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Resumo  

Os resultados da Lupatech S.A. não apresentaram recuperação no 2º trimestre de 2010, 
conforme esperado, e as perspectivas para 2010 e 2011 são incertas.  
Colocamos os ratings da empresa, incluindo seus ratings de crédito corporativo, em 
CreditWatch com implicações “negativas”.  
Obteremos informações detalhadas sobre a liquidez e fluxos de caixa da Lupatech e, em 
particular, sobre suas necessidades de capital de giro e tendências de produção. 

 
Ações de Rating  
Em 3 de setembro de 2010, a Standard & Poor’s Ratings Services colocou os ratings atribuídos à 
empresa brasileira fabricante de válvulas industriais e de equipamentos para o setor de petróleo e 
gás e metalurgia Lupatech S.A. (“Lupatech”), incluindo seus ratings de crédito corporativo, na 
listagem CreditWatch com implicações “negativas.”  
 
Fundamentos  
A colocação em CreditWatch reflete o ritmo de recuperação das condições de mercado da 
empresa bem mais lento do que o esperado, principalmente no segmento de Energy Products e, 
por consequência, menor capacidade da empresa para incrementar as métricas de crédito. Os 
resultados mais fracos do que o esperado no 1º semestre de 2010 e os lentos sinais de 
recuperação para o restante de 2010 provavelmente limitarão a capacidade da Lupatech para 
fortalecer as métricas de crédito e cumprir com as cláusulas financeiras restritivas (“covenants 
financeiros”) de suas debêntures. 

Apesar das perspectivas favoráveis no médio prazo refletidas no crescimento de seu backlog, a 
atual fraca atividade na atividade de petróleo e gás da Lupatech, com vários adiamentos de 
pedidos desde o início da crise financeira, tem prejudicado suas operações, em especial, ao 
reduzir sua utilização da capacidade para níveis próximos a 40% no 2º trimestre de 2010. Como 
resultado da estrutura de custos da empresa e de sua alta alavancagem operacional, a margem 
bruta enfraqueceu-se significativamente e a margem EBITDA declinou pela metade, atingindo 
cerca de 15% nos últimos quatro trimestres, quando comparada ao patamar de 30% em 2008.  

A pesada carga de juros da Lupatech derivada de seu endividamento total de R$ 1,05 bilhão, 
somada ao declínio na geração EBITDA, resultou em um índice de cobertura de juros pelo EBITDA 
inferior a 1,0x nos últimos trimestres e, portanto, as reservas de caixa enfraqueceram-se. Além 
disso, há os covenants financeiros relacionados à emissão de debêntures no valor de R$ 441 
milhões com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), os quais a 
Lupatech não atendeu no final de 2009. O BNDES concedeu um waiver à empresa, postergando a 
medição para o final de 2010. Dada a sua posição de caixa de R$ 83 milhões e os esperados 
recebimentos de caixa dos novos projetos e monetização de recebíveis existentes, acreditamos 
que a Lupatech dispõe dos recursos para gerenciar os vencimentos de dívida de curto prazo e os 
pagamentos de juros nos próximos meses. No entanto, esta condição poderá mudar em função de 
sua exposição a oscilações significativas no capital de giro.  

CreditWatch  
Esperamos solucionar o CreditWatch assim que obtivermos informações mais detalhadas sobre as 
tendências de fluxo de caixa da Lupatech para os próximos meses, e também maior clareza sobre 
o desempenho projetado da empresa e a sua capacidade para incrementar as métricas de crédito 



até 2011. Nossas atuais premissas de rating consideram uma desalavancagem gradativa da 
empresa. Podemos rebaixar os ratings, por um ou mais degraus, se concluirmos que, apesar de 
seus esforços, a Lupatech enfrenta desafios significativos para ajustar suas operações ou para 
receber um novo waiver para seus covenants (no caso de não atendê-los novamente) e, portanto, 
caso a empresa enfrente aumento nos riscos de refinanciamento e enfraquecimento da liquidez.  
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LISTA DE RATINGS
Ratings Colocados em CreditWatch Negativo

Lupatech S.A.
Ratings de Crédito Corporativo De Para
Escala global

Moeda estrangeira B+/Negativa/-- B+/CW Neg/--

Moeda local B+/Negativa/-- B+/ CW Neg /--

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

 

Lupatech Finance Ltd.
Rating de Emissão De Para
Notas senior unsecured B- B-/CW Neg/--

 


