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São Paulo, 12 de junho de 2019

MM. Juízo da 1ª Vara de Falência e Recuperações Judiciais da Comarca de São Paulo/SP

Dr. João de Oliveira Rodrigues Filho

Praça João Mendes s/nº, sala 1608, São Paulo – SP, 01501-900

Prezado Dr. João,

Em consonância com a decisão judicial de fls. 1868/1879, item 1.1, a ALVAREZ & MARSAL ADMINISTRAÇÃO JUDICIAL

LTDA., Administradora Judicial (“A&M” ou “Administradora Judicial”), submete à apreciação de V.Exa, o Relatório Inicial com

informações contábeis, financeiras, econômicas e operacionais das empresas ATVOS AGROINDUSTRIAL S/A, ATVOS

AGROINDUSTRIAL PARTICIPAÇÕES S/A, RIO CLARO AGROINDUSTRIAL S/A, USINA CONQUISTA DO PONTUAL S/A,

BRENCO – COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA RENOVÁVEL, DESTILARIA ALCÍDIA S/A e USINA ELDORADO S/A,

conjuntamente denominadas “Grupo”, “Grupo ATVOS” ou “Recuperandas”.

As informações analisadas neste Relatório Inicial foram entregues à A&M pelas próprias Recuperandas no forma do art. 52,

IV, da Lei nº 11.101/05, que responde por sua acurácia e exatidão. Este relatório visa atender a referida decisão judicial de fls.

1868/1879 bem como informar aos interessados as atividades do devedor, fiscalizadas pela Administradora Judicial.

Por fim, segundo informado pelas Recuperandas as informações disponibilizadas à Administradora Judicial foram auditadas

pela empresa especializada de auditoria externa BDO RCS Auditores Independentes.

Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

ALVAREZ & MARSAL ADMINISTRAÇÃO JUDICIAL LTDA.

Administradora Judicial

Eduardo Seixas

Managing Director
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CRONOGRAMA: RECUPERAÇÃO JUDICIAL

29/05/19 Deferimento do Processamento do Pedido de Recuperação
Art. 52, inciso I, II, III, IV e V e 

Parág. 1o.

07/06/19 Publicação do deferimento do processamento no D.O.

12/06/19 Publicação do 1o. Edital pelo Devedor Art. 52, Parág. 1o.

27/06/19
Fim do prazo para apresentar habilitações e divergências ao AJ

(15 dias corridos da publicação do 1o. Edital)
Art. 7, Parág. 1o. 

06/08/19
Apresentação do Plano de Recuperação ao Juízo

(60 dias corridos após publicação do deferimento do processamento da recuperação)
Art. 53

Publicação de aviso sobre o recebimento do PRJ no D.O. Art. 53, Parág. Único

12/08/19
Publicação do Edital pelo AJ (2o. Edital)

(45 dias corridos após apresentação de habilitações/divergências)
Art. 7, Parág. 2o. 

22/08/19
Fim do prazo para apresentar impugnações ao Juízo

(10 dias corridos após publicação do 2o. Edital)
Art. 8

Fim do prazo para apresentar objeções ao PRJ 

(30 dias corridos após a publicação do 2o. Edital ou 30 dias corridos após a publicação do aviso de recebimento do PRJ - o que 

ocorrer por último)

Art. 53, Parág. Único e  Art. 

55, Parág. Único

11/10/19
Data limite para publicação do Edital de convocação para votação do PRJ - Plano de Recuperação Judicial (AGC)

(15 dias corridos de antecedência da realização da AGC)                                                                                                                      
Art. 56, Parág. 1o.

26/10/19
Prazo limite para votação do PRJ em AGC

(150 dias corridos após o deferimento do processamento da recuperação)
Art. 56, Parág. 1o.

- AGC - 1a. Convocação

- AGC - 2a. Convocação

25/11/19
Fim do prazo de suspensão do curso da prescrição de ações e execuções contra o devedor

(180 dias corridos após o deferimento do processamento da recuperação)
Art. 6o, Parág. 4o.

- Homologação do PRJ e concessão da Recuperação Judicial Art.58

-
Fim do prazo de recuperação judicial, se cumpridas todas as obrigações previstas no PRJ.

(2 anos após a concessão de recuperação judicial)

Eventos Ocorridos

Datas Estimadas

DATA EVENTO LEI 11.101/05
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GRUPO ODEBRECHT: ORGANOGRAMA PARTE 1

1

2

1 2

1

2

3

4

Participação do capital votante

Participação do capital total

Empresas

Outros acionistas em S.A.

Outros sócios em Ltda.

3

4

4

ODBINV S.A.

OPI S.A.

 

100,00 100,00

ODEBRECHT S.A.

ODEBRECHT CORRETORA DE 

SEGUROS LTDA.
100,00

OCS INTERNATIONAL LTD.

Legenda

100,00

OCYAN

 PARTICIPAÇÕES S.A.

ODEPREV

FUNDAÇÃO ODEBRECHT

ODEBRECHT ENGENHARIA E 

CONSTRUÇÃO S.A.

100,00

100,00

100,00

100,00

Brasil

Brasil

Brasil

Ilhas Cayman

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

ODB INTERNATIONAL 

CORPORATION100,00

100,00

Bahamas

ENGENHARIA E CONSTRUÇÃO

 EMPRESAS AUXILIARES

ÓLEO E GÁS

EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS

QUÍMICA E PETROQUÍMICA

ETANOL E ÁLCOOL

 HOLDING

 PARTICIPAÇÕES HOLDING

 ENTIDADES SEM FINS LUCRATIVOS

ODB INFRA - ESTRUTURAS 
LOGISTICAS SGPSSA 100,00

100,00

ODEBRECHT AMBIENTAL 

PARTICIPAÇÕES S.A.70,00

Brasil

100,00

ENGENHARIA AMBIENTAL

Portugal

ODEBRECHT FINANCE LTD.

100,00

Ilhas Cayman

PETROQUISA                                        38,80

BRASKEM                                              10,45

50,75

50,00

50,00

NITROCLOR PRODUTOS 

QUÍMICOS LTDA.

QUÍMICA DA BAHIA 

IND. E COM. S.A.

Brasil

Brasil

100,00

TRANSPORTE E LOGÍSTICA

Brasil

100,00

ODEBRECHT DEFESA E 

TECNOLOGIA S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

DEZEMBRO/2018

KIEPPE PARTICIPAÇÕES E 

ADMINISTRAÇÃO LTDA.

Brasil

59,97 59,03

ENSEADA INDUSTRIA NAVAL 
PARTICIPAÇÕES S.A.

Brasil

95,00

95,00

OAS                                     5,00              5,00

70,00

70,00
ENSEADA INDUSTRIA NAVAL S.A.

KAWASAKI                         30,00             30,00

Brasil

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 
ENGENHARIA S.A.

100,00

100,00

Brasil

INVESTIMENTOS NA AMÉRICA LATINA

EMPRESA CONSTRUÇÃO NAVAL

100,00

HOLDING E EMPRESAS AUXILIARES

70,00

Brasil

100,00

Outros

Brasil

100,00

100,00

FAZENDAS REUNIDAS VALE DO 
JULIANA S.A.

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 

INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT TRANSPORT S.A.59,39

59,39

FI-FGTS                            30,00           30,00

BNDESPAR         10,61           10,61         

OR S.A.

100,00

100,00

Brasil

CONSTRUTORA NORBERTO 

ODEBRECHT S.A.96,57

96,57

Brasil

ODEBRECHT ENGENHARIA E 
CONSTRUÇÃO INTERNACIONAL S.A.100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT AMBIENTAL S.A.

Brasil

FI-FGTS                            30,00           30,00         

100,00

100,00

OCYAN S.A.
100,00

100,00

Brasil

WORDWIDE INSURANCE 

SOLUTIONS, LTD.

Ilhas Cayman

100,00

Brasil

Brasil

BRASKEM S.A.

                                        

BELGRÁVIA                     00,00         41,47      

58,53

50,11

38,38

ODEBRECHT SERVIÇOS E 

PARTICIPAÇÕES S.A.

PETROBRAS                        47,03       36,12

BRASKEM PETRO                 0,00         0,14

BNDESPAR                            0,00         5,03

DR S BONY                            0,00         4,58

OUTROS                                 2,86        15,81

OSP INVESTIMENTOS S.A.

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT ENERGIA 
INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

ATVOS AGROINDUSTRIAL 

INVESTIMENTOS S.A.

82,59 82,59 Brasil

100,00

100,00
ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A.

Brasil

ODEBRECHT S.A.               17,41        17,41 

100,00

Brasil

100,00

ODEBRECHT ENERGIA S.A.

100,00

100,00

CONDOR S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

65,00 EDIFÍCIO ODEBRECHT RIO DE 
JANEIRO (EORJ)

ABIATAR

Brasil

OR S.A.                               35,00        35,00 Brasil

OR S.A.      35,00        35,00 

65,00

65,00

65,00

LOGZ – ATLANTIC HUB S.A

Portugal

30,00

30,00

MEAS,SGPS, SA   30,00    30,00

Opway                 16,67    16,67

Sarf                   15,00    15,00

ES Property            8,33    8,33

100,00

50,75

100,00

100,00

OXITENO NORDESTE S.A.      50,00       50,00

ODEBRECHT UTILITIES S.A.
100,00

100,00

Brasil

ITAGUAI CONTRUÇÕES NAVAIS
59,00

49,00

NAVAL GROUP                     51,00       41,00

ENGEPROM                           1 AÇÃO

ODEBRECHT 

INVESTIMENTOS EM 

DEFESA

Brasil

ODEBRECHT DEFESA E 

INOVAÇÃO

MECTROM -ENGENHARIA, 

INDÚSTRIA E COMÉRCIO 

S.A.

BrasilBrasilBrasil

CNO                           1 AÇÃO
CNO                           1 AÇÃO ACIONISTAS MINORITÁRIOS 0,003                           

100,00

100,00

100,00

100,00

99,99

99,99

OPI S.A.                               3,43        3,43 

+ 117 subsidiárias

+ 28 subsidiárias+ 13 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 9 subsidiárias

+ 23 subsidiárias

+ 54 subsidiárias

+ 49 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 15 subsidiárias
ODEBRECHT PROPERTIES 

INVESTIMENTOS S.A.

OP GESTÃO DE PROPRIEDADES 

S.A.
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+ 28 subsidiárias+ 13 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 9 subsidiárias

+ 23 subsidiárias

+ 54 subsidiárias

+ 49 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 15 subsidiárias
ODEBRECHT PROPERTIES 

INVESTIMENTOS S.A.

OP GESTÃO DE PROPRIEDADES 

S.A.

Legenda:
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1

2

1 2

1

2

3

4

Participação do capital votante

Participação do capital total

Empresas

Outros acionistas em S.A.

Outros sócios em Ltda.

3

4

4

ODBINV S.A.

OPI S.A.

 

100,00 100,00

ODEBRECHT S.A.

ODEBRECHT CORRETORA DE 

SEGUROS LTDA.
100,00

OCS INTERNATIONAL LTD.

Legenda

100,00

OCYAN

 PARTICIPAÇÕES S.A.

ODEPREV

FUNDAÇÃO ODEBRECHT

ODEBRECHT ENGENHARIA E 

CONSTRUÇÃO S.A.

100,00

100,00

100,00

100,00

Brasil

Brasil

Brasil

Ilhas Cayman

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

ODB INTERNATIONAL 

CORPORATION100,00

100,00

Bahamas

ENGENHARIA E CONSTRUÇÃO

 EMPRESAS AUXILIARES

ÓLEO E GÁS

EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS

QUÍMICA E PETROQUÍMICA

ETANOL E ÁLCOOL

 HOLDING

 PARTICIPAÇÕES HOLDING

 ENTIDADES SEM FINS LUCRATIVOS

ODB INFRA - ESTRUTURAS 
LOGISTICAS SGPSSA 100,00

100,00

ODEBRECHT AMBIENTAL 

PARTICIPAÇÕES S.A.70,00

Brasil

100,00

ENGENHARIA AMBIENTAL

Portugal

ODEBRECHT FINANCE LTD.

100,00

Ilhas Cayman

PETROQUISA                                        38,80

BRASKEM                                              10,45

50,75

50,00

50,00

NITROCLOR PRODUTOS 

QUÍMICOS LTDA.

QUÍMICA DA BAHIA 

IND. E COM. S.A.

Brasil

Brasil

100,00

TRANSPORTE E LOGÍSTICA

Brasil

100,00

ODEBRECHT DEFESA E 

TECNOLOGIA S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

DEZEMBRO/2018

KIEPPE PARTICIPAÇÕES E 

ADMINISTRAÇÃO LTDA.

Brasil

59,97 59,03

ENSEADA INDUSTRIA NAVAL 
PARTICIPAÇÕES S.A.

Brasil

95,00

95,00

OAS                                     5,00              5,00

70,00

70,00
ENSEADA INDUSTRIA NAVAL S.A.

KAWASAKI                         30,00             30,00

Brasil

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 
ENGENHARIA S.A.

100,00

100,00

Brasil

INVESTIMENTOS NA AMÉRICA LATINA

EMPRESA CONSTRUÇÃO NAVAL

100,00

HOLDING E EMPRESAS AUXILIARES

70,00

Brasil

100,00

Outros

Brasil

100,00

100,00

FAZENDAS REUNIDAS VALE DO 
JULIANA S.A.

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 

INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT TRANSPORT S.A.59,39

59,39

FI-FGTS                            30,00           30,00

BNDESPAR         10,61           10,61         

OR S.A.

100,00

100,00

Brasil

CONSTRUTORA NORBERTO 

ODEBRECHT S.A.96,57

96,57

Brasil

ODEBRECHT ENGENHARIA E 
CONSTRUÇÃO INTERNACIONAL S.A.100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT AMBIENTAL S.A.

Brasil

FI-FGTS                            30,00           30,00         

100,00

100,00

OCYAN S.A.
100,00

100,00

Brasil

WORDWIDE INSURANCE 

SOLUTIONS, LTD.

Ilhas Cayman

100,00

Brasil

Brasil

BRASKEM S.A.

                                        

BELGRÁVIA                     00,00         41,47      

58,53

50,11

38,38

ODEBRECHT SERVIÇOS E 

PARTICIPAÇÕES S.A.

PETROBRAS                        47,03       36,12

BRASKEM PETRO                 0,00         0,14

BNDESPAR                            0,00         5,03

DR S BONY                            0,00         4,58

OUTROS                                 2,86        15,81

OSP INVESTIMENTOS S.A.

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT ENERGIA 
INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

ATVOS AGROINDUSTRIAL 

INVESTIMENTOS S.A.

82,59 82,59 Brasil

100,00

100,00
ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A.

Brasil

ODEBRECHT S.A.               17,41        17,41 

100,00

Brasil

100,00

ODEBRECHT ENERGIA S.A.

100,00

100,00

CONDOR S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

65,00 EDIFÍCIO ODEBRECHT RIO DE 
JANEIRO (EORJ)

ABIATAR

Brasil

OR S.A.                               35,00        35,00 Brasil

OR S.A.      35,00        35,00 

65,00

65,00

65,00

LOGZ – ATLANTIC HUB S.A

Portugal

30,00

30,00

MEAS,SGPS, SA   30,00    30,00

Opway                 16,67    16,67

Sarf                   15,00    15,00

ES Property            8,33    8,33

100,00

50,75

100,00

100,00

OXITENO NORDESTE S.A.      50,00       50,00

ODEBRECHT UTILITIES S.A.
100,00

100,00

Brasil

ITAGUAI CONTRUÇÕES NAVAIS
59,00

49,00

NAVAL GROUP                     51,00       41,00

ENGEPROM                           1 AÇÃO

ODEBRECHT 

INVESTIMENTOS EM 

DEFESA

Brasil

ODEBRECHT DEFESA E 

INOVAÇÃO

MECTROM -ENGENHARIA, 

INDÚSTRIA E COMÉRCIO 

S.A.

BrasilBrasilBrasil

CNO                           1 AÇÃO
CNO                           1 AÇÃO ACIONISTAS MINORITÁRIOS 0,003                           

100,00

100,00

100,00

100,00

99,99

99,99

OPI S.A.                               3,43        3,43 

+ 117 subsidiárias

+ 28 subsidiárias+ 13 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 9 subsidiárias

+ 23 subsidiárias

+ 54 subsidiárias

+ 49 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 15 subsidiárias
ODEBRECHT PROPERTIES 

INVESTIMENTOS S.A.

OP GESTÃO DE PROPRIEDADES 

S.A.

GRUPO ODEBRECHT: ORGANOGRAMA PARTE 2

1

2

1 2

1

2

3

4

Participação do capital votante

Participação do capital total

Empresas

Outros acionistas em S.A.

Outros sócios em Ltda.

3

4

4

ODBINV S.A.

OPI S.A.

 

100,00 100,00

ODEBRECHT S.A.

ODEBRECHT CORRETORA DE 

SEGUROS LTDA.
100,00

OCS INTERNATIONAL LTD.

Legenda

100,00

OCYAN

 PARTICIPAÇÕES S.A.

ODEPREV

FUNDAÇÃO ODEBRECHT

ODEBRECHT ENGENHARIA E 

CONSTRUÇÃO S.A.

100,00

100,00

100,00

100,00

Brasil

Brasil

Brasil

Ilhas Cayman

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

ODB INTERNATIONAL 

CORPORATION100,00

100,00

Bahamas

ENGENHARIA E CONSTRUÇÃO

 EMPRESAS AUXILIARES

ÓLEO E GÁS

EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS

QUÍMICA E PETROQUÍMICA

ETANOL E ÁLCOOL

 HOLDING

 PARTICIPAÇÕES HOLDING

 ENTIDADES SEM FINS LUCRATIVOS

ODB INFRA - ESTRUTURAS 
LOGISTICAS SGPSSA 100,00

100,00

ODEBRECHT AMBIENTAL 

PARTICIPAÇÕES S.A.70,00

Brasil

100,00

ENGENHARIA AMBIENTAL

Portugal

ODEBRECHT FINANCE LTD.

100,00

Ilhas Cayman

PETROQUISA                                        38,80

BRASKEM                                              10,45

50,75

50,00

50,00

NITROCLOR PRODUTOS 

QUÍMICOS LTDA.

QUÍMICA DA BAHIA 

IND. E COM. S.A.

Brasil

Brasil

100,00

TRANSPORTE E LOGÍSTICA

Brasil

100,00

ODEBRECHT DEFESA E 

TECNOLOGIA S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

DEZEMBRO/2018

KIEPPE PARTICIPAÇÕES E 

ADMINISTRAÇÃO LTDA.

Brasil

59,97 59,03

ENSEADA INDUSTRIA NAVAL 
PARTICIPAÇÕES S.A.

Brasil

95,00

95,00

OAS                                     5,00              5,00

70,00

70,00
ENSEADA INDUSTRIA NAVAL S.A.

KAWASAKI                         30,00             30,00

Brasil

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 
ENGENHARIA S.A.

100,00

100,00

Brasil

INVESTIMENTOS NA AMÉRICA LATINA

EMPRESA CONSTRUÇÃO NAVAL

100,00

HOLDING E EMPRESAS AUXILIARES

70,00

Brasil

100,00

Outros

Brasil

100,00

100,00

FAZENDAS REUNIDAS VALE DO 
JULIANA S.A.

ODEBRECHT PARTICIPAÇÕES E 

INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT TRANSPORT S.A.59,39

59,39

FI-FGTS                            30,00           30,00

BNDESPAR         10,61           10,61         

OR S.A.

100,00

100,00

Brasil

CONSTRUTORA NORBERTO 

ODEBRECHT S.A.96,57

96,57

Brasil

ODEBRECHT ENGENHARIA E 
CONSTRUÇÃO INTERNACIONAL S.A.100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT AMBIENTAL S.A.

Brasil

FI-FGTS                            30,00           30,00         

100,00

100,00

OCYAN S.A.
100,00

100,00

Brasil

WORDWIDE INSURANCE 

SOLUTIONS, LTD.

Ilhas Cayman

100,00

Brasil

Brasil

BRASKEM S.A.

                                        

BELGRÁVIA                     00,00         41,47      

58,53

50,11

38,38

ODEBRECHT SERVIÇOS E 

PARTICIPAÇÕES S.A.

PETROBRAS                        47,03       36,12

BRASKEM PETRO                 0,00         0,14

BNDESPAR                            0,00         5,03

DR S BONY                            0,00         4,58

OUTROS                                 2,86        15,81

OSP INVESTIMENTOS S.A.

100,00

100,00

Brasil

ODEBRECHT ENERGIA 
INVESTIMENTOS S.A.

Brasil

100,00

100,00

ATVOS AGROINDUSTRIAL 

INVESTIMENTOS S.A.

82,59 82,59 Brasil

100,00

100,00
ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A.

Brasil

ODEBRECHT S.A.               17,41        17,41 

100,00

Brasil

100,00

ODEBRECHT ENERGIA S.A.

100,00

100,00

CONDOR S.A.
100,00

Brasil

100,00

Brasil

65,00 EDIFÍCIO ODEBRECHT RIO DE 
JANEIRO (EORJ)

ABIATAR

Brasil

OR S.A.                               35,00        35,00 Brasil

OR S.A.      35,00        35,00 

65,00

65,00

65,00

LOGZ – ATLANTIC HUB S.A

Portugal

30,00

30,00

MEAS,SGPS, SA   30,00    30,00

Opway                 16,67    16,67

Sarf                   15,00    15,00

ES Property            8,33    8,33

100,00

50,75

100,00

100,00

OXITENO NORDESTE S.A.      50,00       50,00

ODEBRECHT UTILITIES S.A.
100,00

100,00

Brasil

ITAGUAI CONTRUÇÕES NAVAIS
59,00

49,00

NAVAL GROUP                     51,00       41,00

ENGEPROM                           1 AÇÃO

ODEBRECHT 

INVESTIMENTOS EM 

DEFESA

Brasil

ODEBRECHT DEFESA E 

INOVAÇÃO

MECTROM -ENGENHARIA, 

INDÚSTRIA E COMÉRCIO 

S.A.

BrasilBrasilBrasil

CNO                           1 AÇÃO
CNO                           1 AÇÃO ACIONISTAS MINORITÁRIOS 0,003                           

100,00

100,00

100,00

100,00

99,99

99,99

OPI S.A.                               3,43        3,43 

+ 117 subsidiárias

+ 28 subsidiárias+ 13 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 9 subsidiárias

+ 23 subsidiárias

+ 54 subsidiárias

+ 49 subsidiárias

+ 45 subsidiárias

+ 15 subsidiárias
ODEBRECHT PROPERTIES 

INVESTIMENTOS S.A.

OP GESTÃO DE PROPRIEDADES 

S.A.

10 subsidiárias

Grupo Atvos
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RECUPERANDAS: ORGANOGRAMA E DADOS GERAIS

Atvos 
Agroindustrial 

S.A.

Atvos 
Participações

S.A.

Brenco Santa Luzia Alcídia
Usina 

Conquista do 
Pontal

Usina 
Eldorado

Usina Rio 
Claro

Pontal 
Agropecuária

Geral

• São 6 Recuperandas operacionais e 3
não operacionais (2 holdings e 1
empresa desativada).

• As Recuperandas possuem 9 usinas
operacionais localizadas nos estados
de GO (3), MS (3), MT (1) e SP (2).

• Possuem 500 mil hectares de área
plantada.

• O plantio e colheita é 100%
mecanizado e 69% da cana colhida é
própria.

Agrícola/Industrial

• Capacidade de moagem de 37 milhões
de toneladas/ano.

• Capacidade de produzir 3 Bi de litros
de etanol por ano.

• 700 mil toneladas de capacidade de
produção de açúcar por ano.

• Mix de 14% de açúcar e 86% de
etanol.

Energia

• 3,1 GWh de capacidade de exportação
e 854 MW de capacidade instalada.

• 9 usinas de Co-geração.

• 72% da energia produzida é exportada.

Legenda: Recuperanda Operacional

Recuperanda Holding

Recuperanda desativada

Não Recuperanda

CTC – Centro 
de Tecnologia 

Canavieira 

Odebrecht 
Agroindustrial 
International

Corp



CONSOLIDAÇÃO SUBSTANCIAL: GRUPO ATVOS

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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RESUMO: PRINCIPAIS INFORMAÇÕES

O Grupo consolidado possui R$ 15,5 bilhões de dívida, dos quais R$ 12,0 bilhões são

concursais*. São ~2 mil credores envolvidos na Recuperação Judicial do grupo

R$ MM – R$ milhões

milhões

* Toda análise dos créditos concursais desde relatório tem por base o edital do art. 52, da Lei 11.101/05, disponibilizado no DJE em 11 de junho de 2019.



10Grupo ATVOS | Junho 2019

ENDIVIDAMENTO: CONSOLIDADO DAS 

RECUPERANDAS

O total da dívida concursal é de ~R$ 12 bilhões distribuídos entre 1964 credores.

Endividamento total (*R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

▪ A classe III representa ~91,7%, a

classe II ~8% e a classe I e IV

representa ~0,3% da dívida concursal

do Grupo.

▪ Em quantidade de credores, a classe

III representa ~67%, a classe I

~19,9% e classe IV ~13% e a classe

II ~0,4%.

▪ As Recuperandas devem um

montante de ~R$ 4bi para empresas

não Recuperandas do grupo

Odebrecht.

▪ Há um passivo extraconcursal de ~R$

3,4bi, PTAX do dia 28 de maio de

2019, junto a diversas instituições

financeiras e um fornecedor.

▪ As Recuperandas possuem uma

dívida fiscal no valor de ~R$ 160MM.

* PTAX de venda do dia 28 de maio de 2019

390
8

1311

255

I II III IV

15.546

18 958

10.987

18

11.981

3.405
160

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total
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92%

8%

1%

Odebrecht Energia
Participações S.A.

Odebrecht S.A.

OSP Investimentos
S.A.

Outros

OPERAÇÕES INTERCOMPANY: RECUPERANDAS 

DEVEM PARA NÃO RECUPERANDAS

As Recuperandas devem ~R$ 4,0 bilhões para não Recuperandas do Grupo Odebrecht.

Total = 

~R$ 4,0 

bilhões

▪ Percebe-se pela análise da relação de

Credores um total de ~R$ 4,0 bilhões de

operações entre Recuperandas e Não

Recuperandas.

▪ Entre elas, destaca-se o valor de ~R$ 3,6

bilhões devido pela Atvos Agroindustrial

S.A. para a Odebrecht Energia e

Participações.

▪ Também destaca-se a quantia de ~R$ 299

milhões devido pela Brenco para a

Odebrecht S.A. e os ~R$ 32 milhões

devido para a OSP Investimentos S.A.

Operações Intercompany: créditos por Não Recuperandas (R$ MM)

R$ MM
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OPERAÇÕES INTERCOMPANY: NÃO RECUPERANDAS 

DEVEM PARA RECUPERANDAS

As Não Recuperandas devem ~R$ 2,7 bilhões para as Recuperandas.

▪ As Recuperandas possuem crédito de ~R$ 2,7

bilhões em face das Não Recuperandas.

▪ Entre elas, destaca-se o valor de ~R$ 1,6 bilhão

devido pela Odebrecht S.A às Recuperandas e

também a quantia de ~R$ 1,1 bilhão devido pela

Atvos Agroindustrial Investimentos S.A às

Recuperandas.

▪ Cabe ressaltar que o montante de ~R$ 1,1 bilhão

tem origem em mútuo e o valor de ~R$ 1,6 bilhão

tem origem em cessão onerosa de prejuízos

fiscais.

Operações Intercompany: dívidas por Não Recuperandas (R$ MM)

Total = 

~R$ 2,7 

bilhões

1.086

1.593

5

Atvos Agroindustrial
Invest. S/A

Odebrecht S/A

Odebrecht Part. e
Invest. S/A

R$ MM
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DÍVIDAS AVALIZADAS PELA ODEBRECHT S.A  JUNTO ÀS 

RECUPERANDAS

A Não Recuperanda Odebrecht S.A é avalista de 88% da dívida financeira das

Recuperandas.

▪ Os maiores credores, BNDES e Banco do Brasil, tem suas dívidas avalizadas em quase 100% pela

Não Recuperanda Odebrecht S.A e pelas Recuperandas Atvos Agroindustrial S.A e Atvos

Participações S.A..

▪ Com exceção da Planner, a Odebrecht S.A. é avalista de 100% das demais dívidas financeiras das

Recuperandas.

▪ Em ordem, os maiores avalistas são a Odebrecht S.A (88%), Atvos Agroindustrial S.A. (83%), Atvos

Participações S.A. (76%), Conquista do Pontal (15%), Santa Luzia (14%) e Rio Claro (13%).

R$MM



ATVOS AGROINDUSTRIAL S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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NÚMERO DE FUNCIONÁRIOS E DEMISSÕES /

CONTRATAÇÕES LÍQUIDAS MENSAIS

Evolução mensal do número de funcionários 

▪ A Atvos S.A. em conjunto com suas empresas controladas, possuía um total de 10.363 funcionários

diretos (maio/19).
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16 170 213 248 717

-43 -21 -77 -174 -111 -25 -818 -43 -72 -96 -88 -180 -85 -13 -262 -76 -87

Funcionários Contratações líquidas Demissões líquidas
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 12,5bi divididos entre 66 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~99% do

valor da dívida concursal.

• Os principais créditos provém de

contratos financeiros dos quais a

Recuperanda é avalista, ~R$8,8bi.

• A Recuperanda deve um montante

de ~R$ 3,6bi para empresas Não

Recuperandas do grupo

Odebrecht.

• A Recuperanda não apresentou

nenhuma dívida concursal na

classe II.

• A Recuperanda não tem nenhum

passivo extraconcursal.

• A Recuperanda não tem nenhuma

dívida fiscal.

0 

12.494 

0 

I II III IV

1

60

5

I II III IV

12.495

0,020

12.494

0,018

12.495

0

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total
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A produção total de açúcar cresceu 4,7% na safra atual

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: apresentou crescimento de 3,2% em 18/19. Ainda assim, devido à queda de 8,8% em 17/18, o volume total ainda não foi

recuperado.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão na última safra, atingindo seu maior nível dos últimos 3 anos.

• Mix de moagem: O percentual de terceiros atingiu 33% e está em seu maior nível dos últimos 3 anos.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): destacam-se as sucessivas quedas de produtividade ocorridas nos últimos 3 anos.

Açúcar total (MM de toneladas)

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou crescimento de 0,8% no último ano e atingiu ~R$ 

4.277 milhões. Essa expansão é explicada principalmente pela menor venda de 

etanol anidro e açúcar.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou participação e 

atingiu 55%, ocupando assim espaço sobre o anidro.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 8,0%, caindo 5,2 p.p.. O 

movimento ocorreu principalmente por causa da energia (-4,3 p.p.), ativos 

biológicos (-2,0 p.p.) e outros (-2,2 p.p.)
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido
▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido), caiu

para ~R$ 1.438 milhões ou 2,2 p.p em relação a safra anterior.

Essa métrica é importante para o setor, pois os gastos com

ativo biológico e formação de lavoura são contabilizados como

CAPEX e impactam posteriormente o resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o EBITDA

ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica, a

companhia gerou R$ 441 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 1.562 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 12.495 milhões).

▪ Alavancagem líquida: atingiu 7,2x o EBITDA ajustado e ficou

em seu maior nível no período analisado.
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RESULTADOS - CONSOLIDADO
• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia

atingiu R$ 4,3 bilhões, representando uma expansão

anual de 0,8%.

• O CPV da empresa aumentou 6,7%, sendo que o CPV

non-cash aumentou 7,7% enquanto o CPV cash

aumentou 6,0%.

• Esses fatores causaram piora de 5,2 p.p. de margem

bruta da companhia, que atingiu 8,0%.

• As despesas totais de 18/19 reduziram em 7,8%.

• O resultado financeiro da companhia piorou 9,3%. A piora

se deve principalmente as maiores despesas de juros

com contratos financeiros, variação cambial e

monetária.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 1,7

bilhão ou -38,9% da receita líquida.

• Destaca-se que em 17/18 a Recuperanda realizou uma

cessão de passivo fiscal de R$ 1,6 bilhão para a Não

Recuperanda Odebrecht S.A, o que percebe-se pelo

resultado líquido excepcionalmente positivo da safra 17/18.

• Já o EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

33,6%, menos 2,2 p.p em relação ao ano anterior.



21Grupo ATVOS | Junho 2019

RESULTADOS - CONTROLADORA

• A holding não apresentou valores em receita líquida e

CPV nas safras analisadas.

• As despesas totais variaram entre R$ 32 e R$ 40

milhões no período.

• As principais variações foram registradas no resultado

financeiro líquido, por conta dos valores em resultado

de equivalência patrimonial referente aos investimentos

nas demais Recuperandas.

• Como não houve reconhecimento de custo, os EBITDAs

ajustados são os próprios resultados operacionais no

período.
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IMOBILIZADO

• A Atvos Agroindustrial S.A registrou um imobilizado

líquido no valor de R$ 7,7bi para a safra 18/19.

• Bens em operação: total de R$ 5,5bi. São as terras,

os edifícios, as benfeitorias e as máquinas utilizadas

para a moagem da cana e a produção dos produtos.

• Lavoura formada: total de R$ 2,1bi. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

• Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou

onerar bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

72%

27%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



ATVOS AGROINDUSTRIAL PARTICIPAÇÕES S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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FUNCIONÁRIOS

Evolução mensal do número de funcionários

▪ A Atvos Participações S.A. em conjunto com suas empresas controladas, possuía um total de 10.039

funcionários diretos (maio/19).
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10.289

0

334

9.551

0,007

9.885

405

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total

ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 9,9bi divididos entre 35 credores.

Endividamento total (*R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A Recuperanda é a única que

detém dívida concursal em dólar,

no montante de ~R$ 1,1bi

(PTAX de venda do dia 28 de

maio de 2019), ou US$

283,7MM.

• Os principais créditos provém de

contratos financeiros onde a

Recuperanda é avalista,

~R$8bi.

• A Recuperanda deve ~R$

9,3MM para empresas Não

Recuperandas do grupo

Odebrecht.

• Há um passivo extraconcursal

de ~R$ 405MM para um

fornecedor e um banco.

• A Recuperanda não tem

nenhuma dívida fiscal.

* PTAX de venda do dia 28 de maio de 2019

334 

9.551 

0 

II III IV

2

32

1

II III IV
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A produção total de açúcar cresceu 4,7% na safra atual.

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: apresentou crescimento de 3,2% em 18/19. Ainda assim, devido à queda de 8,8% em 17/18, o volume total não foi recuperado.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão na última safra, atingindo seu maior nível nos últimos 3 anos.

• Mix de moagem: O percentual de terceiros atingiu 33% e está em seu maior nível nos últimos 3 anos.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): destacam-se as sucessivas quedas de produtividade ocorridas nos últimos 3 anos.

Açúcar total (MM de toneladas)

Moagem: % de terceiros vs. % própria



27Grupo ATVOS | Junho 2019

RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou crescimento de 0,8% no último ano e atingiu ~R$ 

4.277 milhões. Essa expansão é explicada principalmente pela menor venda de 

etanol anidro e açúcar.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou participação e 

atingiu 55%, ocupando assim espaço sobre o anidro.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 8,0%, caindo 5,2 p.p.. O 

movimento ocorreu principalmente por causa da energia (-4,3 p.p.), ativos 

biológicos (-2,0 p.p.) e outros (-2,2 p.p.)
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido
▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

caiu para ~R$ 1.478 milhões ou 2,1 p.p em relação a safra

anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois os

gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 481 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 1.239 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 10.289

milhões).

▪ Alavancagem líquida: atingiu 5,4x do EBITDA ajustado e

ficou em seu menor nível no período analisado.



29Grupo ATVOS | Junho 2019

RESULTADOS - CONSOLIDADO: ATVOS 

AGROINDUSTRIAL PARTICIPAÇÕES S.A.

• Na safra 18/19, a receita líquida da companhia atingiu R$

4,3 bilhões, ou seja, uma expansão anual de 0,8%.

• O CPV da empresa aumentou 6,7%, sendo que o CPV

non-cash aumentou 7,7% enquanto o CPV cash

aumentou 6%.

• Esses fatores causaram piora de 5,2 p.p. de margem

bruta da companhia, que atingiu 8,0%.

• As despesas totais da safra 18/19 reduziram em 9,4%.

• O resultado financeiro da companhia piorou 14,3%. A

piora se deve principalmente às maiores despesas de

juros com contratos financeiros, variação cambial e

monetária.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 1,3

bilhão ou -30,4% da receita líquida.

• Destaca-se que em 17/18 a Recuperanda realizou uma

cessão de passivo fiscal de R$ 1,4bilhão para a Não

Recuperanda Odebrecht S.A, o que percebe-se pelo

resultado líquido positivo da safra 17/18.

• Já o EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

34,5%, perdendo assim 2,2 p.p em relação ao ano

anterior.
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RESULTADOS CONTROLADORA

• A sub holding apresentou valores em receita líquida e

custo do produdo vendido nas safras 17/18 e 18/19.

• A variação de R$ 15 MM na conta despesas totais no

período 16/17 a 17/18 deve-se ao aumento em

despesas gerais e administrativas.

• As principais variações foram registradas no resultado

financeiro líquido, por conta dos valores em resultado

de equivalência patrimonial referente aos investimentos

nas demais Recuperandas menos na Atvos

Agroindustrial S.A.

• Apesar de ocorrer reconhecimento de custo nas safras

17/18 e 18/19, nenhum desses valores foram

considerados como conta não caixa, assim, os EBITDAs

ajustados são os próprios resultados operacionais no

período.
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IMOBILIZADO

O imobilizado bruto da Atvos Agroindustrial

Participações S.A. está consolidado na Atvos

Agroindustrial S.A.

Basicamente, a diferença entre o Imobilizado da Atvos

Agroindustrial S.A e da Atvos Agroindustrial

Participações S.A. concentra-se na conta Benfeitorias

Propriedades De Terceiros e na conta Outros.

Na conta Outros temos: móveis e utensílios e

maquinas e equipamentos de informática.

Composição imobilizado

72%

27%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



BRENCO 

COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA RENOVÁVEL S.A

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Constituída em 15 de Fevereiro de 2006.

Produção, importação, exportação e comercialização de produtos de 
agricultura.

Cultura, industrialização e comercialização de cana-de-açúcar para 
produção de etanol e derivados. 

Atua na geração e comercialização de excedentes de energia 
elétrica.

Área de 35.600 ha e capacidade instalada de 3.8 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.6k/ha e Produtividade de 83.3 ton/ha; 
taxa de ocupação de 56%.

Localizada em Perolândia – GO.

UAE

BRENCO – Unidade Água Emendada
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Constituída em 15 de Fevereiro de 2006.

Produção, importação, exportação e comercialização de produtos de 
agricultura.

Cultura, industrialização e comercialização de cana-de-açúcar para 
produção de etanol e derivados. 

Atua na geração e comercialização de excedentes de energia 
elétrica.

Área de 62.400 ha e capacidade instalada de 3.8 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.4k/ha e Produtividade de 62.4 ton/ha; 
taxa de ocupação de 81%.

Localizada em Mineiros – GO.

UMV

BRENCO – Unidade Morro Vermelho
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Constituída em 15 de Fevereiro de 2006.

Produção, importação, exportação e comercialização de produtos de 
agricultura.

Cultura, industrialização e comercialização de cana-de-açúcar para 
produção de etanol e derivados. 

Atua na geração e comercialização de excedentes de energia 
elétrica.

Área de 54.100 ha e capacidade instalada de 3.8 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.4k/ha e Produtividade de 74.9 ton/ha; 
taxa de ocupação de 78%.

Localizada em Alta Taquari – MT.

UAT

BRENCO – Unidade Alta Taquari
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Constituída em 15 de Fevereiro de 2006.

Produção, importação, exportação e comercialização de produtos de 
agricultura.

Cultura, industrialização e comercialização de cana-de-açúcar para 
produção de etanol e derivados. 

Atua na geração e comercialização de excedentes de energia 
elétrica.

Área de 54.900 ha e capacidade instalada de 3.8 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.4k/ha e Produtividade de 73.0 ton/ha; 
taxa de ocupação de 89%.

Localizada em Costa Rica – MS.

UCR

BRENCO – Unidade Costa Rica
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FUNCIONÁRIOS

Evolução mensal do número de funcionários

▪ A Brenco possuía um total de 4.018 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 2,4bi divididos entre 939 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~89% do

valor da dívida concursal.

• Em quantidade de credores, a

classe III representa ~65%, a

classe I ~20% e a classe IV

~14%.

• A Recuperanda deve um

montante de ~R$ 321,9MM

para empresas Não

Recuperandas do grupo

Odebrecht.

• Há um passivo extraconcursal

de ~R$ 1,7bi junto a instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 95MM,

com municípios e estados da

região centro-oeste do Brasil.

190 7

754

136

I II III IV

4.215

9 248
2.132

7
2.395

1.725

95

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total

9

248 

2.132 

7 

I II III IV
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INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: apresentou crescimento de 2,9% na safra 18/19.

• Mix de moagem: o percentual de moagem de terceiros atingiu 37% e está no nível mais elevado dos últimos 3 anos.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): A safra 18/19 sofreu retração de 2,3%.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou retração de 0,9% na última safra.

Açúcar total (MM de toneladas)

A produção total de açúcar cresceu 2,0% na safra atual

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

▪ Receita líquida: apresentou crescimento de 10,9% no último ano e atingiu 

~R$ 1.665 milhões. Essa expansão é explicada principalmente pela menor 

venda de etanol hidratado e subprodutos.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou participação e 

atingiu 64%, ocupando assim espaço sobre o anidro.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 6,9%, caindo 8,3 p.p.. O 

movimento ocorreu principalmente por causa da energia (-4,3 p.p.), ativos 

biológicos (-2,0 p.p.) e outros (-2,2 p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida



41Grupo ATVOS | Junho 2019

DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido ▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

caiu para ~R$ 571 milhões ou 4,9 p.p em relação a safra

anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois os

gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 171 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 537 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 4.215 milhões).

▪ Alavancagem líquida: atingiu 15,4x do EBITDA ajustado.
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RESULTADOS
• Na safra 18/19, a receita líquida da companhia atingiu R$

1,7 bilhão, representando uma retração anual de 10,9%.

• O CPV reduziu 4,3%, sendo que o CPV non-cash

aumentou 0,1% enquanto o CPV cash retraiu 6,8%.

• Esses fatores causaram piora de 8,3 p.p. na margem

bruta da companhia, que atingiu 6,9%.

• As despesas totais de 18/19 reduziram em 6,2%.

• O resultado financeiro da companhia piorou 14,2%. A

piora se deve principalmente à maiores despesas com

juros moratórios, juros de repasse de caixa e variação

cambial.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 564

milhões ou -33,9% da receita líquida.

• Destaca-se que em 17/18 a Recuperanda realizou uma

cessão de passivo fiscal de R$ 891 milhões para a

Não Recuperanda Odebrecht S.A, tendo em vista o

resultado líquido excepcionalmente positivo da safra

17/18.

• Já o EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

34,3%, perdendo assim 4,9 p.p em relação ao ano

anterior.
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IMOBILIZADO

A Brenco registrou um imobilizado líquido no valor de R$

3,6bi na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 2,7bi. São as terras, os

edifícios, as benfeitorias e as máquinas utilizadas para a

moagem da cana e a produção dos produtos.

Lavoura formada: total de R$ 922 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

74%

25%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



AGRO ENERGIA SANTA LUZIA S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Constituída em 18 de Junho de 2007.

Pertencente e controlada integralmente pelo Grupo Atvos
Participações. 

Exploração, industrialização, importação e exportação de produtos 
de agricultura, como cana de açúcar, etanol e seus subprodutos.

Produção, fornecimento, distribuição e comercialização de energia 
elétrica.

Área de 82.500 ha e capacidade instalada de 6.0 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.6k/ha e Produtividade de 63.3 ton/ha; 
taxa de ocupação de 88%.

Localizada em Nova Alvorada do Sul – MS.

USL

Usina Santa Luzia S.A. (“USL”)
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FUNCIONÁRIOS

Evolução mensal do número de funcionários

▪ A Santa Luzia possuía um total de 1.675 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 2bi divididos entre 468 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~95% do

valor da dívida concursal.

• A Recuperanda deve um

montante de ~R$ 14,3mil para

empresas Não Recuperandas do

grupo Odebrecht.

• ~R$ 1,5bi do passivo concursal é

oriundo de contratos financeiros

firmados com duas instituições

financeiras onde a Recuperanda é

avalista.

• Há um passivo extraconcursal de

~R$ 406MM junto a instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 4MM,

principalmente, com o estado do

Mato Grosso do Sul.

2.427

3 95

1.915

4

2.017

406
4

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total

3

95 

1.915 

4 

I II III IV

73 2

321

72

I II III IV
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Houve aumento de 12,1% na produção de açúcar total de 18/19

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: crescimento de 8,6% em 18/19. Ainda assim, devido à queda de 14,6% em 17/18, o volume total ainda não foi recuperado.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão de 3,3% na última safra.

• Mix de moagem: o percentual de moagem de terceiros retomou aos 29% observados em 16/17.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): a Recuperanda obteve crescimento de produtividade de 4,4%.

Açúcar total (MM de toneladas)

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou crescimento de 15,8% no último ano 

e atingiu ~R$ 746 milhões. Essa expansão é explicada 

principalmente pelo crescimento de 32% do etanol hidratado.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou 

participação e atingiu 55%, ocupando assim espaço sobre o anidro.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 7,5%, caindo 

0,4 p.p.. As contribuições negativas vieram de energia (-3,2 p.p.), 

ativo biológico (-1,2 p.p.) e outros (-0,8 p.p.). No lado positivo o 

etanol hidratado, que contribuiu positivamente em 4,8 p.p.
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido
▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

caiu para ~R$ 279 milhões ou 2,1 p.p em relação a safra

anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois os

gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 126 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 97 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 2.427 milhões)

▪ Alavancagem líquida: atingiu 2,9x o EBITDA ajustado e

ficou em seu maior nível no período analisado.
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RESULTADOS

• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia 

atingiu R$ 746 milhões, representando uma retração 

anual de 15,8%. 

• O CPV da empresa cresceu 15,0%, sendo que o CPV 

non-cash teve queda de 2,5% enquanto o CPV cash 

teve expansão de 29,9%.

• Esses fatores causaram piora de 0,5 p.p. na margem 

bruta da companhia, que atingiu 7,5%.

• As despesas totais de 18/19 reduziram em 17,1%. 

• O resultado financeiro da companhia melhorou para 

2,1%. 

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em 

caixa, contempla o recurso investido em períodos 

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico. 

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 89 

milhões ou -11,9% da receita líquida.

• O EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu 

37,4%, perdendo assim 4,8 p.p em relação ao ano 

anterior.
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IMOBILIZADO

Composição imobilizado A Santa Luzia registrou um imobilizado líquido no valor de

R$ 1bi na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 706 milhões. São as

terras, os edifícios, as benfeitorias e as máquinas

utilizadas para a moagem da cana e a produção dos

produtos.

Lavoura formada: total de R$ 325 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

68%

31%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



RIO CLARO AGROINDUSTRIAL S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Constituída em 18 de Janeiro de 2007.

Pertencente e controlada integralmente pelo Grupo Atvos
Participações.

Industrialização, importação e exportação de produtos de 
agricultura; cana-de-açúcar, etanol e seus subprodutos.

Produção, fornecimento, distribuição e comercialização de energia 
elétrica.

Área de 65.000 ha e capacidade instalada de 4.5 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.4k/ha e Produtividade de 66.3 ton/ha; 
taxa de ocupação de 91%.

Localizada em Caçu – GO.

URC

Usina Rio Claro S.A. (“URC”)
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FUNCIONÁRIOS

Evolução mensal do número de funcionários

▪ A Rio Claro possuía um total de 1.264 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 2bi divididos entre 461 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~99% do

valor da dívida concursal.

• A Recuperanda deve um montante

de ~R$ 37,4mil para empresas Não

Recuperandas do grupo

Odebrecht.

• ~R$ 1,4bi do passivo concursal são

oriundos de contratos financeiros

firmados com duas instituições

financeiras nos quais a

Recuperanda é avalista.

• Há um passivo extraconcursal de

~R$ 356MM junto a instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 3MM,

principalmente, com o estado do

Goias e a União Federal.

2.355

2 24

1.969

1

1.996

356
3

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total

2 24 

1.969 

1 

I II III IV

38

1

347

75

I II III IV
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A produção de açúcar cresceu 9,3% na última safra

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: crescimento de 7,6% em 18/19. Ainda assim, devido à queda de 17,5% em 17/18, o volume total não foi recuperado.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão de 1,7% na última safra.

• Mix de moagem: o percentual de moagem de terceiros está no nível mais elevado dos últimos 3 anos, 24%.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): destacam-se as sucessivas quedas de produtividade ocorridas nos últimos 3 anos.

Açúcar total (MM de toneladas)

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou crescimento de 12,8% no último 

ano e atingiu ~R$ 589 milhões. Essa expansão é explicada 

principalmente pelo crescimento de 80% do etanol hidratado.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou 

participação e atingiu 68%, ocupando assim espaço sobre o 

anidro.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 13,6%, 

caindo 3,8 p.p.. O movimento ocorreu principalmente por causa 

do etanol anidro, que contribuiu negativamente em 6,8 p.p.
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido ▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

expandiu para ~R$ 208 milhões ou 3,7 p.p em relação a

safra anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois

os gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 63 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 137 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 2.355 milhões)

▪ Alavancagem líquida: atingiu 4,1x o EBITDA ajustado
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RESULTADOS

• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia

atingiu R$ 589 milhões, representando uma expansão

anual de 12,8%.

• O CPV da empresa cresceu 23,7%, sendo que o CPV

non-cash cresceu 30,2% enquanto o CPV cash teve

expansão de 20,5%.

• Esses fatores causaram piora de 3,8 p.p. na margem

bruta da companhia, que atingiu 13,6%.

• As despesas totais de 18/19 reduziram em 21,3%. Vale

ressaltar o aumento de 41,6% ocorrido em 17/18.

• O resultado financeiro da companhia piorou 9,0%, fruto

principalmente de repasse de juros, variações monetárias

ajustes a valor presente, e atingiu R$ 137 milhões de

reais

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 105

milhões ou -17,8% da receita líquida. Vale destacar a

operação ocorrida em 17/18, em que a Recuperanda

obteve resultado de IR positivo em 206 milhões.

• O EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

35,3%, melhorando assim 3,7 p.p vs. o ano anterior.
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IMOBILIZADO

A Rio Claro registrou um imobilizado líquido no valor

de R$ 908MM na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 575 milhões. São as

terras, os edifícios, as benfeitorias e as máquinas

utilizadas para a moagem da cana e a produção dos

produtos.

Lavoura formada: total de R$ 331 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

63%

36%

0%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



USINA CONQUISTA DO PONTAL S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Fundado em 2004.

Prestação de serviços em atividades agrícolas e agropastoris em 
terras próprias e de terceiros.

Exploração da atividade agrícola; fabricação e comercialização de 
etanol carburante no mercado interno e externo.

Industrialização de produtos de terceiros, produção e 
comercialização de excedentes de energia elétrica.

Área de 98.000 ha e capacidade instalada de 5.5 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.3k/ha e Produtividade de 59.8 ton/ha; 
taxa de ocupação de 92%.

Localizada em Teodoro Sampaio – SP.

Usina Conquista do Pontal S.A. (“UCP”)
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FUNCIONÁRIOS

▪ A Conquista do Pontal possuía um total de 1.609 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 3,8bi divididos entre 428 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~95% do

valor da dívida concursal.

• Em quantidade de credores, a

classe III representa ~79%, a

classe IV ~15% e a classe I

~4,7%.

• ~R$ 1,6bi do passivo concursal

são oriundos de contratos

financeiros firmados com duas

instituições financeiras, contratos

estes onde a Recuperanda é

avalista.

• Há um passivo extraconcursal de

~R$ 405MM para instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 9MM,

principalmente, com dois estados

e a União Federal.

1176 

3.606 

1 

I II III IV

4.198

1 176

3.606

1

3.784

405
9

 Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Total QGC Extra Tributário Dívida total

20 2

340

66

I II III IV
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A produção de açúcar obteve crescimento de 4,7%

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: apresentou queda de 5,3% na safra 18/19, contra uma redução 12,9% na safra anterior.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão na última safra, atingindo seu maior nível no período, 3,2%.

• Mix de moagem: o percentual de moagem de terceiros atingiu 30% e está em seu nível mais elevado dos últimos 3 anos.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): destacam-se as sucessivas quedas de produtividade ocorridas nos últimos 3 anos.

Açúcar total (MM de toneladas)

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou retração de 20,3% no último ano e 

atingiu ~R$ 612 milhões. Apesar dos produtos do etanol hidratado ter 

crescido 101,8%, as quedas de açúcar (-69%) e etanol anidro (-

100%) fizeram a receita reduzir.

▪ Participação na receita líquida: o etanol hidratado ganhou 

participação e atingu 64%, ocupando assim espaço sobre o açúcar.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 1,0%, caindo 6,6 

p.p.. As únicas contribuições positivas foram do ativo biológico (+2,7 

p.p.) e etanol anidro (+0,4 p.p.)
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido ▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo de Produto Vendido),

caiu para ~R$ 155 milhões. Essa métrica é importante

para o setor, pois os gastos com ativo biológico e formação

de lavoura são contabilizados como CAPEX e impactam

posteriormente o resultado o via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 13 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 206 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 4.198 milhões)

▪ Alavancagem líquida: atingiu 17,7x o EBITDA ajustado e

ficou em seu maior nível no período analisado.
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RESULTADOS

• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia atingiu

R$ 612 milhões, representando uma retração anual de

20,3%.

• O CPV da empresa reduziu 12,1%, sendo que o CPV non-

cash cresceu 3,2% enquanto o CPV cash teve retração de

16,8%.

• Esses fatores causaram piora de 6,6 p.p. de margem bruta

da companhia, que atingiu 1,0%.

• As despesas totias de 18/19 reduziram em 32,0%.

• O resultado financeiro da companhia melhorou 11,2% e

atingiu R$ 206 milhões.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em caixa,

contempla o recurso investido em períodos anteriores para

formação de lavoura e ativo biológico. Vale destacar a

operação ocorrida em 17/18, em que a Recuperanda obteve

resultado de IR positivo em 298 milhões.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 237

milhões ou -38,6% da receita líquida.

• O EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu 22,7%,

melhorando 0,8 p.p. em relação ao ano anterior.
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IMOBILIZADO

A Conquista do Pontal registrou um imobilizado líquido no

valor de R$ 863MM na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 600 milhões. São as

terras, os edifícios, as benfeitorias e as máquinas

utilizadas para a moagem da cana e a produção dos

produtos.

Lavoura formada: total de R$ 257 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

69%

30%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento

R$ MM



USINA ELDORADO S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Constituída em 22 de Abril de 2003.

Pertencente e controlada integralmente pelo Grupo Atvos
Participações. 

Cultivo, industrialização, comercialização, importação e exportação 
de álcool e cana-de-açucar.

Geração de energia elétrica.

Área de 49.200 ha e capacidade instalada de 3.7 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.5k/ha e Produtividade de 82.0 ton/ha; 
taxa de ocupação de 100%.

Localizada em Rio Brilhante – MS.

UEL

Usina Eldorado S.A. (“UEL”)
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FUNCIONÁRIOS

Evolução mensal do número de funcionários

▪ A Eldorado possuía um total de 1.158 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 578MM divididos entre 460 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~88% do

valor da dívida concursal.

• Em quantidade de credores, a

classe III representa ~67%, a

classe IV ~20% e a classe I

~13,7%.

• A Recuperanda deve um

montante de ~R$ 10,6mil para

empresas Não Recuperandas do

grupo Odebrecht.

• Há um passivo extraconcursal de

~R$ 14MM junto a instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 16MM,

principalmente, com o estado do

Mato Grosso do Sul.
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A produção de açúcar cresceu 10,8% na última safra e atingiu 0,4 MM de toneladas

INDICADORES OPERACIONAIS

• Moagem: apresentou crescimento de 4,5% em 18/19. Ainda assim, devido à queda de 9,7% em 17/18, o volume total ainda não foi

recuperado.

• ATR (Açúcar Total Recuperável): apresentou expansão de 6,1% na última safra, atingindo seu maior nível no período analisado.

• Mix de moagem: o percentual de moagem de terceiros atingiu 39%.

• TCH (Tonelada de Cana por Hectare): a Recuperanda obteve crescimento de produtividade de 1,9%.

Açúcar total (MM de toneladas)

0,42

0,37

0,41

-13%

11%

16/17 17/18 18/19

Moagem: % de terceiros vs. % própria
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou retração de 1,8% no último ano e atingiu 

~R$ 500 milhões. Apesar dos produtos de etanol, em conjunto, terem 

crescido 25%, as quedas de açúcar (-47%) e energia (-16%) fizeram a 

receita reduzir.

▪ Participação na receita líquida: os produtos de etanol, em conjunto, 

ganharam participação e atingiram 65%, ocupando assim espaço 

sobre o açúcar.

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 5,3%, caindo 5,8 

p.p.. A única contribuição positiva foi etanol anidro (+3,3 p.p.).
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido ▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

caiu para ~R$ 139 milhões ou 0,8 p.p em relação a safra

anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois os

gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado o via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 55 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 45 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 608 milhões)

▪ Alavancagem líquida: atingiu 3,2x do EBITDA ajustado e

ficou em seu maior nível no período analisado.



78Grupo ATVOS | Junho 2019

RESULTADOS

• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia

atingiu R$ 500 milhões, representando uma retração

anual de 1,8%.

• O CPV da empresa reduziu 1,5%, sendo que o CPV non-

cash cresceu 17,2% enquanto o CPV cash teve

retração de 5,4%.

• Esses fatores causaram piora de 5,8 p.p. na margem

bruta da companhia, que atingiu 5,3%.

• As despesas totais de 18/19 reduziram em 6,2%,

perdendo assim 0,7 p.p.

• O resultado financeiro da companhia melhorou 4,5% e

atingiu R$ 45 milhões.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 56

milhões ou -11,2% da receita líquida.

• O EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

31,0%, permanecendo estável vs. o ano anterior.
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IMOBILIZADO

A Eldorado registrou um imobilizado líquido no valor

de R$ 985MM na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 805 milhões. São as

terras, os edifícios, as benfeitorias e as máquinas

utilizadas para a moagem da cana e a produção dos

produtos.

Lavoura formada: total de R$ 177 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

82%

18%

0%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento



DESTILARIA ALCÍDIA S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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Constituída em 1975

Pertencente e controlada integralmente pelo Grupo Atvos. 

Exploração, industrialização, importação e exportação de produtos 
de agricultura, como cana de açúcar, etanol e seus subprodutos.

Produção, fornecimento, distribuição e comercialização de energia 
elétrica.

Área de 98.000 ha e capacidade instalada de 2.1 Milhões para 
moagem de cana-de-açúcar.

Capex Manutenção de R$ 1.3k/ha e Produtividade de 59.8 ton/ha.

Localizada em Teodoro Sampaio – SP.

UAL

Destilaria Alcídia S.A. (“DASA”)
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FUNCIONÁRIOS

▪ A Eldorado possuía um total de 313 funcionários diretos (maio/19).
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 185MM divididos entre 71 credores.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa ~90% do

valor da dívida concursal.

• Em quantidade de credores, a

classe III representa ~79%, a

classe IV ~12,7% e a classe I

~7%.

• ~R$ 171MM do passivo concursal

são oriundos de contratos

financeiros firmados com duas

instituições financeiras.

• Há um passivo extraconcursal de

~R$ 96MM junto a instituições

financeiras.

• A Recuperanda tem uma dívida

fiscal no valor de ~R$ 34MM,

principalmente, com estados de

São Paulo e Banco Central do

Brasil.
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INDICADORES OPERACIONAIS

• TCH (Tonelada de Cana por

Hectare): destacam-se as

sucessivas quedas de

produtividade ocorridas nos

últimos 3 anos. Após retração de

9,2%, a safra atual atingiu seu menor

nível no período.

• Não há moagem e produção do

mix de produtos no período

analisado na Recuperanda, parte da

Usina esta desativada.
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RECEITA E MARGEM BRUTA

Receita líquida por produto (R$ milhões) Evolução da margem bruta: contribuição produtos na variação (em p.p.)

Participação % de produtos na receita líquida

▪ Receita líquida: apresentou retração de 15,3% no último ano e 

atingiu ~R$ 121 milhões. 

▪ Participação na receita líquida: a empresa passou a vender apenas 

sub-produtos

▪ Margem bruta: na safra de 18/19 a margem atingiu 5,2%, 

aumentando 18,6 p.p.. 
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DESTAQUES FINANCEIROS

EBITDA ajustado pelo CPV non-cash Dívida líquida (ex-intercompany) / EBITDA ajustado

EBITDA ajustado e CAPEX investido
▪ EBITDA ajustado: o resultado operacional, ajustado pelos

efeitos não-caixa do CPV (Custo do Produto Vendido),

subiu para ~R$ 48 milhões ou 16,9 p.p em relação a safra

anterior. Essa métrica é importante para o setor, pois os

gastos com ativo biológico e formação de lavoura são

contabilizados como CAPEX e impactam posteriormente o

resultado via depreciação.

▪ EBITDA ajustado vs. CAPEX: é importante analisar o

EBITDA ajustado líquido do CAPEX investido. Sob essa ótica,

a companhia gerou R$ 15 milhões para pagar despesas

financeiras líquidas (último ano = R$ 97 milhões) e

amortizações (dívida total atualizada = R$ 314 milhões)

▪ Alavancagem líquida: atingiu 2,4x o EBITDA ajustado e

ficou em seu maior nível no período analisado.
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RESULTADOS

• No ano-safra de 18/19, a receita líquida da companhia

atingiu R$ 121 milhões, representando uma retração

anual de 15,3%.

• O CPV da empresa reduziu 24,3%, sendo que o CPV

non-cash apresentou queda de 10,0% enquanto o

CPV cash teve retração de 37,1%.

• Esses fatores causaram melhora de 18,6 p.p. de

margem bruta da companhia, que atingiu margem

negativa de 5,2%

• As despesas totais da safra 18/19 aumentaram em

33,7%.

• O maior reconhecimento de juros sobre os

emprestimos e financiamentos, causaram o aumento

de 31,9% em relação a safra anterior.

• A conta de resultado líquido, apesar de descasada em

caixa, contempla o recurso investido em períodos

anteriores para formação de lavoura e ativo biológico.

• Nesse sentido, a companhia gerou prejuízo de R$ 120

milhões ou -99,4% da receita líquida.

• O EBITDA ajustado pelos efeitos non-cash atingiu

39,8%, melhorando 16,9 p.p. em relação ao ano anterior.
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IMOBILIZADO

A Alcídia registrou um imobilizado líquido no valor de

R$ 260MM na safra 18/19.

Bens em operação: total de R$ 160 milhões. São as

terras, os edifícios, as benfeitorias e as máquinas

utilizadas para a moagem da cana e a produção dos

produtos.

Lavoura formada: total de R$ 97 milhões. São os

investimentos para desenvolvimento da lavoura. Tratos

culturais, tratos de terra e etc.

Vale destacar que, conforme o art. Art. 66 da Lei

11.101/2005, o devedor não poderá alienar ou onerar

bens ou direitos de seu ativo permanente,

Composição imobilizado

61%

37%

1%

Bens em operação

Lavoura formada

Bens em andamento



PONTAL AGROPECUÁRIA S.A.

Junho/2019: Relatório inicial do AJ
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ENDIVIDAMENTO

O total da dívida concursal é de ~R$ 44MM com apenas 1 credor.

Endividamento total (R$ MM):

Endividamento concursal (R$ MM): Credores concursais (#):

• A classe III representa 100%

do valor da dívida concursal.

• O único credor da

Recuperanda é o Banco do

Brasil.

• A Recuperanda não tem

nenhum passivo

extraconcursal.

• A Recuperanda não tem

nenhuma dívida fiscal.
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RESULTADOS

• A Recuperanda está desativada, não há

moagem da cana e nem produção dos

mix de produtos.

• O Resultado financeiro é a única conta

que apresenta movimentação,

basicamente em função do

reconhecimento dos juros da dívida

financeira que a Recupernada detém

com o Banco do Brasil.

• Destaca-se que na safra 17/18 a

Recuperanda realizou uma cessão do

passivo fiscal da ordem de R$ 4 MM

para a Não Recuperanda Odebrecht

S.A, tendo em vista o resultado líquido

positivo da safra.
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