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Fitch Eleva Rating da Log-In para ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel

Mon 12 Jul, 2021 - 1:50 PM ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 12 Jul 2021: A Fitch Ratings elevou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo da Log-In Logistica Intermodal S.A. (Log-In) para ‘A(bra)’, de ‘BBB+(bra)’. A
Perspectiva do rating é Estavel.

A elevacao do rating reflete aresiliéncia no desempenho operacional da Log-In, acima do esperado pela agéncia, em meio ao desafiador ambiente de negdcios durante a pandemia de
coronavirus. A companhia tem apresentado geracdo de caixa operacional superior as expectativas incorporadas ao rating. Estes fatores, combinados a melhora de seu perfil financeiro,
ap6s o alongamento de importante parcela de sua divida, fortalece o crédito e posiciona a companhia favoravelmente para o novo ciclo de investimentos.

O rating também esta vinculado a expectativa de que a Log-In continuara adicionando capacidade as suas operagdes, mantendo uma conservadora estrutura de capital e adequada
liguidez, ao longo do horizonte do rating. A companhia tem o desafio de capturar a crescente demanda do setor, de forma a ganhar escala e se beneficiar de maior alavancagem
operacional, que permita o fortalecimento da sua geracdo operacional de caixa, e das margens de EBITDAR. O rating da Log-In incorpora, ainda, sua moderada escala na competitiva
industria de logistica maritima, com concentracgio de receitas no ciclico segmento de transporte de contéineres por cabotagem no Brasil.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Crescimento Esperado da Geracdo de Caixa: O cendrio-base do rating incorpora crescimento de volumes na navegacéo costeira para 385 mil TEUs (+4,0% YoY) em 2021 e 415 mil
TEUs (+7,7% YoY) em 2022. Este aumento devera ser suportado pelos ganhos esperados de eficiéncia de sua frota e pela maturacio da operacdo do novo navio adquirido em 2021,
beneficiados pelo crescimento gradual da demanda. Em 2020, a companhia teve éxito na migragdo dos negocios para um mix de cargas menos afetadas pela pandemia e pela retomada
do comércio exterior no segundo semestre, o que resultou em crescimento de volumes de 3,5%, para 370 mil TEUs.

O EBITDAR e o fluxo de caixa das operacdes (CFFO) estimados no cenério base do rating sdo de BRL311 milhdes e BRL173 milhées em 2021, e BRL383 milhdes e BRL238 milhdes em
2022, respectivamente, que se comparam positivamente aos BRL299 milhdes e BRL147 milhdes, reportados em 2020. A menor diluicdo esperada dos custos fixos da operacao, por
conta da adicdo de um novo navio e pela docagem de outros trés, deverd levar a reducao da margem de EBITDAR para em torno de 24% ao final de 2021, com uma recuperacgao para
patamares acima de 26% nos anos seguintes.

Ciclo de Investimentos Pressiona FCF: Os investimentos previstos com a aquisicdo de um navio por USD20 milhdes, a docagem de trés navios por BRL75 milhdes, e o desembolso de
BRL130 milhdes na modernizacdo do Terminal de Vila Velha (TVV) deverio pressionar o fluxo de caixa livre (FCF), pelos proximos dois anos. A Fitch estima que o FCF sera negativo em
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BRL122 milhdes em 2021 e BRL36 milhdes em 2022, apds investimentos expressivos de BRL285 milhdes por ano nesse periodo. Estes deverao ser financiados por uma combinacao
de caixa disponivel e novas dividas de longo prazo. Distribuicdes de dividendos nio sdo esperadas no horizonte do rating.

Alavancagem Deve Se Reduzir: A Log-In devera apresentar indicadores de alavancagem moderados nos préximos anos, apesar dos relevantes investimentos previstos. A classificacdo
incorpora um pico na divida bruta ajustada/EBITDAR e na divida liquida ajustada/EBITDAR, respectivamente, de 4,8 e 3,2 vezes, em 2021. Esses indicadores deverdo se reduzir para
3,5 vezes e 2,7 vezes, em 2022, enquanto a companhia ganha escala. A implementacdo de instrumentos de protecao a variacdo cambial, a partir de 2021, devera reduzir a potencial
volatilidade em seus indices de alavancagem, o que traz implicagdes positivas para o seu perfil de divida. Em 2020, cerca de 30% da divida total era em moeda estrangeira, perfil que
nao deve se alterar materialmente nos proximos anos.

Perfil de Negdcios Mediano: A classificacdo da Log-In incorpora sua posicao de mercado como segunda maior operadora no negdcio de navegacdo costeira de contéineres
(aproximadamente 80% da receita liquida e 70% do EBITDA, em 2020), onde enfrenta uma acirrada competicdo com armadores locais integrados a grandes grupos internacionais. A
Fitch considera positivo o fato de a empresa operar o TVV e dois terminais intermodais, uma vez que isso proporciona diversificacdo de receitas, satisfatdrias margens de EBITDA e
maior integracdo a atividade. A Log-In devera continuar fortalecendo seu perfil de negdcios nos préximos anos, por meio da ampliacdo de rotas e servicos oferecidos, e da captura de
novas cargas e clientes, aumentando o uso da capacidade ja existente. Em fevereiro de 2021, a Log-In anunciou a aquisicido de uma nova embarcacao, que elevara em,
aproximadamente, 15% a capacidade nominal de transporte de sua frota.

Risco Moderado do Setor: Na opinido da Fitch, aindustria de navegacao costeira apresenta riscos moderados. O setor é intensivo em capital e as margens operacionais, assim como as
da Log-In, sao relativamente elevadas, mas a previsibilidade de geracdo de caixa operacional é limitada, em face da volatilidade de volume ao longo dos ciclos econémicos. Ainda que
apresente vantagens competitivas, a participacdo da cabotagem na matriz de transportes do pais ainda é baixa frente a outros modais, que atuam como importante fator de
competicdo. Em 2020, a companhia foi capaz de elevar o volume transportado de contéineres, enquanto a industria contraiu 3,5%, segundo dados da Associacao Brasileira dos

Armadores de Cabotagem (ABAC), em funcio dos efeitos da pandemia de coronavirus. O setor deve se beneficiar, a longo prazo, do crescimento da producio industrial e do comércio,
seus principais clientes, e da migracdo de volumes do transporte rodoviario para o maritimo.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

-- Alavancagem liquida ajustada abaixo de 3,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Avancos no perfil de endividamento, com acesso a dividas de menor custo;

-- Ganhos de escala, combinados a manutencao de margens de EBITDAR préximas a 25%.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Divida liquida ajustada/EBITDAR consistentemente acima de 4,0 vezes;

-- Deterioracao do perfil da divida, e enfraquecimento da liquidez acima das expectativas da agéncia;

-- Margem de EBITDAR abaixo de 18%, em bases recorrentes.



PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cendrio-base do emissor incluem:

-- Crescimento do volume de contéineres de 4,0% em 2021 e 7,7% em 2022 no segmento de navegacio costeira;

-- Receita com transporte de veiculos variando conforme o Produto Interno Bruto (PIB) e o cAmbio;

-- Volumes de contéineres movimentados no TVV crescendo, em média, 5% ao ano. Volume de carga geral crescendo 15% em 2021 e em linha com o PIB a partir de 2022;
-- Tarifas reajustadas anualmente pela inflagao;

-- Custo com combustivel por navio variando conforme o preco do petréleo (em délares por barril) e a taxa de cambio;

-- Investimentos médios de BRL275 milhoes, por ano, entre 2021 e 2023;

-- Auséncia de distribuicdo de dividendos.

RESUMO DA ANALISE

O rating ‘A(bra)’ da Log-In se compara negativamente aos ratings dos principais operadores logisticos do pais, concentrados entre as categorias ‘AA(bra)’ e ‘AAA(bra)’. Quando
comparada a Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias, ‘AA(bra)’/Perspectiva Estavel), a Log-In apresenta maiores riscos de demanda, menor previsibilidade da geracio de caixa e margens
inferiores as da Hidrovias. Os volumes transportados pela Hidrovias estdo ligados ao resiliente setor de commodities para exportacio (graos, bauxita e minério de ferro) e a maior
parte do seu EBITDA é gerado sob contratos take-or-pay de longo prazo, o que permite uma elevada estabilidade de sua geracao de fluxo de caixa. Por outro lado, o perfil financeiro da
Hidrovias contempla sua estrutura de capital mais alavancada do que a da Log-In, com margem limitada para aumentos adicionais. O perfil de liquidez de ambas as companhias é
robusto, e suporta suas classificacdes, em meio a estratégia de investimentos.

A Fitch classifica as empresas de ferrovias MRS Logistica S.A., Rumo S.A. e VLI S.A. com rating ‘AAA(bra)’, em funcio dos fortes fundamentos do setor e de seus perfis de negdcio mais
fortes, com maior escala de operacdes e margens operacionais, além de operarem em um ambiente de baixa competicdo em comparacio a Log-In. As ferrovias também detém perfis
financeiros mais fortes, com melhor acesso ao mercado de dividas do que os da Log-In.

RESUMO DOS AJUSTES DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

-- As despesas com arrendamentos foram ajustadas de volta para o resultado operacional, reduzindo o EBITDA.

-- A divida com leasing utilizada é a reportada no balanco patrimonial, conforme a metodologia da agéncia. O AFRMM (Adicional ao frete para renovacdo da marinha mercante) no
ativo circulante foi ajustado para o caixa restrito.



LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Liquidez Satisfatoria: A posicdo atual de liquidez da Log-In é forte, mas deve migrar gradativamente para um nivel satisfatério, entre BRL300 milhdes e BRL400 milhdes, ao passo que
é utilizada para financiar parte do seu plano de investimentos. Em 31 de marco de 2021, a companhia reportou caixa e aplicagdes financeiras de BRL583 milhdes, ainda beneficiado
pela injecdo de capital de BRL634 milhdes, em novembro de 2019. A posicao de caixa deve continuar a permitir um saudavel nivel de cobertura, ao redor de 2,0 vezes as dividas com
vencimento até 2023.

O perfil de vencimentos da divida da Log-In se fortaleceu com a quarta emissao de debéntures, no montante de BRL340 milhdes, em abril de 2021. Os recursos foram utilizados para
pré-pagar integralmente o financiamento com um grupo de bancos comerciais com vencimento em até dois anos, permitindo o alongamento de mais de 70% da sua divida para apds
2023. A divida total pro forma, em margo de 2021, considerando a emissao, era de aproximadamente BRL1,4 bilhdo, dos quais 62% correspondiam a financiamentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e 38% a emissio de debéntures. A Fitch adiciona a divida total cerca de BRL200 milhdes, referentes as obrigacdes de
arrendamentos IFRS16 no balanco.

PERFIL DO EMISSOR

A Log-In Logistica Intermodal S.A. (Log-In) é um operador logistico, especializado no transporte de produtos armazenados em contéineres, através da navegacio costeira entre portos
no Brasil. Complementar a atividade de cabotagem, a Log-In também opera e administra um terminal portuario de contéineres, o TVV e dois terminais terrestres intermodais.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolugdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Log-In Logistica Intermodal S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessdérias para que as informacoes utilizadas na classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo,
quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das
informacoes recebidas.

Histodrico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de julho de 2020.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasilPara informagdes sobre possiveis
alteracgoes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil’.
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A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que n3o seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que
estd sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (21 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).
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ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy
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Log-In Logistica Intermodal S.A.
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E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracdes etc.) (saida
da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na UE e no
Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito internacionais é
fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas
divulgacoes sao atualizadas diariamente.
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