuperagado dos
créditos, respeitando os limites de viabilidade econémico-financeira da companhia em
crise.

Qual a importancia disso para a Agrogalaxy, ao atribuir a op¢ado B em que os credores
sofreram um haircut a companhia tera uma reducao na pressao de caixa, criando um
patamar de endividamento compativel com sua geracao de fluxo de caixa futura,
simultaneamente, preserva parte do valor para os credores, que, diante do risco de
insolvéncia completa, tendem a preferir recuperar parte do dinheiro no presente em
vez de correr o risco de nao receber nada no futuro. Sendo assim, as vantagens para
a companhia serdao a desalavancagem imediata, alongamento, caréncia e um custo
financeiro controlado. Com um servigo da divida menor no curto e médio prazo, a
empresa pode retomar margens, recompor capital de giro e, ao final do periodo de
observacao judicial, demonstrar capacidade de honrar os novos titulos, requisito para
a concessao da “sentenca de encerramento” prevista na Lei 11.101/2005.

A opcéo O, por sua vez, complementa a légica do haircut acima, ao transformar
passivo em uma participagao variavel no sucesso da cobranga ou das vendas, ou seja,
trocar créditos por cotas de FIDC, o credor migra do balango da empresa para o
veiculo de securitizagao, sendo assim a companhia deixa de carregar esse débito e
passa a dever apenas o repasse de recebiveis futuros (no caso do FIDC Il) ou nada
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(no FIDC I, onde ela ndo tem obrigagcao de recompra das cotas subordinadas). O
segundo ponto € que ao adotar um FIDC, existe um alinhamento de incentivos entre
gestoras especializadas que beneficiam os cotistas (ex-credores) e, indiretamente, a
imagem financeira da empresa. Desse modo, o terceiro ponto € que a opgao O traz
um financiamento baseado em ativo em que, ao invés de depender de geragao
operacional de caixa imediata, a liquidagao ocorre com base na cobranga dos clientes
da companhia, isso limita o risco de liquidez para a Agrogalaxy.

1.1 Insegurancgas Juridicas do PRJ da Agrogalaxy:

A proposta de recuperacgao judicial da Agrogalaxy, apesar de sofisticada em termos
de engenharia financeira, apresenta fragilidades juridicas relevantes que podem
comprometer sua efetividade. A Lei 11.101/2005, atualizada pela Lei 14.112/2020,
estabelece no art. 47 que a recuperagao deve perseguir a preservacdo da empresa
em equilibrio com a satisfagdo dos credores. Entretanto, diversos dispositivos do
plano suscitam duvidas quanto a sua aderéncia a esse principio.

Em primeiro lugar, destaca-se a profundidade do haircut e o alongamento extremo
dos prazos. A chamada “Opgao B” prevé desagio de 85% e pagamento em debéntures
com vencimento em 16 anos, indexadas a TR acrescida de apenas 0,5% ao ano. Tais
condicbes podem ser interpretadas como abusivas, pois transferem de maneira
desproporcional o 6nus da crise para os credores, contrariando a boa-fé objetiva
prevista no art. 113 e no art. 422 do Cddigo Civil. Ha precedentes em que cortes
excessivos foram questionados judicialmente por afrontarem a prépria finalidade
recuperacional.

Outro ponto sensivel reside na auséncia de comité de credores. Embora a lei faculte
sua instituicdo (art. 26), a inexisténcia de um 6rgao representativo pode fragilizar a
legitimidade do processo e aumentar a litigiosidade. No caso do Grupo Moreno, a
auséncia de comité foi compensada por relatérios periddicos e comunicagao
transparente, mas a Agrogalaxy ainda ndo demonstrou mecanismos equivalentes de
supervisao, o que pode gerar incidentes processuais por alegada falta de fiscalizacao.

Também se observa a multiplicagdo de subclasses de credores, especialmente dentro
da categoria financeira. A lei impde apenas quatro classes principais (art. 45), e a
subdivisdo excessiva pode ser percebida como tentativa de manipulagdo do quérum
deliberativo. O Superior Tribunal de Justica ja advertiu que a criagdo artificial de
subclasses viola o principio da paridade entre credores, ensejando questionamentos
sobre a validade da votagéo do plano.

No tocante as garantias, subsiste a inseguranca juridica quanto aos créditos cedidos
fiduciariamente. O STJ firmou entendimento no sentido de que tais créditos nao se
submetem aos efeitos da recuperacéo judicial, por ndo constituirem bens de capital.
Assim, parte relevante da base de recebiveis da Agrogalaxy pode estar juridicamente
indisponivel para suportar a estrutura dos FIDCs, reduzindo a robustez da proposta e
criando incerteza sobre sua exequibilidade.

Ha ainda riscos relacionados as caréncias longas previstas para credores
quirografarios e trabalhistas. Embora a lei permita negociagdes diferenciadas, a
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jurisprudéncia tende a proteger créditos trabalhistas (art. 54, §2°), impondo prazos
mais curtos para pagamento. A previsao de dois a trés anos de caréncia pode ser alvo
de impugnacoes, sob alegacao de violagao da ordem publica e do carater alimentar
desses creditos.

Por fim, permanece a preocupag¢ao quanto ao risco de inexequibilidade futura. Planos
excessivamente longos, indexados por taxas pouco atrativas, podem ser interpretados
como mecanismos meramente protelatorios. O art. 73, 1V, da Lei 11.101/2005 prevé
a convolacao da recuperagao em faléncia em caso de inadimplemento substancial.
Dessa forma, mesmo credores que aceitem o plano podem questionar desde ja a
plausibilidade de sua execucéo, reforgcando a instabilidade juridica da proposta.

Em sintese, o PRJ da Agrogalaxy enfrenta um conjunto de insegurancgas juridicas que
extrapola a discussédo sobre a cessado de recebiveis aos FIDCs. A combinagédo de
haircuts agressivos, auséncia de comité, fragmentacdo de classes, conflitos com
garantias fiduciarias, prazos alongados e risco de descumprimento futuro constitui um
cenario de alta litigiosidade. Esse contexto refor¢ca a necessidade de ajustes no plano
para alinhar expectativas de credores e preservar a efetividade da recuperacao,
evitando que o processo seja judicialmente contestado ou convolado em faléncia.

1.2 O caso da recuperacao judicial do Grupo Moreno

Um dos marcos da recuperagao judicial do Grupo Moreno foi a adogdo de um
financiamento DIP - Debtor in Possesion, uma modalidade utilizada em casos de
recuperacao judicial de empresas e que é necessaria a aprovagao dos credores da
mesma, o DIP ira se configurar na modalidade de exit financing, autorizado apés a
reforma introduzida pela Lei 14.112/2020. O exit financing consiste em uma forma de
financiamento de saida, pela qual a companhia capta recursos com a finalidade
especifica de quitar dividas reformadas pelo plano de recuperagéo judicial e, assim,
antecipar a extingdo do processo recuperacional. Em termos comparativos, é util
mencionar brevemente o regime norte-americano de Chapter 11, essa ferramenta é
amplamente utilizada em jurisdigdes estrangeiras, como nos Estados Unidos no
ambito do Chapter 11, e sua aplicacdo bem-sucedida no Brasil ainda é rara, o que
torna o caso do Grupo Moreno paradigmatico.

O conglomerado, formado por cinco empresas do setor sucroalcooleiro, ingressou
com pedido de recuperacgao judicial em setembro de 2019, e seu plano foi homologado
em dezembro de 2020. A estratégia aprovada previa a captagdo de até R$ 1 bilhdo
via DIP para quitar credores em até um ano, ou, em caso de insucesso, a venda de
duas unidades produtivas isoladas. Em novembro de 2021, a companhia solicitou
autorizacao judicial para ampliar o rol de bens passiveis de garantia, pleito deferido
em dezembro do mesmo ano, o que viabilizou a contratagéo dos financiamentos.

A operacgao foi estruturada de maneira diversificada. O primeiro pilar foi a emisséo de
CRAs lastreados em CPR-Financeira, no valor de R$ 435 milhdes, distribuidos por um
fundo gerido pela Quadra Gestado de Recursos S.A. O segundo foi um contrato de pré-
pagamento de exportacdo (PPE) com a trading Sucres Et Denrees S.A., no montante
de US$ 40 milhdes (cerca de R$ 250 milhdes). O restante do Valor Compromissado



19

foi composto por recursos proprios do grupo. Com esse arranjo, em agosto de 2022 o
Grupo Moreno quitou a totalidade de seus credores, exceto 0,18% do passivo,
destinado a credores nao localizados, cujos valores foram depositados em juizo. O
feito permitiu o encerramento da recuperacgéo judicial ainda durante o periodo de
supervisao judicial, em conformidade com o art. 61 da Lei 11.101/2005.

O movimento seguinte consolidou o carater de transicdo do financiamento. Menos de
um ano apos o encerramento da recuperagédo, em junho de 2023, o Grupo Moreno
substituiu as dividas contraidas via DIP por novos empréstimos obtidos em condi¢coes
de mercado: um de R$ 450 milhdes junto ao BTG Pactual e outro de R$ 100 milhdes
junto a fundo gerido pela Genial Gestdo Ltda. Segundo a proépria diretoria, os
financiamentos contratados fora do regime de recuperagdo apresentaram taxas de
juros menores e prazos mais longos, o que demonstra que o DIP funcionou como
instrumento de credibilidade para atrair crédito bancario convencional e possibilitar a
normalizagao das atividades.

O caso ilustra como o DIP, especialmente na modalidade de exit financing, pode ser
um catalisador para a retomada empresarial. Ao antecipar o pagamento dos credores
e encurtar o tempo de supervisao judicial, o Grupo Moreno conseguiu restaurar sua
reputacao financeira, reduzir o risco de litigios e sinalizar ao mercado a solidez de sua
reestruturagdo. A experiéncia evidencia a importancia de captagéo rapida, garantias
claras e diversificagdo de fontes na estruturacdo de um financiamento DIP no
agronegocio, servindo de referéncia direta para a analise da Agrogalaxy, cujo plano
ainda carece de solugdes robustas de liquidez imediata.

1.3 A diferengas das operagoes das empresas impacta o estilo da PRJ

A comparagéao entre o Grupo Moreno e a Agrogalaxy evidencia como as diferengas
operacionais condicionam o desenho e a viabilidade dos respectivos PRJs. O Grupo
Moreno, como usina sucroalcooleira verticalizada, dispée de um modelo de negdcios
industrial, baseado na produgcdo de acgucar, etanol e energia, com contratos
relativamente estaveis e possibilidade de utilizagdo de estoques e ativos tangiveis
como garantias. Essa estrutura conferiu previsibilidade e facilitou a captagao de
recursos via DIP classico na modalidade de exit financing, aportando liquidez imediata
e permitindo a quitagdo antecipada dos credores. Ja a Agrogalaxy atua como
distribuidora de insumos agricolas, operando fortemente com barter e com a
comercializagdo de graos originados de seus clientes. Esse formato implica
dependéncia de recebiveis pulverizados, vinculados a performance de milhares de
produtores e sujeitos a elevada volatilidade climatica e de pregos internacionais.
Nessas condi¢oes, torna-se mais dificil oferecer garantias robustas para um DIP
tradicional, razdo pela qual o PRJ da Agrogalaxy recorre a solugdes alternativas de
engenharia financeira, como a criagdo de FIDCs lastreados em recebiveis
inadimplidos ou futuros. Enquanto o plano do Grupo Moreno pbde ser resolutivo e
concentrado, o da Agrogalaxy tende a ser diluido e arriscado, com maior exposi¢céo a
fatores externos, o que repercute diretamente na confianca dos credores e no risco
de inadimplemento.

O pedido de recuperacao judicial da Agrogalaxy foi protocolado em 18 de setembro
de 2024, diante de um passivo bruto ajustado proximo de R$ 2,2 bilhdes e passivos
totais declarados superiores a R$ 4 bilhdes. A situagdo refletia forte deterioragao
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operacional: o EBITDA havia se tornado negativo, covenants financeiros foram
descumpridos — como a clausula de divida liquida/EBITDA inferior a 3,0x — e parte
significativa da governanga corporativa passou por mudangas abruptas, com a saida
do CEO e de cinco dos nove conselheiros, levando o CFO a acumular interinamente
a presidéncia. Esses fatores fragilizaram a confianga de credores e investidores no
periodo imediatamente anterior ao pedido de RJ (XP Investimentos, 2024).

Apods o deferimento judicial, foi instituido o periodo de suspensao de 180 dias (stay
period), abrangendo todas as execucgbes contra as revendas do grupo. Nesse
intervalo, a companhia buscou consolidar uma proposta de reestruturacédo baseada
em duas alternativas para os credores: (i) a Op¢ao B, destinada aqueles que nao
aderissem aos FIDCs, e (ii) a Op¢ao FIDC, voltada a investidores profissionais que
manifestassem formalmente seu interesse.

A Opcao B prevé condicdes altamente onerosas aos credores: desagio de 85%,
remuneragao atrelada a Taxa Referencial (TR) acrescida de 0,5% a.a., prazo de 16
anos e caréncia de trés anos para pagamento de principal e juros. Essa configuracao,
embora desafiadora, permite a Agrogalaxy reduzir drasticamente a pressao de curto
prazo sobre seu fluxo de caixa, convertendo passivos em compromissos de longo
prazo de baixo custo financeiro.

Ja a Opcao FIDC representa um mecanismo mais complexo, envolvendo a
constituicdo de dois fundos distintos:

FIDC Agro | (Figura 1), sob gestdo da Jive Investments, lastreado em recebiveis
inadimplidos de clientes, com valor de face proximo de R$ 683 milhdes;

Figura 1 - FIDC Agro |
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FIDC Agro Il (Figura 2), sob gestdo da JGP Gestéo, lastreado em recebiveis futuros
da companhia, com carteira estimada em R$ 300 milhdes.
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Figura 2 - FIDC Agro Il
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Fonte: PRJ da Agrogalaxy e elaborado pelo autor

A adesao aos fundos exige que o credor seja classificado como investidor profissional,
conforme a regulamentacdo vigente, havendo, contudo, pedido de flexibilizacao
submetido a CVM para ampliar o publico-alvo. O processo de integralizacdo dos
FIDCs é operacionalizado pela securitizadora Vert, mediante assinatura eletrénica de
documentos e aportes financeiros em datas pré-definidas.

Ainda assim, subsistem incertezas relevantes. O FIDC Agro Il depende da emisséao
de novas debéntures para viabilizar sua estrutura, ndo havendo, até o momento,
definigdo clara de prazos para a integralizagdo. Soma-se a isso o risco regulatorio:
caso a CVM néao aprove a flexibilizacdo do publico-alvo, apenas parte restrita dos
credores podera aderir a modalidade, reduzindo a eficacia do plano. Dessa forma,
embora a proposta represente inovagdo em termos de engenharia financeira, sua
execucao depende da superacdo de barreiras juridicas e regulatérias que podem
afetar diretamente a adesao e a robustez da reestruturacao (XP Investimentos, 2024).

Em sintese, a evolugao do PRJ da Agrogalaxy demonstra uma estratégia dual (Figura
3): por um lado, impor aos credores ndo aderentes um haircut profundo e alongamento
consideravel; por outro, oferecer aos credores sofisticados uma via de securitizagao
de recebiveis que transfere parte do risco ao mercado de capitais. Essa combinacao
evidencia tanto o esforgo de preservacao de liquidez imediata quanto a fragilidade de
uma proposta condicionada a regulagdo e a capacidade efetiva de recuperacéo de
créditos pulverizados em um ambiente de forte volatilidade.
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Figura 3 - Estrutura do PRJ da Agrogalaxy: Opg¢ao B vs Opgao FIDC
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Fonte: PRJ da Agrogalaxy e elaborado pelo autor

Os resultados da Agrogalaxy no primeiro trimestre de 2025 evidenciam a gravidade
da crise que levou ao pedido de recuperacao judicial. A receita liquida, que no 1T24
havia alcangado R$ 1,6 bilhdo, caiu para apenas R$ 341 milhdes no 1725 (Gréfico 2),
refletindo a queda acentuada nas vendas de insumos e na comercializacdo de graos
originados de clientes. Essa retracdo comprometeu diretamente o lucro bruto, que
encolheu de R$ 124,7 milhdes para R$ 27,9 milhdes no periodo (Grafico 3), embora
a margem bruta ajustada tenha mostrado ligeira melhora, de 15,6% para 16,8%. Essa
evolugao indica que a companhia manteve algum controle sobre pregos e seletividade
comercial, mas nao foi suficiente para compensar a drastica redugao de escala.

Grafico 2 - Receita liquida (R$ milhoes)
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Fonte: Relagdes com Investidores da Agrogalaxy e grafico elaborado pelo autor
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Grafico 3 - Lucro Bruto (R$ milhdes)
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Fonte: Relagdes com Investidores da Agrogalaxy e grafico elaborado pelo autor

No campo das despesas, a empresa promoveu ajustes relevantes. Os gastos
administrativos, comerciais e as provisdes para perdas de crédito (PECLD) cairam
64,7%, de R$ 153,9 milhdes no 1724 para R$ 54,3 milhdes no 1725 (Gréfico 4). Essa
reducdo de custos contribuiu para mitigar os efeitos da queda de receita e se refletiu
no EBITDA ajustado, que embora permanecesse negativo, melhorou de -R$ 70
milhdes para -R$ 58,8 milhdes (Grafico 5), representando um avanco relativo de 16%.

Grafico 4 - SG&A Ex-D&A e PECLD (R$ milhoes)
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Fonte: Relagdes com Investidores da Agrogalaxy e grafico elaborado pelo autor
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Grafico 5 - EBITDA ajustado (R$ milhdes)
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Fonte: Relagdes com Investidores da Agrogalaxy e grafico elaborado pelo autor

O quadro consolidado revela uma companhia com atividade operacional severamente
retraida, incapaz de gerar caixa positivo, mas que demonstrou disciplina em corte de
despesas e preservagao de margens relativas. A dependéncia estrutural do barter e
da comercializacdo de graos pulverizados expde a Agrogalaxy a maior volatilidade
climatica, riscos de pregos internacionais e inadimpléncia de clientes, limitando sua
capacidade de oferecer garantias solidas para um financiamento DIP, ao contrario do
caso do Grupo Moreno.

Esses indicadores financeiros reforgam a légica do PRJ apresentado: a Opgéo B, com
haircut profundo e alongamento de prazos, busca aliviar a pressao de curto prazo
sobre o caixa; ja a Opcao FIDC, estruturada sobre recebiveis inadimplidos e futuros,
procura transformar fluxos incertos em ativos negociaveis. Ambos os mecanismos
evidenciam que a recuperacgao da Agrogalaxy depende n&o apenas da reestruturagao
juridica, mas sobretudo da recomposigao de escala operacional e do restabelecimento
da confianca de fornecedores e credores, sem o0s quais a sustentabilidade do plano
permanece vulneravel.

Sendo assim, com base na analise do caso do Grupo Moreno, espera-se que a
Agrogalaxy adote estratégias que favoregam a consolidagdo patrimonial e a
simplificacdo de sua estrutura de negociagao com credores. A experiéncia do Moreno
demonstrou que a unificagao patrimonial contribui para reduzir disputas internas sobre
garantias cruzadas e possibilita a obtengdo de um unico financiamento DIP (Debtor-
in-Possession). Caso a Agrogalaxy mantenha a negociagédo de contratos de forma
isolada entre empresas do grupo, corre-se o risco de haver descumprimentos
seletivos e execugdes cruzadas, o que comprometeria a efetividade do plano de
recuperacao.

A aprovacao célere de um financiamento DIP com respaldo judicial claro foi um dos
marcos positivos da recuperacao do Grupo Moreno, proporcionando liquidez imediata.
Diante do atual cenario da Agrogalaxy, que ja sinaliza dificuldades de caixa, é
fundamental estruturar e submeter rapidamente um DIP transparente, com garantias
bem definidas, a fim de evitar suspensdes sucessivas e garantir a continuidade das
operacoes, especialmente na safra 2025/26.
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Outro aspecto relevante refere-se a estruturagdo do quadro de classes de credores.
Ainda que subclasses colaborativas possam ser uteis, o excesso de categorias tende
a gerar litigios apdés a homologacgao. O histérico do Moreno sugere que a definicao de
um desenho simples por classe facilita o controle, a fiscalizacdo e a adesdo dos
credores.

Em relagdo ao cronograma de pagamentos, o Grupo Moreno privilegiou prazos mais
curtos, especialmente para credores trabalhistas e quirografarios de menor porte, o
que reforcou a percepcao de adimpléncia e contribuiu para o cumprimento do plano.
A Agrogalaxy, por outro lado, propde caréncias mais longas — em alguns casos, de
até dois anos na Classe IV —, o que pode comprometer sua credibilidade e aumentar
o risco de inadimplemento logo apos o periodo de supervisao judicial. Assim, é
recomendavel reavaliar esses prazos com base em uma projecao realista do fluxo de
caixa.

Também se espera uma atuagao proativa no tratamento de credores iliquidos. O caso
Moreno foi encerrado com o depdsito judicial de valores residuais destinados a
credores néo localizados, evitando passivos indefinidos. A Agrogalaxy pode antecipar
essa estratégia mapeando produtores de dificil localizagdo e instaurando incidentes
especificos, o0 que reduziria riscos futuros.

Ademais, a governanga pés-homologagdo € um elemento que merece atencgao.
Apesar de ndo ter instituido comité de credores, o Grupo Moreno manteve a confianca
dos envolvidos por meio da entrega periddica de relatérios bimestrais ao juizo.
Considerando que a Agrogalaxy optou por n&o instituir um comité, torna-se essencial
reforcar a transparéncia, com relatérios frequentes e detalhados — incluindo métricas
como EBITDA, fluxo de graos e adesao de parceiros, de modo a manter a credibilidade
€ 0 engajamento das partes interessadas ao longo do plano.

Por fim, se a proposta do PRJ for aderida pelos credores, a recuperagéo judicial fica
mais perto de ter um bom final, em um primeiro momento com o haircut de credores
que preferem o dinheiro hoje, o desagio das debéntures € uma boa maneira de
desafogar o custo financeiro da empresa e, por outro lado, a cessao dos créditos aos
FIDCs atacariam o mesmo problema pela ética nominal e patrimonial, comprimindo a
divida a um nivel manejavel e alongando o prazo do passivo da empresa para que
seja possivel a recuperagdo de margens e um fluxo de caixa adequado para
pagamento dessas dividas. Desse modo, ao combinar haircut profundo, alongamento
de prazo e securitizacdo de recebiveis, o PRJ oferece um pacote suficientemente
robusto para que a Agrogalaxy restabeleca equilibrio financeiro, gere resultados
positivos e, dentro do prazo de supervisao judicial, comprove viabilidade econémica.
Cumprindo essas metas, o juizda Comarca de Goiania podera encerrar a recuperagao
judicial, liberando a companhia de suas restrigdes e restituindo-lhe plena autonomia
de gestao.
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4. Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo analisar a aplicagao da Lei n® 11.101/2005, com as
alteragdes promovidas pela Lei n°® 14.112/2020, em dois casos paradigmaticos do
agronegocio brasileiro — o Grupo Moreno e a Agrogalaxy — buscando identificar quais
aspectos juridicos e econbmico-financeiros sao decisivos para orientar o
soerguimento desta ultima. A partir da combinagao entre analise documental (peticao
inicial, planos de recuperacao, atas de assembleia e decisdes judiciais) e leitura das
demonstragdes financeiras, foi possivel reconstruir o contexto de crise, os arranjos
propostos aos credores e 0os mecanismos empregados para viabilizar, ou tentar
viabilizar, a superagao da insolvéncia no setor.

No caso da Agrogalaxy, verificou-se a adogdo de um Plano de Recuperagao Judicial
fortemente ancorado em dois eixos: a “Opcéao B”, baseada na conversao de créditos
em debéntures com haircut de 85%, remuneracéo reduzida (TR + 0,5% a.a.) e prazo
de 16 anos com ampla caréncia; e a “Opgéao O”, que transfere credores para estruturas
de FIDCs lastreados em recebiveis inadimplidos ou futuros, organizados de forma
complexa e dependentes de investidores profissionais. Esses mecanismos, embora
reduzam de forma relevante a pressao de curto prazo sobre o caixa da companhia,
trazem insegurancas juridicas ligadas a profundidade dos desagios, a extensao dos
prazos, a interagdo com créditos cedidos fiduciariamente e ao risco de
inexequibilidade do plano no longo prazo, aumentando a probabilidade de litigiosidade
e de questionamento quanto a aderéncia ao art. 47 da Lei 11.101/2005.

O Grupo Moreno, por sua vez, ilustra trajetéria distinta. A recuperagéo judicial foi
estruturada sobre base industrial mais concentrada, com ativos tangiveis relevantes
(usinas, estoques, contratos de exportagcdo), o que permitiu a montagem de um
financiamento DIP na modalidade de exit financing, combinando emissdo de CRAs
lastreados em CPR-Financeira, contrato de pré-pagamento de exportagao (PPE) e
recursos proprios. Esse arranjo garantiu liquidez imediata suficiente para quitar
praticamente a totalidade dos credores em prazo relativamente curto, viabilizando o
encerramento antecipado da recuperagao e, em seguida, a substituicdo do DIP por
dividas bancarias em condi¢cdes de mercado mais favoraveis. O caso evidencia como
a existéncia de garantias claras, ativos de boa qualidade e uma estrutura de passivo
menos pulverizada favorecem a construcao de solugbes mais resolutivas e menos
dependentes de estruturas complexas de securitizagao.

A comparacgao entre os dois casos permite afirmar que ndo ha um “modelo unico” de
recuperacao judicial aplicavel ao agronegocio, mas ha certos vetores que se mostram
recorrentes quando os processos tém maior chance de éxito. Entre eles, destacam-
se: (i) a coeréncia entre as condigdes econémicas do plano (niveis de haircut, taxas,
prazos e caréncias) e a real capacidade de geracédo de caixa da empresa; (ii) a
qualidade e a liquidez dos ativos disponibilizados como garantia, especialmente para
fins de financiamento DIP; (iii) a simplicidade relativa da estrutura de classes de
credores, evitando fragmentagdes artificiais; e (iv) a transparéncia informacional e os
mecanismos de governanga durante a execug¢ao do plano. No caso da Agrogalaxy, as
diferencas de modelo de negécio — plataforma de distribuicdo dependente de
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recebiveis pulverizados e exposta a volatilidade climatica e de pregos — explicam, em
parte, a necessidade de solugdes baseadas em FIDCs, mas também ajudam a
entender por que o seu PRJ €& percebido como mais arriscado e litigioso do que o do
Grupo Moreno.

Do ponto de vista juridico, o estudo reforga a ideia de que a recuperacgao judicial no
agronegocio precisa equilibrar a preservagdo da empresa com a tutela minima das
expectativas dos credores. Planos que concentram de forma desproporcional o custo
da crise em determinadas classes, por meio de desagios excessivos, prazos
demasiadamente alongados e remuneragdo pouco atrativa, tendem a enfrentar
resisténcia em assembleia e no Judiciario, especialmente quando somados a
auséncia de comité de credores, a multiplicacdo de subclasses e a incertezas quanto
ao tratamento de créditos com garantia fiduciaria. Do ponto de vista econémico-
financeiro, a experiéncia dos casos analisados sugere que o soerguimento depende
menos de “engenharia” contratual sofisticada e mais da recomposi¢cao da capacidade
operacional de geracao de caixa, apoiada em estrutura de capital compativel com o
risco do negocio.

Por fim, € importante reconhecer as limitagdes deste trabalho. A pesquisa concentrou-
se em dois casos especificos, com base em documentos judiciais e informagdes
publicas, sem a realizagdo de entrevistas com gestores, credores ou demais
stakeholders, o que restringe a generalizagdo dos resultados. Ainda assim, os
achados oferecem pistas relevantes para futuras recuperagdes judiciais no
agronegocio, indicando que a combinacgao entre instrumentos da Lei 11.101/2005,
financiamento DIP bem estruturado, avaliagdo rigorosa da viabilidade econdémico-
financeira e desenho transparente de planos pode reduzir o risco de insucesso e
fortalecer a confianga de credores e investidores no uso da recuperagao judicial como
mecanismo legitimo de reorganizagdo empresarial no campo.
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