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Resumo

e O terminal portuario de Itapoa deve apresentar uma melhora consistente em suas métricas de
crédito ao longo dos préximos anos, em fungcdo do aumento de geracéo de caixa esperado com
a finalizacdo dos seus investimentos de expansédo e o crescimento dos volumes movimentados,
como resultado do aumento de capacidade no porto. Nesse contexto, esperamos que o ltapoa
apresente um indice de geracéo interna de caixa (FFO-Funds From Operations) sobre divida
entre 15%-20% em 2017 e entre 20%-25% em 2018.

e Assim, elevamos o rating de crédito corporativo na Escala Nacional Brasil do Itapoa de ‘brBBB’
para ‘brA-’, bem como o rating de emisséo de sua debénture com vencimento em 2023.

e A perspectiva estavel reflete a nossa opinido de que o porto de Itapoa estara bem posicionado
para atrair novas cargas apos a conclusao das suas obras de expansao em meados de 2018,
principalmente em funcéo da presenca da Hamburg Sud como acionista e principal cliente do
porto, bem como em razdo da sua elevada eficiéncia operacional, apesar da extrema
competitividade entre os portos do cluster sul.

Acéao de Rating

Sdo Paulo (S&P Global Ratings), 14 de novembro de 2017 — A S&P Global Ratings elevou hoje os
ratings atribuidos ao Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“ltapoa”) e a sua primeira emissdo de debéntures
com vencimento em 2023 de ‘brBBB’ para ‘brA-. Também reafirmamos o rating de recuperacéo ‘3". A
perspectiva do rating de crédito corporativo segue estavel.



Fundamentos

A elevacéo dos ratings do Itapoa reflete a nossa expectativa de fortalecimento das métricas de crédito da
empresa a partir de 2018, apés a conclusdo de seus investimentos de expansao, que devem elevar a
capacidade anual do terminal de 500,000 TEUs (Twenty foot Equivalent Unit) para 1,2 milhdo de TEUSs,
aumentando significativamente o potencial de geragcdo de caixa do Itapoa, o que, combinado com a
nossa expectativa de investimentos significativamente menores nos proximos anos, deve resultar em
uma rapida melhora das métricas de crédito. Acreditamos que apesar da forte competicdo entre os
portos no cluster sul, ltapoa devera se beneficiar de volumes de carga incrementais provenientes de seu
acionista e principal cliente, Hamburg Sud, o que, de certa forma, reduz o risco de demanda do Itapoa
guando comparado com o de outros competidores que ndo possuem um grande armador como
acionista. Nesse sentido, esperamos que a empresa termine o ano de 2017 com FFO sobre divida entre
15%-20%, refletindo o patamar ainda elevado de investimentos até a conclusdo da expansdo. Ja em
2018, uma vez concluida a expanséo, esperamos FFO sobre divida entre 25%-30% em funcdo de
menores investimentos e de maior geracao de caixa operacional.

Vemos o porto de Itapod como um dos mais eficientes na sua regido, apresentando equipamentos
modernos e flexibilidade, tanto no corte de custos quanto nos investimentos, em razdo de ser um
terminal privado, especialmente se comparado a outros terminais que operam sob o regime de
concessdo publica aos quais sao requeridos, por exemplo, investimentos obrigatérios previstos no
contrato de concesséo. Ainda, avaliamos de forma positiva a presenca de um armador como acionista do
porto, uma vez que o acordo de acionistas prevé que, havendo capacidade, qualquer carga da Hamburg
Sud que transitar na regido de Santa Catarina devera atracar no porto de Itapoa, o que garante um fluxo
de carga importante para o porto. No entanto, acreditamos que, mesmo apés a conclusdo da expansao
do porto para 1,2 milhdo de TEUS, a escala do Itapod continuard limitada quando comparada com
grandes portos nacionais e Internacionais.

O porto de Itapoa tem operado acima de sua capacidade ao longo dos ultimos anos em fungdo da
elevada demanda de seus clientes, o que permitiu que a empresa priorizasse os servicos de maior valor
agregado em 2017, como a movimenta¢do de cargas de importagdo e exportacdo, impulsionando assim
a margem EBITDA para cerca de 52% nos doze meses findos em 30 de junho de 2017, ante cerca de
50% no ano de 2016. No entanto, dado o aumento de capacidade esperado para 0s préximos anos,
esperamos que grande parte do incremento de volumes esteja relacionada a cargas com menor valor
agregado, como transbordo e cabotagem, o que poderia pressionar negativamente as margens. Apesar
disso, esperamos que a maior diluicdo de custos fixos oriunda do incremento de volumes e também a
menor utilizacdo da capacidade do porto tragam ganhos de eficiéncia que devem contrabalancar o
impacto negativo de um mix pior de servigos nas margens consolidadas de Itapoa, mantendo as
margens EBITDA em torno de 52%-54% ao longo dos préximos trés anos.

Acreditamos que a conclusao do ciclo de expanséao e, consequente, do aumento de capacidade do porto
trardo desafios significativos ao Itapoa, no que diz respeito a competicdo por novos volumes,
especialmente considerando-se que os portos da regido operam, no geral, com uma capacidade ociosa
significativa, e também que ha a expectativa de entrada de capacidade adicional na regido, como, por
exemplo, no Terminal de Contéineres de Paranagua (brAA-/Negativa/brA-1+), que deve adicionar 1,0
milhdo de TEUs de capacidade até 2019. Nesse sentido, apesar de acreditarmos que a presenca da
Hamburg Sud como acionista seja um importante mitigante do risco de demanda, espera-se que a
entrada simultdnea de capacidade nos portos da regido acirre ainda mais o ambiente competitivo, o que
podera resultar em menores tarifas.
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Nosso cenario-base para Itapoa leva em consideracéo as seguintes premissas:

Crescimento da movimentacédo de contéineres de cerca de 3% em 2017, 27% em 2018 e 14%
em 2019, muito acima do crescimento do PIB, em funcdo do aumento de capacidade do porto
gue deve atrair volumes adicionais de outros portos da regido;

Utilizacao da capacidade de 110% em 2017, sendo reduzida para cerca de 70%-75% nos
proximos anos;

Queda de 2% nas tarifas em 2018 e nenhum aumento real para os proximos anos, em funcao da
forte competicdo entre os portos da regido Sul;

Margem EBITDA relativamente estavel em torno de 52%-54% para 0s proximos anos;
Investimentos de cerca de R$ 150 milhdes em 2017, caindo para R$ 50 milh6es em 2018.

N&o esperamos pagamento de dividendos durante os préoximos trés anos.

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

Divida sobre EBITDA entre de 2,5x-3,0x em 2017 e entre 2,0x-2,5x em 2018;

FFO sobre divida entre 15%-20% em 2017 e entre 25%-30% em 2018;

Apés a o término da primeira fase de expansdo em meados de 2018, esperamos que Itapoa
passe a gerar um fluxo de caixa operacional livre (FOCF, na sigla em inglés) consistentemente
positivo em funcdo de maiores volumes no porto e de menores investimentos a serem
realizados.

Liquidez

Avaliamos a liquidez do Itapoa como “adequada”, com base na nossa expectativa de que as fontes de
liguidez excederao os seus usos em, pelo menos, 1,2x nos proximos 12 meses. Apesar dos elevados
investimentos a serem realizados nos proximos seis meses, Itapoa ja conta com 0S recursos em caixa
para financia-los. Além disso, esperamos um aumento na geracado de caixa do porto nesse periodo em
funcdo da queda do CDI e também da expectativa de maiores volumes em 2018. Acreditamos que as
clausulas contratuais restritivas (covenants) presentes em grande parte das dividas do ltapoa possuam
folga suficiente e ndo deverdo ser quebradas ao longo dos proximos trés anos. Os principais covenants
presentes nessas dividas sdo: divida liquida sobre EBITDA inferior a 4,0 e ICDS - indice de cobertura do
servigo da divida - superior a 1,20.

Principais fontes de liquidez:

Posicéo de caixa de aproximadamente R$ 168 milhdes em 30 de junho de 2017;
Esperamos que Itapo& gere um FFO de cerca de R$ 87 milhBes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

Posicéo de divida de curto prazo de cerca de R$ 80 milhdes em 30 de junho de 2017;
Investimentos de cerca de R$ 100 milhdes nos préximos 12 meses; e
Necessidade de capital de giro de cerca de R$ 25 milh&es nos proximos 12 meses.

S&P Global Ratings



Perspectiva
A perspectiva estavel reflete a nossa visao de que o Itapoa estard bem posicionado para atrair novas

cargas apoés a conclusédo das suas obras de expansdo em meados de 2018, o que devera resultar em
maior geracdo de caixa, levando ao fortalecimento das métricas de crédito do porto, com FFO sobre
divida melhorando de 15%-20% em 2017 para 25%-30% em 2018.

Perpectiva de Elevacéo

Poderemos elevar os ratings de Itapoa caso observemos uma consolidacdo da estratégia comercial do
porto apés a conclusdo da sua expansao. Isso podera ser evidenciado por um nivel de utilizacdo da
capacidade consistentemente acima de 75%, enquanto a empresa for capaz de manter o nivel de
rentabilidade relativamente estavel, com margens EBITDA entre 50%-55%, além de niveis de liquidez
adequados e FFO sobre divida consistentemente acima de 20%.

Perspectiva de Rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings se o Itapod ndo conseguir atrair novas cargas ao porto, resultando em
uma utilizacdo da capacidade consistentemente abaixo de 70%, ou se a empresa reduzir
significativamente as suas tarifas para atrair novos clientes, o que podera trazer uma reducdo da
margem EBITDA para niveis abaixo de 50%, reduzindo a capacidade de gera¢do de caixa do porto, e,
resultando assim, em FFO sobre divida abaixo de 12%.

TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala global brA-/Estavel/--
Perfil de Risco de Negdcio Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicdo competitiva Regular
Perfil de Risco Financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administra¢cdo e governanga corporativa Regular
Analise de ratings comparaveis Negativa
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Andlise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Nosso cenario hipotético assume o default em 2018, como resultado de uma desaceleragao
econdmica severa e de uma reducéo significativa nos movimentos do porto apesar da conclusdo
das obras de expanséo da primeira fase, o que levaria a uma redugéo importante na geracédo 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 Valuation para avaliar Itapoa, que resultaria em um

valor liguido da empresa estimado em R$ 310 milh&es.

Cascata de pagamentos simplificada:

Valor liguido da empresa apés despesas administrativas: R$ 310 milhdes
Dividas senior secured: R$ 426 milhdes (dividas garantidas por ativos reais, incluindo juros)
Expectativa de recuperacéo da emisséo de debéntures senior secured: 65%.

Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes sao

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 informacoes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 14 de agosto

de 2017
Metodologia: Avaliacdes de classificacdo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016
Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau especulativo,

7 de dezembro de 2016

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

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

Metodologia de Aplicacdo de Ratings de Recuperacéo a Ratings de Emissdo em Escala
Nacional, 22 de setembro de 2014

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

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

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

Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014902
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010306
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245381583589
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245381583589
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360735999
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460

e Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e sequradoras, 13 de novembro de 2012
e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

LISTA DE RATINGS
Ratings Elevados

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Ratings de Crédito de Emissor De Para

Escala Nacional Brasil brBBB/Estavel/-- brA-/Estavel/--

Rating de Emissao De Para

Senior Secured brBBB brA-

Rating de Recuperacdo Reafirmado 3 (60%)

EMISSOR DATA DE ATRIBUI(;AO DO RATING DATA DA AQAO ANTERIOR DE
INICIAL RATING

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil de longo

prazo 3 de maio de 2013 16 de agosto de 2017
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http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor, clique agui para mais informacdes.

Atributos e limitac8es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes 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 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 nao verifica a completude e a preciséo das
informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings 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 S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisédo, completude ou tempestividade da (i) informag&o 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 informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de anélises dos
aspectos econémico-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 informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacéo ao rating atribuido é abordado na politica
“NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de reviséo 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 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 — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” secdo 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 o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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Standard & Poor's (Austréalia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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