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Resumo de Classificação de Ratings 

 

Menores volumes devem prejudicar a geração de caixa da empresa. Acreditamos que a 
Angelina Colombo Participações S.A. (Colombo) possui uma boa diversidade de produtos em 
comparação com os pares, com posicionamento relevante no mercado de varejo de açúcar, por 
meio da marca Caravelas, bem como flexibilidade no mix para açúcar ou etanol. Por outro lado, 
vemos que a companhia possui uma escala média, com três plantas localizadas no estado de São 
Paulo. O spread entre receita e custo-caixa da Colombo é um ponto positivo entre os pares do 
setor, com geração de caixa recorrente após exclusão de investimentos (capex) de expansão.  

Além disso, esperamos geração de caixa negativa este ano, dada a quebra de safra, que 
estimamos em 8%, ante uma queda de 14% no ano anterior, atingindo 9,5 milhões de toneladas, 
versus 10,3 milhões em 2025 e 12 milhões em 2024. Os preços de açúcar já estão 
majoritariamente fixados em patamares acima da curva futura para o ano atual, enquanto os 
preços de etanol devem subir quando comparados ao ano fiscal anterior. Com isso, projetamos 
dívida líquida sobre EBITDA se aproximando de 2,0x ao final do ano fiscal de 2026, ante 1,6x em 
2025, e caindo gradualmente posteriormente, com capex diminuindo para R$ 1,15 bilhão em 2026, 
e próximo aos níveis de manutenção de cerca de R$ 900 milhões-R$ 1 bilhão nos próximos anos, 
bem como recuperação dos níveis de moagem para próximo de 11 milhões de toneladas, 
permitindo geração de caixa e desalavancagem gradual.  

Alavancagem ligeiramente acima do histórico por quebras de safra. A Colombo manteve 
métricas de alavancagem consistentemente abaixo de 2,0x nos últimos anos, em diferentes 
pontos nos ciclos climáticos e de preços que atingiram o setor. Esperamos que isso se mantenha 
nos próximos anos, com a companhia limitando a distribuição de dividendos a 25% do lucro 
líquido do ano anterior, em cumprimento com a sua política financeira, enquanto os 
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investimentos diminuem próximos aos níveis de manutenção, o que, em conjunto com uma maior 
diluição de custos fixos, deve diminuir a alavancagem para cerca de 1,5x, em linha com os níveis 
históricos.  

Entretanto, esperamos geração de fluxo de caixa operaciona livre (FOCF – free operating cash 
flow) após arrendamentos negativa em quase R$ 150 milhões no ano fiscal atual, tornando-se 
ligeiramente positiva a partir do ano fiscal de 2027, permitindo desalavancagem nominal. 

Perspectiva 
A perspectiva estável do rating da Colombo reflete nossa expectativa de métricas de crédito 
mais fracas na safra atual devido a menores volumes de moagem e piores preços de açúcar. 

Projetamos dívida líquida sobre EBITDA ligeiramente acima de 2,0x e se recuperando 
gradualmente nos anos seguintes. Além disso, devido às taxas de juros mais altas, projetamos 
uma melhora mais lenta no índice de geração interna de caixa (FFO – funds from operations) 
sobre dívida, que deve superar 45% a partir do ano fiscal de 2027.   

Cenário de rebaixamento 
Poderemos rebaixar os ratings da Colombo nos próximos 12 meses se observarmos uma piora 
significativa das métricas de crédito. Isso poderia ocorrer se a produtividade da empresa não 
melhorar, enquanto os preços de açúcar e etanol se deterioram. Tais fatores diminuiriam a 
rentabilidade da Colombo ao mesmo tempo que aumentariam a necessidade de investimentos 
em renovação de canavial, resultando em geração de caixa consistentemente mais fraca e piora 
da liquidez.  

Nesse cenário, observaríamos um aumento dos índices de dívida líquida sobre EBITDA, para 
acima de 2,5x, e aproximando-se de 3,0x, e de FFO sobre dívida abaixo de 23%, todos de forma 
consistente.  

Cenário de elevação 
O rating da Colombo já é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.  

Nosso Cenário-Base 
• Crescimento do PIB do Brasil em torno de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027;  

• Inflação média no Brasil de cerca de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027, afetando 
custos com insumos e mão de obra (colheita, transporte e custos industriais);  

• Taxa de câmbio média de R$ 5,65-R$ 5,75 por US$1 nos próximos anos;  

• Volumes totais de moagem de cerca 9,5 milhões de toneladas na safra 2025/2026, 10,6 
milhões de toneladas na safra 2026/2027 e 11,0 milhões de toneladas na safra 2027/2028;  

• Mix de produção de 55% açúcar e 45% etanol nas próximas safras a partir de 2025/2026;  

• Preços internacionais do petróleo Brent de cerca de US$60/barril para o restante de 2025 e 
de US$65/barril nos próximos anos; 

• Preço bruto médio do açúcar VHP de cerca de R$ 2.400/t na safra 2025/2026, R$ 2.200/t na 
safra 2026/2027 e de cerca de R$ 2.300/t na safra 2027/2028, considerando as fixações 
realizadas e variando de acordo com os preços futuros do açúcar NY#11 e a taxa de câmbio 
na parte não fixada;  
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• Preço bruto médio do açúcar cristal em torno de R$ 2.700/t na safra 2025/2026 e de   
R$ 2.900/t nas safras 2026/2027 e 2027/2028, considerando as fixações realizadas, e 
variando de acordo com os preços futuros do açúcar NY#11, prêmio de 10% sobre o açúcar 
VHP e a taxa de câmbio na parte não fixada;  

• Preço bruto médio do açúcar refinado em torno de R$ 3.500/t na safra 2025/2026, R$ 3.600-
R$ 3.700/t nas safras 2026/2027 e 2027/2028. Consideramos um prêmio de 25% sobre o 
açúcar VHP;  

• Preço bruto médio do açúcar natural de cerca de R$ 3.400-R$ 3.500/t na safra 2025/2026 e 
R$ 3.600-R$ 3.700/t nas safras 2026/2027 e 2027/2028;  

• Preço médio bruto por litro do etanol hidratado de aproximadamente R$ 3,0-R$ 3,1 em 
2025/2026, e variando conforme nossas premissas para o Brent e a taxa de câmbio nos 
próximos anos;  

• Preço médio bruto por litro do etanol anidro de cerca de R$ 3,2-R$ 3,3 em 2025/2026 e 
variando conforme nossas premissas para o Brent e a taxa de câmbio nos próximos anos;  

• Capex de cerca de R$ 1,2 bilhão no ano fiscal de 2026 e R$ 900 milhões-R$ 1 bilhão nos anos 
seguintes, incluindo renovação de canavial e tratos culturais; e  

• Distribuição de dividendos de R$ 25 milhões no ano fiscal de 2026 e 25% do lucro líquido nos 
anos seguintes. 

Descrição da Empresa 
A Colombo é uma processadora brasileira de cana-de-açúcar que opera três usinas localizadas 
no estado de São Paulo: Ariranha, Santa Albertina e Palestina. Atualmente, sua capacidade 
consolidada de moagem é de 12 milhões de toneladas de cana por ano e seu mix de produção é 
de, no máximo, 57% para a produção de açúcar.  

A empresa conta com um portfólio amplo composto por açúcar VHP, açúcar cristal, refinado, 
natural demerara, orgânico, etanol hidratado, etanol anidro, além de cogerar energia. Os 
açúcares cristal, refinado, natural e orgânico são vendidos majoritariamente no varejo no 
mercado brasileiro, por sua marca própria Caravelas. 

No ano fiscal de 2025, a companhia reportou receita líquida de quase R$ 3 bilhões, com EBITDA 
ajustado de R$ 1,7 bilhão.  

Principais Métricas 
Angelina Colombo Participações S.A.– Resumo das projeções* 

R$ milhões 2022R 2023R 2024R 2025R 2026P 2027P 2028P 

Receita 2.510  2.715  3.196  2.992  2.884  3.310  3.413  

EBITDA (reportado) 1.614  1.871  2.027  1.554  1.608  1.916  1.984  

(+/-) Outros (247) (97) (49) 152  -- -- -- 

EBITDA 1.367  1.775  1.978  1.706  1.608  1.916  1.984  

(-) Juros-caixa pagos (184) (118) (164) (164) (260) (263) (229) 

(-) Imposto-caixa pago (87) (80) (151) (119) (19) (105) (143) 

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 1.096  1.576  1.664  1.424  1.330  1.548  1.613  

Despesa com juros 160  148  122  139  260  258  229  

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 1.081  1.659  1.485  1.571  1.116  1.254  1.302  

Investimentos (capex) 795  1.067  1.119  1.354  1.150  945  968  
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Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash 
flow) 286  591  366  218  (34) 308  334  

Dividendos 76  105  75  100  25  14  79  

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash flow) 211  486  291  118  (59) 294  255  

Dívida (reportada) 1.863  1.840  1.842  2.544  2.844  2.644  2.504  

(+) Passivos de arrendamentos 1.490  1.465  1.291  1.947  1.939  2.080  2.084  

(-) Caixa acessível e investimentos líquidos (919) (966) (954) (1.382) (1.507) (1.472) (1.463) 

Dívida 2.435  2.339  2.179  3.109  3.275  3.252  3.125  

FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (18) 329  296  (127) (141) 38  206  

Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 919  966  954  1.382  1.507  1.472  1.463  

Índices ajustados        

Dívida/EBITDA (x) 1,8  1,3  1,1  1,8  2,0  1,7  1,6  

FFO/dívida (%) 45,0  67,4  76,4  45,8  40,6  47,6  51,6  

Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 7,0  14,3  11,2  9,7  6,1  6,9  8,0  

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 8,6  12,0  16,2  12,2  6,2  7,4  8,7  

OCF/dívida (%) 44,4  70,9  68,2  50,5  34,1  38,6  41,7  

FOCF/dívida (%) 11,8  25,3  16,8  7,0  (1,0) 9,5  10,7  

DCF/dívida (%) 8,7  20,8  13,3  3,8  (1,8) 9,1  8,2  

FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/dívida (%) (0,7) 14,1  13,6  (4,1) (4,3) 1,2  6,6  

Crescimento anual da receita (%) 25,8  8,2  17,7  (6,4) (3,6) 14,8  3,1  

Margem EBITDA (%) 54,5  65,4  61,9  57,0  55,8  57,9  58,1  

EBITDA/juros caixa (x) 7,4  15,0  12,1  10,4  6,2  7,3  8,7  

*Todos os números foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. P: Projetado 

Resumo Financeiro 
Angelina Colombo Participações S.A. – Resumo Financeiro 

 -Ano fiscal findo em 31 de março de- 

(R$ milhões) 2025 2024 2023 2022 2021 

Receitas 2.992,0  3.195,6  2.715,3  2.510,4  1.996,0  

EBITDA 1.706,0  1.978,3  1.774,5  1.367,2  1.342,2  

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 1.423,5  1.663,7  1.576,4  1.096,2  1.017,6  

Despesas com juros 139,5  122,2  148,2  159,7  101,4  

Juros-caixa pagos  163,8  163,6  118,4  183,9  100,3  

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 1.571,3  1.485,1  1.658,6  1.081,5  1.165,7  

Investimentos (capex) 1.353,7  1.119,3  1.067,4  795,1  649,4  

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 217,5  365,8  591,3  286,3  516,3  

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash flow) 117,8  290,8  485,9  210,8  479,1  

Caixa e investimentos de curto prazo  1.382,0  954,5  965,6  918,8  799,6  

Caixa disponível bruto  1.382,0  954,5  965,6  918,8  799,6  

Dívida 3.109,1  2.178,6  2.339,1  2.434,7  1.391,3  

Patrimônio líquido 2.619,0  2.615,9  2.297,2  2.059,1  1.815,9  

Índices ajustados      

Crescimento anual da receita (%) (6,4) 17,7  8,2  25,8  22,1  

Margem EBITDA (%) 57,0  61,9  65,4  54,5  67,2  
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 -Ano fiscal findo em 31 de março de- 

(R$ milhões) 2025 2024 2023 2022 2021 

Retorno sobre capital (%) 11,9  18,8  14,7  11,4  22,6  

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 12,2  16,2  12,0  8,6  13,2  

Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 9,7  11,2  14,3  7,0  11,1  

Dívida/EBITDA (x) 1,8  1,1  1,3  1,8  1,0  

FFO/dívida (%) 45,8  76,4  67,4  45,0  73,1  

OCF/dívida (%) 50,5  68,2  70,9  44,4  83,8  

FOCF/dívida (%) 7,0  16,8  25,3  11,8  37,1  

DCF/dívida (%) 3,8  13,3  20,8  8,7  34,4  

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 

Exigências 
Atualmente, a Colombo está sujeita aos covenants financeiros abaixo, os quais podem gerar 
aceleração de suas dívidas e são mensurados no final do ano-safra:  

• Dívida líquida bancária sobre EBITDA (incluindo IFRS16) menor ou igual a 3,5x;  

• EBITDA (incluindo IFRS16) sobre resultado financeiro líquido maior que 2,0x;  

Expectativa de cumprimento 
Em março de 2025, a Colombo estava em conformidade com seus covenants financeiros. 
Esperamos que a empresa continue cumprindo-os com um colchão acima de 50% no ano atual e 
nos próximos. Ajustamos os nossos números para cálculo dos covenants e consideramos 
somente a dívida bancária da empresa, bem como o EBITDA ajustado de acordo com o IFRS16. 
No entanto, em nossas métricas, ajustamos a dívida total adicionando o passivo de 
arrendamento e o excluindo do nosso cálculo do EBITDA. 

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
 Valor da emissão Vencimento Rating de 

emissão 
Rating de 
recuperação 

Colombo Agroindústria S.A.     

Debêntures senior unsecured R$ 400 milhões Julho de 2028 brAAA br3(60%) 

5ª emissão de debêntures senior unsecured R$ 650 milhões Outubro de 2035 brAAA br3(60%) 

Principais fatores analíticos 
• Nosso rating de recuperação ‘br3’ atribuído à dívida unsecured da Colombo indica nossa 

expectativa de uma recuperação de 50%-70% (estimativa arredondada: 60%) em nosso 
cenário de default.  

• Nesse cenário, as operações da Colombo seriam prejudicadas em função das quedas nos 
preços de açúcar e etanol, do acesso limitado ao crédito e da maior capacidade ociosa em 
meio à menor disponibilidade de cana-de-açúcar. Como resultado, o EBITDA cairia cerca de 
52% em relação ao EBITDA médio dos últimos três anos fiscais.  
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• Avaliamos a empresa com base no princípio de continuidade de suas operações (going-
concern), usando um múltiplo de 5x aplicado ao nosso EBITDA de nível de emergência, em 
linha com os pares da indústria. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano simulado do default: 2030  

• EBITDA de emergência: R$ 772 milhões  

• Múltiplo de valor da empresa (EV – enterprise value) implicado: 5x  

• EV bruto de emergência estimado: R$ 3,9 bilhões 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• EV líquido após custos administrativos de 5%: R$ 3,7 bilhões  

• Dívida senior secured: R$ 8 milhões (BNDES)  

• Dívida senior unsecured: R$ 3,4 bilhões  

• Expectativa de recuperação: 50%-70% (estimativa arredondada: 60%) 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigo 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil
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https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
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