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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Itapoa Terminais Portuarios S.A.
Analise de crédito atualizada

Resumo

O perfil de crédito de Itapoa Terminais Portuarios S.A. (Itapod, Ba2/Aa3.br estavel) reflete o
tamanho e escala médios do porto, seu perfil operacional adequado, alta diversificacdo de
clientes finais e perfil de alavancagem decrescente. Revisamos nossas proje¢des de geracao
de caixa a médio e longo prazos devido a um crescimento econémico menor do que o
esperado em 2019, expectativa de um ambiente de negdcios mais desafiador, funcdo do
aumento da competicdo, cargas de menor ticket médio, e a melhoria na eficiéncia da receita
federal no processo de cargas de importagdo, diminuindo o tempo de armazenagem. A visdo
de crédito reflete ainda os vinculos com a qualidade do crédito do Governo do Brasil (Baz,
estavel).

O porto possui alavancagem moderada e registrou FFO sobre Divida de 17% em setembro de
2019, incluindo ajustes-padrdo da Moody's para demonstra¢des financeiras de empresas ndo
financeiras. Apesar de esperamos que o ultimo trimestre do ano contribua para o incremento
de EBITDA base ultimos doze meses, a expectativa é de que FFO sobre Divida se mantenha
entre 16% e 18% ao final de 2019 devido a maiores despesas financeiras apos o fechamento
da emissdo de debéntures no primeiro trimestre do ano, que aumentou a divida bruta. As
dividas contam com cronogramas pré-definidos de amortizacdo, e no cenario base atualizado
da Moody's levam a um indice de cobertura do servico da divida (DSCR) médio de 1,6x frente
a 2,0x quando da atribui¢do do rating em fevereiro 2019.

Figura 1
Cronograma de amortizacao leva a um perfil de alavancagem decrescente
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Fonte: Moody's Financial Metrics™, proje¢bes da Moody's América Latina

A qualidade de crédito das debéntures seniores com garantia (Ba2/Aa2.br, estavel) reconhece
o valor moderado do pacote de garantias reais e melhores perspectivas de recuperagdo em
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relacdo a credores sem garantia, principalmente através da alienagdo fiduciaria do imdvel e dos equipamentos, além da cessdo
fiduciaria de recursos em conta bancaria.

Pontos fortes de crédito

» Carteira de clientes altamente diversificada

» Perfil operacional favoravel, devido a navegabilidade da Baia de Babitonga
» Caracteristica de propriedade do ativo, através de autorizagdo

» Auséncia de fortes sindicatos de trabalhadores

» Estrutura de divida forte

Desafios do crédito

» Baixos niveis de contratos e ambiente altamente competitivo
» Sem conexdes com ferrovias

» Alta dependéncia a empresas especificas de navegacdo

» Média escala e natureza de ativo singular

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete as expectativas de potencial crescimento de volume, tendo em vista a conclusdo das obras de expansdo
de capacidade, mas também a forte ligagdo com o desempenho econémico do pais, a dinamica de comércio e a qualidade do crédito
soberano.

Fatores que poderiam elevar os ratings
Pressdo positiva sobre os ratings pode existir mediante menor alavancagem, tal que:

» FFO sobre divida seja superior a 30%

» Cobertura de juros superior a 3,25x

Fatores que poderiam rebaixar os ratings
Os ratings poderdo ser rebaixados caso a geracdo de fluxo de caixa for menor que o esperado ou ocorra um aumento do
endividamento. Quantitativamente, caso:

» FFO sobre divida fique abaixo de 17%

» Cobertura de juros fique abaixo de 2,5x

Esta publicagdo ndo anuncia uma agdo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Indicadores chave

Figura 2
Itapoa Terminais Portuarios S.A.
2015 2016 2017 2018 Set 2019[1] 2019E 2020E
Cobertura de Juros 1.5x 1.6x 2.1x 3.1x 2.6x 2.5x 3.2x
FFO / Divida 10% 9% 16% 26% 17% 18% 21%
indice de Cobertura do Servigo da Divida da Moody's [2] 2.1x 1.8x 2.4x 2.9x 2.4x 2.6x 2.6x
RCF / Capex 65.2x -12.9x 0.9x 1.5x 1.2x 1.4x 2.0x

[1] Reflete os utlimos doze meses até setembro 2019
[2] Baseado em um cronograma tedrico de amortizagdo que assume uma divida com vencimento final no vencimento da autorizagao vigente para operagdo do terminal em 2039
Fonte: Moody's Financial Metrics™; projecdes da Moody's América Latina

Perfil

De controle privado, a Itapod iniciou suas operacdes em junho de 2011 sob uma autorizagdo concedida pelo governo federal, a qual foi
estendida em 2013 por um prazo de mais 25 anos, expirando portanto em 2039 e sem nenhuma limitacdo para extensdes adicionais.
O porto esta localizado na costa norte do estado de Santa Catarina e é classificado como o 3° maior porto de contéineres no Brasil
em volume, com movimentacdo de 615.861 TEUs até outubro 2019, de acordo com a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios
(ANTAQ). A Itapoa ¢é de propriedade da Portoinvest Participagdes S.A. (70%), que pertence a Portosul Participacdes S.A. (Grupo
Battistella) e & Log Z Logistica Brasil S.A., e da Alianca Administradora de Imdveis e Participaces Ltda. (30%), que pertence ao Grupo
A.P. Moller-Maersk A/S.

Principais consideracdes de crédito

Condic¢des operacionais favoraveis apesar de menor escala

A visdo de crédito considera a opera¢do de um terminal Unico de tamanho e escala médios. O terminal movimentou 711 mil TEUs
(twenty-foot equivalent unit) nos ultimos doze meses terminados em setembro 2019, um crescimento de 8% frente a 2018. A Hamburg
Sud é uma operadora relevante, responsavel por cerca 63% do volume de conteineres nos nove meses terminados em setembro 2019.

O terminal estd localizado no Estado de Santa Catarina, mas atende uma area que incorpora estados nas regides Sul, Sudeste, e
Centro-oeste. Sendo assim, se beneficia das atividades industriais e agropecuarias relevantes, incluindo exportadores de proteina
e importacgdes no setor automobilistico. A conexdo logistica é adequada, através das BRs 116 e 101, mas a auséncia do conexao
ferroviaria € uma desvantagem competitiva.

A localizagdo do porto na bafa de Babitonga suporta condicées operacionais adequadas. E necesséria dragagem limitada para manter a
profundidade de 14 metros do canal, sendo a ultima dragagem de manutencdo realizada em 2016. A expansdo concluida recentemente
permite atracagdo simultanea de dois navios Super Post Panamax.

Aumento relevante de capacidade em portos competidores é fator de risco

O terminal portuario é um importante hub de contéineres, com a maior parte das receitas advinda de atividade de importagao.

As tarifas sdo determinadas como porcentagem do valor da carga, sendo que a operacdo conta com baixos niveis de contratos. A
incorporagdo da Hamburg Sud pela A.P.Moller-Maersk A/S (Baa3, estavel) no final de 2017 pode favorecer o crescimento, uma vez que
existem acordos que estabelecem a utilizacdo do porto em melhores esfor¢os por parte do acionista minoritario.

Um importante aspecto negativo de crédito é o aumento relevante de capacidade no setor portuario brasileiro. O Terminal de
Contéineres de Paranagua S.A. (TCP) recentemente engajou-se em um programa de expansao de capacidade de 1,5 milhdes de TEUs/
ano para 2,5 milhdes de TEUs por ano, sendo que o Terminais Portuarios de Navegantes S.A. (PortoNave) também concluiu um
importante projeto de exapansdo de capacidade que permitiu aumento relevante de participacdo de mercado nos anos seguintes.

A base de clientes do porto é diversificada, sem concentra¢des especificas. Os trés maiores clientes do terminal representam menos
de 10% das receitas. Existe concentracdo setorial para a exportacdo de proteina animal refrigerada (reefer) e para exportagdo de
madeira. Adicionalmente, a influéncia por parte das operadoras é relevante, sendo que a maioria detém participacdes societarias em
terminais portuarios especificos e previlegiam atracagdo nos mesmos. Apesar disto, existem restricdes operacionais importantes para
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o crescimento em alguns dos portos competidores, favorencedo portanto portos que concluiram ou estdo concluindo projetos de
expansdo relevantes, tais como ltapoa.

Termos de autorizacdo sao favoraveis

O terminal opera através de uma autorizagdo, estabelecida através de um contrato de ades&o celebrado entre a Itapoa e a Unido,
por intermédio da Secretaria de Portos da Presidéncia da Republica - SEP/PR, com interveniéncia da Agéncia Nacional de Transportes
Aquaviarios - ANTAQ. O porto comegou a operar em 2011.

Por ndo operar na forma de concessdo, os ativos do porto permanecem de propriedade da autorizataria. A infraestrutura portuaria ndo
reverte para o poder concedente apds eventual vencimento da autorizagdo.

Em 2014, a autorizagdo foi estendida por um novo contrato estabelecendo o prazo de 25 anos, expirando portanto em 2039. N&o
existe limitacdo para renovagdo da autorizagdo. Em contrapartida a extensdo de prazo, o porto se comprometeu a um projeto de
expansdo. Em 20716 obteve as licencas, e a primeira expansao do terminal em agosto de 2018. A expansado englobou a extensdo da

area de patio em 100,000 metros quadrados adicionais para um total de 250,000 metros quadrados e a extensdo do pier em 170
metros para um total de 800 metros. O valor do projeto de expansao foi da ordem de BRL300 milhdes, e elevou a capacidade de
movimentacdo anual do porto de 500 mil TEUs para 1,2 milhdes de TEUs. O projeto total contempla novas expansdes de pier, patio e
equipamentos até uma capacidade de aproximadamente 2,5 milhdes de TEUs por ano, sendo que todas as licengas ja foram obtidas e a
companhia tem autonomia para decidir o cronograma de investimentos.

Outro fator positivo é que a méo de obra do Porto Itapod é composta de cem por cento de colaboradores vinculados, sem a atuacéo
de trabalhadores avulsos, o que implica em baixissima atuacdo dos sindicatos dos trabalhadores. Isso permite maior flexibilidade
financeira durante ambientes de negdcios desfavoraveis.

Alavancagem moderada

O porto possui alavancagem moderada e registrou FFO sobre Divida de 17% em setembro de 2019, incluindo ajustes-padrdo da
Moody's para demonstracdes financeiras de empresas ndo financeiras. O perfil de alancagem foi influenciado pelo incremento de divida
no primeiro trimestre, que foi em parte utilizado para distribuir R$50 milhdes em dividendos aos acionistas. As dividas contam com
cronogramas pré-definidos de amortizacdo, que portanto devem ajudar no processo de reducdo de alavancagem. A expectativa é de
um indice de cobertura do servico da divida médio de 1,6x, com um minimo de 1,4x em 2024.

Figura 3
indice de cobertura de servico da divida médio de 1,6x ao longo da vida das debéntures
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Fonte: Moody's América Latina
Analise de liquidez

O perfil de liquidez de Itapoa é adequado. Com base em setembro de 2019 a companhia tinha em caixa aproximadamente R$144,5
milhdes e uma divida de curto prazo de R$34 milhdes.
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Consideragoes estruturais

A estrutura de divida incorpora algumas protecdes adicionais a credores. Esses mecanismos incluem a restricdo para a distribuicdo de
dividendos caso o DSCR fique abaixo de 1,2x ou no caso da razdo entre divida liquida e EBITDA for maior que 3,0x. Adicionamente,
as garantias na forma de alienagdo fiduciaria de imovel e dos equipamentos, além da cessdo fiducidria de recursos em conta bancéria
permite maior recuperagao frente a dividas sem garantia. O impacto relativo ndo é tdo significativo pelo fato de todas as trés dividas
financeiras se beneficiarem de garantias reais.

Metodologia de rating e scorecard

A metodologia principal usada nestes ratings foi Empresas Portuarias Sob Gestdo Privada ("Privately Managed Port Companies”),
publicada em Setembro de 2016. O resultado indicado pelo scorecard é de Baa2 na escala global, enquanto que o rating atribuido é
Ba2 na escala global. O rating Ba2 na escala global reflete os vinculos de qualidade crediticia com o rating soberano do Brasil (Ba2
estavel). O rating atribuido ao emissor na escala nacional é Aa3.br, enquanto que o rating atribuido a 3a emissdo de debéntures na
escala nacional é de Aa2.br.

Figura 4
Itapoa Terminais Portuarios S.A.

Fatores do Rating

Itapoa Terminais Portuarios S.A.

Visdo Prospectiva Moody's 12-18
Empresas Portuarias Sob Gestéo Privada Grid [1][2] Atual UDM 30/09/2019 Meses
Base dezembro 2019 [3]

Fator 1 : Posicdo de Mercado (25%) Medida Score Medida Score
a) Tamanho do Porto / Nimero de portos préprios Ba Ba Ba Ba
b) Qualidade de Area de Servico e Conexdes Baa Baa Baa Baa
c) Restricdes Operacionais A A A A

Fator 2 : Diversidade da Base de Clientes (10%)

a) Exposicéo a variagdo de volume B B B B
b) Dominancia de Clientes A A A

Fator 3 : Programa de Investimento, Atitude da Administracdo em relacdo a Riscos e Perfil Financeiro (15%)

a) Complexidade do Programa de Investimento A A A A
b) Atitude da Administracéo em relagdo a Riscos Financeiros Baa Baa Baa Baa
c) Proporgdo da Receita Proveniente de Atividades Nao-Primérias A A A A

Fator 4 : Natureza da Propriedade do Ativo (10%)

a) Propriedade e Controle dos Ativos A A A A

Fator 5 : Principais Indicadores de Crédito (40%)

a) Cobertura de Juros 2.6x Ba 2.9x Ba
b) FFO / Divida 17.0% A 20% A
c) indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) da Moody's 2.1x Ba 2.6x Ba
d) FCR / Capex 1.2x Baa 1.7x A

Elevacéo de Rating:

a) Estrutura de Divida e protecéo de liquidez Baixo 0.25 Baixo 0.25

b) Controle concedido aos credores Alto 0.75 Alto 0.75
Rating:

Resultado indicado pelo Grid para os Fatores 1-5 Baa3 Baa3

Elevacéo de Rating: 1.00 1.00

a) Resultado Indicado pelo Grid Baa2 Baa2

b) Rating Efetivamente Atribuido Ba2 Ba2

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstragdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Nao-Financeiras.
[2] Com base em 30/09/2019 (ultimos doze meses).

[3] Representa a visdo prospectiva da Moody's, e ndo a do emissor; e a menos que descrito no texto, ndo reflete incorporagdes significaticas nem aquisicdes ou desinvestimentos.
Fonte: Moody's Financial Metrics™
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Exhibit 5

Category Moody's Rating

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Secured -Dom Curr Baz
NSR Senior Secured Aa2.br
NSR Corporate Family Rating Aa3.br

Fonte: Moody's Investors Service
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QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO OU OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA
MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo

de ratings e servicos prestados por esta agéncia, honorarios que poderdo ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$2.700,000. A MCO e a MIS também mantém politicas

e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings da MIS e de seus processos de rating. Sdo incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo
“Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagées que possam existir entre administradores da MCO
e as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA)
que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem
a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societdria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody'’s é uma opinido em relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigacao de divida do emissor e n&o diz respeito as
agoes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria
integral da MJKK. A MSF] ndo é uma Organizacdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings
de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO s&o atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao objeto de rating ndo sera
elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF] séo agéncias de ratings de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japao
(“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo sao “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar @ MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poder&o
ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.

NUMERO DO RELATORIO 1205592
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CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
Mooby’s

INVESTORS SERVICE
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