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Comunicado a Imprensa

Perspectiva do rating da Santos Brasil
alterada para negativa por potencial
Impacto da COVID-19; ratings ‘brAAA’
reafirmados

27 de marco de 2020

Resumo

— Esperamos que as operacdes portuarias da Santos Brasil Participacdes S.A. (Santos Brasil)
sejam impactadas pelo surto de COVID-19, sobretudo nos préximos meses, podendo se
estender até o final de 2020. Como resultado, esperamos uma reducéo significativa
principalmente dos volumes de importagéo movimentados no terminal, com certa recuperacao
a partir de 2021.

— A Santos Brasil apresenta elevada flexibilidade financeira, garantida por sua posi¢éo de
liquidez confortavel e flexibilidade para reduzir investimentos e dividendos. Apds suas métricas
de crédito atingirem um pico em 2020, esperamos que se recuperem gradualmente assim que
os efeitos da pandemia se dissiparem.

— Nesse contexto, em 27 de margo de 2020, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings de
emissor e de emissédo ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a Santos Brasil. Ao mesmo
tempo, alterou a perspectiva do rating de emissor para negativa, diante das incertezas no
cenario atual.

Fundamento da Agao de Rating

Queda dos volumes pela Covid-19 deve impactar as métricas de crédito da Santos Brasil. O
atual cenario decorrente do surto de COVID-19 trara desafios para a Santos Brasil. Nos préximos
meses, 0s volumes de movimentacao no terminal devem sofrer forte impacto, considerando sua
elevada exposicao aos mercados chinés, europeu e americano, que representam cerca de 20%,
25% e 15% de suas movimentagdes de cais. Dados e informagdes preliminares ja indicam alguns
atrasos e cancelamentos de desembarques durante a segunda metade do més de margo,
enguanto operacdes mais restritas de diversos portos ao redor do mundo podem provocar atrasos
nas entregas de matérias primas, desacelerando a producéo e o comércio e impactando a
logistica global. Em nossa viséo, o volume de importacdes deve ser mais afetado, enquanto as
exportacdes devem ser menos prejudicadas, considerando certo ganho de competitividade com a
desvalorizacéo do real. Contudo, mesmo apés o pico da crise, tanto exportadores como
importadores estardo expostos a condigfes macroecondmicas globais mais desafiadoras. Isso
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também pode levar a certo acirramento da competi¢éo no porto de Santos em 2020, que deve ser
amenizada nos anos seguintes. Dessa forma, a redug&o do volume movimentado deve pressionar
as métricas de crédito do grupo, sobretudo em 2020. Acompanharemos também o impacto da
crise nas empresas de transporte maritimo, tanto em termos de demanda como de eventual
inadimpléncia.

Posigdo de liquidez e possibilidade em adiar investimentos garantem flexibilidade. O grupo
apresenta posicéo de caixa confortavel (cerca de R$ 425 milhdes ao final de 2019) e vencimentos
de divida relativamente baixos nos proximos anos. Isso, aliado a possibilidade de reduzir tanto
investimentos como dividendos, Ihe garantem flexibilidade, embora esta possa ser comprometida
caso a crise se prolongue muito ou se agrave. Nesse sentido, consideramos que seu programa de
investimentos de cerca de R$ 1,5 bilh&o até 2031 aprovado pela Agéncia Nacional dos Transportes
Aquaviérios (ANTAQ) no final de 2019 possa ser parcialmente postergado - embora tenha de ser
compensado em anos posteriores para cumprir com as obrigag8es previstas nos contratos de
arrendamento de seus terminais.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating de emissor para 0s proximos 12 meses reflete nossa expectativa
de queda significativa na geragéo de caixa da entidade em 2020, pressionando suas métricas de
alavancagem e cobertura de juros no curto prazo.

Cenario de elevacgéo
A Santos Brasil ja é avaliada no nivel mais alto da Escala Nacional Brasil.

Poderemos alterar a perspectiva novamente para estavel caso as operac¢des do grupo ndo sejam
significativamente afetadas ao longo de 2020.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings caso os efeitos da COVID-19 se estendam além do projetado nosso
cenario-base, implicando em maiores perdas na geracgao de caixa e levando a uma cobertura de
juros pelo EBITDA abaixo de 3,0x. Um rebaixamento também seria possivel diante da deterioragéo
da sua posicédo de liquidez por conta de investimentos e distribui¢édo de dividendos muito
elevados. Ainda, poderiamos rebaixar os ratings caso a competi¢édo no Porto de Santos se acirre
nos proximos 12 meses, impedindo a empresa de assinar novos contratos e de renovar 0s
existentes, resultando em uma menor movimentacao de contéineres em seu terminal.

Descricédo da Empresa

A Santos Brasil Participacdes S.A. é uma das principais operadoras portudrias de contéineres do
Brasil. A companhia possui os direitos de arrendamento de cinco terminais maritimos, sendo trés
terminais de contéineres — Tecon Santos, Tecon Vila do Conde e Tecon Imbituba -, um terminal de
carga geral (TCG Imbituba) e um terminal exclusivo para veiculos (TEV Santos). A empresa oferece
também servicos logisticos, contando com dois Centros Logisticos Industriais Aduaneiros (Santos
e Guaruja) e um Centro de Distribuicdo em S&o Bernardo do Campo, além de frota propria de
transporte rodoviario.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Impacto do COVID-19: esperamos um impacto gradual a partir do final do primeiro
trimestre de 2020, mas aumentando significativamente no segundo trimestre e levando a
uma reducéo de cerca de 15% do volume de contéineres em 2020 comparado ao nimero
movimentado em 2019.

Inicialmente, esperamos uma recuperacao nos volumes de cerca de 7% em 2021,
retornando a normalidade nos anos subsequentes, com crescimento em linha com uma
elasticidade de 1,25x em relagdo ao crescimento do PIB brasileiro esperado a partir de
2022.

Consideramos que a relacéo entre contéineres cheios e vazios no Tecon Santos
permanecera acima de 75% nos proximos anos, em linha com o historico recente, como
resultado da maior atividade de transbordo.

Esperamos investimentos em manutencao de aproximadamente R$ 20 milhdes por ano.
Além disso, incorporamos investimentos adicionais de R$ 50 milhdes em 2020, R$ 200
milhdes em 2021 e R$ 200 milhdes em 2022.

Esperamos que a entidade mantenha um baixo payout de dividendos nos préximos anos.

Com base nessas premissas, estimamos as seguintes métricas de crédito:

EBITDA recuando para cerca de R$ 100 milhdes-150 milhdes em 2020 e superando R$
200 milh8es nos anos seguintes;

Geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida ajustada entre 7%-
12% em 2020 e cerca de 15% em 2021;

Cobertura de juros pelo EBITDA superior a 5,0x em 2020 e se aproximando de 10,0x nos
anos seguintes.

Liquidez

Em nossa viséo, a posic¢do de liquidez da Santos Brasil, com uma elevada posicao de caixa, lhe
garante flexibilidade financeira nos préximos 12 meses para enfrentar os impactos da COVID-19.
Porém, isso dependera de sua capacidade de postergar investimentos, se necessario. Contudo, o
acesso das empresas brasileiras, incluindo a Santos Brasil, ao mercado bancario e sobretudo ao
de capitais pode ser impactado, principalmente em um cenario de crise prolongada.

Principais fontes de liquidez:

— Caixa e equivalentes de caixa de R$ 425,4 milhGes em dezembro de 2019.

— Geracdo de caixa ap6s pagamento de juros e impostos de cerca de R$ 90 milhdes em 2020.

Principais usos de liquidez:

— Vencimentos de divida de cerca de R$ 50 milh6es em 2020.

— Investimentos de R$ 50 milhdes a serem realizados em 2020.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Um financiamento de importacao da subsidiaria Tecon Vila do Conde possui um covenant que
exige a manutencéo do indice de divida sobre EBITDA inferior a 2,5x, medido nas demonstracdes
financeiras consolidadas. Na metodologia de calculo dos covenants, a Santos Brasil apresenta um
confortavel colchdo em relacgéo aos limites estabelecidos nos contratos. Além disso, esta previsto
um covenant para a 42 emissao de debéntures que estabelece um indice maximo de divida liquida
sobre EBITDA de 3,0x.

Cabe ressaltar, no entanto, que metodologia de calculos dos covenants da Santos Brasil difere da
metodologia da S&P Global Ratings ao considerar apenas a divida financeira, e ndo adicionar as
obrigacdes com o poder concedente a divida ajustada.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacéo

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacgédo da 42 emisséo de debéntures senior unsecured da Santos Brasil e da 12
emisséo de debéntures do Tecon Vila do Conde é ‘3’, indicando nossa expectativa de uma taxa de
recuperacao de 65% para os credores em um cenario hipotético de default. Acreditamos que,
nesse cenario, a geracéo de fluxo de caixa de Santos Brasil ndo seria suficiente para cobrir suas
despesas com juros, sua amortizacao de divida e investimentos de expanséo. Consideramos que
esse cendario hipotético de default ocorreria em 2021, em decorréncia de uma desaceleragéo
econdmica do pais com os impactos da COVID-19, e principalmente pela presséo de liquidez
causada por investimentos obrigatdérios em expanséo.

Diante de um default, acreditamos que a Santos Brasil passaria por uma reestruturacéo em vez
de ser liquidada, dado que o terminal ndo possui o ativo e, portanto, ndo poderia vendé-lo. Por
outro lado, tal reestruturacdo poderia resultar em geracao de fluxo de caixa consistente,
considerando-se a maturidade da concessao.

Default simulado e premissas e avaliagédo
— Ano de default: 2021

— EBITDA de emergéncia: R$ 70 milhdes

— Mdltiplo de EBITDA: 5,5x.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
— Valor liquido da empresa ap6s despesas administrativas: R$ 360 milhdes
— Dividas senior unsecured no ano de default: R$ 432 milhdes

— Expectativa de recuperacgéo da emissao de debéntures senior unsecured: 65%, limitada pela
jurisdicédo brasileira.

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Negativa/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco daindustria Baixo
Posigcao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificacéo/Efeito-Portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga corporativa Regular
Andlise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacgdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agédo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

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

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

Metodologia: Avaliactes de classificacao de jurisdices, 20 de janeiro de 2016

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

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
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LISTA DE RATINGS
Ratings de Emissor e de Emisséo Reafirmados; A¢éo de Perspectiva

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Rating de Crédito Corporativo De Para

Escala Nacional Brasil brAAA/Estéavel/-- brAAA/Negativa/--

Rating de Crédito de Emisséo

Debénture senior unsecured brAAA

Rating de recuperacao 3(65%)

TERMINAL DE CONTEINERES DE VILA DO CONDE S.A. (CONVICON)

Rating de Crédito de Emisséo

Debénture senior unsecured brAAA
Rating de recuperacédo 3(65%)
DATA DE DATA DA
ATRIBUIGA AGAO
EMISSOR oDO ANTERIO
RATING RDE
INICIAL RATING

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil 09 de fevereiro de 2009 1° de marcgo de 2019
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises 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
verificacédo independente da informag&o recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisédo das informacgdes que recebe.
A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise 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 atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou
emissédo pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacgéo
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 utilizacao do rating de crédito ou de informac®es relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emissao,
informac0des recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informacg8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo 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 informag6es 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 informacdes de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relac¢éo ao rating atribuido é abordado na politica “Notificacfes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

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

. Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao 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 — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.
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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/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacGes regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da ultima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacGes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informag6es somente quando uma
Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informaces regulatérias apresentadas neste relatdrio podem néo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informagdes regulatérias, mas que ndo
estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito.
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e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informacdes que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que ndo sédo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informages
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 servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo 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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