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Resumo

e A produtora brasileira de embalagens e produtos plasticos Copobras ainda ndo concluiu o processo de
refinanciamento de suas debéntures. Consequentemente, a posi¢cdo de liquidez da empresa tem sido
pressionada, como observado pela reducéo de sua posicédo de caixa nos ultimos trimestres e pela
concentracao de dividas no curto prazo.

e Acreditamos que os compromissos financeiros da Copobras sejam insustentaveis no longo prazo e que
a empresa dependa de condi¢des favoraveis de refinanciamento para honra-los.

e Rebaixamos o rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil da Copobras, de ‘brBB+’ para
‘brB-’, e mantivemos o CreditWatch com implica¢des negativas.

o Alistagem CreditWatch com implicacdes negativas reflete a chance de rebaixarmos o rating da
Copobras para a categoria ‘brCCC’ caso a empresa ndo conclua seu processo de refinanciamento nos
proximos 30 dias, 0 que a aproximaria de um cenario de reestruturagdo de suas dividas.

Acéo de Rating

Séo 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 atribuido a processadora brasileira de plasticos, Copobras S.A. -
Indistria e Comércio de Embalagens (“Copobras”), de ‘brBB+’ para ‘brB-". O rating foi mantido na listagem
CreditWatch com implicacdes negativas.
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Fundamentos

O rebaixamento reflete as pressées de liquidez adicionais que a Copobras enfrenta, uma vez que 0 processo
de refinanciamento de suas debéntures ainda nao foi concluido. Como resultado, acreditamos que os
compromissos financeiros da empresa sejam insustentaveis no longo prazo e que esta dependa de condi¢des
favoraveis de refinanciamento para honréa-los.

O processo de refinanciamento tem levado mais tempo que o esperado por diversos fatores, incluindo a
negociagdo com bancos para a metodologia do célculo de novas clausulas contratuais restritivas (covenants)
relacionadas as novas debéntures, bem como entraves legais referentes as garantias reais das debéntures.
Nosso caso-base incorpora o refinanciamento das debéntures CICE 13 (R$ 68 milhdes em circulacéo ao final
de outubro), bem como a emisséo de novas debéntures, CICE 14, no montante de R$ 75 milhdes, cujos
recursos serédo utilizados para o pagamento de dividas de curto prazo.

O atraso do processo de refinanciamento tem também impactado a gestao operacional da empresa, com
maiores necessidades de capital de giro pela relagdo mais desafiadora com fornecedores estrangeiros, que,
em geral, apresentam dias de pagamento maiores que os fornecedores locais. Essa questédo, aliada a elevada
concentracao de divida no curto prazo e os pagamentos de juros elevados, levaram a um consumo de caixa de
aproximadamente R$ 24 milhdes 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 artificios,
como o parcelamento de impostos e operagdes de risco sacado. No entanto, na auséncia de uma estrutura de
capital mais equacionada, com um perfil de endividamento de longo prazo, vemos um cenario de
reestruturacdo de divida como mais provavel.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Copobras como fraca. O atraso no processo de refinanciamento das debéntures
enfraqueceu a posi¢éo de caixa da empresa e esperamos um deficit de aproximadamente R$ 125 milhdes ao
longo dos préximos 12 meses na auséncia do refinanciamento. Em virtude do desempenho operacional ainda
satisfatério da companhia, com margens estaveis e a implementagcao de um programa relevante de reducéo de
custos, acreditamos que os credores tenham incentivos para refinanciar as debéntures. Contudo, a reducéo da
flexibilidade financeira da Copobras foi tAo material que a empresa necessita de uma série de eventos de
crédito positivos para lidar com seus vencimentos de divida.

As principais fontes de liquidez s&o:

e Posicdo de caixa de cerca de R$ 27,7 milhdes em setembro de 2017;

e Geracdo de fluxo de caixa operacional esperada entre R$ 40 milhdes e R$ 45 milhdes nos préximos 12
meses; e

e Atividades de refinanciamento em cerca de R$ 7 milhdes.

Os principais usos de liquidez sao:

e O montante de divida de curto prazo era de aproximadamente R$ 160 milhdes em setembro de 2017;

e Capex de aproximadamente R$ 10 milhdes para os préximos 12 meses, podendo reduzir-se para R$ 5
milhdes considerando o capex puramente de manutencao;

¢ Necessidades de capital de trabalho entre R$ 25 milhGes e R$ 35 milhdes, refletindo o pico do terceiro
trimestre de 2017; e

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

S&P Global Ratings 2



A Copobras possui covenants referentes ao indice de cobertura de juros (EBITDA consolidado/despesa
financeira liquida consolidada) maior ou equivalente a 2,0x e a divida liquida consolidada/EBITDA consolidado
inferior ou igual a 2,5x, os quais foram cumpridos nos Ultimos semestres. Esperamos que a empresa cumpra
esses covenants em 2017 com pouco colchéo.

CreditWatch

O CreditWatch negativo reflete a chance de rebaixarmos o rating da Copobras ao longo dos préximos 30 dias
caso a empresa nao conclua seu processo de refinanciamento. Acreditamos que, na auséncia desse cenario,
uma reestruturacdo de divida seja bastante provavel. Qualquer cenario positivo de rating estaria atrelado a
conclusao exitosa do processo de refinanciamento, bem como a melhorias na gestédo de capital de giro e a uma
geracéao consistente de fluxo de caixa livre.
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Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sédo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
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

Artigos

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 Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013

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

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades

corporativas e sequradoras, 13 de novembro de 2012

Critérios para Atribuicdo de Ratings ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-, e ‘CC’, 1° de outubro de 2012

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

Rating da Copobras rebaixado para ‘brBB+’ e colocado em CreditW atch negativo por
concentracdo de divida de curto prazo e riscos de refinanciamento, 30 de agosto de 2017
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servicos prestados a este emissor, clique aqui para mais informacdées.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas analises 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 informacao
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo 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 informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao 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 emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacg&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex&@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam
ser obtidos por meio da utilizagc&o 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, informac6es recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informac6es financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informag®@es historicas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag6es de dominio publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de
valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

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

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

 Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
- 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 XII” se¢cdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixalimite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt _LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdécios 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 informacdes que néo estéo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informag8es que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. 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 proprias publicages ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informag6es adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo 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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