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Resumo

* Nos Ultimos anos, Itapoa vem operando acima de seu limite operacional, o que resultou em
necessidade de investimentos em expansao, os quais se iniciam em 2016.

* Apesar dessa restricdo, a performance operacional e financeira do porto esta em linha com a
esperada, com margem EBITDA levemente acima de 50%.

» Assim, reafirmamos os ratings ‘brBBB-’ de Itapoa refletindo a capacidade do porto de operar
eficientemente, apesar de sua limitagdo de capacidade e sua maior alavancagem devido ao plano de
expansao.

e Alteramos a perspectiva do rating de positiva para estavel, dada a nossa expectativa de que a
execugao do plano de expansao levara mais de 12 meses para que resulte em uma melhora em sua
eficiéncia operacional e em seu perfil financeiro, o que devera ocorrer somente no médio prazo, apds a
conclusdo da expansao.

Acodes de Rating

SAO PAULO (Standard & Poor’s), 29 de fevereiro de 2016 — A Standard & Poor's Ratings Services
reafirmou hoje os ratings ‘brBBB-’ atribuidos a Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“ltapoa”) e a sua primeira
emiss&o de debéntures, no valor de R$ 450 milhdes e com vencimento em 2023. Também reafirmamos o
rating de recuperagéao ‘3’ (na faixa mais baixa). A perspectiva do rating de crédito corporativo foi alterada de
positiva para estavel.

Fundamentos

A reafirmacgéao dos ratings de ltapoa reflete a nossa avaliagao “regular” do seu perfil de risco de negécios,
com base principalmente na nossa expectativa de continua consolidagao da posigao do negécio da empresa
na regido de Santa Catarina e na nossa viséo do seu perfil financeiro “altamente alavancado” devido aos
baixos indices de cobertura do servigo da divida apresentados durante seu plano de investimentos em
expansao que devem ser realizados nos proximos dois anos. A mudanga na perspectiva reflete nossa
expectativa de que a €ficiéncia e o perfil financeiro da empresa melhorardo com a expansao do porto, porém
nao no curto prazo — proximos 12 meses — mas nos proximos dois a trés anos.

Mesmo em um cenario macroecondmico adverso, o volume de movimentagao cresceu para mais de 500 mil
TEUs (TEU equivale a um contéiner de 20 pés de comprimento), enquanto a movimentagdo em 2014 foi de
479 mil TEUs. Esse aumento se deu principalmente pela atragcéo de cargas de outros portos da regido, como
o porto de Sao Francisco do Sul, onde opera o TESC - Terminal Santa Catarina S.A. (brCCC-/Negativa/--).
Consideramos também que parte consideravel dessas cargas movimentadas em Itapoa foi levada para o
porto por um de seus acionistas, a Alianga Navegacao e Logistica (Alianga: sem rating da S&P), que possui
0 compromisso de priorizar a atracagcédo em Itapoa quando estiver operando pela Regido Sul, e vemos que
esse movimento devera se intensificar em 2018, quando a primeira fase das obras de expans&o do porto
estiver concluida, possibilitando uma melhor utilizagao de sua capacidade.
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Em 2015, apesar de estar operando acima do limite da capacidade, Itapoa atingiu uma média de 83,8
movimentos por hora (MPH), apresentando uma pequena redugao em relagdo a 2014, quanto atingiu 87 MPH.
Tal redugéo foi resultado da ocupacao integral do patio no ano passado, o que limitou a capacidade de
armazenagem e também o pier, que acaba impedindo a atracagao simultanea de dois navios de grande porte,
como o super post panamax. Acreditamos que, apds a expansao, essas restricdes serdo superadas,
permitindo assim que o porto melhore sua eficiéncia operacional e atratividade, operando consistentemente
na faixa de 80 MPH, em linha com grandes pares internacionais.

Continuamos avaliando o perfil de risco financeiro de Itapoa como “altamente alavancado”, refletindo sua
estrutura de capital mais alavancada em virtude dos investimentos para a sua expansao, os quais devem
ocasionar um aumento de seu endividamento nos préximos dois anos. No entanto, esperamos que o porto
seja capaz de aumentar sua geragao de fluxo de caixa com a ampliagdo da sua capacidade de atragdo de
novos clientes apds a conclusao da primeira fase das obras de expansédo, as quais vao requerer
investimentos na ordem de R$ 350 milhdes até 2018.

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

* Crescimento da movimentagado de contéineres em linha com a do Produto Interno Bruto (PIB) nacional
até a expansao e superior ao PIB para os préximos anos;

¢ A margem EBITDA de Itapoa deve permanecer ao redor de 50% nos proximos dois anos, consistente
com o resultado de 2015, quando o porto estava operando acima do limite de sua capacidade;

 Investimentos (capex) em expansdo em torno de R$ 350 milhdes nos anos 2016-2018. Esperamos
apenas capex de manutencio de 2019 em diante;

e Aumento de capital da ordem de R$ 130 milhdes; e

¢ Aumento do endividamento até 2016 para financiar o restante dos investimentos e redugéo gradual da
posicao de divida nos anos posteriores.

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para os proximos anos:

* Divida sobre EBITDA de cerca de 3,0x entre 2016 e 2018, refletindo a composi¢ao equilibrada entre
divida e aporte para financiar os investimentos em expansao. Apds esse periodo, acreditamos que os
indicadores de alavancagem se reduzirdo significativamente;

¢ Geracao interna de caixa (FFO, em inglés) sobre a divida de aproximadamente 14% em 2016 e 2017,
melhorando gradualmente nos préoximos anos em fung&o da maior geragao de fluxo de caixa do porto;
e

* Apo0s a primeira fase de expanséao até o final de 2018, esperamos que Itapoa passe a gerar um fluxo
de caixa operacional livre (FOCF, na sigla em inglés) consistentemente positivo e ndo estimamos
nenhuma distribuicdo de dividendos até este mesmo ano, uma vez que existem prejuizos acumulados
a serem amortizados.

Liquidez

Nossa avaliagdo da liquidez de ltapoa é “adequada”, com base na nossa expectativa de que as fontes de
liquidez excederdo os seus usos em, pelo menos, 1,2x em 2016. Além disso, acreditamos que, mesmo se
houver uma redugao de 15% no EBITDA projetado, as fontes de liquidez da empresa continuardo ainda assim
excedendo os usos e que suas clausulas contratuais restritivas (covenants) possuem folga suficiente para
continuarem sendo cumpridas.

Principais fontes de liquidez:
» Posicdo de caixa de aproximadamente R$ 40 milhées em 31 de dezembro de 2015;
» Esperamos que Itapoa gere um FFO de cerca de R$ 50 milhGes em 2016 e 2017; e
» Financiamento ja comprometido de cerca de R$ 100 milhdes com o Banco Santander (Brasil) S.A.,
sendo que R$ 11 milhdes ja foram desembolsados em 2015.
Principais usos de liquidez:

» A empresa apresentara obrigagdes de divida de cerca de R$ 50 milhées nos proximos 12 meses;
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e Consideramos para a analise de liquidez apenas o capex referente a manutengcao e a compra de
equipamentos do porto, uma vez que nao existe ainda financiamento contratado para as obras civis de
expansdo. Os gastos com manutengdo e equipamentos deverdo chegar a R$ 90 milhdes nos proximos
12 meses; e

* Necessidade de capital de giro por volta de R$ 1 milhdo nos préximos 12 meses.

E importante mencionar que acreditamos que os investimentos para as obras civis de expansdo do porto
deverao ser realizados somente quando Itapoa tiver assegurado o financiamento dessas obras.

Perspectiva

Alteramos a perspectiva do rating de crédito corporativo de Itapoa de positiva para estavel, apesar da nossa
expectativa de crescimento no médio prazo apds conclusdo do novo plano de expansao do porto.
Alternativamente, consideramos que nos proximos 12 meses, a operagao do porto devera continuar limitada
pelo nivel atual de capacidade, e seu perfil financeiro ndo devera melhorar neste periodo. Embora o porto seja
capaz de consolidar ainda mais sua posigao de negdécio apds a conclusao da expansao, acreditamos que o
impacto positivo no seu perfil financeiro ndo devera se materializar nos proximos 12 meses. Nesse periodo,
continuamos a esperar um perfil de risco financeiro mais agressivo, com a geragao interna de caixa (FFO)
sobre divida proxima a 12% e o fluxo de caixa operacional livre (FOCF) sobre divida ainda negativo.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings caso o porto seja capaz de melhorar o seu perfil de risco financeiro, apesar da
execucgao das obras civis de expansao e os riscos intrinsecos as obras, caminhando para um FFO sobre a
divida consistentemente acima de 12% e o FOCF sobre divida acima de 5%.

Cenario de rebaixamento

Os ratings poderéo ser rebaixados caso o porto reduza sua produtividade média ou a competicéo entre portos
na regidao aumente, de tal modo que a estabilidade de sua geragdo de caixa seja prejudicada e o perfil do
risco de negdcios ou sua liquidez se deteriorem para fracos.

Analise de recuperacgao

Principais fatores analiticos
O rating de emissao das debéntures de Itapoa é 'brBBB-' na Escala Nacional Brasil com um rating de
recuperagao de ‘3L’ indicando uma recuperagao significativa

(entre 50%-70%; na camada inferior).

Avaliamos a perspectiva de recuperacdo mediante um cenario simulado de default. No caso de ltapo3,
estimamos que uma recessao mais forte que a esperada nos anos de 2016 e 2017, durante a fase de
expansao do porto poderia resultar em um default. Acreditamos que nesse cenario a geragao de fluxo de
caixa da empresa nao seria suficiente para cobrir despesas com juros, amortizagao de divida e investimentos
minimos para manutengdo de suas operagdes. Nosso cenario hipotético assume o default em 2018, como
resultado de uma desaceleragdo econdmica severa e uma reducgao significativa nas exportagées nos
proximos dois anos, em meio a concorréncia acirrada, que levaria a uma redugéo significativa na geragao de
fluxo de caixa e na rentabilidade da empresa.

Em um momento de default, acreditamos que a empresa seria liquidada. Nesse cenario, utilizamos a
metodologia de Discrete Asset Value para avaliar Itapoa, que resultaria em um valor liquido da empresa
estimado em R$ 254 milhodes.

Cascata de pagamentos simplificada

» Valor liquido da empresa apds despesas administrativas: R$ 254 milhdes

e Prioridade: R$ 15 milhdes (obrigagdes trabalhistas e impostos)

» Valor total disponivel aos credores de dividas secured: R$ 239 milhdes

» Dividas senior secured: R$ 406 milhes (dividas garantidas por ativos reais, incluindo juros)
e Expectativa de recuperagdo da emissao de debéntures senior secured: entre 50% e 70%.
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TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Rating de Crédito Corporativo brBBB-/Estavel/--
Perfil de Risco de Negécios Regular

- Risco-pais Moderadamente alto
- Risco da industria Baixo

- Posigcao competitiva Regular

Perfil de Risco Financeiro Altamente alavancado
- Fluxo de caixa/alavancagem Altamente alavancado

Modificadores

- Diversificagao/Efeito-portfélio Neutro
- Estrutura de capital Neutra
- Politica financeira Neutra
- Liquidez Adequada
- Administracdo e govemnanca corporativa Regular
- Analise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste reporte, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que s&o relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sé&o 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 informagoées.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor's, 19 de janeiro de
2016.

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

e Metodologia de Aplicacdo de Ratings de Recuperacio a Ratings de Emissdo em Escala Nacional, 22
de setembro de 2014.

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

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

¢ Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

e Principais Fatores de Crédito Para o Setor de Infraestrutura de Transporte, 19 de novembro de 2013.

o Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia: Risco da industria, 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.

e Critério Geral: Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.
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LISTA DE RATINGS

Rating Reafirmado; Agao de Perspectiva
Itapoa Terminais Portuarios S.A.
Ratings de Crédito Corporativo De Para
Escala Nacional Brasil brBBB-/Positiva/--  brBBB-/Estavel/-

Rating Reafirmado
Itapoa Terminais Portuarios S.A.
Rating de Emissao
Debéntures, no montante de R$ 450 milhdes, com vencimento em 2023. brBBB-

Rating de recuperagéo

Debénture 3L*
L Low
Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Ag¢ao Anterior de Rating

Itapoa Terminais Portuarios S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de maio de 2013 2 de margo de 2015

Informacgodes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagdes.

Atributos e limitagoes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor's Ratings Services
nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao independente da informagéao
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 nado verifica a completude e a
precisdo das informacdes que recebe. A informagao 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 Standard & Poor’'s Ratings Services acredita que
ha informacéo 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 emissao pela Standard & Poor's Ratings
Services nao deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
na qual a Standard & Poor’s se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que
possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais, informagdes corporativas,
prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes historicas e projetadas recebidas durante as reunioes
com a administragdo 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.
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Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’'s para os emissores em relagao ao rating atribuido € abordado na politica “Aviso
de Pré-Publicagcdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisao de atribuigdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’'s de seus ratings de crédito é abordado em:

* Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (se¢céo de Revisédo de Ratings de
Crédito)http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&asset|D=1245338484985

e Politica de Monitoramentohttp://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&asset|D=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 — Instrugdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” segao em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/quest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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