
501 

07, out, 2015                                                  
 Eco Securitizadora de Direitos Creditórios do Agronegócio S.A. (Ecoagro)  

P
ág

in
a 

1 
de

 1
4 

Relatório de Rating (Inicial)  

06, out, 2015 

 

Ações recentes 

06, out, 2015 – Confirmação dos Ratings A- 

(fe) de Longo Prazo e CP2 (fe) de Curto 

Prazo. 

10, set, 2015 - Atribuição dos Ratings 

Preliminares A-(fe) de Longo Prazo e CP2(fe) 

de Curto Prazo. 

 

Critérios e Metodologias  

Relevantes para este Rating 

Metodologia Finanças Estruturadas 

Liberum Ratings 

 

(fe) representa o sufixo utilizado, pela 

Liberum Ratings, para  atribuídos a 

Finanças Estruturadas 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ÍNDICE: 

Sumário executivo 01  

Principais Considerações  02 

Características do CRA e  

Partes envolvidas 02 

Análise Fluxo de Caixa/Liquidez  03 

A Emissão 03 

A Empresa 03 

Análise Econômico-Financeira 03 

Considerações do Rating 04 

Sobre o Rating  12 

Informações Importantes 14 

 

Tipo de Rating  Finanças Estruturadas - (fe) 

Relatório  Inicial 

Perspectiva  Estável 

CRA Avaliado   74ª  Série da 1ª Emissão 

Escala Local  Moeda Local 

  

Sumário executivo � � � � � � �
Em 06 de outubro de 2015, a Liberum Ratings confirmou os ratings A- (fe) de Longo Prazo 
e CP2(fe) de Curto Prazo para a 74ª Série da 1º Emissão de Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos Creditórios do Agronegócio S.A. 
(Ecoagro/Emissora). A perspectiva dos ratings é estável. O risco de crédito para os ratings 
atribuídos é considerado baixo.  � � � 	 � 
 � � � � � 	 �  � � � � � � �  � � � � 	 � � � �  �
As da 74ª Série da 1ª Emissão de CRAs da Ecoagro se fundamentam, primordialmente, 
no perfil de risco da Devedora da CPR lastro do CRA, a Alcoeste Destilaria Fernandópolis 
S.A. (Alcoeste/Devedora) e do Grupo Econômico do qual a empresa faz parte (Grupo 
Arakaki). A adimplência da CPR e do CRA está diretamente relacionada a capacidade de 
pagamento da Alcoeste e de sua controladora, a Okinawa S.A., quem também avaliza esta 
obrigação. Os Ratings também levam em consideração o reforço de crédito proporcionado 
pelas garantias vinculadas a operação, principalmente a alienação fiduciária de imóveis 
rurais (fazendas) em relação a 100% do valor da emissão quando considerado o valor de 
liquidação forçada dos mesmos. 

A Alcoeste e o Grupo Araki, como um tudo, apresentam boa governança corporativa tanto 
na sua organização societária e sucessória bem como na sua estrutura de negócios. A 
empresa é auditada por empresa de primeira linha, tem longa experiência no seu ramo 
de atuação apresentando histórico relevante na produção de álcool anidro e hidratado. A 
empresa também apresenta forte reputação na sua região de atuação.  

O Rating também foi limitado pelo nível de alavancagem da empresa, a qual é 
razoavelmente alavancada quando considerados seus índices de cobertura da dívida 
onerosa (líquida e bruta) pelo seu EBITDA e patrimônio líquido. Os índices de cobertura 
das suas despesas financeiras são apropriados. A relação dívida de quarto prazo versus 
dívida de longo prazo é adequada, com maior estoque no longo prazo.  A empresa 
apresenta boa diversificação de linhas de crédito e de credores, contando com linhas nos 
principais bancos de varejo do país, o que atesta positivamente sobre sua capacidade de 
refinanciamento. As margens da empresa são razoáveis mas decrescentes, principalmente 
no último exercício, o qual encerrou com prejuízo de R$7,4 mi. Há expectativa de reversão 
desse desempenho uma vez que a operação comece a se estabilizar no novo patamar de 
produção. 

O rating também considerou os riscos referentes ao agronegócio, principalmente 
relacionadas a questões climáticas, fitossanitárias e de preço das commodities produzidas 
e de insumos, bem como de câmbio, variáveis de pouca previsibilidade, que podem 
impactar no desempenho da empresa. � � � � � � � 	 � � � � � � �
Os principais aspectos que podem impactar nos ratings atribuídos estão atrelados ao 
desempenho da Alcoeste, associadas a questões, micro e macroeconômicas bem como por 
questões de setoriais, principalmente associadas a fatores climáticos e de mercado que 
possam impactar o segmento sucroalcooleiro no brasil. Quedas das margens operacionais 
e liquidas que possam prejudicar a sua capacidade de honrar suas dívidas, notadamente 
os CRA, assim como impactar na sua qualidade de crédito serão levadas em conta em 
possível rebaixamento. Por outro lado, a comprovação do sucesso de sua estratégia de 
expansão no nível de produção, com aumento de receitas, e geração de caixa  

� � � � � � � � � � � � � � � � ! " # � � $ % � & � � � � � �F FE0051-2015  
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acompanhada de uma redução de sua alavancagem financeira poderão impactar 
positivamente nos ratings. ' ( ) * + ) ' , ) - + . * - ) / 0 ( , 1 2 0 -
Positivas 
Boas garantias vinculadas a operação 

Negativas 

Boa governança corporativa da Devedora 
Histórico e perfil operacional da Devedora 
é satisfatório;  

 

Razoável nível de alavancagem da Devedora 
A Alcoeste apresentou prejuízo no último 
exercício. 

 3 4 5 4 3 6 7 5 8 9 6 : 3 4 9 ; < 3 5 4 7 = 4 5 6 7 9 7 > ? < @ ? : ; 4 9
Emitente:  Eco Securitizadora de Direitos Creditórios 

do Agronegócio S.A. (Ecoagro/Emissora). 
CNPJ: 10.753.164/0001-43 
Série / Emissão: 74ª  Série da 1ª Emissão                                              
Regime Fiduciário: Sim 
Agente Fiduciário: SLW Corretora de Valores e Câmbio LTDA 
Valor Total da Emissão: R$ 35.000.000,00 
Quantidade de CRA: 35.000 
Valor Unitário de Emissão: R$ 1.000,00 
Remuneração: CDI + A definir  
Coordenador Líder: XP Investimentos Corretora de Câmbio, 

Títulos e Valores Mobiliários S.A. 
Coordenador: XP Investimentos Corretora de Câmbio, 

Títulos e Valores Mobiliários S.A  
Lastro: Direitos Creditórios do Agronegócio, 

representados pela CPR Financeira. 
Devedora: Alcoeste Destilaria Fernandópolis S.A.  
Prazo:  39 meses 
Pagamento de Juros: Pagamento de juros mensais, sem carência 
Amortização: Pagamento em 6 parcelas, a partir do 34º 

mês  
Assessor Legal: PMKA Advogados 
Conta Centralizadora: de titularidade da Emissora (no Banco 

Bradesco) 
Vencimento: 31 de Janeiro de 2019 
 + . A , B 0 ( , A C D , ( , * B ) , - C ( 0 E . ( 1 . - / 0 + ( F / ) B .
Regime Fiduciário e Patrimônio Separado: Sim. 
Alienação Fiduciária de Imóvel:  Sim. Imóveis rurais cujo valor de liquidação 

forçada seja de no mínimo 100,00% do valor 
da emissão 

Penhor Agrícola: Sim. Penhor de Cana de Açúcar (em terra 
própria) em relação a 30,0% do valor da 
emissão. 

Penhor do Produto: Sim. Penhor de álcool em estoque em relação 
a 20,0% do valor da emissão. 

Fundo de Liquidez: Sim. Fundo de liquidez a ser constituído pela 
Emissora, em cada Data de Desembolso, cujo 
valor deverá ser equivalente a 3  
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agamentos da Remuneração, calculados 
sobre o valor a ser desembolsado. 

Fundo de Despesas: Sim. A definir 
Cessão Fiduciária de Direitos Creditórios: Sim... 
Subordinação: Não existe G H I J K L M N M O J P Q R N M S G K Q G T J K U P K N M V
Como a operação não possui nenhum mecanismo de subordinação, sua amortização se dá 
nos últimos 6 meses e não a previsão de constituição de um fundo de amortização, o fluxo 
da operação está diretamente ligado a capacidade de pagamento da devedora das CPR 
lastro dos CRA, a Alcoeste.  

A Alcoeste está em um ciclo de expansão de seus negócios, consolidando sua nova 
estrutura operacional, com maiores volumes de cana própria e de capacidade  de moagem. 
O aumento de sua geração de caixa está ocorrendo de forma crescente e gradual, e espera-
se no meio e longo prazo se estabilize num patamar mais condiciente com sua nova 
realidade operacional. 

A operação conta com garantias que no caso de incapacidade da Devedora honrar seus 
compromisso podem ser executadas para viabilizar pagamento. As garantias mais 
liquidas no entanto no honrariam a totalidade das obrigações. Já as garantias imobiliárias 
proporcionam boa cobertura no entanto apresentam morosidade na sua execução.  M W K L L X R

  

A emissão de CRA totaliza R$35,0 mi em um prazo de 39 meses. Está previsto o 
pagamento de juros mensal, sem carência, e a amortização nos últimos 6 meses (do 34° ao 
39° mês) O custo indicativo é de CDI + 3.0% a.a.. O CRA está lastreado em uma Cédula 
de Produtor Rural (Financeira)  de Numero 001/2015 de Emissão da Alcoeste cuja 
Creedora é a AGROPECUÁRIA ARAKAKI S.A. A CPR será vinculada, via Contrato de 
Cessão, à 74ª série da 1ª emissão de Certificado de Recebíveis do Agronegócio da Ecoagro. 

A CPR conta como garantia real imobiliário formalizada através de Instrumento 
Particular de Constituição de Garantia de Alienação Fiduciária de Bens Imóveis, garantia 
de penhor agrícola e penhor de bens agrícolas  formalizados em anexo da CPR. Estas 
últimas garantias contam com monitoramento pela Control Union Warrants Limitada e 
fiel depositário na figura do  Sr. Luis Antônio Arakaki 

A operação também conta com a garantia de Cessão Fiduciária de Direitos Creditórios 
oriundos de Contratos de Fornecimento celebrado entre a Emitente e a seus clientes. G M W Y Z M L G [ N M \ M N R Z G N R J G L ] Z R N R L S Z G ^ _
A Alcoeste foi funda em 1980 e encontra-se sediada na área rural da cidade de 
Fernandópolis (SP). A empresa é controlada pelas famílias Kosuke e Riromasa (Arakaki). 
Ao final de 2014 a empresa apresentou faturamento de R$189,2 mi e patrimônio líquido 
de R$46,17 mi. Para a safra 2014/2015 moeu 2,34 mi toneladas de cana de açúcar, e 
produziu 56.208 metros cúbicos de álcool anidro e 45.601 metros cúbicos de álcool 
hidratado. Na mesma safra, apresentou índice de produtividade de 83,2 ton/he de cana de 
açúcar e ATR de 135,03 (kg/ton).  Na safra 2014/2015 apresento área de colheita de 26,0 
mil heectares (sendo 6.000 terra própria), e plantio de renovação de 1,20 mil hectares e 
de expansão de 125 hectares. 

 G H I J K L M M S R H ` W K S R O K H G H S M K Z G
Do ponto de vista econômico financeiro, a empresa apresenta razoável solidez. Em julho 
de 2015 houve integralização de R$22,0 mi levando o patrimônio líquido ao patamar de 
R$56,0 mi, aproximadamente. Possui ativo permanente de R$215,86 mi (dez 2014) 
principalmente representado por cana de açúcar (R$159,27 mi) e imobilizado na ordem de 
R$56,69 mi, principalmente representado pela unidade industrial. O grupo Arakaki 
apesenta ativo total de R$558,0 mi e ativo imobilizado de R$384,0 mi, com destaque para 
o significativo estoque de terras próprias, registradas no balanço da empresa agrícola do 
Grupo, a Agrícola Arakaki, totalizando R$165,0 mi (aproximadamente 6.000 hectares de  
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terras).  O desempenho econômico-financeiro da devedora tem se visto impactado 
negativamente pela forte pressão no caixa da empresa originada pelo serviço da sua 
dívida, a qual apresentou significativo aumento nos últimos exercícios resultantes do 
CAPEX realizado tanto na área agrícola quanto na indústria. 

A empesa é razoavelmente alavancada quando considerados seus índices de cobertura da 
dívida onerosa (líquida e bruta) pelo seu EBITDA e patrimônio líquido. Os índices de 
cobertura das suas despesas financeiras são apropriados. A relação dívida de quarto prazo 
versus dívida de longo prazo é adequada, com maior estoque no longo prazo.  A empresa 
apresenta boa diversificação de linhas de crédito e de credores, contando com linhas nos 
principais bancos de varejo do país, o que atesta positivamente sobre sua capacidade de 
refinanciamento. As margens da empresa são razoáveis mas decrescentes, principalmente 
no ultimo exercício, o qual encerrou com prejuízo de R$7,4 mi. Há expectativa de reversão 
desse desempenho uma vez que a operação comece a se estabilizar no novo patamar de 
produção. S R H L K N M Z G a b M L N R Z G ] K H c
Peril de Risco da Emitente / Devedora. A Alcoeste e o grupo Araki com um tudo 
apresentam perfil de risco médio, caracterizado pelo seu nível de alavancagem e 
indicadores de cobertura da sua dividida (estoque e serviço) os quais soa considerados 
razoáveis quando medidos pela sua geração de caixa. A alavancagem  do seu ativo também 
é considerada media. O grupo Araki com o um tudo tem boa solvência caracterizada pelo 
seu significativo estoque de terras próprias, de aproximadamente 6.00 hectares e ativo 
biológico, representado principalmente por aproximadamente 32.000 hectares de cana 
própria plantada em terras próprias e de terceiros. 

Desempenho Operacional. 

Governança Corporativa. 

Cobertura Proporcionada pelas Garantias Reais. 
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Características do setor . O rating também considerou os riscos referentes ao agronegócio, 
principalmente relacionadas a questões climáticas, fitossanitárias e de preço das 
commodities produzidas e de insumos, bem como de câmbio, variáveis de pouca 
previsibilidade, que podem impactar no desempenho da empresa. 

Conjuntura econômica adversa – A Liberum Ratings entende que a atual conjuntura 
econômica caracterizada pela queda do PIB e da renda, aumento da inflação e do 
desemprego representa um desafio para as empresas que estão em fase de investimento 
e expansão de suas atividades. Nota-se que a recente queda do consumo de forma geral 
poderia afetar as estimativas projetadas pela Alcoeste no que tange a suas vendas e a 
velocidade de retorno dos investimentos. 

Casamento de taxas. Segundo informações do Coordenador líder da emissão (XP 
Investimentos) não haver, tanto a CPR quanto o CRA, serão remunerados pela mesma 
taxa. 

Médio prazo da operação. O prazo previsto para a emissão de 3 anos e 3 meses a partir da 
data de emissão, é considerado médio que traz relativas incertezas quanto ao cenário 
macroeconômico, condições da demanda assim como alterações da capacidade produtiva 
da devedora. 

Curto Perfil de Amortização. A emissão será amortizada nos últimos 6 meses e não a 
previsão de constituição de um fundo de amortização. Isto  vincula totalmente a operação 
a disponibilidade de caixa da empresa durante o período de amortização. 

Alteração do marco regulatório. A jurisprudência ligada ao mercado de securitização de 
créditos do agronegócio é relativamente recente. As leis que regem o tema (9.514/97 e 
11.076/04, assim como legislação relacionada) permitiram a securitização de créditos 
agrícolas, entretanto, ainda não há consolidação neste sentido e este mercado ainda está 
em fase de consolidação. Em linha com o item anterior, os CRAs apresentam baixa 
liquidez no mercado secundário, com baixo volume de negociação, o que impacta 
negativamente em seu perfil de liquidez.  
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Alcoeste Destilaria Fernandópolis S.A (demonstrações financeiras 
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® ¯ ° ± ² ¯ ± ³ ´ µ ¶ ·¸ ¹ º » ¼ ½ ¾ º ¿ À ¼ ¹ Á ¼ ¿ º »
Mauricio Bassi – mauricio.bassi@liberumratings.com.br 
 Â Ã Ä Å À Æ ½ Ç Æ Á Æ Ä ¼ ¾ È Ç Ã À º ¾ ¼ ¹ É Ê
Bruno Giacomoni – bruno.giacomoni@liberumratings.com.br 
Henrique Pinheiro Campos – henrique.pinheiro@liberumratings.com.br 
Rodrigo Indiani – rodrigo.indiani@liberumratings.com.br  
João Pedro Pereira – joao.pereira@liberumratings.com.br 
 Â Ã ¾ Æ Ç Æ » Æ É ¼ º Ã Á À ¼ ¾ Ë À ¼ Æ ½ À Ã » Ã Ì º ¹ ¾ Ã ½ ¿ º À º Ã ½ ¾ º º ¹ Í » ¼ ½ Ã Ê
Metodologia Finanças Estruturadas Liberum Ratings 
 Î À Æ Á Ã ½ ½ Æ Ç Ã Ç ¼ » ¼ É È ¹ Á ¼ º ½ Æ Å À Ã Æ ½ º ¾ ¼ Ì Æ ½ Ç Ã Ï ¼ ¹ º ¹ Ð º ½ Ñ ½ ¾ À Ò ¾ Ò À º Ç º ½ Ê
A presente avaliação se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados históricas e 
comparativas para este tipo de ativo e no uso de modelos de análise proprietários, os quais 
consideram aspectos qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo 
de ativo.Ñ ½ Á » º À Ã Á ¼ Ä Ã ¹ ¾ Æ ½ Ê

Os ratings atribuídos para a emissão representam uma opinião da 
Liberum Ratings sobre o perfil de risco de crédito da mesma. Esta avaliação não incorpora, 
dessa forma, a consideração de riscos de ordem jurídica ou legal. A Liberum Ratings não 
realizou avaliações específicas, estudos, testes, auditorias e levantamentos de nenhuma 
espécie que atestem a existência do fluxo cedido dentro dos parâmetros propostos na 
emissão. Também, não realizou auditorias jurídicas, ou de qualquer outra índole, para 
verificar a validade da cessão dos mesmos e (ou) a existência de ações legais ou de 
qualquer outra índole movidas contra as Cedentes e (ou) a Emissora que possam de 
alguma forma impactar na validade das cessões de créditos ou na constituição de 
garantias vinculadas à emissão. Dessa forma, as análises aqui realizadas sobre os itens 
acima mencionados se sustentam em informações e levantamentos realizados pela 
própria Emitente, as Cedentes e o Assessor Legal, as quais foram consideradas verídicas 
e apresentadas de boa-fé, para todos os efeitos.Ó ¼ ½ ¾ Ô À ¼ Á Æ Ç Æ Õ Ö × Ø Ù Ú Û
Confirmação dos Ratings: 15, set, 2015. 
Rating AA(fe) de Longo Prazo e CP1(fe) de Curto Prazo - Perspectiva Estável 
 
Atribuição dos Ratings Preliminares: 24, ago, 2015. 
Rating AA(fe) de Longo Prazo e CP1(fe) de Curto Prazo - Perspectiva Estável 
 
A Liberum Ratings está avaliando esta espécie de ativo financeiro pela primeira vez? 
Sim.  
Esta classificação foi comunicada a entidade avaliada ou partes relacionadas a ela e em 
decorrência desse fato, a nota atribuída foi alterada antes da emissão deste relatório? Não. 
 Ü Ý Þ ß à ß á â ß ã ß à ä ß å æ ç Û
Escalas de Ratings de Curto e Longo Prazo Liberum Ratings www.liberumratings.com.br è é ê ç ë ì ß å í â Ý î ï ä à ä ð ß á ß Ý Û

  
As informações utilizadas para a elaboração deste relatório datam até 06/10/2015. 
Informações posteriores a essa data podem causar a alteração da classificação ou dos 
fundamentos expostos neste relatório. As informações disponíveis para a emissão da 
classificação e, consequentemente, deste relatório foram consideradas suficientes e 
alinhadas com os requerimentos metodológicos aplicáveis para a mesma. As informações 
utilizadas foram encaminhadas pela Emitente e a Devedora. Também foram utilizadas 
informações de domínio público e privado.   
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ñ î ï ë ç Ý ò â ë ã ä å ç Ý ó ë â Ý ï ß á ç Ý Û
A Liberum Ratings prestou outros serviços para a entidade avaliada nos últimos 12 
meses? Não.  

Houve serviços prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade 
avaliada nos últimos 12 meses? Não.ô ç é ê à ä ï ç Ý á â è é ï â ë â Ý Ý â Û
A classificação de risco foi contratada por terceiros, outros que a entidade avaliada ou 
parte a ela relacionada? Sim, o rating foi contratado pela Alcoeste Destilaria 
Fernandópolis S.A.  
A entidade avaliada ou parte a ela relacionada é responsável por mais de 5% da receita 
anual da Liberum Ratings?  Não. 

A Liberum Ratings, seus analistas de classificação de risco de crédito ou demais pessoas 
envolvidas no processo de emissão de uma determinada classificação de risco, seus 
cônjuges, dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses 
financeiros e comerciais relevantes em relação à entidade avaliada? Não.  

Os analistas de classificação de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo 
de emissão da classificação de risco tem vínculo com pessoa natural que trabalhe para a 
entidade avaliada ou parte a ela relacionada? Não. 

Os procedimentos adotados para a emissão desta classificação de risco e emissão de 
relatório de rating estão enquadrados nos critérios estipulados no Código de Conduta 
desta Agência bem como nos seus procedimentos de Controles Internos e o Compliance. 

Esta classificação é sujeita a alterações. Para verificar a última classificação disponível 
acesse www.liberumratings.com.br 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LIBERUM RATINGS 
Tel: 55 11 3165-4222  
São Paulo - Brasil 
Em caso de dúvidas, entre em contato conosco: 
contato@liberumratings.com.br 
www.liberumratings.com.br 
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