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Resumo 

 A produtora brasileira de embalagens e produtos plásticos Copobras ainda não concluiu o processo de 

refinanciamento de suas debêntures. Consequentemente, a posição de liquidez da empresa tem sido 

pressionada, como observado pela redução de sua posição de caixa nos últimos trimestres e pela 

concentração de dívidas no curto prazo. 

 Acreditamos que os compromissos financeiros da Copobras sejam insustentáveis no longo prazo e que 

a empresa dependa de condições favoráveis de refinanciamento para honrá-los. 

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

‘brB-’,  e mantivemos o CreditWatch com implicações negativas.     

 A listagem CreditWatch com implicações negativas reflete a chance de rebaixarmos o rating da 

Copobras para a categoria ‘brCCC’ caso a empresa não conclua seu processo de refinanciamento nos 

próximos 30 dias, o que a aproximaria de um cenário de reestruturação de suas dívidas.   

 

Ação de Rating 
São Paulo (S&P Global Ratings), 16 de novembro de 2017 – A S&P Global Ratings rebaixou hoje o rating de 

crédito de emissor na Escala Nacional Brasil atribuído à processadora brasileira de plásticos, Copobras S.A. - 

Indústria e Comércio de Embalagens (“Copobras”), de ‘brBB+’ para ‘brB-’. O rating foi mantido na listagem 

CreditWatch com implicações negativas. 
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Fundamentos 
O rebaixamento reflete as pressões de liquidez adicionais que a Copobras enfrenta, uma vez que o processo 

de refinanciamento de suas debêntures ainda não foi concluído. Como resultado, acreditamos que os 

compromissos financeiros da empresa sejam insustentáveis no longo prazo e que esta dependa de condições 

favoráveis de refinanciamento para honrá-los. 

 

O processo de refinanciamento tem levado mais tempo que o esperado por diversos fatores, incluindo a 

negociação com bancos para a metodologia do cálculo de novas cláusulas contratuais restritivas (covenants) 

relacionadas às novas debêntures, bem como entraves legais referentes às garantias reais das debêntures. 

Nosso caso-base incorpora o refinanciamento das debêntures CICE 13 (R$ 68 milhões em circulação ao final 

de outubro), bem como a emissão de novas debêntures, CICE 14, no montante de R$ 75 milhões, cujos 

recursos serão utilizados para o pagamento de dívidas de curto prazo. 

 

O atraso do processo de refinanciamento tem também impactado a gestão operacional da empresa, com 

maiores necessidades de capital de giro pela relação mais desafiadora com fornecedores estrangeiros, que, 

em geral, apresentam dias de pagamento maiores que os fornecedores locais. Essa questão, aliada à elevada 

concentração de dívida no curto prazo e os pagamentos de juros elevados, levaram a um consumo de caixa de 

aproximadamente R$ 24 milhões do final de junho até o final de outubro.  

 

De forma a atenuar o consumo de caixa de curto prazo, a Copobras tem se utilizado de diversos artifícios, 

como o parcelamento de impostos e operações de risco sacado. No entanto, na ausência de uma estrutura de 

capital mais equacionada, com um perfil de endividamento de longo prazo, vemos um cenário de 

reestruturação de dívida como mais provável. 

 

Liquidez 

Avaliamos a liquidez da Copobras como fraca. O atraso no processo de refinanciamento das debêntures 

enfraqueceu a posição de caixa da empresa e esperamos um deficit de aproximadamente R$ 125 milhões ao 

longo dos próximos 12 meses na ausência do refinanciamento. Em virtude do desempenho operacional ainda 

satisfatório da companhia, com margens estáveis e a implementação de um programa relevante de redução de 

custos, acreditamos que os credores tenham incentivos para refinanciar as debêntures. Contudo, a redução da 

flexibilidade financeira da Copobras foi tão material que a empresa necessita de uma série de eventos de 

crédito positivos para lidar com seus vencimentos de dívida. 

 

As principais fontes de liquidez são: 

 

 Posição de caixa de cerca de R$ 27,7 milhões em setembro de 2017; 

 Geração de fluxo de caixa operacional esperada entre R$ 40 milhões e R$ 45 milhões nos próximos 12 

meses; e 

 Atividades de refinanciamento em cerca de R$ 7 milhões. 

 

Os principais usos de liquidez são: 

 

 O montante de dívida de curto prazo era de aproximadamente R$ 160 milhões em setembro de 2017; 

 Capex de aproximadamente R$ 10 milhões para os próximos 12 meses, podendo reduzir-se para R$ 5 

milhões considerando o capex puramente de manutenção; 

 Necessidades de capital de trabalho entre R$ 25 milhões e R$ 35 milhões, refletindo o pico do terceiro 

trimestre de 2017; e 

 Pagamento de dividendos da ordem de R$ 6 milhões nos próximos 12 meses, usados para a 

amortização da dívida garantida dos sócios, assumindo 30% sobre o lucro líquido do ano anterior.  
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A Copobras possui covenants referentes ao índice de cobertura de juros (EBITDA consolidado/despesa 

financeira líquida consolidada) maior ou equivalente a 2,0x e à dívida líquida consolidada/EBITDA consolidado 

inferior ou igual a 2,5x, os quais foram cumpridos nos últimos semestres. Esperamos que a empresa cumpra 

esses covenants em 2017 com pouco colchão. 

 

CreditWatch 
O CreditWatch negativo reflete a chance de rebaixarmos o rating da Copobras ao longo dos próximos 30 dias 

caso a empresa não conclua seu processo de refinanciamento. Acreditamos que, na ausência desse cenário, 

uma reestruturação de dívida seja bastante provável. Qualquer cenário positivo de rating estaria atrelado à 

conclusão exitosa do processo de refinanciamento, bem como a melhorias na gestão de capital de giro e a uma 

geração consistente de fluxo de caixa livre.  
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Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa 

visão sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são 

atribuídos 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 informações. 

 

Critérios e Artigos Relacionados 

 
Critérios 

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

de 2017 

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

dezembro de 2014 

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

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

2013 

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

• Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013 

• Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliação do Risco-País, 19 de novembro de 2013 

• Metodologia: Risco da indústria, 19 de novembro de 2013 

• Metodologia corporativa: Índices e Ajustes, 19 de novembro de 2013 

• Metodologia: Fatores de créditos relativos à administração e governança para entidades 

corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012 

• Critérios para Atribuição de Ratings ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-’, e ‘CC’, 1º de outubro de 2012 

• Uso de CreditW atch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009 

 
Artigos 

• Rating da Copobras rebaixado para ‘brBB+’ e colocado em CreditW atch negativo por 

concentração de dívida de curto prazo e riscos de refinanciamento, 30 de agosto de 2017 
 

 

  

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&amp;assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&amp;assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360803499
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245345615853
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&amp;assetID=1245302036545
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015034
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015034
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015034
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LISTA DE RATINGS 

Rating Rebaixado 
 

COPOBRAS S.A. - INDÚSTRIA E COMÉRCIO DE EMBALAGENS 

Ratings de Crédito de Emissor De Para 

Escala Nacional Brasil brBB+/CW Neg./-- brB-/CW Neg./-- 

 

 

 

 

EMISSOR 
DATA DE ATRIBUIÇÃO DO RATING 

INICIAL 
 

COPOBRAS S.A. - INDÚSTRIA E COMÉRCIO DE EMBALAGENS 

Rating de Crédito de Emissor 

Escala Nacional Brasil longo 

DATA DA AÇÃO ANTERIOR DE 

RATING 

prazo 
06 de agosto de 2013 30 de agosto de 2017
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS ADICIONAIS 

 
Outros serviços fornecidos ao emissor 

Não há outros serviços prestados a este emissor, clique aqui para mais informações. 

 

Atributos e limitações do rating de crédito 

A S&P Global Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 

consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings não realiza 

auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da informação 

recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de crédito ou de 

monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P Global Ratings não verifica a completude e a precisão das 

informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisões ou 

omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de rating. 

 

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que há 

informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de rating de 

crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P Global Ratings não 

deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou tempestividade da (i) informação na qual a 

S&P Global Ratings se baseou em conexão com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam 

ser obtidos por meio da utilização do rating de crédito ou de informações relacionadas. 

 

Fontes de informação 

Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de 

emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, 

balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras trimestrais, informações 

corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações históricas e projetadas recebidas 

durante as reuniões com a administração dos emissores, bem como os relatórios de análises dos 

aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além 

disso, utilizamos informações de domínio público, incluindo informações publicadas pelos reguladores de 

valores mobiliários, do setor bancário, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras 

fontes públicas, bem como de serviços de informações de mercado nacionais e internacionais. 

 

Aviso de ratings ao emissor 

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na política 

“Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 

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

 
• Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (seção de Revisão de Ratings de Crédito) 

• Política 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 — Instrução Nº 521/2012, Artigo 16 XII” seção em  www.standardandpoors.com.br. 

 

Faixa limite de 5% 

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência apresentado em 

http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades 

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/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures
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responsáveis por mais de 5% de suas receitas anuais. 
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Análises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmações contidas no Conteúdo são declarações de opiniões na 

data em que foram expressas e não declarações de fatos. As opiniões da S&P, análises e decisões de reconhecimento de ratings 
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Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agência de rating reconhecer em uma jurisdição um rating 

atribuído em outra jurisdição para determinados fins regulatórios, 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 obrigação decorrente da 

atribuição, retirada ou suspensão de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano 
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a 

independência e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negócios da S&P podem dispor 

de informações que não estão disponíveis às outras. A S&P estabeleceu políticas e procedimentos para manter a confidencialidade 

de determinadas informações que não são de conhecimento público recebidas no âmbito de cada processo analítico. 

 
A S&P pode receber remuneração por seus ratings e certas análises, normalmente dos emissores ou subscritores dos títulos ou 

dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e análises. A S&P disponibiliza suas análises e ratings 

públicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por 

assinatura), e pode distribuí-los por outros meios, inclusive em suas próprias publicações ou por intermédio de terceiros 

redistribuidores. Informações adicionais sobre nossos honorários de rating estão disponíveis em 

www.standardandpoors.com/usratingsfees. 

 
Austrália 

Standard & Poor's (Austrália) Pty. Ltd. conta com uma licença de serviços financeiros número 337565 de acordo com o 

Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas não tem como objetivo e não podem 

ser distribuídas a nenhuma pessoa na Austrália que não seja um cliente pessoa jurídica (como definido no Capítulo 7 do 

Corporations Act). 
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