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Itapoa Terminais Portuarios S.A.
Análise de crédito atualizada

Resumo
O perfil de crédito de Itapoa Terminais Portuarios S.A. (Itapoá, Ba2/Aa3.br estável) reflete o
tamanho e escala médios do porto, seu perfil operacional adequado, alta diversificação de
clientes finais e perfil de alavancagem decrescente. Revisamos nossas projeções de geração
de caixa a médio e longo prazos devido a um crescimento econômico menor do que o
esperado em 2019, expectativa de um ambiente de negócios mais desafiador, função do
aumento da competição, cargas de menor ticket médio, e a melhoria na eficiência da receita
federal no processo de cargas de importação, diminuindo o tempo de armazenagem. A visão
de crédito reflete ainda os vínculos com a qualidade do crédito do Governo do Brasil (Ba2,
estável).

O porto possui alavancagem moderada e registrou FFO sobre Dívida de 17% em setembro de
2019, incluindo ajustes-padrão da Moody's para demonstrações financeiras de empresas não
financeiras. Apesar de esperamos que o último trimestre do ano contribua para o incremento
de EBITDA base últimos doze meses, a expectativa é de que FFO sobre Dívida se mantenha
entre 16% e 18% ao final de 2019 devido a maiores despesas financeiras após o fechamento
da emissão de debêntures no primeiro trimestre do ano, que aumentou a dívida bruta. As
dívidas contam com cronogramas pré-definidos de amortização, e no cenário base atualizado
da Moody's levam a um índice de cobertura do serviço da dívida (DSCR) médio de 1,6x frente
a 2,0x quando da atribuição do rating em fevereiro 2019.

Figura 1

Cronograma de amortização leva a um perfil de alavancagem decrescente
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Fonte: Moody's Financial Metrics™, projeções da Moody's América Latina

A qualidade de crédito das debêntures seniores com garantia (Ba2/Aa2.br, estável) reconhece
o valor moderado do pacote de garantias reais e melhores perspectivas de recuperação em

http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1205592
https://www.moodys.com/credit-ratings/Itapoa-Terminais-Portuarios-SA-credit-rating-830620030
https://www.moodys.com/credit-ratings/Brazil-Government-of-credit-rating-114650
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relação a credores sem garantia, principalmente através da alienação fiduciária do imóvel e dos equipamentos, além da cessão
fiduciária de recursos em conta bancária.

Pontos fortes de crédito

» Carteira de clientes altamente diversificada

» Perfil operacional favorável, devido a navegabilidade da Baía de Babitonga

» Característica de propriedade do ativo, através de autorização

» Ausência de fortes sindicatos de trabalhadores

» Estrutura de dívida forte

Desafios do crédito

» Baixos níveis de contratos e ambiente altamente competitivo

» Sem conexões com ferrovias

» Alta dependência a empresas específicas de navegação

» Média escala e natureza de ativo singular

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estável reflete as expectativas de potencial crescimento de volume, tendo em vista a conclusão das obras de expansão
de capacidade, mas também a forte ligação com o desempenho econômico do país, a dinâmica de comércio e a qualidade do crédito
soberano.

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

» FFO sobre dívida seja superior a 30%

» Cobertura de juros superior a 3,25x

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

» FFO sobre dívida fique abaixo de 17%

» Cobertura de juros fique abaixo de 2,5x

Esta publicação não anuncia uma ação de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicação, consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informações mais atualizadas sobre ação de rating de crédito e histórico de rating.
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Indicadores chave

Figura 2

Itapoá Terminais Portuários 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 / Dívida 10% 9% 16% 26% 17% 18% 21%

Índice de Cobertura do Serviço da Dívida 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 útlimos doze meses até setembro 2019
[2] Baseado em um cronograma teórico de amortização que assume uma dívida com vencimento final no vencimento da autorização vigente para operação do terminal em 2039
Fonte: Moody's Financial Metrics™; projeções da Moody's América Latina

Perfil
De controle privado, a Itapoá iniciou suas operações em junho de 2011 sob uma autorização concedida pelo governo federal, a qual foi
estendida em 2013 por um prazo de mais 25 anos, expirando portanto em 2039 e sem nenhuma limitação para extensões adicionais.
O porto está localizado na costa norte do estado de Santa Catarina e é classificado como o 3° maior porto de contêineres no Brasil
em volume, com movimentação de 615.861 TEUs até outubro 2019, de acordo com a Agência Nacional de Transportes Aquaviários
(ANTAQ). A Itapoá é de propriedade da Portoinvest Participações S.A. (70%), que pertence à Portosul Participações S.A. (Grupo
Battistella) e à Log Z Logistica Brasil S.A., e da Aliança Administradora de Imóveis e Participações Ltda. (30%), que pertence ao Grupo
A.P. Moller-Maersk A/S.

Principais considerações de crédito
Condições operacionais favoráveis apesar de menor escala
A visão de crédito considera a operação de um terminal único de tamanho e escala médios. O terminal movimentou 711 mil TEUs
(twenty-foot equivalent unit) nos últimos doze meses terminados em setembro 2019, um crescimento de 8% frente a 2018. A Hamburg
Sud é uma operadora relevante, responsável por cerca 63% do volume de conteineres nos nove meses terminados em setembro 2019.

O terminal está localizado no Estado de Santa Catarina, mas atende uma área que incorpora estados nas regiões Sul, Sudeste, e
Centro-oeste. Sendo assim, se beneficia das atividades industriais e agropecuárias relevantes, incluíndo exportadores de proteína
e importações no setor automobilístico. A conexão logística é adequada, através das BRs 116 e 101, mas a ausência do conexão
ferroviária é uma desvantagem competitiva.

A localização do porto na baía de Babitonga suporta condições operacionais adequadas. É necessária dragagem limitada para manter a
profundidade de 14 metros do canal, sendo a última dragagem de manutenção realizada em 2016. A expansão concluída recentemente
permite atracação simultânea de dois navios Super Post Panamax.

Aumento relevante de capacidade em portos competidores é fator de risco
O terminal portuário é um importante hub de contêineres, com a maior parte das receitas advinda de atividade de importação.
As tarifas são determinadas como porcentagem do valor da carga, sendo que a operação conta com baixos níveis de contratos. A
incorporação da Hamburg Sud pela A.P.Moller-Maersk A/S (Baa3, estável) no final de 2017 pode favorecer o crescimento, uma vez que
existem acordos que estabelecem a utilização do porto em melhores esforços por parte do acionista minoritário.

Um importante aspecto negativo de crédito é o aumento relevante de capacidade no setor portuário brasileiro. O Terminal de
Contêineres de Paranagua S.A. (TCP) recentemente engajou-se em um programa de expansão de capacidade de 1,5 milhões de TEUs/
ano para 2,5 milhões de TEUs por ano, sendo que o Terminais Portuários de Navegantes S.A. (PortoNave) também concluiu um
importante projeto de exapansão de capacidade que permitiu aumento relevante de participação de mercado nos anos seguintes.

A base de clientes do porto é diversificada, sem concentrações específicas. Os três maiores clientes do terminal representam menos
de 10% das receitas. Existe concentração setorial para a exportação de proteína animal refrigerada (reefer) e para exportação de
madeira. Adicionalmente, a influência por parte das operadoras é relevante, sendo que a maioria detém participações societárias em
terminais portuários específicos e previlegiam atracação nos mesmos. Apesar disto, existem restrições operacionais importantes para
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o crescimento em alguns dos portos competidores, favorencedo portanto portos que concluíram ou estão concluíndo projetos de
expansão relevantes, tais como Itapoá.

Termos de autorização são favoráveis
O terminal opera através de uma autorização, estabelecida através de um contrato de adesão celebrado entre a Itapoá e a União,
por intermédio da Secretaria de Portos da Presidência da República - SEP/PR, com interveniência da Agência Nacional de Transportes
Aquaviários - ANTAQ. O porto começou a operar em 2011.

Por não operar na forma de concessão, os ativos do porto permanecem de propriedade da autorizatária. A infraestrutura portuária não
reverte para o poder concedente após eventual vencimento da autorização.

Em 2014, a autorização foi estendida por um novo contrato estabelecendo o prazo de 25 anos, expirando portanto em 2039. Não
existe limitação para renovação da autorização. Em contrapartida à extensão de prazo, o porto se comprometeu a um projeto de
expansão. Em 2016 obteve as licenças, e a primeira expansão do terminal em agosto de 2018. A expansão englobou a extensão da
área de pátio em 100,000 metros quadrados adicionais para um total de 250,000 metros quadrados e a extensão do pier em 170
metros para um total de 800 metros. O valor do projeto de expansão foi da ordem de BRL300 milhões, e elevou a capacidade de
movimentação anual do porto de 500 mil TEUs para 1,2 milhões de TEUs. O projeto total contempla novas expansões de píer, pátio e
equipamentos até uma capacidade de aproximadamente 2,5 milhões de TEUs por ano, sendo que todas as licenças já foram obtidas e a
companhia tem autonomia para decidir o cronograma de investimentos.

Outro fator positivo é que a mão de obra do Porto Itapoá é composta de cem por cento de colaboradores vinculados, sem a atuação
de trabalhadores avulsos, o que implica em baixíssima atuação dos sindicatos dos trabalhadores. Isso permite maior flexibilidade
financeira durante ambientes de negócios desfavoráveis.

Alavancagem moderada
O porto possui alavancagem moderada e registrou FFO sobre Dívida de 17% em setembro de 2019, incluindo ajustes-padrão da
Moody's para demonstrações financeiras de empresas não financeiras. O perfil de alancagem foi influenciado pelo incremento de dívida
no primeiro trimestre, que foi em parte utilizado para distribuir R$50 milhões em dividendos aos acionistas. As dívidas contam com
cronogramas pré-definidos de amortização, que portanto devem ajudar no processo de redução de alavancagem. A expectativa é de
um índice de cobertura do serviço da dívida médio de 1,6x, com um mínimo de 1,4x em 2024.

Figura 3

Índice de cobertura de serviço da dívida médio de 1,6x ao longo da vida das debêntures
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Fonte: Moody's América Latina

Análise de liquidez
O perfil de liquidez de Itapoá é adequado. Com base em setembro de 2019 a companhia tinha em caixa aproximadamente R$144,5
milhões e uma dívida de curto prazo de R$34 milhões.
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Considerações estruturais
A estrutura de dívida incorpora algumas proteções adicionais a credores. Esses mecanismos incluem a restrição para a distribuição de
dividendos caso o DSCR fique abaixo de 1,2x ou no caso da razão entre dívida líquida e EBITDA for maior que 3,0x. Adicionamente,
as garantias na forma de alienação fiduciária de imóvel e dos equipamentos, além da cessão fiduciária de recursos em conta bancária
permite maior recuperação frente a dívidas sem garantia. O impacto relativo não é tão significativo pelo fato de todas as três dívidas
financeiras se beneficiarem de garantias reais.

Metodologia de rating e scorecard
A metodologia principal usada nestes ratings foi Empresas Portuárias Sob Gestão 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 atribuído é
Ba2 na escala global. O rating Ba2 na escala global reflete os vínculos de qualidade creditícia com o rating soberano do Brasil (Ba2
estável). O rating atribuído ao emissor na escala nacional é Aa3.br, enquanto que o rating atribuído a 3a emissão de debêntures na
escala nacional é de Aa2.br.

Figura 4

Itapoá Terminais Portuários S.A.
Fatores do Rating                

Itapoa Terminais Portuarios S.A.

Empresas Portuárias Sob Gestão Privada Grid [1][2]

Fator 1 : Posição de Mercado (25%) Medida Score Medida Score

a) Tamanho do Porto / Número de portos próprios Ba Ba Ba Ba

b) Qualidade de Área de Serviço e Conexões Baa Baa Baa Baa

c) Restrições Operacionais A A A A

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

a) Exposição à variação de volume B B B B

b) Dominância de Clientes A A A A

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

a) Complexidade do Programa de Investimento A A A A

b) Atitude da Administração em relação a Riscos Financeiros Baa Baa Baa Baa

c) Proporção da Receita Proveniente de Atividades Não-Primárias 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 / Dívida 17.0% A 20% A

c) Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) da Moody´s 2.1x Ba 2.6x Ba

d) FCR / Capex 1.2x Baa 1.7x A

Elevação de Rating:

a) Estrutura de Dívida e proteção 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

Elevação de Rating: 1.00 1.00

a) Resultado Indicado pelo Grid Baa2 Baa2

b) Rating Efetivamente Atribuído Ba2 Ba2

Atual UDM 30/09/2019

Visão Prospectiva Moody's 12-18 

Meses

Base dezembro 2019 [3]

[1] As métricas são baseadas nas demonstrações financeiras 'Ajustadas' e incorporam os Ajustes-Padrão Globais da Moody's para Empresas Não-Financeiras.
[2] Com base em 30/09/2019 (últimos doze meses).
[3] Representa a visão prospectiva da Moody's, e não a do emissor; e a menos que descrito no texto, não reflete incorporações significaticas nem aquisições ou desinvestimentos.
Fonte: Moody's Financial Metrics™

5          23 December 2019 Itapoa Terminais Portuarios S.A.: Análise de crédito atualizada



MOODY'S INVESTORS SERVICE INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Ratings

Exhibit 5

Category Moody's Rating
ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A.

Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Secured -Dom Curr Ba2
NSR Senior Secured Aa2.br
NSR Corporate Family Rating Aa3.br

Fonte: Moody's Investors Service
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contingência dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de órgão sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou
fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informação aqui incluída, ou pelo uso, ou pela inaptidão de usar tal informação.

A MOODY’S NÃO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLÍCITA, QUANTO À PRECISÃO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAÇÃO A
QUALQUER FIM ESPECÍFICO DE QUALQUER RATING DE CRÉDITO OU OUTRA OPINIÃO OU INFORMAÇÕES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA
MOODY´S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de
títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações
preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuição de qualquer rating, pagar à Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliação
de ratings e serviços prestados por esta agência, honorários que poderão ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$2.700,000. A MCO e a MIS também mantêm políticas
e procedimentos destinados a preservar a independência dos ratings da MIS e de seus processos de rating. São incluídas anualmente no website www.moodys.com, sob o título
“Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informações acerca de certas relações 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 à SEC (Security and Exchange Commission – EUA)
que detêm participação societária maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços 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
aplicável). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Austrália, o usuário declara e garante à MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que não irá, nem
a entidade que representa irá, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às
ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agência de rating de crédito e subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody’s Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência de rating de crédito e subsidiária
integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Rating Estatístico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são Ratings
de Crédito Não-NRSRO. Os Ratings de Crédito Não-NRSRO são atribuídos por uma entidade que não é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação objeto de rating não será
elegível para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ são agências de ratings de crédito registadas junto a Agência de Serviços Financeiros do Japão
(“Japan Financial Services Agency”) e os seus números de registo são “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e entidades
públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicável) acordaram, com
antecedência à atribuição de qualquer rating, pagar à MJKK ou MSFJ (conforme aplicável), para fins de avaliação de ratings e serviços prestados pela agência, honorários que poderão
ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantêm políticas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatórios japoneses.

NÚMERO DO RELATÓRIO 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
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