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Resumo

e A produtora brasileira de embalagens e produtos plasticos Copobras vem apresentando maiores
pressoées de refinanciamento, evidenciadas por concentragao de divida de curto prazo e menor
posicao de caixa, apesar de ter registrado margens estaveis ao longo dos ultimos dois anos em
um contexto econémico desafiador no Brasil.

¢ Rebaixamos o rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil da Copobras, de ‘brBBB+’
para ‘brBB+'.

e Alistagem CreditWatch com implicacdes negativas reflete a chance de rebaixarmos o rating da
Copobras em multiplos degraus caso a empresa ndo conclua seu processo de refinanciamento
nas préximas semanas, trazendo-lhe pressdes adicionais de liquidez.

AcOes de Rating

Séo Paulo (S&P Global Ratings), 30 de agosto de 2017 — A S&P Global Ratings rebaixou hoje o rating
de crédito corporativo atribuido na Escala Nacional Brasil a processadora brasileira de plasticos,
Copobras S.A. - Industria e Comércio de Embalagens (“Copobras”), de ‘brBBB+’ para ‘brBB+'.
Colocamos o rating em CreditWatch com implicacGes negativas.



Fundamentos

O rebaixamento reflete nossa visdo de que a Copobras vem enfrentando fortes pressdes de liquidez,
evidenciadas por concentracéo de dividas de curto prazo e menor posicéo de caixa ao longo dos ultimos
trimestres. Observamos maior escrutinio por parte dos bancos com os quais a Copobras possui
exposicao, o que levou o perfil de vencimento médio de sua divida a atingir niveis abaixo de dois anos,
pressionando sua estrutura de capital. Somado a isso, observamos métricas de crédito mais
alavancadas, dado o refinanciamento adicional de impostos de cerca de R$ 70 milh6es que a empresa
fez ao longo dos ultimos meses. Os impostos parcelados somavam aproximadamente R$100 milhdes em
junho de 2017, os quais ajustamos a divida reportada.

Além disso, ajustamos a alavancagem da Copobras para refletir o valor das garantias concedidas a
empréstimos tomados por seus acionistas na pessoa fisica. Apesar de vermos essas garantias como
sinais negativos de governanca da empresa, acreditamos que a definicdo de um limite de exposicéo a
esse risco (definido em R$142 milhdes para o somatério do principal desse matuo e do principal das
garantias de dividas tomadas nas pessoas fisicas) deva limitar deterioracdes adicionais em termos de
fluxo de caixa relacionadas a itens ndo operacionais. Ajustamos como divida o valor referente as
garantias de empréstimos tomados pelos acionistas, as quais em junho de 2017 totalizavam cerca de R$
50 milhdes.

Apesar da leve recuperacao da economia brasileira, como visto pela queda da inflagdo e da taxa basica
de juros do pais, que contribuem para a Copobras no sentido de garantir menor volatilidade de margens
e ligeira diminuigcdo no pagamento de juros, ainda vemos um cenario desafiador no Brasil, que se traduz
em dificuldades de refinanciamento e eventual enfraquecimento da posi¢do de liquidez da empresa.
Contudo, acreditamos que a Copobras tem mantido margens operacionais resilientes ao longo dos
ultimos dois anos, entre 12%-13%, no contexto de volatilidade da economia brasileira. Apesar da nossa
expectativa de volumes estaveis em 2017, observamos que a empresa tem se beneficiado de a¢bes
relacionadas a controle de custos e a repasse de aumento de custos de matéria-prima e de inflagdo aos
clientes finais. Acreditamos que o bom desempenho operacional da empresa seja um motivo para
incentivar o refinanciamento por parte dos credores.

Em 2018, esperamos um leve aumento nas margens dada a implementacéo de novos cortes de gastos
nao operacionais, considerando que a maior parte deles ja foi implementada no primeiro semestre de
2017. Esperamos ainda uma ligeira recuperacgéo nos volumes vendidos, em linha com nossa premissa
de crescimento do PIB brasileiro. As principais premissas do nosso cenario-base incluem:

e Volumes de venda estaveis em 2017, em torno de 60,4 toneladas, seguido por crescimento em
linha com o PIB brasileiro, projetado em 2,0% e 2,2% em 2018 e 2019, respectivamente.

e Inflacdo média em 4,0% para o fim do periodo de 2017 e 3,8% para 2018, impactando os
principais custos da empresa como matérias-primas, salarios, energia e despesas gerais e
administrativas. Além disso, assumimos que a Copobras seja capaz de passar 80% da inflagédo
aos precos finais;

e Margens em 2017 estaveis em relacédo a 2016, entre 12% e 13%, sobretudo pelo repasse de
aumentos de custos a clientes e pelo efeito do programa de redugéo de custos operacionais;

¢ Nos anos subsequentes, a manutencéo da estratégia bem-sucedida de reducao de custos e um
maior repasse do aumento nos custos de matérias-primas, aliados a recuperacao do volume de
vendas, podem sustentar as margens operacionais da empresa em niveis superiores a 12%;
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e Investimentos (capex) em manutencdo de aproximadamente R$ 7 milhdes para os préoximos 12
meses; e

e Pagamento de dividendos de R$ 10 milhdes em 2017, j& realizados, e por volta de R$ 6 milhdes
em 2018, os quais serdo alocados para a amortizagdo do mutuo com os sécios (saldo de cerca
de R$ 240 milhdes em junho de 2017); e

e Ajustamos a divida reportada o montante aproximado de R$ 100 milh6es em tributos parcelados
em junho de 2017, bem como o valor de mituo com os socios, assumindo para cada um seu
perfil de amortizacéo.

Considerando as premissas apresentadas, acreditamos que a Copobras atingird as seguintes métricas
de crédito:

¢ Divida bruta ajustada sobre EBITDA proxima de 4,5x em 2017, atingindo niveis entre 3,5x e 4,0x
em 2018;

e Geracao interna de caixa (FFO) sobre divida bruta ajustada préxima de 10% em 2017, e entre
12% e 14% em 2018; e

e indice de cobertura ajustado préximo a 2,0x em 2017 e a 2,5x em 2018.

Embora o mercado brasileiro de embalagens/produtos descartaveis plasticos seja bastante fragmentado,
a Copobras possui uma participacdo de mercado relevante, o que Ihe proporcionou estabelecer relagdes
de longo prazo com os principais clientes e fornecedores, fatores estes que ajudam a mitigar a
volatilidade da industria. Continuamos acreditando que a menor integracao vertical da Copobras quando
comparada a de outras empresas internacionais que atuam no segmento de recipientes e embalagens,
sua alta concentragéo na producgdo de plasticos descartaveis e flexiveis e a concentracdo geogréfica no
Brasil sejam os pontos mais negativos do perfil de crédito da empresa.

Liquidez

Continuamos vendo a liquidez da Copobras como menos que adequada. A empresa vem apresentando
maiores dificuldades de refinanciamento, evidenciadas por maior concentracédo de divida de curto prazo
e menor posi¢ao de caixa reportada nos ultimos trimestres. Somado a isso, observa-se maior escrutinio
de bancos médios, também afetados pela crise no Brasil, para refinanciar dividas de médias empresas.
Sem considerar possiveis refinanciamentos, esperamos que a empresa apresente um deficit de caixa
material de aproximadamente R$100 milhdes nos proximos 12 meses. Contudo, consideramos o
histérico de refinanciamento da Copobras, seu relacionamento com diversos bancos e acesso ao
mercado de capitais local, bem como seu desempenho operacional satisfatério nos ultimos dois anos,
mostrando margens estaveis em meio a um cenario de volatilidade econémica, como fatores positivos
para o refinanciamento de suas obriga¢fes de curto prazo.

As principais fontes de liquidez s&o:
e Posicao de caixa de cerca de R$ 44 milhdes em junho de 2017; e
e Geracao de fluxo de caixa operacional esperada entre R$ 32 milhdes e R$ 37 milh&es nos
préximos 12 meses.

Os principais usos de liquidez sao:

¢ O montante de divida de curto prazo era de aproximadamente R$ 158 milhdes em junho de
2017;
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e Capex em manutencéo esperado na ordem de R$ 7 milhdes para os proximos 12 meses; e

e Pagamento de dividendos da ordem de R$ 6 milh8es nos proximos 12 meses, usados para a
amortizacao de divida garantida dos socios, assumindo 30% sobre o lucro liquido do ano
anterior.

A Copobras possui clausulas contratuais restritivas (covenants) que requerem um indice de cobertura de
juros (EBITDA consolidado/despesa financeira liquida consolidada) maior ou equivalente a 2,0x e de
divida liquida consolidada /EBITDA consolidado inferior ou igual a 2,5x. Esses covenants foram
cumpridos nos Ultimos semestres e esperamos que a empresa o0s atenda em 2017 com pouco colchao.

CreditWatch

O CreditWatch negativo reflete a chance de rebaixarmos o rating da Copobras em multiplos degraus
caso a empresa nao conclua seu processo de refinanciamento nas proximas semanas, trazendo-lhe
pressdes adicionais de liquidez e, eventualmente, quebra de covenants. Esperamos resolver o
CreditWatch assim que o processo de refinanciamento for concluido, o que esperamos aconteca nos
proximos 30 dias. Uma estabilizacé@o do rating é possivel caso as condi¢g8es de refinanciamento sejam
positivas a ponto de mudar estruturalmente a posicao de liquidez da empresa, fazendo com que
dependa menos de atividades de refinanciamento de curto e médio prazo.
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TABELA DE CLASSIFICAGCAO DE RATINGS

COPOBRAS S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO DE EMBALAGENS

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Risco de Negécios
Risco-pais
Risco da industria

Posicdo competitiva

Risco Financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfolio
Estrutura de Capital
Liquidez
Politica Financeira
Administracdo e Governanca Corporativa

Analise de Ratings Comparaveis

brBB+/CW Neg./--

Fraco
Moderadamente alto
Intermediario

Fraca

Agressivo

Agressivo

Neutra
Negativa
Menos que adequada
Neutra
Regular

Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja os
critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacdes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017

e Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

e Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

e Principais fatores de Crédito para o Setor de Recipientes e Embalagens, 19 de novembro de
2013

e Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

e Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

e 2008 Critério de Ratings Corporativos: Avaliacdo de emissdes, 15 de abril de 2008
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014902
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360803499
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245355553029

LISTA DE RATINGS
Ratings Rebaixados; Acdo de Perspectiva e de CreditWatch

COPOBRAS S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO DE EMBALAGENS

Ratings de Crédito de Emissor De Para

Escala Nacional Brasil brBBB+/Negativa/-- brBB+/CW Neg./--

EMISSOR DATA DE ATRIBUI(;AO DO RATING DATA DA A(;AO ANTERIOR DE
INICIAL RATING

COPOBRAS S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO DE EMBALAGENS

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo

06 de agosto de 2013 16 de agosto de 2017
prazo
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Qutros servicos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor, clique agui para mais informacdes.

Atributos e limitac6es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisao das
informacdes que recebe. A informagédo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou
omissfes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisédo, completude ou tempestividade da (i) informacéo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam
ser obtidos por meio da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de
valores mobilidrios, do setor bancéario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servi¢os de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacéo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacbes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de reviséo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” secdo em www.standardandpoors.com.br.
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345608875
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com.br/

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/quest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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Copyright© 2017 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteldo (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos a crédito, avaliagées, modelos, software ou outras aplicages ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagSes (Contelddo) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de
recuperacao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente,
S&P). O Contetdo ndo devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores
externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a
exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P n&o séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal
Contetdo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS
PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO
LIMITADA A, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO
ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO
SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGCAO DE SOFTWARE OU HARDWARE.
Em nenhuma circunsténcia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaracdes de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings
(descritas abaixo) ndo sédo recomendagfes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de
investimento e ndo abordam a adequacéao de quaisquer titulos. Apés sua publicacdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P nédo
assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das
habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua administragéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer
decisao de investimento ou negdcios. A S&P néo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos exceto
quando registrada como tal. Embora obtenha informagées de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informagéo que
receba.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um rating
atribuido em outra jurisdi¢édo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagdo decorrente da
atribuic@o, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualguer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor
de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informacgdes que nédo sdo de conhecimento publico recebidas no dmbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remunerag&o por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings
publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proéprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austrédlia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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