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Comunicado a Imprensa

Rating da Copobras elevado de
‘brBBB-’ para ‘brBBB’ por menor
pressao de liquidez; Perspectiva é
estavel

17 de maio de 2019

Resumo

— Aprodutora brasileira de embalagens e produtos plasticos Copobras tem conseguido
refinanciar suas dividas bancéarias a taxas ligeiramente menores por conta do ambiente
econdmico mais favoravel e de seu desempenho operacional adequado, o que se reflete
no gradual incremento de sua geracao de caixa.

— Apesar das menores pressoes de liquidez, o cronograma de amortizacao da empresa
ainda segue concentrado nos proximos 24 meses, sendo um fator limitante do rating.

— Em 17 demaiode 2019, elevamos o rating de crédito corporativo atribuido na Escala
Nacional Brasil a Copobras de ‘brBBB-’ para ‘brBBB’. A perspectiva do rating é estavel.

— Anperspectiva estavel reflete nossa visao de que a Copobras seguira refinanciando sua
divida de curto-prazo por conta do seu desempenho operacional adequado e de margens
estaveis. Esperamos indicadores de divida bruta ajustada sobre EBITDA de
aproximadamente 4,5x e de geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) por
voltade 12% em 2019, seguido de 3,5x e levemente abaixo de 15% em 2020,
respectivamente.

Fundamento da Acao de Rating

Aelevagao do rating da Copobras reflete sua posi¢cao de liquidez um pouco menos pressionada
gracas a continuidade de suas atividades de refinanciamento, que tem contribuido para o gradual
alongamento de seu cronograma de amortizagao, ainda concentrado nos proximos 24 meses.
Além disso, 0 aumento da geracao de caixa da empresa e a maior oferta de crédito refletem-se no
incremento de sua posicao de caixa, que atingiu R$ 112 milhdes em marcgo de 2019, que se
compara favoravelmente com os R$ 50 milhdées em marco de 2018.

Esperamos que a Copobras continue se beneficiando do atual cenario macroeconémico, com
taxas de inflagao e juros persistentemente baixas, que contribuem para uma menor volatilidade
de margens, para o repasse de aumentos de custos para os precos e para a ligeira diminuicao no
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pagamento de juros. Contudo, acreditamos que uma melhora estrutural pelo lado da demanda e
aumento de volumes estariam atrelados a aprovacao da reforma previdenciaria.

Os volumes de venda durante os primeiros quatro meses de 2019 foram levemente impactados
pelo incéndio na fabrica de bandejas em Carmapolis, estado de Minas Gerais, que representa
cercade 10% da capacidade instalada da empresa. Nao houve danos permanentes a operagao,
que foi completamente retomada no inicio de maio. Além disso, a empresa possuia seguro de
propriedade e lucros cessantes, os quais devem ressarcir parte das perdas, estimadas em cerca
de R$ 25 milhdes. Para mitigar o efeito ndo recorrente do incéndio, a empresa foi capaz de
realocar parte da produgao de bandejas para outras fabricas nos estados de Santa Catarina e
Paraiba e em Guarulhos, no estado de Sao Paulo.

Estimamos um pico de alavancagem em 2019, com divida bruta ajustada sobre EBITDA em torno a
4,5x e FFO sobre divida bruta ao redor de 12%, o que compara com as métricas reportadas em
2018 de 4,5x e 13,6%, respectivamente. A expectativa de desalavancagem mais lenta que o
esperado € justificada pelo incéndio na fabrica de Carmapolis, pelo aumento dos precos das
resinas e pela desvalorizacao cambial, que também impacta o custo dos insumos. Assim,
esperamos uma margem EBITDA entre 11%-12% nos proximos anos.

Contudo, acreditamos que a tendéncia de desalavancagem ainda seja justificada pelo incremento
de volumes a partir de 2020 e pela reducao de endividamento bruto com a geragao interna de
caixa, como visto pela amortizacao das debéntures CICE 13 no montante de R$ 56 milhdes em
dezembro de 2018. Adicionalmente, a empresa refinanciou com recursos corporativos os avais
prestados a acionistas, cujo saldo em margo de 2019 totalizou R$ 21 milhdes. Vemos o
cancelamento da divida dos sécios garantidas pela Copobras como um sinal positivo de
governanga, apesar de a empresa ainda reportar em seu balango o matuo ativo com acionistas no
valor de R$ 246 milhdes, cuja amortizacao é feita com a propria destinacdo de dividendos da
Copobras.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a nossa visao de que a Copobras seguira refinanciando sua divida de
curto-prazo por conta do seu desempenho operacional adequado e de margens estaveis. Apesar
da maior alavancagem este ano - sobretudo por conta do incéndio na planta de bandejas em
Carmapolis —, esperamos que a geracao de caixa da Copobras aumente gradualmente ao longo
dos préximos 12 a 18 meses, suportando a trajetéria de fortalecimento de suas métricas de
crédito, refletindo a divida bruta ajustada sobre EBITDA ao redor de 4,5x e a geracao interna de
caixa (FFO - funds from operations) por volta de 12% em 2019, que em 2020 devera atingir
aproximadamente 3,5x e ficar levemente abaixo de 15%, respectivamente.

Cenario de elevacao

Podemos elevar o rating da Copobras em pelo menos um degrau caso a empresa tome medidas
para melhorar sua estrutura de capital e alongar materialmente seu cronograma de vencimentos
para além dos proximos 24 meses, bem como manter a trajetéria esperada de desalavancagem,
medida pelos indicadores de divida bruta sobre EBITDA abaixo de 4,0x e FFO sobre divida bruta
acima de 12% consistentemente. A continuidade do aumento da geragao de caixa de forma
sustentéavel também contribuiria para a melhora da liquidez da empresa.
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Cenario de rebaixamento

Podemos rebaixar o rating da Copobras nos proximos 12 meses caso a empresa apresente
pressdes de liquidez decorrentes de maiores dificuldades para refinanciamento de suas dividas
ou caso avaliassemos que a estrutura de capital da empresa estaria se tornando insustentavel,
levando a grande pressao de endividamento no curto-prazo.

Descricao da Empresa

A Copobras € uma empresa brasileira que atua na terceira geracao da cadeia petroquimica,
sobretudo através da producao de embalagens flexiveis e de produtos plasticos descartaveis,
como copos, pratos e bandejas, que sao transformados a partir de resinas termoplésticas como
polietileno, polipropileno e poliestireno. Fundada em 1970 no estado de Santa Catarina, a
Copobras é uma empresa familiar que hoje apresenta produgao anual de aproximadamente 60 mil
toneladas e receita liquida de R$ 806 milhdes no ano fiscal de 2018.

Nosso Cenario de Caso-Base
Nosso cenario-base assume as seguintes premissas:

e Aumento de volume de vendas para aproximadamente 62 mil toneladas em 2019 e 63,3
mil toneladas em 2020, em linha com nossa expectativa de crescimento do PIB brasileiro.

o Inflacdo média em 3,8% para o fim do periodo de 2019 e 4,0% a partir de 2020,
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 inflacao aos precos finais a partir de 2019;

e Margens EBITDA estaveis ao longo dos proximos anos, entre 11%-12,0%, refletem nossa
expectativa de que a empresa seguiré repassando eventuais aumentos de custos a
clientes;

e Investimentos (capex) em manutencao de aproximadamente R$ 10 milndesem 2019 e
2020;

e Pagamento de Imposto de Renda e contribuicao social entre R$ 10 milhdes - R$15
milhdes em 2019 e 2020, seguindo a taxa estatutaria do Brasil de 34% sobre o lucro
operacional;

e Amortizagéo do saldo de matuo com os sécios de R$ 21 milhdes em 2019, que a empresa
refinanciou em maio de 2019 por meio de divida corporativa;

e Incluimos a divida reportada o montante aproximado de R$ 113 milhdes em tributos
parcelados em dezembro de 2018, assumindo seu perfil de amortizacéo.

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

e Divida bruta ajustada sobre EBITDA proxima de 4,5x em 2019, e entre 3,5x-4,0x em 2020;

e FFO sobredivida bruta ajustada entre 10% e 12% em 2010, e entre 12% e 14% em 2020;
e

e Indice de cobertura ajustado préximo a 2,0x em 2019 e a 2,3x em 2020.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Copobras como menos que adequada. Apesar da leve melhora no
ambiente macroecondmico — que possibilita a continuidade das atividades de refinanciamento da
Copobras a taxas mais atrativas —, ainda esperamos que as fontes de caixa nao sejam suficientes
para cobrir as obrigacdes de curto prazo da empresa nos proximos 12 meses. Isso decorre do
perfil de amortizacao da Copobras que ainda se concentra no curto-prazo. Contudo, observamos
que a posicao de caixa da empresa tem aumentado trimestre a trimestre e que a necessidade de
refinanciamento diminuiu significativamente. Consideramos em nossa analise de liquidez, o
histérico de refinanciamento da Copobras, seu relacionamento com diversos bancos, acesso ao
mercado de capitais local e seu desempenho operacional satisfatério como sendo aspectos
positivos e que justificam a continuidade de suas atividades de refinanciamento.

Principais fontes de liquidez:
e Posicao de caixa de aproximadamente R$ 112 milhdes em 31 margo de 2019;
e FFOemtornode R$ 35 milhdes nos proximos 12 meses;
Principais usos de liquidez:
e Divida de curto-prazo de aproximadamente R$ 130 milhdes em 31 margo de 2019;

e Necessidades de capital de giro entre R$ 10 milhdes e R$ 15 milhdes para os proximos 12
meses;

e Capexem manutencao de cerca de R$ 10 milhdes anualmente;

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Copobras possui clausula contratual restritiva (covenant) referente ao indice de divida liquida
sobre EBITDA inferior ou igual a 2,5x. O calculo de divida liquida nao inclui obriga¢des de leasing
contratadas anteriormente a aplicacao do IFRS 16. A mensuracao dos covenants é anual e
esperamos que a empresa os cumpraem 2019 com um colchao de pelo menos 20%.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

COPOBRAS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO DE EMBALAGENS

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brBBB/Estavel/--

Risco de negacio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posicac competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-Portfolio Neutra

Estrutura de capital Negativa

Liguidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracéo e governanca corporativa Regular
Analise de ratings comparaveis Negativa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
vis@o sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sa@o
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acao de rating s@o disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

V.S ‘s.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Metodologia corporativa: Indices e Ajustes, 1 de abril de 2019

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

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

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

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

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

—  Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

EMISSOR DATA DE DATA DA ACAO
ATRIBUICAQ DO ANTERIOR DE
RATING INICIAL RATING

COPOBRAS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO DF
EMBALAGENS

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 06 de agosto de 2013 17 de julho de 2018
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http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes 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
verificacao independente da informagao 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 informagdes que recebe.
Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
derating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade
satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou
emissao pela S&P Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao
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 utilizacao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emissao,
informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunidoes com a administragao dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes 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 relacao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor

(incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribui¢ao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e  Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisao 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 — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢ao em www.standardandpoors.com.br.



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/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
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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/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da tltima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes
regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informagdes somente quando uma
Acéao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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Copyright© 2019 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagoes, modelos, software ou outras aplicagoes ou
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ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem
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representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
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negligéncia ou nao), 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 €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
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Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sao declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e nao declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) nao sao recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e nao
abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P nao assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou
negoécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicacao de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicado um rating atribuido
em outra jurisdi¢ao 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 obrigagao decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negocios 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
nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao 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
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distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
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