S&P Global
Ratings

Comunicado a Imprensa

13 de fevereiro de 2017

S&P Global Ratings reafirma ratings ‘brBBB-’ de Itapoa
Terminais Portuarios S.A.; perspectiva é estavel

Analista principal:
Livia Vilela, S&o Paulo (55) 11 3039-9775, livia.vilela@spglobal.com

Contato analitico adicional:
Julyana Yokota, Sdo Paulo (55) 11 3039-9731, julyana.yokota@spglobal.com

Lider do comité de rating:
José Coballasi, Cidade do México (52) 55-5081-4414; jose.coballasi@spglobal.com

Resumo

e Esperamos que Itapod amplie sua presenca na regido Sul do Brasil apds a conclusdo da expansdo do
seu porto, prevista para o final de 2017. Isso deve contribuir positivamente para o desempenho
operacional e financeiro do porto nos préximos dois anos.

e Apesar de sua forte performance operacional no ultimo ano, ainda vemos as métricas de crédito do
terminal pressionadas pelas obrigacdes financeiras decorrentes desses investimentos.

e Assim, reafirmamos os ratings ‘brBBB-’ de Itapod, refletindo a capacidade do porto de operar
eficientemente durante seu plano de expansao.

e Mantivemos a perspectiva estavel do rating corporativo em funcdo da nossa expectativa de que a
melhoria proveniente da execucdo do plano de expansdo e o seu efeito positivo sobre as métricas do
terminal ocorrerd em um horizonte mais longo do que os préximos 12 meses.

Acéao de Rating

Séo Paulo (S&P Global Ratings), 13 de fevereiro de 2017 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje os
ratings ‘brBBB-’ atribuidos na Escala Nacional Brasil & Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“Itapod”) e a sua
12 emisséo de debéntures, no valor de R$ 450 milhdes e com vencimento em 2023. Também reafirmamos o
rating de recuperacdo ‘3’ (agora na faixa superior da banda). A perspectiva do rating de crédito corporativo
segue estavel.



Fundamentos
A reafirmacéo dos ratings de Itapoa baseia-se na nossa expectativa de que as métricas de crédito da empresa

seguem pressionadas durante a expansdo do terminal, cuja etapa inicial esta prevista para ser concluida no final
deste ano. Ademais, também esperamos que durante o desenvolvimento (ramp-up) da nova area, ltapoa
apresente uma relativa queda de sua rentabilidade e, portanto, métricas de crédito ainda pressionadas nos 12
meses seguintes, devido a atragdo inicial de um volume mais elevado de transbordo, o qual possui menor valor
agregado. Nossa expectativa é de que, nos préximos 18-24 meses, 0 porto conseguird ampliar sua influéncia na
regido Sul do Brasil e, consequentemente, fortalecer suas métricas de crédito.

Mesmo em um cenario econdmico mais adverso e com presenca em uma regiao de intensa competicdo, vemos
que o porto de Itapoa continua operando acima de sua capacidade, o que evidencia sua posi¢do competitiva
favoravel na regido. Continuamos vendo como benéfico o compromisso dos seus acionistas de priorizar a
atracacdo em Itapod quando estiver operando pela regido Sul. Acreditamos que apds 2017 esse movimento
deva ser intensificado, principalmente pela Alianca Navegacao e Logistica (Alianca: sem rating da S&P),
assim que a primeira fase da expansdo estiver concluida, possibilitando dessa forma uma melhor utilizacéo da
nova capacidade do terminal.

Em virtude da expansdo em andamento, esperamos que Itapod ainda apresente métricas de crédito
pressionadas. Considerando que 0s recursos para 0s investimentos (capex) nos proximos 12 meses ja estao
equacionados, demos énfase em nossa analise aos indices de cobertura de juros esperados, que devem
permanecer abaixo de 2,0x nos proximos 24 meses, durante o ramp-up da expansao. No entanto, esperamos
que o porto seja capaz de aumentar continuamente sua geragdo de fluxo de caixa por meio da atracdo de novos
clientes, apresentando assim uma reducdo da participacdo das cargas de transbordo no total de carga
movimentada no terminal.

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

e Crescimento da movimentacdo de contéineres superior ao do Produto Interno Bruto (PIB) nacional
para 0s préximos anos;

e A margem EBITDA de Itapoa devera cair nos préximos dois anos, retornando para cerca de 50% a
partir de 2019;

e Capex destinado a expansdo em torno de R$ 300 milhdes, sendo R$ 140 milhdes financiados por meio
de aportes de acionistas e o restante por captacdes de dividas, ambas as fontes ja desembolsadas.



Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 0s proximos anos:

o Divida sobre EBITDA de cerca de 3,0x entre 2017 e 2018, refletindo a composicao equilibrada entre
divida e aporte para financiar os investimentos em expansao;

e Geracdo interna de caixa (FFO, em inglés) sobre a divida de aproximadamente 14% e cobertura de
juros abaixo de 2,0x em 2017 e 2018, melhorando gradualmente nos anos seguintes em funcéo da
maior geracdo de fluxo de caixa do porto; e

e Apos a primeira fase de expansao 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 neste periodo, uma vez que existem prejuizos acumulados a
serem amortizados.

Liquidez

Nossa avaliacdo da liquidez de Itapoa é adequada, com base na nossa expectativa de que as fontes de liquidez
excederdo os seus usos em, pelo menos, 1,2x nos proximos 12 meses. Além disso, acreditamos que, mesmo se
houver uma reducdo de 15% no EBITDA projetado, as fontes de liquidez do terminal ainda continuardo
excedendo os usos e que suas clausulas contratuais restritivas (covenants) possuem folga suficiente para
continuarem sendo cumpridas.

Principais fontes de liquidez:

e Posicdo de caixa de aproximadamente R$ 270 milhdes em 30 de setembro de 2016; e
e Esperamos que Itapoa gere um FFO de cerca de R$ 50 milhdes nos préximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

o A empresa apresentara obrigacGes de divida de cerca de R$ 100 milhdes nos prédximos 12 meses;

e Consideramos para a analise de liquidez todo o capex referente a expansdo e & compra de
equipamentos do porto, uma vez que existe financiamento contratado para as obras civis de expansao;
e

e Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 1 milhdo nos proximos 12 meses.

Perspectiva
Mantivemos a perspectiva estavel do rating de crédito corporativo em razdo da nossa expectativa de que nos

préximos 12 meses as operacdes do porto deverdo continuar limitadas por suas métricas de crédito ainda
pressionadas. Embora acreditemos que o porto seja capaz de ampliar sua influéncia na regido Sul do Brasil
apos a conclusdo da expansdo no médio prazo, acreditamos que a geragdo de caixa ndo crescera na mesma
magnitude devido a maior participacao de transbordo no terminal, o que manteria seus indices de cobertura de
juros abaixo de 2,0x no periodo e de FFO sobre a divida em torno de 14%.



Cenério de elevacdo

Poderemos elevar 0s ratings nos préximos 12 meses caso 0 porto seja capaz de melhorar o seu perfil de risco
financeiro, em virtude de uma capacidade de atracdo de cargas de maior valor agregado do que estamos
esperando, mantendo assim a rentabilidade de suas operacdes proximas do nivel atual, levando portanto a um
indice de cobertura de juros acima de 2,0x.

Cenério de rebaixamento

Os ratings poderéo ser rebaixados nos proximos 12 meses caso 0 porto reduza sua produtividade média ou a
competicdo entre 0s portos da regido aumente, prejudicando assim sua posi¢do competitiva e também sua
geracdo de caixa. Além disso, poderemos rebaixa-los se o perfil de risco de negdcios de Itapoa ou sua liquidez
se deteriorarem para fracos.

Tabela de Classificacdo de Ratings

Itapoa Terminais Portudrios S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brBBB-/Estavel/--
Perfil de Risco de Negdcios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicdo 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
Administ_ra(;ao e governancga Regular
corporativa

Andlise de ratings comparaveis Neutra




Andlise de recuperacao

Principais fatores analiticos

O rating de emissao das debéntures senior unsecured de Itapoa é ‘brBBB-’ na Escala Nacional Brasil com um
rating ‘3’ de recuperacgdo, indicando uma recuperacdo significativa (entre 50%-70%; agora na faixa superior da
banda).

Avaliamos a perspectiva de recuperacdo mediante um cenario simulado de default. No caso de Itapoa,
estimamos que um ramp-up significativamente mais fraco poderia resultar em um default em 2018.
Acreditamos que, nesse cendrio, a geracao de fluxo de caixa da empresa ndo seria suficiente para cobrir
despesas com juros, amortizacdo de divida e investimentos minimos para manutencao de suas operacdes.
Nosso cendrio hipotético assume o default em 2018, como resultado de uma desaceleracdo econdmica severa e
uma reducao significativa nos movimentos do porto apesar da conclusao das obras de expansao da primeira
fase, 0 que levaria a uma diminuicéo significativa na geracéo de fluxo de caixa e na rentabilidade da empresa.

Em um momento de default, acreditamos que a empresa seria liquidada. Nesse cenério, utilizamos a
metodologia de avaliagdo baseada no valor de ativos (Discrete Asset Value) para avaliar Itapoa, o que
resultaria em um valor liquido da empresa estimado em R$ 320 milhdes.

Cascata de pagamentos simplificada

e Valor liquido da empresa apés despesas administrativas: R$ 320 milhdes
¢ Dividas senior secured: R$ 440 milhdes (dividas garantidas por ativos reais, incluindo juros)
e Expectativa de recuperacdo da emissdo de debéntures senior secured: entre 50% e 70%.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao
sobre os fatores que s@o relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo 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

e Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau especulativo, 7 de
dezembro de 2016.

e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1° de junho de
2016.

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

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

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

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

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

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

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

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

e Metodologia: Risco da indstria, 19 de novembro de 2013.

LISTA DE RATINGS
Ratings Reafirmados

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brBBB-/Estavel/--

Ratings de Emissdo

Notas senior secured brBBB-

Rating de Recuperagao 3H*

*H (High)



http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011546
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360735999
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795

EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO
DO RATING INICIAL

DATA DA ACAO DE
RATING ANTERIOR

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Escala Nacional Brasil de longo prazo

03 de maio de 2013

29 de fevereiro de 2016




INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

QOutros servigos fornecidos ao emissor
N&o hé outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informacoes.

Atributos e limitag6es 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 ndo realiza auditorias ou
quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo 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
S&P Global Ratings néo verifica a completude e a preciséo das informacdes que recebe. A informagdo que nos
¢ fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissfes 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 satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A
atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissdo pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista
como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacédo 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 utilizacdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos
financeiros auditados do Ano Fiscal, informacg6es financeiras trimestrais, informacgdes corporativas, prospectos
e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e projetadas recebidas durante as reunies com a
administracdo dos emissores, bem como os relatérios de andlises 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 servicos de
informacdes 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 é abordado na politica
“NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelaces)”.

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo 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
— Instrucéo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

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/requlatory/disclosures 0 nome das entidades responsaveis
por mais de 5% de suas receitas anuais.
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