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Resumo

e O periodo de desenvolvimento inicial do porto ltapoa levou menos tempo do que
esperadvamos em nosso cenario-base. Em 2013, a empresa dobrou a capacidade de
manipulagdo da carga no porto e hoje esta operando acima de sua capacidade.

e Acreditamos que 0 hovo marco regulatério do setor portuario trouxe mudancas positivas
para Itapoa, uma vez que eliminou o requisito de movimentagdo minima de carga do
acionista, permitindo assim receber cargas de quaisquer clientes.

e Elevamos os ratings de Itapo4, de ‘brBB+’ para ‘brBBB-’ em fun¢&o do novo marco
regulatério e também pela capacidade de atracao de novos clientes apresentada pelo porto,
a qual esperamos que se mantenha nos proximos anos, reforcada pelo compromisso da
Alianca de priorizar suas atividades na Regido Sul do Brasil pelo porto de Itapoa.

e Alteramos a perspectiva do rating de Itapoa de estavel para positiva, pois acreditamos que
nos proximos anos, com o novo plano de expansdo do porto em processo, a empresa sera
capaz de consolidar ainda mais sua posi¢cao do negdcio com um maior namero de clientes
contratados e um aumento na capacidade de mobilizacdo de forma paulatina, o que Ihe
permitird reduzir o nivel da divida consolidada e, consequentemente, melhorar seu perfil
financeiro.

Acdes de Rating

SAO PAULO (Standard & Poor’s), 28 de fevereiro de 2014 — A Standard & Poor’s Ratings
Services elevou hoje, de ‘brBB+’ para ‘brBBB-’, os ratings atribuidos a Itapoa Terminais
Portuarios S.A. (“ltapoa”) e a sua primeira emisséo de debéntures, no valor de R$ 450 milhdes e
com vencimento em 2023. Também alteramos a perspectiva do rating de crédito corporativo, de
estavel para positiva.

Fundamentos

A elevacgédo dos ratings de Itapod reflete a alteracdo da nossa avaliagao do perfil de risco de
negocios de Itapoa de ‘fraco’ para ‘regular’, baseado principalmente na nossa expectativa de
continua consolidacdo da posi¢do do negdécio de Itapoa na regido de Santa Catarina e também na
nossa visdo positiva do novo marco regulatério do setor portuario para a companhia.

A nova regulagéo portuéria instituida em junho de 2013 com a publicacdo da Lei 12.815 eliminou o
conceito de carga prépria — aquela de propriedade do acionista do porto. A partir de agora, 0s
terminais de uso privativo, que é o caso de ltapod, estdo liberados para realizar a movimentacao
de cargas de qualquer cliente e, mais importante, em qualquer quantidade, independentemente se
utiliza ou ndo parte de sua capacidade com carga dos acionistas. Vemos que a nova regulacdo
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portuaria trouxe um impacto positivo no modelo de negécios do porto. Em nossa opinido, o0 novo
marco regulatério do setor portuario brasileiro, apesar de recente e em desenvolvimento, busca
ampliar a movimentacao de cargas no pais, reduzir os custos e também aumentar a eficiéncia,
facilitando assim o comércio internacional brasileiro.

Levamos em consideracéo também a atracéo de novos clientes que Itapoa apresentou em 2013,
resultando em uma movimentacao de mais de 465 mil TEUs (TEU equivale a um contéiner de 20
pés de comprimento), enquanto a movimentacdo em 2012 foi de 270 mil TEUs. Esse aumento se
deu principalmente pela atrac@o de cargas de outros portos da regido, como o porto de S&o
Francisco do Sul, onde opera o TESC - Terminal Santa Catarina S.A. (brBBB-/Negativa/--).
Consideramos também que parte dessas cargas movimentadas em ltapod foi levada para o porto
por um de seus acionistas, a Alianca Navegacao e Logistica (Alianca; sem rating da S&P), que
possui 0 compromisso de priorizar a atracagdo em Itapoa quando estiver operando pela Regido
Sul, e vemos que esse movimento devera se intensificar em 2016, quando a primeira fase das
obras de expansao do porto estiver concluida, possibilitando assim que Itapoa deixe de operar
acima de sua capacidade.

Mitigando os fatores positivos mencionados anteriormente, vemos que a operacao no limite da
capacidade fez com que Itapoa fosse menos produtivo, realizando em 2013 uma média de 62
movimentos por hora (MPH), enquanto em 2012, operando com certa capacidade ociosa, a
produtividade alcangada foi de 75 MPH na média. Em nossa visao, fica evidente que, para a atual
demanda, o porto apresenta alguns gargalos de operacao, sendo os principais deles o patio, que
limita a capacidade de armazenagem e também o pier, que acaba impedindo a atracagdo
simultanea de dois navios de grande porte, como o super post panamax. Acreditamos que, apés a
expanséo, essas restricdes serdo superadas, permitindo assim que o porto melhore sua eficiéncia
operacional.

Continuamos avaliando o perfil de risco financeiro de Itapoa como ‘altamente alavancado’,
refletindo a estrutura de capital mais alavancada em virtude dos investimentos que foram
realizados para iniciar as operacdes do porto e também com 0s novos investimentos para a sua
expanséao, os quais devem ocasionar um aumento de seu endividamento nos préximos dois anos.
Esperamos que o porto seja capaz de aumentar sua geracao de fluxo de caixa nos préximos anos
com a ampliacéo da sua capacidade de atragdo de novos clientes apés a concluséo da primeira
fase das obras de expansdo, as quais vao requerer investimentos na ordem de R$ 400 milhdes até
2015.

Nosso cenario-base para Itapoa leva em consideracdo as seguintes premissas:

e Crescimento da movimentagéo de contéineres superior ao do Produto Interno Bruto (PIB)
para os proximos cinco anos;

e A margem EBITDA de Itapo& deve permanecer ao redor de 45% nos préximos dois anos,
refletindo possiveis ineficiéncias de custo que possam ocorrer por estar operando acima do
limite de sua capacidade;

e Investimentos de expans&o em torno de R$ 450 milhdes no biénio 2014-2015 e de R$ 80
milhGes em 2017. Para 2016 e 2018, esperamos apenas investimentos de manutencao;

e Aumento do endividamento até 2015 para financiar parte dos investimentos e redugdo
gradual da posicdo de divida nos anos posteriores, uma vez que Itapoa deve gerar fluxo de
caixa operacional livre positivo a partir de 2016.
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Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 0s proximos anos:

e Divida sobre EBITDA de 5,1x em 2014, chegando ao pico de 6,0x em 2015 para o
financiamento dos investimentos de expanséo. Apds esse periodo, acreditamos que 0s
indicadores de alavancagem se reduzirdo significativamente;

e FFO sobre a divida de 6,4% em 2014 e de 7,0% em 2015, melhorando gradualmente nos
préximos anos em funcéo da maior geracéo de fluxo de caixa do porto;

e ApoOs a primeira fase de expanséo até 2015, esperamos que Itapoa passe a gerar um fluxo
de caixa livre consistentemente positivo e ndo estimamos nenhuma distribuicdo de
dividendos até 2018, uma vez que existem prejuizos acumulados a serem amortizados.

Liquidez

Alteramos nossa avaliacdo da liquidez de Itapoa de ‘menos que adequada’ para ‘adequada’, com
base na nossa expectativa de que as fontes de liquidez excederdo os seus usos em, pelo menos,
1,2x em 2014. Além disso, acreditamos que, se houver uma reducao de 15% no EBITDA
projetado, as fontes de liquidez da empresa continuardo ainda assim excedendo o0s usos e que
suas clausulas contratuais restritivas (covenants) possuem folga suficiente para continuarem sendo
cumpridos.

Apesar de acreditarmos, de acordo com 0 nosso cenério-base, que os acionistas ndo deverao
fazer novos aportes de capital na empresa para garantir o cumprimento dos covenants, como foi
feito no passado, vemos que em um cenario de estresse eles poderiam ser acionados, uma vez
gue existe entre eles e o porto um compromisso de suporte assinado.

Principais fontes de liquidez:

e Posicao de caixa de R$ 25 milhdes em 31 de dezembro de 2013;

e Esperamos que Itapoa gere um FFO de R$ 33 milh6es em 2014 e de R$ 52 milhdes em
2015;

e Para 2014, também esperamos um capital de giro positivo, como resultado das contas a
receber de 2013.

Principais usos de liquidez:

e Em 2014, a empresa apresentara obrigacdes de divida de apenas R$ 6,7 milhdes e,
terminado o periodo de caréncia de principal das debéntures, esperamos que o porto
apresente amortizagBes anuais em torno de R$ 52 milhdes a partir de 2015;
Esperamos um capital de giro negativo de R$ 8 milhées em 2015;

e Consideramos para a andlise de liquidez apenas os investimentos de manutengéo do porto,
uma vez que nao existe ainda financiamento contratado para as obras de expanséo. Os
gastos com a manutengdo devem ser de R$ 24 milh6es em 2014 e de R$ 10 milhdes em
2015.

Ainda, acreditamos que os investimentos de expanséo do porto serdo realizados somente quando
Itapod& tenha os recursos para o financiamento das obras disponiveis.

Perspectiva

Alteramos a perspectiva do rating de crédito corporativo de Itapoa de estavel para positiva, pois
acreditamos que nos proximos anos, com o novo plano de expanséo do porto em processo, a
empresa sera capaz de consolidar ainda mais sua posi¢do de negdcio com um maior namero de
clientes contratados e um aumento paulatino na capacidade de mobiliza¢éo, o que lhe permitira
reduzir o nivel da divida e, consequentemente, melhorar seu perfil financeiro.

3/7



Além disso, vemos que a Alianga possui o compromisso de priorizar suas movimentagdes na
Regido Sul do Brasil por intermédio de Itapoa, o que acaba garantindo uma atracéo de cargas mais
rapida para o porto, elevando progressivamente seu market-share na regido, além de assegurar
uma maior previsibilidade dos fluxos de caixa da empresa, em um setor que os contratos em geral
séo assinados por um curto periodo de tempo.

Cenario de elevacao

Vemos que existe uma chance em trés de elevacao dos ratings de Itapoa nos préximos 24 meses.
Caso o porto seja capaz de melhorar o seu perfil de risco financeiro nos préximos dois anos em
virtude principalmente do aumento de sua gerac¢éo de fluxo de caixa apds a finaliza¢éo das obras
de expansao, caminhando para uma divida sobre EBITDA abaixo de 5,0x, podemos elevar os
ratings.

Cenério de rebaixamento

Apesar de considerarmos pouco provavel um rebaixamento, este pode ocorrer caso o porto reduza
sua produtividade média, de tal modo que a sua geragéo de caixa seja prejudicada. Além disso,
também podemos considerar o rebaixamento dos ratings se a movimentacao de contéineres no
porto for reduzida, principalmente por uma diminuigao do ritmo do comércio internacional brasileiro.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Rating de Crédito Corporativo brBBB-/Positiva/--
Perfil de Risco de Negd6cios Regular
e Risco-pais Moderadamente alto
e Risco da industria Baixo
e Posicdo competitiva Regular
Perfil de Risco Financeiro Altamente alavancado
e Fluxo de caixa/alavancagem Altamente alavancado
Modificadores
o Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutro
e Estrutura de capital Neutra
e Politica financeira Neutra
e Liquidez Adequada
e Administracdo e governanca corporativa Regular
e Analise de ratings comparaveis Neutra

CRITERIOS E ARTIGOS RELACIONADOS

o Metodologia e premissas: descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 2 de
janeiro de 2014.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

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

2013.

e Principais Fatores de Crédito Para o Setor de Infraestrutura de Transporte, 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.
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LISTA DE RATINGS

Iltapoé Terminais Portuérios S.A.
Ratings Elevados; Acao de Perspectiva

Rating de Crédito Corporativo De Para
Escala Nacional Brasil brBB+/Estavel/-- brBBB-/Positiva/--
Rating de Emissao De Para
Debéntures, no montante de R$ 450 milhdes, com vencimento em 2023. brBB+ (preliminar) brBBB-

Emissor Data de Atribui¢cdo do Rating Inicial Data da Agcao Anterior de Rating
Iltapod Terminais Portuérios S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 3 de maio de 2013 3 de maio de 2013

Informacdes regulatérias adicionais

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

Atributos e limitacfes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informag6es em suas analises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services ndo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo
independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com Seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services ndo verifica a completude e a precisdo das informac¢des que recebe. A informacao que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou omissdes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade satisfatdria 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
Standard & Poor’s Ratings Services ndo deve ser vista como uma garantia da preciséo,
completude ou tempestividade da (i) informacédo na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizacdo do rating de crédito ou de informac@es relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais,
informacgdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunifes com a administracdo 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 informacdes de dominio publico, incluindo
informacdes 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
informacdes de mercado nacionais e internacionais.
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Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de reviséo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descrigdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services
A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos
de Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” secdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

e A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/ratings/br-disclosure/pt/la 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

Copyright© 2014 pela Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteudo (incluindo-se ratings, analises e dados relacionados a crédito, avaliacdes, modelos, software ou outra aplicativo
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atribui¢do, retirada ou suspenséao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por quaisquer danos que se
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A S&P mantém algumas atividades de suas unidades de negdcios separadas entre si a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Portanto, algumas unidades de negécios da S&P podem ter informacdes que ndo
estdo disponiveis a outras de suas unidades de negécios. A S&P tem estabelecido politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informagdes ndo-publicas recebidas juntamente com cada um dos processos analiticos.
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A S&P pode receber honorarios por seus servicos de ratings e por determinadas andlises, normalmente de emissores ou
subscritores de titulos ou de devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar suas opinides e analises. As andlises e ratings
publicos da S&P estéo disponiveis em seus Websites: www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com, www.globalcreditportal.com e
www.spcapitalig.com (por assinatura) e pode distribui-los por outros meios, incluindo via as préprias publicagées da S&P ou por
redistribuidores externos. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios pelos servicos de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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