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Resumo

¢ Com o aumento de capacidade no terminal Itapoa apds a conclusao de seu ciclo de
investimentos em expansao, acreditamos que o porto continuara aumentando o volume de
movimentagado enquanto mantém sua rentabilidade. Esperamos que ltapoa continue
apresentando um indice de geragéao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
entre 25%-30% e de divida liquida sobre EBITDA em torno de 2,0x nos proximos anos.

e Porisso, elevamos os ratings de emissor e emissao na Escala Nacional Brasil de Itapod, de
‘brAA’ para ‘brAA+’.

e A perspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa visdo de gradual melhora nas métricas
de crédito da empresa nos proximos anos. Acreditamos que Itapoa continuara se beneficiando
da presenca de seu acionista controlador e principal cliente Alian¢ga Navegacgao e Logistica
(Alianga) e sera capaz de atrair novas cargas apos a conclusao de seu ciclo de expansao, sem
impacto significativo em suas margens mesmo em um cenario de forte competicdo nos portos da
regiao Sul.

Acéao de Rating

Sao Paulo, 07 de novembro de 2018 — A S&P Global Ratings Services elevou hoje o rating de crédito
corporativo atribuido a Itapoa Terminais Portuarios S.A. (Itapoa) na Escala Nacional Brasil de ‘brAA’
para ‘brAA+’. A perspectiva do rating segue estavel.
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Ao mesmo tempo, elevamos também de ‘brAA’ para ‘brAA+’ o rating atribuido a primeira emisséo de
debéntures de Itapoa, com vencimento em 2023. E, por fim, reafirmamos o rating de recuperagéo ‘3’
(65%) dessa emisséo.

Fundamentos

A elevacéo dos ratings de Itapoa reflete nossa expectativa de gradual melhora das métricas de crédito
da empresa, mesmo em um momento de forte competigcdo entre os portos da regido sul do pais,
especialmente considerando uma esperada reducao de investimentos nos proximos anos apos a recente
conclusao da expansao que elevou a capacidade anual de movimentacao de contéineres do terminal de
500 mil TEUs (unidade para um contéiner de 20 pés) para 1,2 milhdo de TEUs. Esperamos que Itapoa
consiga atrair novas cargas para o terminal, sobretudo devido ao compromisso do acionista controlador
Alianga, cujo grupo controla no exterior as bandeiras Hamburg Sid e a Maersk, de concentrar suas
operagdes de Santa Catarina em Itapoa. Isso ameniza o risco de demanda de Itapoa, que € menor
quando comparado a outros competidores que ndo possuem um armador como acionista, embora ainda
esteja sujeita a certa pressao para que reduza tarifas. Nesse sentido, esperamos que a empresa
apresente um indice de FFO sobre divida entre 25%-30% e de divida sobre EBITDA em torno de 2,0x
nos préximos anos, mantendo a trajetéria de fortalecimento de suas métricas de crédito apos ter
encerrado 2017 com esses indicadores em 25,9% e 2,4x, respectivamente. Esperamos, para este ano,
um pequeno pagamento de dividendos, dado o prejuizo acumulado nos anos anteriores. Para os anos
seguintes, os dividendos podem desacelerar a desalavancagem da empresa e, por isso, estamos dando
certa importancia aos indices de geracao de caixa apods investimentos e de dividendos sobre a divida, os
quais esperamos que em 2018 e 2019 sejam de -6% e -3%, respectivamente.

Vemos o Porto de Itapoa como um dos mais eficientes na sua regido devido a modernidade de seus
equipamentos e a flexibilidade de corte de custos e investimentos que possui como terminal privado,
especialmente se comparado a outros terminais que operam sob o regime de concessao publica e que
possuem, por exemplo, exigéncias de investimentos obrigatdrios previstas no contrato de concesséo.
Ainda, avaliamos de forma positiva a presenga de um armador como acionista do porto, uma vez que o
acordo de acionistas prevé que, havendo capacidade, qualquer carga do acionista transitando na regiao
de Santa Catarina devera atracar no porto de ltapoa, o que garante um fluxo de carga importante para o
terminal. No entanto, quando comparamos a capacidade de 1,2 milhdo de TEUS de Itapoa com outros
portos da regido, nacionais e até internacionais, vemos que a escala de ltapoa seguira sendo limitada.

Anteriormente, esperavamos que grande parte do incremento de volumes estivesse relacionada a cargas
com menor valor agregado, como transbordo e cabotagem. Todavia, durante os primeiros meses apés a
expanséo, o que de fato vemos é que Itapoa tem conseguido atrair volumes de importagéo e exportagéo,
além de diversificagdo por meio das receitas de armazenagem que aumentaram significativamente apés
a expansdo. Para 2018, esperamos uma margem EBITDA perto dos 53%, 0 que ja se observa nos
nuameros atuais, bem como uma melhora gradual por conta de uma diluicdo de custos fixos oriunda do
incremento de volumes e uma busca por um melhor mix de servigos oferecidos.

Acreditamos que, neste primeiro momento, apds a expansao, o porto podera ter desafios significativos
no que diz respeito a competicao por novos volumes e sobretudo com relagéo a tarifas, especialmente
considerando que os portos da regido estao operando em 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 S.A. (TCP: brAAA/Estavel/brA-1+), que deve
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adicionar 1,0 milhdo de TEUs de capacidade até 2019. Nesse sentido, apesar de acreditarmos que a
presenca do armador como acionista € um importante fator mitigante para o risco de demanda,
esperamos que a entrada simultdnea de capacidade nos portos da regido acirre ainda mais o ambiente
competitivo, o que podera resultar em menores tarifas.

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

¢ Crescimento do PIB de 1,4% em 2018, 2,2% em 2019 e 2,5% em 2020;

¢ Inflagdo de 3,5% em 2018, 3,8% em 2019 e 4,1% em 2020;

¢ Crescimento da movimentagéo de contéineres de cerca de 19% em 2018, 8% em 2019 e 5% em
2020, muito acima do crescimento do PIB, em fungdo do aumento de capacidade do porto;

¢ Queda de 2% nas tarifas em 2018 e de 5% em 2019, devido a uma maior competig&o por
volumes;

¢ Investimentos de cerca de R$ 80 milhdes em 2018, e de aproximadamente R$ 50 milhdes anuais
em 2019 e 2020;

e Para os proximos anos, esperamos uma distribuicdo anual de dividendos de 100% do lucro
liquido do periodo anterior (em 2018 limitado pelo volume de prejuizos acumulados).

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

e Margem EBITDA entre 52% e 53% para 2018, 2019 e 2020;

e Divida sobre EBITDA abaixo de 2,5x;

e FFO sobre divida entre 25%-30%;

e Esperamos que Itapoa passe a gerar um fluxo de caixa discricionario (DCF - discritionary cash
flow) negativo, em func¢éo da distribuicdo de dividendos a partir deste ano.

Liquidez

Nossa avaliacdo da liquidez de ltapoa segue adequada, com base na nossa expectativa de que as
fontes de liquidez excederdo os seus usos em pelo menos 20% nos préoximos 12 meses, mesmo que
haja uma queda de 20% no EBITDA no periodo. Considerando o fim do seu ciclo de expanséo, Itapoa
deve se beneficiar de uma geracgéo de caixa mais forte, ja que havera uma redugédo em suas
necessidades de investimento. Em nossa visdo, Itapoa apresenta uma gestao de risco prudente e
acesso adequado ao mercado de crédito. Acreditamos que as cldusulas contratuais restritivas (financial
covenants) presentes em grande parte de seus acordos de dividas serdao cumpridas com folga nos
préoximos 12 meses.

Principais fontes de liquidez:

e Posigao de caixa de aproximadamente R$ 78 milhdes em 30 de junho de 2018;
e Esperamos que Itapoa gere um FFO de cerca de R$ 110 milhdes nos préximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

e Amortizagbes de divida nos préximos 12 meses de cerca de R$ 68 milhdes;
e Investimentos em torno de R$ 30 milhdes nos proximos 12 meses;
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e Necessidade de capital de giro de cerca de R$ 20 milhdes nos proximos 12 meses;
e Pagamento de dividendos de aproximadamente R$ 20 milhdes.

A empresa deve cumprir com relativa folga (40% de folga para o EBITDA) com os seguintes covenants
financeiros em suas dividas atuais:

¢ Divida liquida sobre EBITDA igual ou menor a 4,0x;
e Divida liquida sobre capital social igual ou menor a 3,0x;
e indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) maior do que 1,2x.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo de que, nos préoximos 12 meses, Itapoa sera capaz de
continuar atraindo novas cargas de maior valor agregado, apesar do ambiente competitivo na regiao Sul,
beneficiando-se do compromisso de seu acionista controlador em priorizar suas operag¢des no terminal.
Com isso, esperamos uma melhora de sua geracao de caixa, permitindo gradual desalavancagem do
terminal nos proximos anos.

Cenario de elevagao

Nos proximos 18 meses, poderemos elevar os ratings de Itapoa caso esta consiga aumentar
consistentemente a utilizagdo da sua capacidade apés a expansao, atraindo novas cargas de alto valor
agregado e com tarifas mais elevadas, o que garantiria melhora da rentabilidade e forte geracéo de
caixa. Além disso, uma reducao da sua alavancagem nao somente por melhor performance operacional,
mas por reducdo de endividamento, que levasse o FFO sobre divida consistentemente acima de 30% e
o DCF sobre divida acima de 10%, poderia melhorar o risco financeiro da empresa.

Cenério de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings de ltapoa caso a dindmica competitiva comprometesse a capacidade da
empresa de atrair novas cargas ao porto, o que impactaria suas tarifas e margens, pressionando assim
sua rentabilidade e capacidade de geracao de caixa. Isso resultaria em FFO sobre divida abaixo de 20%
e DCF sobre divida abaixo de 5%.
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TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posicéo competitiva

Risco financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Ancora

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfélio
Estrutura de capital
Liquidez
Politica financeira
Administracédo e governanga

Andlise de ratings comparaveis

brAA+/Estavel/--

Regular
Moderadamente Alto
Risco Baixo

Regular

Significativo

Significativo

bb

Neutra
Neutra
Adequada
Neutra
Regular

Negativa
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Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

O rating de emissdo das debéntures senior secured de Itapoa foi elevado de ‘brAA’ para ‘brAA+’ na
Escala Nacional Brasil, refletindo a mudanga no rating corporativo da empresa. Reafirmamos o rating de
recuperagao ‘3’ dessas debéntures.

Nosso cenario hipotético considera um default em 2020, como resultado de uma desaceleragéo
econbmica severa e uma redugao significativa nos movimentos do porto apesar da conclusdo das obras
de expanséo, o que levaria a uma queda significativa na geracéo de fluxo de caixa e na rentabilidade da
empresa.

No ano do default, acreditamos que a empresa seria liquidada. Nesse cenario, utilizamos a metodologia
de Discrete Asset Valuation para avaliar Itapoa, que resultaria em um valor liquido da empresa estimado
de R$ 230 milhdes no momento do default e em face das condigées mencionadas acima.

Cascata de pagamentos simplificada:
e Valor liquido da empresa apos despesas administrativas: R$ 217 milhdes
e Dividas senior secured na data hipotética do default: R$ 251 milhdes (dividas garantidas por

ativos reais, incluindo juros)
e Expectativa de recuperacéo da emissao de debéntures senior secured: 65%.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que s&o relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja 0s
critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau especulativo,
7 de dezembro de 2016

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

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

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
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=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
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=1245302036545

LISTA DE RATINGS
Ratings Elevados

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor DE PARA

Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/-- brAA+/Estavel/--

Rating de Emissao
Debéntures senior secured brAA brAA+

Rating de recuperagéo reafirmado 3(65%)

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING DATA DA ACAO ANTERIOR DE

INICIAL RATING
ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil de longo 3 de maio de 2013 11 de julho de 2018

prazo
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes 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 néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informagéo
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 precisédo das
informagdes que recebe. A informagao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisbes ou
omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informagao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam
ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacgao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes 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 reunides 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 informagdes 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 informagdes de mercado nacionais e internacionais.

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

Frequéncia de revisédo 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 — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” se¢do em www.standardandpoors.com.br.
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://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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assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) 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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