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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)) a Log-In Logistica
Intermodal S.A. (Log-In). A Perspectiva do rating é Estavel.

O rating da Log-In reflete a sua mediana posicdo de negécios e a moderada escala no competitivo setor de logistica maritima, com concentracdo de receitas no ciclico segmento
de transporte de contéineres por navegacao costeira no Brasil. A empresa é exposta a volatilidade da demanda, que mantém forte correlagdo com o ambiente econémico do
pais. Este fator é agravado pelo modelo de negdcios da companhia, com contratos de curto a médio prazos, sem cldusulas de compensacao financeira por reducao 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 farmacéutica, reduzindo riscos de demanda. Estes riscos, combinados a estrutura de custos preponderantemente fixos, resultam em importante desalavancagem
operacional, a medida que os volumes transportados declinam, com histérica menor geracao de caixa operacional em cenarios econdmicos estressados.

A Perspectiva Estavel incorpora a expectativa da agéncia de que a Log-In conseguira gerenciar seu esperado fluxo de caixa livre (FCF) negativo nos préximos anos, mantendo
indices de alavancagem financeira em patamares moderados e a liquidez, administravel. A Fitch espera um pico de alavancagem, medida pelo indice de divida liquida ajustada
sobre EBITDAR, de 4,1 vezes em 2020, e que este indicador retorne gradativamente para niveis abaixo de 3,4 vezes dentro dos préximos trés anos, a 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 navegacao costeira no Brasil como moderado. O setor € intensivo em capital, e as margens operacionais, assim como
as da Log-In, sdo relativamente elevadas, mas a previsibilidade de geracdo de caixa operacional é limitada, em face da volatilidade de volume ao longo dos ciclos econémicos. Na
visdo da Fitch, a Log-In tem o desafio de capturar volumes de contéineres, ao passo que rentabiliza a capacidade atual da sua frota, cuja taxa de ocupagdo se mostrou
moderadamente impactada pela pandemia do coronavirus 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 inflagao, no periodo.


https://www.fitchratings.com/

Perfil de Negécios Mediano: A classificacdo da Log-In incorpora sua posicao de mercado como segunda maior operadora no negécio de navegacao costeira de contéineres
(aproximadamente 79% da receita liquida e 70% do EBITDA, em 2019), onde enfrenta uma acirrada competicdo com armadores locais integrados a grandes grupos
internacionais. A Fitch considera positivo o fato de a empresa operar um terminal portuario de contéineres (TVV) em Vila Velha - ES e dois terminais intermodais, uma vez que
isso proporciona diversificacdo de receita e maior integracao a atividade. A capacidade de replicar a prestacado de servicos com maior valor agregado sob contratos de longo
prazo, como o gerenciamento de cadeias logisticas nos terminas intermodais, e a diversificacdo de rotas, seria positiva para a classificacio.

FCF Negativo Gerenciavel: A geracado de caixa da Log-In devera se reduzir em 2020, pressionada pela retracdo da demanda, resultado da crise econémica. Pelo cenéario-base da
Fitch, o EBITDAR e o fluxo de caixa das operacdes (CFFO) da empresa deverdo declinar para em torno de BRL215 milhdes e BRL32 milhdes, respectivamente, prejudicados pela
contracdo de 7% do Produto Interno Bruto, conforme estimativas da agéncia. Esses nimeros se comparam a BRL266 milhdes e BRL175 milhdes, em 2019. A Fitch projeta um
retorno gradual da demanda pelos servicos da Log-in ao longo de 2021, que devera resultar em EBITDAR préoximo a BRL282 milhdes no ano. A agéncia incorporou
investimentos médios anuais na ordem de BRL140 milhdes, em 2020 e 2021, levando a FCFs negativos em BRL89 milhdes e BRL42 milhdes, respectivamente. Estes deverao
ser financiados pela combinacéo de caixa e emissdo de novas dividas.

Desafio de Reduzir a Alavancagem: A Log-In tem o desafio de ajustar sua estrutura de capital para niveis mais compativeis com seus pares do setor, além de gerenciar
cautelosamente o seu ciclo de investimentos de maneira que ndo imponha maiores pressdes sobre a sua estrutura de capital. A Fitch espera um pico de alavancagem, medida
por divida liquida ajustada sobre EBITDAR, de 4,1 vezes em 2020, e que este indicador ndo deve retornar aos niveis de 2,5 vezes registrados em 2019, a médio prazo,
permanecendo préximo a 3,3 vezes nos proximos trés anos. A exposicao da Log-In a divida em moeda estrangeira traz maior volatilidade a seus indices de alavancagem, tendo

em vista que a companhia atualmente nao opera com instrumentos de protecao a variacdo cambial. A desvalorizacdo do real em maior magnitude e por um periodo de tempo
mais longo podera fazer pressio na sua estrutura de capital.

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;

-- Maior diversificagdo 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 Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:

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

-- Piora do perfil de liquidez, com percepcao de aumento significativo do risco de refinanciamento pela agéncia;

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

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor cenario de elevacéo (definido como o 99° percentil de transicdes de ratings, medido
em uma direcdo positiva) de trés graus ao longo de um horizonte de rating de trés anos; e o pior cenario de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transicdes de



ratings, medido em uma direcdo negativa) de quatro graus ao longo de trés anos. A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias
de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores cendrios de ratings de crédito se baseiam no histérico de desempenho. Informacées adicionais sobre a metodologia utilizada
para determinar os melhores e piores cendarios de rating especificos do setor estao disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario-base do emissor incluem:
-- Quedas proximas de 15% da receita liquida no segundo trimestre de 2020, de 10% no terceiro e de 5% no quarto, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior;

-- Volumes de contéineres transportados em 2021 correspondendo a 95% dos volumes de 2019, retornando ao patamar de 2019 em 2022. Adicdo de um novo navio a frotaem
2023, operando a 50% de sua capacidade;

-- Receita com transporte de veiculos crescendo conforme as projecdes da agéncia para a variacdo do délar e do Produto Interno Bruto (PIB);
-- Custo com combustivel por navio variando conforme o preco do petréleo (em délares por barril) e a taxa de cambio;
-- Renovacéao antecipada da concessdo do Terminal de Vila Velha, em 2020, passando o vencimento para 2048.

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

RESUMO DA ANALISE

O rating da Log-In esta varios graus abaixo dos principais operadores logisticos do pais, que concentram ratings entre as categorias de ‘AAA(bra)’ e ‘AA(bra). Quando comparada
a Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias, ‘AA(bra)/Perspectiva Negativa), a Log-In apresenta menor previsibilidade de geracio de caixa operacional, derivada da exposicdo a
contratos de duracdo mais curta e sem clausulas de protecao, enquanto a Hidrovias se beneficia de contratos take-or-pay de longo prazo com grandes participantes do mercado
internacional de commaodities. Isto se traduz em EBITDA mais robusto e estavel para a Hidrovias do que para a Log-In. As classificacbes da MRS Logistica S.A.
(‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), Rumo S.A. (AAA(bra)/Perspectiva Estavel) e da VLI S.A. (AAA(bra)/Perspectiva Estavel) se beneficiam dos sélidos fundamentos do setor de
ferrovias, e como consequéncia, de geracao de caixa mais robusta e perfis financeiros mais fortes em comparacao a Log-In.

FONTES DE INFORMAGAO

As principais referéncias para esta analise sdo as metodologias citadas abaixo.

RESUMO DOS AJUSTES DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

-- O AFRMM circulante foi ajustado para o caixa restrito, apenas para pagamento de divida com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);
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-- Receitas e despesas nao recorrentes foram retirados do calculo do EBITDAR;
-- O EBITDAR incorpora as despesas operacionais com arrendamentos antes do IFRS16;

-- A divida foi ajustada pelos passivos de arrendamentos.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Satisfatéria Apds Injecao de Capital: A liquidez da Log-In é satisfatéria e se beneficia da injecdo de BRL634 milhdes, via aumento de capital, em novembro de 2019. Em
31 de marco de 2020, a companhia possuia caixa e aplicacoes financeiras de BRL592 milhdes e divida de curto prazo de BRL108 milhdes. A Fitch também considera BRL15
milhdes relativos ao AFRMM circulante como recurso adicional para o pagamento de divida com o financiamento de embarcacdes.

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

prazo com instituicdes bancérias. O rating incorpora a expectativa de que a empresa sera bem-sucedida em administrar sua posicdo de caixa e o perfil de amortizacdo de sua
divida, por meio de novas captacdes, suportando seus FCFs negativos.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE
03 July 2020

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°® 521/12.

As informacgoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Log-In.

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

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo 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 comunicacao.

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/brasil
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Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao 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’.

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 ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

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

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).
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DEFINIGOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.OS RATINGS PUBLICOS,
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SOLICITATION STATUS



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

ENDORSEMENT POLICY

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the
terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is
provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures
are updated on a daily basis.
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