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Itapoá Terminais Portuários S.A. 
Análise de crédito 

 

¹Twenty Foot Equivalent Unit; ²CFADS: Caixa Disponível para o Serviço da Dívida. 

Resumo 
A qualidade de crédito da Itapoá Terminais Portuários S.A. (“Itapoá”, “Companhia” ou “Projeto”) 
leva em consideração seu tamanho e escala médios, um perfil operacional adequado e sua alta 
diversificação de clientes finais. O rating também leva em consideração o fato de que o Grupo 
Maersk é acionista minoritário da Companhia e o fato de que existem acordos que estabelecem a 
utilização do porto em melhores esforços por parte da Maersk. Por outro lado, Itapoá apresenta 
baixos níveis de volumes contratados e está exposta ao risco de demanda. A falta de conexões com 
ferrovias e o aumento da capacidade em portos competidores são fatores de crédito negativos. 

Após a conclusão da 4ª emissão de debêntures, nossa projeção de longo prazo considera que o 
Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) realizado médio durante o período que apresenta 
maior serviço da dívida (2026-2036) será 1,60x, enquanto a relação média de fluxo de caixa gerado 
nas operações (CFO) sobre dívida bruta deve ser de 26% entre 2022 e 2031 (período em que há 
mais saldo de dívida). Dado o amplo período de carência e baixo serviço da dívida esperados até 
2025, a Companhia deverá apresentar fortes ICSDs realizados neste período. x 

Figura 1: ICSDs muito fortes durante o período de carência proporcionam mais flexibilidade  
financeira até pelo menos 2024 

 
[1]Projeção de  ICSD de 2021 a 2024 acima de 5.0x (2021:15x; 2022: 13x; 2023: 15x; 2024: 28x) 
Fonte: Moody’s Local Brasil
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CFADS Principal e juros ICSD real [1]

 
2021- 
2023 

2024- 
2026 

2027- 
2029 

2030- 
2032 

2033- 
2036 

Indicadores      
ICSD Real Médio 14,8x 11,6x 1,7x 1,3x 1,6x 
CFO/Dívida 30% 21% 23% 40% 95% 
TEUs (mil)¹ 870-940 968-1,028 1,058-1,122 1,156-1,226 1,263-1,380 
R$(milhões)      
Receita Líquida 500-527 532-580 604-685 730-810 853-1,000 
CFADS² 210-224 184-218 192-228 217-256 275-340 
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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. 

Desafios de 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. 

» Plano de investimentos significativo. 

Perspectiva 

A perspectiva estável reflete as expectativas de potencial crescimento de volume, mas também considera a forte ligação com o 
desempenho econômico do país e a dinâmica de comércio. A perspectiva também considera a expectativa de que a Companhia manterá 
sua disciplina financeira em linha com o histórico, com uma alavancagem adequada à sua categoria de rating atual. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Uma elevação de ratings será considerada mediante menor alavancagem, de tal forma que o índice ajustado de CFO sobre dívida bruta 
seja superior a 30% e ICSD realizado acima de 2,0x, de maneira sustentada, além de maior previsibilidade do fluxo de caixa. 
 
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Os ratings poderão ser rebaixados caso a geração de fluxo de caixa seja menor que o esperado ou ocorra um aumento da relação de 
endividamento. Quantitativamente, os ratings poderiam ser rebaixados se o índice ajustado de CFO sobre dívida bruta ficar abaixo de 
15% ou se o ICSD ficar abaixo de 1,30x. 
 
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 2014 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 5° maior porto de contêineres no Brasil em 
volume, com movimentação de 905 mil TEUs nos últimos doze meses terminados em agosto de 2020, 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 Logística Brasil S.A., e da Aliança Administradora de Imóveis e Participações Ltda. (30%), 
que pertence ao Grupo A.P. Moller-Maersk A/S (Grupo Maersk). 

Considerações estruturais das dívidas 

A avaliação da 4ª emissão de debêntures está em linha com outros ratings de dívidas com garantia atribuídos à Companhia e um nível 
acima do Rating de Emissor, reconhecendo o valor moderado do pacote de garantias reais das dívidas da Companhia, aliado a melhores 
perspectivas de recuperação em relação a credores sem garantia. A 4ª emissão proposta contará com a alienação fiduciária do imóvel e 
alguns equipamentos de propriedade de Itapoá. 

O cronograma das debêntures contempla um período de carência de 4 anos para juros (com primeiro pagamento acontecendo em 2025) 
e 5 anos para principal (com o primeiro pagamento acontecendo 2026). O fluxo de amortização será customizado, considerando no 
máximo 10% de pagamentos de principal por ano até 2035, com 21,5% do saldo final da dívida a ser pago em 2036. Consideramos que 
o significativo prazo de carência, adicionado ao longo prazo de vencimento, são positivos para a qualidade de crédito da Companhia por 
fornecerem mais flexibilidade à sua estrutura de capital e fluxo de pagamentos. 

As cláusulas de vencimento antecipado automático da emissão proposta incluem, entre outras, a declaração de vencimento antecipado 
de qualquer dívida/obrigação financeira igual ou superior a 2,5% do patrimônio líquido da Companhia e a distribuição de recursos aos 
acionistas acima do mínimo obrigatório caso Itapoá não esteja adimplente com qualquer obrigação da emissão. 
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O covenant financeiro para estas debêntures, estabelecido em dívida líquida/EBITDA de 3,0x, será medido trimestralmente a partir de 31 
de dezembro de 2021 e representa uma cláusula de vencimento antecipado não automático. A documentação da dívida também 
considera que a Companhia terá limitação de constituição de novas dívidas dentro do limite do covenant. 

Figura 2: Cronograma esperado de amortização da 4ª emissão 

 

 
Fonte: Documentações das dívidas, Moody’s Local Brasil                                                                                                                                                      

 
Principais considerações de crédito 
 
Condições operacionais favoráveis apesar de menor escala, com Itapoá apresentado resultados recentes bastante robustos 

A visão de crédito considera a operação de um terminal único de tamanho e escala médios. O terminal movimentou 905 mil TEUs nos 
últimos doze meses terminados em agosto de 2021, crescimento de aproximadamente 15% comparado ao mesmo período do ano 
anterior.  

O terminal portuário é um importante hub de contêineres, com a maior parte das receitas advinda da 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 pelo Grupo Maersk no final de 2017 favorece o porto, uma vez que existem acordos que estabelecem sua utilização em 
melhores esforços por parte do acionista minoritário. Vale mencionar que os armadores do Grupo Maersk têm participação relevante na 
movimentação de contêineres de Itapoá, tendo sido responsáveis por cerca de 60% do volume movimentado pelo porto durante os 
últimos 12 meses findos em agosto de 2021. 

A Companhia apresentou robusta performance operacional ao longo de 2020 e durante os seis primeiros meses de 2021. A receita de 
Itapoá cresceu 12% em 2020 em relação ao ano anterior, apesar dos impactos advindos da pandemia do Covid-19.  

Já nos primeiros seis meses de 2021, estimamos que o EBITDA gerado pela Emissora tenha atingido R$ 162 milhões, valor que já está 
acima do que havíamos projetado em nossa última revisão para todo o ano de 2021. Adicionalmente, a receita líquida deste período 
cresceu 45% quando comparada ao primeiro semestre de 2020, o que esperamos que continue a ser refletido nos resultados do segundo 
semestre, a serem divulgados pela Companhia. Atribuímos este crescimento expressivo principalmente a incrementos nas tarifas de 
importação, por sua vez impulsionados pela desvalorização do real. O aumento do dwell time médio das operações e o crescimento de 
volumes movimentados também contribuíram de forma positiva para o sólido desempenho apresentado por Itapoá desde 2020. 

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, Itapoá se beneficia de atividades industriais e agropecuárias relevantes, incluindo exportadores de proteína e 
importações no setor automobilístico. A conexão logística é adequada, através das BRs 116 e 101, mas a ausência de conexões ferroviárias 
é uma desvantagem competitiva para a Companhia. 

A localização de Itapoá, na baía de Babitonga suporta condições adequadas para a operação do porto. É necessária dragagem limitada 
para manter a profundidade de 16 metros do canal, sendo a última dragagem de manutenção realizada em 2016. Atualmente, o porto 
permite a atracação simultânea de dois navios Super Post Panamax. 
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O recente aumento de capacidade no setor portuário brasileiro é um fator de risco, dado que este incremento de oferta pode 
não ser correspondido por proporcional aumento de demanda  

Um aspecto negativo relevante ao perfil de negócios de Itapoá diz respeito ao substancial aumento de capacidade no setor portuário 
brasileiro, o que pode aumentar significativamente a competição entre os portos.  

O Terminal de Contêineres de Paranaguá S.A. (TCP) e o Terminais Portuários de Navegantes S.A. (PortoNave), que estão localizados 
relativamente próximos a Itapoá, passaram por recentes projetos de expansão. TCP finalizou, em 2019, seu programa de expansão de 
capacidade, partindo de 1,5 milhões de TEUs/ano para 2,5 milhões de TEUs/ano. Já PortoNave concluiu recentemente um importante 
projeto de expansão de capacidade, que permitiu aumento relevante de participação de mercado nos anos seguintes.  

Até agosto de 2021, Paranaguá e PortoNave cresceram, respectivamente, 5,07% e 8,7% em volume de contêineres transportados em 
TEUs, frente ao mesmo período acumulado no ano passado. Já o volume de contêineres de Itapoá cresceu 13% neste mesmo período. 

Nessa linha, Itapoá também planeja incorrer em investimentos significativos, tendo planos de aumentar sua capacidade ao longo dos 
próximos anos. 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. 

Ao mesmo tempo, nosso caso base continua a considerar que o crescimento da demanda no longo prazo seguirá o padrão de um múltiplo 
de crescimento do produto interno bruto (PIB), não necessariamente seguindo a recente tendência de crescimento da Companhia e 
tampouco crescendo na mesma velocidade do aumento esperado de sua capacidade de movimentação. 

Base de clientes diversificada reduz riscos de concentração 

A base de clientes do porto é diversificada, sem concentrações específicas. Os três maiores clientes do terminal representam menos de 
10% das receitas. As importações repondem por cerca de 60%-65% das receitas, ao considerar armazenagem em pátio, sendo 
eletrodomésticos, eletrônicos e produtos químicos responsáveis por aproximadamente 25%-30% dos volumes movimentados. Existe 
concentração setorial para a exportação de proteína animal refrigerada (reefer) e para exportação de madeira, mas em geral, as 
exportações correspondem a 8% - 13% da receita total de Itapoá. A influência por parte dos armadores é relevante, sendo que a maioria 
detém participações societárias em terminais portuários específicos e privilegiam atracação nos mesmos. 

Apesar disso, existem restrições operacionais importantes para o crescimento em alguns dos portos competidores, favorecendo portanto 
portos que concluíram ou estão concluindo projetos de expansão relevantes, tais como Itapoá. Nosso caso base considera ainda que a 
Companhia investirá aproximadamente R$ 1,0 bilhão até 2030 para expansão de sua capacidade para aproximadamente 2,5 milhões de 
TEUs por ano.  
 
Termos de autorização são favoráveis  

O terminal opera por meio de uma autorização, estabelecida através de um contrato de adesão celebrado entre 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 
se reverte ao 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 aconteceu 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 píer em 170 metros para 
um total de 800 metros. O valor do projeto de expansão foi da ordem de R$ 300 milhões e elevou a capacidade de movimentação anual 
do porto de 500 mil TEUs para 1,2 milhões de TEUs.  

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

Nova emissão de debêntures traz aumento do perfil de alavancagem da Companhia, mas alonga seu perfil de vencimento 

Nosso caso base para a Companhia considera que a mesma emitirá R$ 750 milhões através da 4ª Emissão de Debêntures e finalizará 
2021 com um saldo de dívida de aproximadamente R$ 780 milhões. Estimamos que este mesmo saldo atingirá um valor próximo a R$ 
1,0 bilhão entre 2024 e 2028, em função do acúmulo de atualização monetária sobre o saldo não pago durante do período de carência 
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de principal, que vai até 2025. Este mesmo caso base considera ainda que a Companhia investirá aproximadamente R$ 1,0 bilhão até 
2030 para a expansão de sua capacidade. 

Como resultado, esperamos que a alavancagem de Itapoá, medida através do índice CFO sobre dívida bruta, aumente e chegue a atingir 
um relação média de 26% entre 2022 e 2031 (período em que há mais saldo de dívida), contra uma média de 32% entre 2018 e 2020. 
Apesar disso,  dado o amplo período de carência e baixo serviço da dívida até 2025, a Companhia deverá apresentar fortes ICSDs 
realizados durante este período. Esperamos que o ICSD realizado médio durante o período de 2026-2036, em que Itapoá apresenta 
maior serviço da dívida, será de 1,60x. 

Já o ICSD teórico médio da Moody’s Local deve ficar próximo a 2,0x entre 2022 e o vencimento das debêntures propostas - o ICSD 
teórico da Moody’s Local considera um pagamento teórico de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar à tabela 
price, para repagar a dívida em circulação ao longo do prazo remanescente da autorização. 
 
Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 

Ambiental 

A Moody’s Local considera os riscos ambientais das operações de portos como moderados. Áreas que abrangem portos experimentam 
emissões geradas por caminhões, operadores de terminais e armadores que queimam diesel e outros combustíveis. Portos podem ainda 
enfrentar interrupções na navegação de canais, inundação de terminais marítimos, danos a bens de clientes (pelos quais são indenizados) 
e danos a ativos imobilizados por eventos climáticos severos. O aumento do nível do mar pode exigir que os portos aumentem sua 
elevação e invistam no fortalecimento de ativos, o que pode exigir que instalações sejam redesenhadas. No entanto, entendemos que 
os portos têm demonstrado resiliência a alterações de clima severas, devido à sua a infraestrutura de construção. 

Desde sua instalação, Itapoá vem trabalhando para a prevenção da poluição e proteção ao meio ambiente. Com constante 
monitoramento e cumprimento das legislações vigentes, a Companhia faz uso de sistema de gestão de requisitos legais e condicionantes, 
que auxiliam no compliance, nas auditorias ISO:14001 e auditoria ambiental compulsória, que contribuem para o desenvolvimento e 
perpetuidade do negócio. 

Em suas demonstrações financeiras de 30 de junho de 2021, a Companhia informou que todas as licenças e autorizações dos órgãos 
governamentais necessárias para a implantação do porto estavam válidas, dentro de seus prazos legais. 

Social 

A natureza local das operações dos portos os expõe a riscos específicos de relações com a comunidade, como redução emissões ou 
oposição da comunidade à projetos de expansão. Entendemos que a autorização da Companhia para operar até 2039 e as licenças 
obtidas para o seu processo de expansão mitigam tais riscos, de forma que estes não afetam negativamente seu perfil de crédito. 

Adicionalmente, portos em algumas áreas específicas estão expostos a riscos sociais na forma de alta sindicalização da sua força de 
trabalho, o que não é o caso de Itapoá. 

Governança 

Apesar de avaliarmos Itapoá sob a Metodologia de Projetos de Infraestrutura, consideramos que à exposição a decisões de governança 
no caso desta companhia é maior do que em projetos com estruturas mais limitadas, com mais limitações para novas dívidas, por 
exemplo. Assim, seu risco de governança é moderado. 

O núcleo de governança de Itapoá é constituído pelo Conselho de Administração e pelos Comitês de Assessoramento ao Conselho de 
Administração, tais como: Comitê Financeiro, de Auditoria, Compliance e Risco. O núcleo de gestão é constituído pela Diretoria 
Executiva, composta pelo Presidente de Itapoá e pelos Diretores Comercial e de Operações, sendo o órgão de administração e 
representação, cabendo-lhe assegurar o funcionamento regular da Companhia, em conformidade com as orientações fixadas pelo 
Conselho de Administração. 

Além disso, a Companhia possui um bom nível de divulgações financeiras quando comparada a outros projetos, com demonstrações 
financeiras auditadas pela KPMG anualmente e revisadas pela mesma auditoria trimestralmente. 
 
Análise de liquidez 

Apesar de não contar com uma conta reserva para o serviço da dívida em sua estrutura como outros projetos avaliados pela Moody’s 
Local, consideramos que Itapoá possui um perfil de liquidez adequado, com limitações estruturais para distribuição de recursos dentro 



 

 6 1 de dezembro de 2021 Relatório de Crédito – Itapoá Terminais Portuários S.A. 

PROJETOS DE INFRAESTRUTURA MOODY’S LOCAL | BRASIL 

do contrato de dívida da 4ª emissão. Em 30 de junho de 2021, a Companhia reportou saldo de caixa e equivalentes de caixa de 223 
milhões. Esperamos que com a 4ª emissão de debêntures, o perfil da dívida da Companhia se alongue ainda mais, com uma liquidez 
favorável, principalmente durante o período de carência desta dívida. 

 
Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 

» Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura, publicada em 24 de junho de 2021, disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  
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