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Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 16 Jul 2020: A Fitch Ratings atribuiu, pela primeira vez, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra)) à Log-In Logística

Intermodal S.A. (Log-In). A Perspectiva do rating é Estável.

O rating da Log-In reflete a sua mediana posição de negócios e a moderada escala no competitivo setor de logística marítima, com concentração de receitas no cíclico segmento

de transporte de contêineres por navegação costeira no Brasil. A empresa é exposta à volatilidade da demanda, que mantém forte correlação com o ambiente econômico do

país. Este fator é agravado pelo modelo de negócios da companhia, com contratos de curto a médio prazos, sem cláusulas de compensação financeira por redução de volumes

(take-or-pay). Como atenuante, a Log-In detém uma base de clientes diversificada, incluindo grandes empresas nos resilientes segmentos de alimentos e bebidas, higiene &

beleza e farmacêutica, reduzindo riscos de demanda. Estes riscos, combinados à estrutura de custos preponderantemente fixos, resultam em importante desalavancagem

operacional, à medida que os volumes transportados declinam, com histórica menor geração de caixa operacional em cenários econômicos estressados.

A Perspectiva Estável incorpora a expectativa da agência de que a Log-In conseguirá gerenciar seu esperado fluxo de caixa livre (FCF) negativo nos próximos anos, mantendo

índices de alavancagem financeira em patamares moderados e a liquidez, administrável. A Fitch espera um pico de alavancagem, medida pelo índice de dívida líquida ajustada

sobre EBITDAR, de 4,1 vezes em 2020, e que este indicador retorne gradativamente para níveis abaixo de 3,4 vezes dentro dos próximos três anos, à medida que a empresa

ganhe escala em sua atividade.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Risco Moderado do Setor: A Fitch avalia o risco do setor de navegação costeira no Brasil como moderado. O setor é intensivo em capital, e as margens operacionais, assim como

as da Log-In, são relativamente elevadas, mas a previsibilidade de geração de caixa operacional é limitada, em face da volatilidade de volume ao longo dos ciclos econômicos. Na

visão da Fitch, a Log-In tem o desafio de capturar volumes de contêineres, ao passo que rentabiliza a capacidade atual da sua frota, cuja taxa de ocupação se mostrou

moderadamente impactada pela pandemia do coronavírus durante o primeiro semestre de 2020. A Fitch projeta volumes transportados de cerca de 20% e 5% inferiores a

2019, em 2020 e 2021, respectivamente; com retorno em 2022 ao patamar de 2019, e tarifas médias reajustadas pela inflação, no período.

https://www.fitchratings.com/


Perfil de Negócios Mediano: A classificação da Log-In incorpora sua posição de mercado como segunda maior operadora no negócio de navegação costeira de contêineres

(aproximadamente 79% da receita líquida e 70% do EBITDA, em 2019), onde enfrenta uma acirrada competição com armadores locais integrados a grandes grupos

internacionais. A Fitch considera positivo o fato de a empresa operar um terminal portuário de contêineres (TVV) em Vila Velha – ES e dois terminais intermodais, uma vez que

isso proporciona diversificação de receita e maior integração à atividade. A capacidade de replicar a prestação de serviços com maior valor agregado sob contratos de longo

prazo, como o gerenciamento de cadeias logísticas nos terminas intermodais, e a diversificação de rotas, seria positiva para a classificação.

FCF Negativo Gerenciável: A geração de caixa da Log-In deverá se reduzir em 2020, pressionada pela retração da demanda, resultado da crise econômica. Pelo cenário-base da

Fitch, o EBITDAR e o fluxo de caixa das operações (CFFO) da empresa deverão declinar para em torno de BRL215 milhões e BRL32 milhões, respectivamente, prejudicados pela

contração de 7% do Produto Interno Bruto, conforme estimativas da agência. Esses números se comparam a BRL266 milhões e BRL175 milhões, em 2019. A Fitch projeta um

retorno gradual da demanda pelos serviços da Log-in ao longo de 2021, que deverá resultar em EBITDAR próximo a BRL282 milhões no ano. A agência incorporou

investimentos médios anuais na ordem de BRL140 milhões, em 2020 e 2021, levando a FCFs negativos em BRL89 milhões e BRL42 milhões, respectivamente. Estes deverão

ser financiados pela combinação de caixa e emissão de novas dívidas.

Desafio de Reduzir a Alavancagem: A Log-In tem o desafio de ajustar sua estrutura de capital para níveis mais compatíveis com seus pares do setor, além de gerenciar

cautelosamente o seu ciclo de investimentos de maneira que não imponha maiores pressões sobre a sua estrutura de capital. A Fitch espera um pico de alavancagem, medida

por dívida líquida ajustada sobre EBITDAR, de 4,1 vezes em 2020, e que este indicador não deve retornar aos níveis de 2,5 vezes registrados em 2019, a médio prazo,

permanecendo próximo a 3,3 vezes nos próximos três anos. A exposição da Log-In à dívida em moeda estrangeira traz maior volatilidade a seus índices de alavancagem, tendo

em vista que a companhia atualmente não opera com instrumentos de proteção à variação cambial. A desvalorização do real em maior magnitude e por um período de tempo

mais longo poderá fazer pressão na sua estrutura de capital.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ação de Rating Positiva/Elevação:

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

-- Maior diversificação e representatividade de contratos de longo prazo, que permitam maior previsibilidade de receitas e estabilidade das margens.

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

-- Alavancagem líquida ajustada acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Piora do perfil de liquidez, com percepção de aumento significativo do risco de refinanciamento pela agência;

-- Margem de EBITDAR abaixo de 20%, em bases recorrentes.

MELHORES E PIORES CENÁRIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Não Financeiras têm o melhor cenário de elevação (definido como o 99º percentil de transições de ratings, medido

em uma direção positiva) de três graus ao longo de um horizonte de rating de três anos; e o pior cenário de rebaixamento (definido como o 99º percentil de transições de



ratings, medido em uma direção negativa) de quatro graus ao longo de três anos. A faixa completa de melhores e piores cenários de ratings de crédito para todas as categorias

de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores cenários de ratings de crédito se baseiam no histórico de desempenho. Informações adicionais sobre a metodologia utilizada

para determinar os melhores e piores cenários de rating específicos do setor estão disponíveis em https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

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

-- Quedas próximas de 15% da receita líquida no segundo trimestre de 2020, de 10% no terceiro e de 5% no quarto, em relação ao mesmo trimestre do ano anterior;

-- Volumes de contêineres transportados em 2021 correspondendo a 95% dos volumes de 2019, retornando ao patamar de 2019 em 2022. Adição de um novo navio à frota em

2023, operando a 50% de sua capacidade;

-- Receita com transporte de veículos crescendo conforme as projeções da agência para a variação do dólar e do Produto Interno Bruto (PIB);

-- Custo com combustível por navio variando conforme o preço do petróleo (em dólares por barril) e a taxa de câmbio;

-- Renovação antecipada da concessão do Terminal de Vila Velha, em 2020, passando o vencimento para 2048.

-- Investimentos previstos na melhoria da produtividade do terminal de aproximadamente BRL145 milhões, sendo 30% desembolsados em 2020 e o restante em 2021.

RESUMO DA ANÁLISE

O rating da Log-In está vários graus abaixo dos principais operadores logísticos do país, que concentram ratings entre as categorias de ‘AAA(bra)’ e ‘AA(bra)’. Quando comparada

à Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias, ‘AA(bra)’/Perspectiva Negativa), a Log-In apresenta menor previsibilidade de geração de caixa operacional, derivada da exposição a

contratos de duração mais curta e sem cláusulas de proteção, enquanto a Hidrovias se beneficia de contratos take-or-pay de longo prazo com grandes participantes do mercado

internacional de commodities. Isto se traduz em EBITDA mais robusto e estável para a Hidrovias do que para a Log-In. As classificações da MRS Logística S.A.

(‘AAA(bra)’/Perspectiva Estável), Rumo S.A. (‘AAA(bra)’/Perspectiva Estável) e da VLI S.A. (‘AAA(bra)’/Perspectiva Estável) se beneficiam dos sólidos fundamentos do setor de

ferrovias, e como consequência, de geração de caixa mais robusta e perfis financeiros mais fortes em comparação à Log-In.

FONTES DE INFORMAÇÃO

As principais referências para esta análise são as metodologias citadas abaixo.

RESUMO DOS AJUSTES DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

-- O AFRMM circulante foi ajustado para o caixa restrito, apenas para pagamento de dívida com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES);

https://www.fitchratings.com/site/re/10111579


-- Receitas e despesas não recorrentes foram retirados do cálculo do EBITDAR;

-- O EBITDAR incorpora as despesas operacionais com arrendamentos antes do IFRS16;

-- A dívida foi ajustada pelos passivos de arrendamentos.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Liquidez Satisfatória Após Injeção de Capital: A liquidez da Log-In é satisfatória e se beneficia da injeção de BRL634 milhões, via aumento de capital, em novembro de 2019. Em

31 de março de 2020, a companhia possuía caixa e aplicações financeiras de BRL592 milhões e dívida de curto prazo de BRL108 milhões. A Fitch também considera BRL15

milhões relativos ao AFRMM circulante como recurso adicional para o pagamento de dívida com o financiamento de embarcações.

A Log-In possui elevados vencimentos de dívida somente em 2023, de BRL385 milhões, dos quais BRL273 milhões referentes aos vencimentos de linhas de crédito de longo

prazo com instituições bancárias. O rating incorpora a expectativa de que a empresa será bem-sucedida em administrar sua posição de caixa e o perfil de amortização de sua

dívida, por meio de novas captações, suportando seus FCFs negativos.

DATA DO COMITÊ DE RATING RELEVANTE

03 July 2020

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Log-In.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis,

incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação

independente das informações recebidas.

Histórico dos Ratings:

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

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de Referência, disponível em www.fitchratings.com/brasil

http://www.fitchratings.com/brasil


Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte

relacionada que não seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou valor

mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (1º de maio de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).
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