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Frísia Cooperativa Agroindustrial 

 

RESUMO 
O perfil de crédito da Frísia Cooperativa Agroindustrial (“Frísia” ou “Cooperativa”) reflete 
seu eficiente modelo de negócios como cooperativa agroindustrial, com forte e bem-
estabelecido relacionamento com os membros associados, infraestrutura eficiente, e 
métricas de crédito adequadas. A Cooperativa também se beneficia de sua diversificação 
de negócios. Ao mesmo tempo, a Frísia apresenta baixas margens e moderada 
volatilidade na geração de caixa operacional diante das flutuações de capital de giro, as 
quais são inerentes ao setor. O perfil de crédito também incorpora sua escala moderada 
no volátil setor agropecuário, concentração geográfica e alta dependência de linhas de 
crédito rural que levam a uma concentração de dívidas de custeio no curto prazo.  

Atualmente, com cerca de 1.084 cooperados, a Frísia está entre as 15 maiores 
cooperativas agroindustriais do Brasil, com atuação predominantemente nos estados do 
Paraná e Tocantins. A Cooperativa também possui atividades industriais que garantem 
maior agregação de valor à cadeia. Em 2023, cerca de 41% de sua receita estava 
relacionada aos produtos industriais, 36% à categoria de produtos agropecuários, 20% 
aos bens de fornecimento e 3% aos demais negócios.  

No último trimestre de 2023, a Unium vendeu seus ativos da unidade industrial de carnes 
– conhecida pela marca Alegra – para a Cooperativa Central Aurora Alimentos (“Aurora”) 
pelo valor de R$ 370 milhões. Como parte da transação, as três cooperativas da Unium 
passaram a fazer parte, como cooperativas singulares, das atividades de suinocultura da 
cooperativa central Aurora. No caso da Frísia, sua participação na Alegra era em torno 
de 25%, o que passou a corresponder a cerca de 2,5% na Aurora. Com a transação, a 
Cooperativa deixou de absorver os resultado deficitários da Alegra – o que representou 
em uma absorção de prejuízos de cerca de R$ 58 milhões e R$ 34 milhões em 2022 e 
2023, respectivamente. 

Nos últimos seis anos, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) e a 
cobertura de juros ajustadas (EBIT / despesa financeira) permaneceram em média em 
torno de 2,6x e 5,9x, respectivamente. Prospectivamente, projetamos que a alavancagem 
bruta ajustada deverá convergir para patamares de cerca de 3,0x, justificada por um 
EBITDA ajustado em linha com 2023 e um aumento de dívida bruta para patamares 
próximos a R$ 1 bilhão. A dívida bruta ajustada inclui apenas empréstimos e 
financiamentos. 

 

 

 

 

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Indicadores       
Dívida Bruta / EBITDA 1,9x 2,9x 2,1x 2,0x 2,5x – 3,5x 2,5x – 3,5x 
EBIT / Despesa Financeira 9,1x 8,9x 5,2x 4,9x 3,5x – 4,5x 3,0x – 4,0x 
CFO / Dívida Bruta 59% -28% 46% 73% 10% – 15% 20% – 25% 
R$ (milhões)       
Receita 3.612 5.070 6.890 6.266 5.400 – 5.800 5.500 – 5.900 
EBITDA 283 296 483 442 300 – 400 300 – 400 
Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody’s Local Brasil para 
as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras. Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Forte e bem-estabelecido relacionamento com os membros associados, beneficiando-se de baixos índices de inadimplência. 

→ Modelo de negócios verticalizado. 

→ Diversificação de negócios, que fornece certa proteção contra eventuais volatilidades. 

→ Métricas de alavancagem e cobertura de juros adequadas. 

Desafios de crédito 
→ Escala moderada no volátil setor agropecuário, cuja exposição aos riscos externos é elevada. 

→ Concentração geográfica das operações nos estados do Paraná e Tocantins. 

→ Baixas margens e moderada volatilidade na geração de caixa livre diante de flutuações de capital de giro e investimentos. 

→ Alta dependência de financiamento por meio de linhas de crédito rural e prazo médio da dívida de curto prazo. 

Perspectiva do(s) rating(s) 
A perspectiva estável reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Frísia seguirá com uma rentabilidade com baixa 
volatilidade e métricas de crédito adequadas, mesmo em meio a volatilidade intrínseca do setor e potenciais novos investimentos em 
projetos. Além disso, esperamos que a Cooperativa continue buscando alternativas para alongar seu perfil de vencimento das 
dívidas, assim como seja prudente em seus projetos de investimentos. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação do(s) rating(s) 
Para uma elevação do rating, a Frísia deve apresentar um fortalecimento de sua posição competitiva, aliada à manutenção de 
rentabilidade com baixa volatilidade e melhora de seu perfil de liquidez por meio de geração de fluxo de caixa livre positivos e 
cronograma de amortização de dívida mais alongado. Quantitativamente, a empresa deve manter uma alavancagem bruta ajustada 
(dívida bruta / EBITDA) abaixo de 3,0x, de forma sustentada. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento do(s) rating(s) 
O rating pode sofrer um rebaixamento, caso haja uma deterioração das métricas de crédito ou liquidez da Cooperativa. 
Quantitativamente, o rebaixamento poderia ocorrer se a alavancagem bruta estiver acima de 3,5x e a cobertura de juros (EBIT / 
despesa financeira) abaixo de 2,0x de forma sustentada. 

Perfil 
Sediada na cidade de Carambeí, no estado do Paraná, a Frísia é uma cooperativa agropecuária mista e singular com atuação nos 
estados do Paraná e Tocantins. Fundada em 1925, a Cooperativa possui operações verticalmente integradas nos negócios de grãos, 
leite e proteína, principalmente. Em 2023, com uma base de 1.084 cooperados, a Frísia gerou uma receita de R$ 6,3 bilhões com 
margem EBITDA de 7,1%. 
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Principais considerações de crédito 

Apesar da escala moderada, a Frísia se beneficia de modelo de negócios cooperativo e verticalizado 
Em 1925, a Frísia nasceu como uma cooperativa ligada à indústria de laticínios, chamada Sociedade Cooperativa Hollandeza de 
Laticínios. Posteriormente, em 1941, é fundada a Cooperativa de Laticínios Batavo (“Batavo”). Em 1954, a então cooperativa Batavo e 
a Castrolanda – Cooperativa Agroindustrial Ltda. (“Castrolanda”, A.br estável) uniram-se, criando a Cooperativa Central de Laticínios 
do Paraná Ltda (“CCLPL”). Em meados de 1970, por sua vez, outras atividades começaram a ser desenvolvidas pelos cooperados devido 
à mecanização do setor agropecuário, à necessidade de diversificar as fontes de renda e à otimização do uso das propriedades rurais. 
Posteriormente, em 2015, a marca Batavo é adquirida pelo Grupo Lactalis, e a Cooperativa altera a denominação social para Frísia 
Cooperativa Agroindustrial. Em 2017, ocorre cria-se a marca “Unium”, focada na intercooperação entre a Frísia, Capal e Castrolanda. 
Juntas, as três cooperativas operam às unidade de lácteos, assim como de energia e o moinho de trigo.  

Atualmente, com 1.084 cooperados e quase 100 anos de atuação, a Frísia se posiciona entre as 15 maiores cooperativas agroindustriais 
do Brasil, com forte atuação no estado do Paraná e crescente número de cooperados. Com uma receita líquida de R$ 6,3 bilhões em 
2023, consideramos que sua escala moderada quando comparamos seu volume de produção com o estado do Paraná e Brasil. No 
mercado de soja na safra 2022/23, a Cooperativa detinha apenas 2,0% e 0,3% de participação da produção total do estado do Paraná 
e Brasil, respectivamente. Apesar de reconhecermos que a posição competitiva da Frísia é desafiada por grandes competidores com 
maior relevância em escala nacional, ponderamos que seu perfil de negócios se favorece das vantagens competitivas atreladas ao 
modelo cooperativista e à verticalização. 

Fortemente difundido na região sul, o cooperativismo agroindustrial é um modelo de negócios que envolve a colaboração de produtores 
rurais para alcançar objetivos comuns, por meio do compartilhamento de recursos, conhecimento e infraestrutura, assim 
possibilitando capturar vantagens competitivas atreladas a maior escala e a ganhos de eficiência – que são importantes fatores para 
a competitividade no setor agropecuário. Além desses fatores, a Frísia também se favorece do alto nível de fidelização, do mitigado 
risco de originação e da baixa inadimplência por parte dos associados, como resultado: (i) de sua atuação em modelo fechado que 
determina que o associado pode se associar somente a uma única cooperativa, e (ii) do número limitado de associados, principalmente, 
de médio e grande portes, possibilitando um monitoramento mais próximo das culturas junto a seus associados e, consequentemente, 
mitigando os riscos associados à originação dos grãos e ao risco de inadimplência. 

Com operações verticalmente integradas nos negócios de grãos, leite e proteína, principalmente, os objetivos de suas unidades de 
negócio se dividem entre: (i) coordenar, desenvolver e fomentar as atividades dos cooperados em todos os elos das cadeias produtivas, 
e (ii) agregar valor através das indústrias com produção de marca própria bem como de terceiros.  

Destacamos a atuação no segmento de laticínios, em que a Frísia contribui com cerca de 36% de participação junto à Capal e 
Castrolanda no negócio de intercooperação. Atualmente, a Unium realiza se posiciona como o segundo maior participante do 
fragmentado mercado de laticínios com uma produção de aproximadamente 1,3 bilhões de litros, o que correspondeu a cerca de 29% 
da produção do estado do Paraná e 4% da produção total no Brasil em 2023. Adicionalmente, a Frisia é a cooperativa líder da operação 
de trigo na intercooperação, tendo processado cerca de 131 mil toneladas de trigo nesse mesmo período.  

FIGURA 1   
Sua produção possui baixa representatividade em escala nacional 
Representatividade da produção de soja em toneladas da Cooperativa em relação à produção total do Paraná e Brasil 

 

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), Frísia e Moody’s Local Brasil 
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A Cooperativa apresenta forte diversificação de negócios, apesar da concentração geográfica 
A estrutura operacional da Cooperativa é dividida em quatro segmentos principais: (i) Produtos Industrializados, que abrange a unidade 
de beneficiamento de leite (“UBL”, onde realiza o beneficiamento do leite e a industrialização, resultando no produto embalado como 
líquido, em pó ou derivados, como o leite condensado), carnes, rações, além da moagem de trigo e sementes; (ii) Produtos 
Agropecuários, que foca na comercialização de grãos (soja, milho, cevada e trigo, principalmente) e insumos; (iii) Bens para 
Fornecimento e (iv) Outros Negócios. Em 2023, o segmento de Produtos Industrializados foi responsável por gerar cerca de 41% do 
faturamento líquido da Cooperativa, seguido do segmento de Produtos Agropecuários (36%), Bens para Fornecimento (20%) e Outros 
Negócios (3%). A Moody’s Local Brasil considera que a diversificação de negócios, fornece certa proteção contra eventuais 
volatilidades do setor.  

Ao vender aos mercados de Business-to-Consumer (“B2C”) e Business to Business (“B2B”), a Frísia atua por meio de sete principais 
marcas, entre elas: Sementes Batavo, Rações Batavo, Batavo Fertilizantes, Frísia Florestal, Frísia TRR (Transportador Revendedor 
Retalhista), Expo Frísia e Digital Agro. Por meio do acordo de intercooperação, a Cooperativa comercializa seus produtos lácteos sob 
as marcas Colaso, Colônia Holandesa e Naturalle, e os produtos relacionados ao moinho de trigo, através das marcas Herança 
Holandesa e Precisa.  

A atuação da Cooperativa se distribui entre o estado Paraná (em doze cidades) e Tocantins (em duas cidades), sendo que 87% dos 
cooperados se concentram no estado do sul. Apesar da concentração geográfica, reconhecemos as vantagens competitivas 
relacionadas à alta produtividade da região e eficiência logística, assim como a existência de forte pulverização quanto ao faturamento 
de cada cooperado.  

Em relação à base de clientes, existe uma moderada concentração em alguns dos segmentos de commodities, principalmente com as 
grandes comercializadoras de grãos de relevância nacional e internacional. Ainda, no segmento de lacticínios, que conta com cerca 
5,2 mil cooperados da Unium e capacidade diária de 3,5 milhões de litros de produto, o faturamento é concentrado em dois grandes 
clientes – que representaram cerca de 80% do faturamento total do segmento em 2023. 

FIGURA 2   
Com uma base de cooperados 
crescente, ... 
Evolução da base de cooperados ativos 

 

Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 3   
... sua forte diversificação de negócios 
... 
Abertura do faturamento líquido (2023) 

 

Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 4   
... contrapõe concentração geográfica. 
 
Unidades Federativas de atuação 

 

Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

 
Venda da Alegra não afeta materialmente diversificação e demonstra prudência financeira  
No último trimestre de 2023, a Unium vendeu seus ativos da unidade industrial de carnes – conhecida pela marca Alegra – para a 
Cooperativa Central Aurora Alimentos (“Aurora”) pelo valor de R$ 370 milhões. Como parte da transação, as três cooperativas da Unium 
passaram a fazer parte, como cooperativas singulares, das atividades de suinocultura da cooperativa central Aurora. Parte do valor da 
venda será pago em parcelas ao longo dos próximos anos (R$ 173 milhões) e a outra parte se refere à participação que a Unium passa 
a ter no sistema cooperativo da Aurora (cerca de R$ 200 milhões). No caso da Frísia, sua participação na Alegra era em torno de 25%, 
correspondendo a uma participação de 2,5% na Aurora.  

Apesar da venda representar uma menor exposição direta ao negócio de suinocultura, a Moody’s Local Brasil não considera uma queda 
relevante na diversificação de negócios, uma vez que a Cooperativa continua fortemente diversificada dentre suas operações restantes 
(produtos lácteos, soja, insumos, sementes, milho, lojas, trigo, energia, entre outros), além de ainda se beneficiar das receitas da venda 
de leitões e rações e da participação direta do capital social da Aurora. 
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Adicionalmente, consideramos que a venda da unidade demonstrou prudência por parte da gestão, tendo em vista o fraco desempenho 
da Alegra ao longo dos últimos anos. Por exemplo, nos últimos dois anos, o frigorífico reportou receita líquida de R$ 1,0 bilhão e R$ 
0,9 bilhão em 2022 e 2023, respectivamente, bem como lucro líquido de R$ -130 milhões e R$ -65 milhões em 2022 e 2023, 
respectivamente. Tais efeitos deficitários resultaram em uma absorção de prejuízos pela Frísia de cerca de R$ 58 milhões em 2022 e 
R$ 34 milhões em 2023. Por último, com a transação, acreditamos que o resultado da Cooperativa deverá se beneficiar da expertise e 
elevada escala da Aurora, embora um possível incremento de margens dessa operação não foi considerado em nossas projeções. 

Mesmo em meio às oscilações setoriais, Frísia apresenta margens operacionais com volatilidade controlada 
A Frísia está exposta à natureza volátil do setor agropecuário, tendo em vista as variações cambiais e os possíveis desequilíbrios de 
oferta e demanda, que acabam por impactar os preços das commodities e seus insumos, e consequentemente nos resultados 
financeiros da cooperativa. Ao longo de 2020-22, os preços das commodities se elevaram em função do choque na oferta global de 
produtos e serviços, bem como aos efeitos persistentes de fortes estímulos fiscais e medidas de liquidez implementadas. Já em 2023, 
os preços passaram a apresentar uma queda diante da normalização das cadeias produtivas. Nesse período, os preços da soja e do 
milho caíram em cerca de 20% e 25%, segundo dados da CONAB, resultando em uma queda na receita líquida da Cooperativa, que 
totalizou R$ 6,3 bilhões em 2023 frente a R$ 6,9 bilhões em 2022. 

Embora a Cooperativa tenha sido impactada negativamente em termos de receita devido à dinâmica de preço, as margens EBITDA 
ajustadas não sofreram pressão negativa, registrando uma modesta elevação de 7,1% em 2023, frente a 7,0% em 2022, e mantendo-se 
alinhadas com a média histórica dos últimos cinco anos de 7,0%. Em contrapartida, a margem líquida apresentou uma redução, 
alcançando 3,7% em 2023, abaixo da média histórica de 4,3% dos últimos cinco anos. Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil estima 
que a margem EBITDA ajustada, que inclui receita financeira, se manterá em torno de 6,5%. 

Apesar de certa oscilação em termos de margens, que são intrinsicamente baixas para as empresas deste setor, destacamos que a 
Frísia apresenta uma rentabilidade com volatilidade moderada quando comparada a outras entidades do setor. Isso se deve aos 
benefícios e às vantagens competitivas relacionadas ao seu modelo de negócios, entre eles: (i) baixo impacto relacionado aos riscos 
de produção, (ii) diversificação de negócios, (iii) robusto controle e elevada produtividade, (iv) baixa inadimplência da carteira de 
cooperados, (v) adequada infraestrutura, e (vi) isenção fiscal no ato cooperativista, assim como opções de financiamento ligados ao 
crédito rural que possuem taxas de juros subsidiadas. Esses elementos em conjunto, mitigam parcialmente os riscos atrelados ao 
setor de commodities.  

Por exemplo, nas últimas cinco safras, a produtividade do cultivo da soja dos cooperados da Frísia foi, na mediana, 32% acima da 
produtividade do Paraná e 24% em relação a produtividade total do Brasil. Para o milho, essa métrica é de 24% e 100%, em relação ao 
Paraná e Brasil, respectivamente. 

FIGURA 5   
A produção agrícola dos cooperados da 
Frísia está exposta à oscilação dos 
preços, ...  
Evolução dos preços da soja, milho e dólar 

 

FIGURA 6   
... porém a alta produtividade agrícola 
desses produtores, escala e 
diversificação ... 
Histórico de da produtividade da soja 

 

FIGURA 7   
.. contribuem para a manutenção de 
resilientes margens operacionais. 
 
Evolução do EBITDA ajustado, margens EBITDA 
e líquida 

 
Fonte:  Centro de Estudos Avançados em 
Economia Aplicada (CEPEA) e Moody’s Local 
Brasil 

Fonte: Frísia, CONAB e Moody’s Local Brasil Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 
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Métricas de crédito continuarão saudáveis, sustentadas por um nível de investimento menor 
Nos últimos seis anos, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta /EBITDA) média permaneceu em torno de 2,6x. Ao mesmo tempo, 
a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) ficou em 5,9x, reflexo de uma operação resiliente mesmo diante da volatilidade 
dos mercados de commodities e dos ciclos macroeconômicos. Em 2023, a Cooperativa reportou índices ajustados de alavancagem 
bruta e cobertura de juros de 2,0x e 4,9x em 2023, respectivamente. Prospectivamente, projetamos que a alavancagem bruta ajustada 
deverá convergir para patamares de cerca de 3,0x, justificada por um EBITDA ajustado em linha com 2023 e um aumento de dívida 
bruta para patamares próximos a R$ 1 bilhão. A dívida bruta ajustada inclui apenas empréstimos e financiamentos, no valor de R$ 868 
milhões em 2023.  

Em 2022 e 2023, a Cooperativa apresentou fluxo de caixa livre (FCF) positivo de R$ 29 milhões e R$ 246 milhões, respectivamente. Em 
2023, a liberação de capital de giro é explicada pelo aumento das obrigações de produção com os cooperados diante do crescimento 
das operações de Tocantins e pela redução de estoques, o que fortaleceu a geração de caixa livre da Cooperativa. Prospectivamente, 
a Moody’s Local Brasil acredita que a normalização dos prazos com fornecedores e o nível de investimentos deve pressionar o fluxo 
de caixa livre em 2024, porém com tendência de melhora a partir de 2025, quando não há investimentos relevantes esperados.  

A Moody’s Local Brasil reconhece que a Frísia tem mantido uma adequada política financeira por meio da manutenção de saudáveis 
métricas de crédito mesmo diante dos impactos dos ciclos das commodities e variação da taxa básica de juros, câmbio e produto 
interno bruto (PIB) do país. No entanto, ponderamos que a estratégia de expansão das unidades no Tocantins e outros projetos 
associados a Unium apresentam riscos de execução e que se não forem adequadamente geridos podem impactar negativamente o 
perfil de crédito da Cooperativa. 

FIGURA 8   
Alavancagem bruta ajustada deve permanecer controlada e 
em linha com a média histórica, ... 
Evolução da dívida e alavancagem ajustadas 
 

 
Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 9   
... beneficiada pelo menor volume de investimentos a partir 
de 2025. 
Evolução da geração de caixa livre (FCF) da Frísia 

 
Nota: CFO = geração de caixa operacional incluindo os juros pagos e 
recebidos; FCF = CFO – Capex – Distribuição de Sobras; Capex inclui 
investimentos no imobilizado e no intangível. 
Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

 

Setor de cooperativas agrícolas é caraterizado por relativa estabilidade do número de participantes, heterogeneidade 
regional e relevância econômica 
Os números de cooperativas e seus respectivos associados têm demonstrado relativa estabilidade. De acordo com o estudo promovido 
pela Organização das Cooperativas Brasileiras (OCB), em 2023, o Brasil contava com 1.179 cooperativas agrícolas, as quais juntas 
reuniam mais de 1 milhão de cooperados, geravam mais de 250 mil empregos e representaram cerca de 26% de todas as cooperativas 
ativas entre todos os ramos. No entanto, a distribuição geográfica dessas cooperativas e cooperados é heterogênea. A maior parte 
dessas cooperativas encontram-se na região Sudeste, com destaque para estado de Minas Gerais – onde se concentram 186. 
Entretanto, sob a perspectiva do número de cooperados, o destaque é a região Sul, com mais de 558 mil cooperados, ou 53% de todos 
os cooperados no Brasil. Destacamos que sete das dez maiores cooperativas agrícolas em termos de faturamento estão localizadas 
na região Sul.  

Outra característica comum no setor é a prática da intercooperação, que consiste no trabalho em conjunto de duas ou mais 
cooperativas com objetivo de elevar escala, competividade e eficiência em um determinado projeto ou atividade. Existem dois tipos 
de intercooperação: a horizontal e a vertical. No primeiro modelo, a parceria ocorre por meio de cooperativas de um mesmo tipo 
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(principalmente singulares) atuando em conjunto; já, no segundo modelo, as cooperativas participam de um nível superior de 
organização, se unindo para formar uma cooperativa central.  

No que diz respeito ao desenvolvimento econômico, o segmento cooperativista agropecuário alinha-se ao ritmo do setor do 
agronegócio. O setor responde por cerca de 25% do PIB do Brasil embora esteja exposto à volatilidade dos mercados em que atua e 
constante pressão por adoção de novas tecnologias para elevar sua produtividade com concomitante redução dos custos. Por essa 
razão as cooperativas conseguem ajudar o produtor de menor porte a enfrentar os desafios do manejo agrícola e da competição, assim 
como compartilhar conhecimento sobre práticas mais sustentáveis e eficientes.   

FIGURA 10   
Histórico estável no número de cooperativas agrícolas, ... 
Histórico do número de cooperativas agrícolas por região 

 

FIGURA 11   
... assim como no número de cooperados. 
Histórico do número de cooperados de cooperativas agrícolas por região 

 

Fonte: OCB e Moody’s Local Brasil Fonte: OCB e Moody’s Local Brasil 

Considerações ambientais, sociais e de governança (ESG) 
A Cooperativa possui alta exposição ao risco ambiental, diante da alta dependência do uso do solo e água e da vulnerabilidade a 
eventos climáticos adversos. Parte dos riscos podem ser mitigados, por exemplo, por meio de práticas sustentáveis, diversificação e 
instrumentos financeiros, mas que podem acabar afetando a rentabilidade do negócio. No entanto, ponderamos que por comercializar 
produtos considerados essenciais, as entidades do setor tendem a conseguir repassar os preços intrinsicamente voláteis para o 
consumidor final.   

No caso da Frísia, a Cooperativa possui políticas formais de sustentabilidade ambiental que auxiliam cooperados a implementar 
estratégias que visam reduzir a produção de efluentes, garantir o tratamento adequado das águas residuais e promover uma gestão 
eficiente de resíduos sólidos. Entre as iniciativas adotadas estão a implementação de programas de logística reversa, a realização de 
coletas itinerantes de resíduos agropecuários, a conversão de resíduos gerados pela armazenagem e secagem de grãos em energia 
renovável através de coprocessamento, orientações e implementações de práticas para o manejo adequado de dejetos na pecuária 
leiteira, incentivos para o investimento em cisternas e suporte na regularização de áreas de preservação permanente (APP). 

Adicionalmente, a Cooperativa conta com uma base de cooperados de médio a grande porte com uma moderada diversificação de 
culturas agrícolas e alta produtividade, assim mitigando parcialmente sua concentração geográfica - que a expõe a riscos de eventos 
climáticos adversos. Ainda, a Moody’s Local Brasil considera que o Brasil se posiciona como um país essencial para atender a demanda 
mundial de diversas culturas agrícolas, tendo em vista tendência contínua de crescimento populacional.  

Em relação às considerações sociais, o risco é moderado devido às atividades agrícolas, que envolvem temas de saúde e segurança, 
capital humano e produção responsável. O setor é caracterizado por ser intensivo em mão de obra, dependendo em grande medida de 
trabalhadores das comunidades das regiões onde atua. A Cooperativa conta com uma equipe especializada em Saúde e Segurança no 
Trabalho (SESMT) dedicada a gerenciar riscos ocupacionais, visando prevenir acidentes e danos à saúde no ambiente de trabalho. 
Essa gestão inclui a identificação de perigos, avaliação de riscos e implementação de medidas preventivas, priorizando os riscos mais 
graves. Além disso, a Cooperativa segue um procedimento padrão para analisar acidentes, incidentes e doenças ocupacionais, 
estabelecendo critérios para identificar causas-raízes e definir ações corretivas que previnam a reincidência de acidentes similares.  

A Frísia é uma cooperativa agropecuária mista e singular, formada por uma sociedade de pessoas de natureza civil, com sua sede 
localizada no município de Carambeí, estado do Paraná. Atualmente a estrutura de governança está bem-organizada. A Cooperativa 
conta com cotas de capital social divididas entre: 39,3% da Castrolanda; 9,5% da Capal e 51,2% de outros associados pulverizados. De 
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acordo com o Estatuto Social, cada cooperado tem direito a um voto, não importando o número de suas quotas partes. O Conselho de 
Administração é composto por sete membros que também são cooperados, eleitos em Assembleia Geral, com mandato de três anos 
com possibilidade de reeleição. Para formação desse Conselho, os associados votam em 40 candidatos que devem atender certas 
condições dentre elas: capacitação técnica e capacidade econômico-financeira. A visão de crédito reconhece que as demonstrações 
financeiras são auditadas anualmente. 

Análise de liquidez 

Em 2023, sua posição de caixa foi de cerca de R$ 729 milhões, frente a uma dívida financeira de curto prazo de R$ 501 milhões. Com 
histórico de alta concentração de dívidas financeiras no curto prazo (74% da dívida total é de curto prazo, na média dos últimos seis 
anos), a Frísia tem administrado sua posição de liquidez principalmente por meio de linhas de financiamento rural que possuem prazos 
de cerca de um ano. Destacamos que ao final de 2023, a posição da dívida de curto prazo representou 58% da dívida total. Apesar de 
ser uma prática comum no setor agropecuário, o perfil de endividamento e a concentração de linhas subsidiadas limitam a flexibilidade 
financeira da Cooperativa para fazer frente a potenciais eventos adversos. No mesmo período, a posição de capital de giro líquido foi 
de R$ 837 milhões (Recebíveis + estoques - fornecedores, incluindo os recebíveis e obrigações com os cooperados).  

A Moody’s Local Brasil reconhece que a Frísia possui diversas políticas visando o controle de riscos inerentes ao negócio e de liquidez. 

FIGURA 12   
Cronograma de amortização da dívida 
Em dezembro de 2023 
 

 
Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 13   
Evolução de Liquidez 
Evolução da posição de caixa, capital de giro líquida e dívida de curto 
prazo ajustada 

 
Nota: Capital de giro líquido = Recebíveis + Estoques – Fornecedores, 
incluindo os recebíveis e obrigações com os cooperados 
Fonte: Frísia e Moody’s Local Brasil 

 
Condições estruturais 

Não aplicável. 

Informação complementar 

Não aplicável. 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores 
informações a respeito das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), 
disponível na seção de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br  
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Terceiros ('SPO') não é uma 'classificação de crédito'. A emissão de SPOs não é uma atividade regulamentada em muitas jurisdições, incluindo Singapura. JAPÃO: No Japão, o desenvolvimento e a 
oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negócios Auxiliares', não em 'Negócios de Classificação de Crédito', e não estão sujeitos às regulamentações aplicáveis aos 'Negócios de 
Classificação de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Câmbio do Japão e suas regulamentações relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) não constitui uma Avaliação de Bônus Verde da 
RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) não pode ser incluído em nenhum documento de declaração de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer 
outro documento enviado às autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgação regulatória da RPC; e (3) não pode ser utilizado na RPC 
para qualquer fim regulatório ou para qualquer outro fim que não seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da 
República Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan. 
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