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ResumodaAcédode Rating

— A Santos Brasil Participagfes S.A. (Santos Brasil), operadora de terminais portuarios no Brasil,
vem apresentando uma recuperacdo no volume de contéineres movimentados desde novembro
do ano passado, e esperamos que essatendéncia se mantenha ao longo de 2021. Em 2020, a
empresa apresentou um EBITDA de R$ 211,9 milhSes e manteve suas margens em 22,8%,
mesmo em um contexto de menor comércio internacional por conta da pandemia.

— Esperamos que, ao longo de 2021, a empresa seja capaz de reajustar seus contratos em
condi¢des mais favoraveis, além de seguir com seu programa de reducao de custos, enquanto
realiza os investimentos de automacgado em seu principal terminal, o TECON Santos.

— Em 25 de margo de 2021, a S&P Global Ratings alterou de negativa para estavel a perspectiva
do rating de crédito corporativo ‘brAAA’da Santos Brasil. Além disso, reafirmou o rating.

— Aperspectiva estavel do rating para os proximos 12 meses incorpora nossa expectativa de que
a empresa apresentara uma melhora consistente de sua geracdo de caixa, uma vez que vem
registrado melhora gradual de seus volumes de contéineres movimentados.

FundamentodaAcédode Rating

O impacto da pandemiasobre as operacdes foi mais leve que o esperado em 2020. A
quantidade de contéineres movimentados caiu 7,7% em 2020 em relagdo a 2019, vis-a-vis nossa
expectativa inicial de redugcao de 15% no inicio da pandemia. Além disso, aempresa implementou
diversas medidas buscando mitigar o impacto negativo sobre seu fluxo de caixa, comoa
renegociacdo de seus contratos com os clientes. Ainda, implementou programas de reducéo de
custo em todos os segmentos de neg6cio, de modo que o EBITDA reportado em 2020 de R$ 211,9
milh&es foi apenas 4,4% menor que aquele reportado no ano anterior, enquanto manteve a
margem EBITDA em 22,8%.

Ao longo de 2021, esperamos que o0s volumes apresentem crescimento proximos a 5%, uma vez
que diversos setores estdo buscando recompor seus estoques. Além disso, 0s paises estédo
retomando as atividades, levando assim aretomada do comércio internacional.
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Gréfico 1 - Variagdo mensal damovimentacédo de contéineres (anocontra ano)
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Fonte: Santos Brasil. Elaborado por S&P Global Ratings.

Copyright © 2021 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Os R$ 790 milh6es captados em setembro de 2020 nanova emisséo de acdes trazem
flexibilidade financeira para a Santos Brasil. Os recursos da emisséo foram alocados
integralmente para o caixa da empresa e garantem uma grande folga para atravessar qualquer
adversidade advinda, por exemplo, da segunda onda da pandemia. Os recursos ser&o usados
sobretudo para sustentar aestratégia de crescimento nos préximos anos.

Em 31 de dezembro de 2020, a posigéo de caixa da empresa era de R$ 1,1 bilhdo, montante quase
2,5x superior ao endividamento financeiro total da empresa de R$ 433,2 milhdes, dos quais R$

53,4 milhdes vencem no curto prazo. Assim, ndo existem grandes pressfes de vencimentos para
a empresa.

A Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) aprovou o reescalonamento dos
investimentos do TECON Santos. Como contrapartida arenovacdo do contrato de arrendamento
do TECON Santos até 2047, a Santos Brasil se comprometeu a realizar investimentos no terminal
visando sua modernizagao e expansdo da capacidade para até 3 milhdes de TEUs (twenty-foot
equivalent unit). Apds diversas discussBes com a ANTAQ, em dezembro de 2020 aempresa
assinou um aditivo contratual que estabelece um novo cronograma de investimentos, no qual:
— R$ 360 milhdes devem ser investidos até 31 de dezembro de 2022, dos quais R$ 313 milhdes ja
foram investidos até 31 de dezembro de 2020, principalmente na expansao do cais e na
automacao do terminal, além da expansao da capacidade em 400 mil TEUs;

— Aproximadamente R$ 1,0 bilhdo deverdo serinvestidos até 31 de dezembro de 2031, para
ampliar a capacidade em 600 mil TEUs, automatizar essa nova area e novos equipamentos.

Originalmente, o montante total deveria serinvestido até o final de 2020. Dessa forma,
acreditamos que a empresa apresentara de agora em diante maior flexibilidade para realizar seus
investimentos.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Santos Brasil para os proximos 12 meses
incorpora nossa expectativa de que a empresa apresentara uma melhora consistente de sua
geracdo de caixa, com aumento de volumes ao redor de 5% no ano, uma vez que vem registrando
melhora gradual de seus volumes de contéineres movimentados. Estimamos uma divida sobre
EBITDA de 4,0x e geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida em torno de
20% no periodo. Além disso, vemos que sua posigdo de caixa de R$1,1 bilhdo Ihe proporciona
grande folga para absorver qualquer impacto negativo decorrente de um agravamento da
pandemia no pais.

Cenariode rebaixamento
Podemos rebaixar os ratings da Santos Brasil nos proximos 12 meses caso a empresa apresente divida
sobre EBITDA de cerca de 5,0x ou FFO sobre a divida abaixo de 12%. Isso poderia ocorrer se:

— Aempresa efetuar uma aquisicdo que resulte em um grande dispéndio de caixa e pouca
contribuicdo ao EBITDA consolidado;

— Um agravamento da pandemia, de tal forma que ocorra uma paralisia das operagdes por
alguns meses.

Cenariodeelevagéo

A Santos Brasil ja é avaliada no topo da Escala Nacional Brasil.

DescricdodaEmpresa

A Santos Brasil Participagfes S.A. € uma das principais operadoras portuarias de contéineres do
Brasil. Acompanhia possui os direitos de arrendamento de cinco terminais maritimos, sendo trés
terminais de contéineres — TECON Santos (capacidade de 2 milhdes de TEUs), Tecon Vila do Conde
(217 mil TEUs) e Tecon Imbituba (450 mil TEUs) —, um terminal de carga geral (TCG Imbituba) e um
terminal exclusivo para veiculos (capacidade para 300 mil veiculos). Além disso, a empresa possuli
atualmente oarrendamento temporario para o Terminal do Sabod, vigente até maio de 2021.
Ainda, aempresa oferece também servigos logisticos, contando com dois Centros Logisticos
Industriais Aduaneiros (Santos e Guaruja) e dois Centros de Distribuicdo, um em Sdo Bernardo do
Campo e outro nas margens da rodovia dos Imigrantes, além de frota prépria de transporte
rodoviario.

Nosso Cenario-Base

Em nossa analise, consideramos as obriga¢des da Santos Brasil relacionadas aos contratos de
arrendamento dos terminais como uma obrigagdo nao financeira que faz parte da divida total da
empresa. Assim, acreditamos que os indices de cobertura do servi¢co da divida sejam mais

relevantes para a andlise da empresa.

Por conta de seu baixo endividamento financeiro, esperamos que a empresa siga apresentando
altos indicadores de cobertura de juros nos préximos dois anos, mesmo considerando
financiamentos adicionais para realizar os investimentos obrigatérios, principalmente para a
conclusé&o do projeto de automagéo do TECON Santos. Vale ressaltar que, nesse momento, ndo
consideramos nenhum investimento adicional além daqueles nos ativos atualmente operados

pela empresa, nem aquisicdes.
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Premissas:

— Crescimento do volume de contéineres e carga geral movimentados crescendo 4,8%, ou seja,
1,5x 0 PIB esperado para 2021 de 3,2%. Para 2022 em diante, esperamos que 0s volumes
cresgcam com uma elasticidade de 1,25x o PIB.

— Assumimos que a empresa consigareajustar seus contratos pelo menos de acordo com a
inflag@o esperada de 3,9% em 2021 e 3,5% em 2022.

— Como aSantos Brasil implementou diversas medidas de redugéo de custo ao longo de 2020,
ndo esperamos que o0s custos aumentem significativamente em 2021 por conta do maior
volume movimentado. J4de 2022 em diante, esperamos um crescimento mais proximo a
inflagé&o.

— Investimentos esperados da ordem de R$ 300 milhdes em 2021 e em torno de R$ 250 milhdes
em 2022.

— Distribuig&o de dividendos de 80% do lucro liquido do ano anterior.

Principais métricas:

2021E 2022E

EBITDA (R$ milhdes) 230-250 250-270
Divida/EBITDA (x) 3,8-4,3 3,8-4,3
FFO/Divida (%) 17-21 17-21
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 9-11 9-11
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 8-10 8-10
E: Estimado

Liquidez

Acreditamos que a Santos Brasil apresenta maior flexibilidade financeira para absorver
potenciais impactos negativos sobre seu fluxo de caixa ap6s a emissao de a¢des no valor de R$
790 milhdes em setembro de 2020, enquanto n&o utiliza esses recursos para novas oportunidades
de crescimento. Além disso, apesar do volume de contéineres e carga geral movimentados ter sido
7,7% menor que em 2019 em seus terminais, a empresa reportou um EBITDA 4,4% menor que no
ano anterior, como resultado da combina¢do de medidas de reducdo de custo e renegociagfes
mais favoraveis dos contratos. Assim, reavaliamos a posicao de liquidez da Santos Brasil de
adequada para forte.

Esperamos que nos proximos 24 meses a empresa apresenta fontes de caixa superando 0s usos
em mais de 3,0x, principalmente por conta de sua elevada posi¢éo de caixa. Além disso,
acreditamos que sua administracdo esta comprometida a manter fontes de liquidez
ultrapassando seus usos em pelo menos 50%, como visto ao longo de 2020.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de caixa no valor de R$ 1,1 bilhdo em 31 de dezembro de 2020; e

— Geragdo anual de caixa esperada ao redor de R$ 230 milhdes em 2021 e 2022.

Principais usos deliquidez:
— Amortizag6es de divida no valor de R$ 53,4 milhdes ao longo de 2021;

— Investimentos ao redor de R$ 300 milhdes em 2021 e em torno de R$ 250 milhées em 2022; e
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— Nao incorporamos distribuicdes de dividendos em 2021, uma vez que a empresa apresentou
prejuizo em 2020. Jaem 2022, esperamos pagamento equivalente a80% do lucro liquido de

2021.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Santos Brasil deve cumprir com o seguinte covenant financeiro:

— Divida liquida sobre EBITDA de até 2,5x.

Atualmente, a empresa apresenta uma posi¢do de caixa superior ao total de sua divida financeira,

0 que garante grande folga para que esse indicador seja cumprido nos préximos 24 meses.

Ratings de Emisséo

Avaliamos a seguintes emissfes da Santos Brasil e de suas subsidiarias:

Rating de Rating de
Valor Vencimento emissao recuperacao
Santos Brasil Participactes S.A.
42 emissdode debéntures  R$ 300 milhdes Marco de 2026 brAAA 3 (65%)
Convicon - Vilado Conde S.A.
12 emissao de debéntures R$ 60 milhdes Dezembrode 2031 brAAA 3 (65%)

A primeira emissédo de debéntures do Convicon possui garantia da Santos Brasil.

Tabelade Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécios Regular

Risco-pais Moderadamente alto

Riscoda industria Baixo

Posicédo competitiva

Satisfatorio

Risco financeiro

Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem

Significativo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutro
Liquidez Forte
Politica financeira Neutro
Administracdo e governanca Regular
Andlise de ratings comparaveis  Neutro
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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 Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating séo disponibilizados no site piblico 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

Artigos

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

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

Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

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

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

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAODO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DERATING

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 09 de fevereiro de 2009 27 de margo de 2020

S&P Global Ratings
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacéo
recebida do emissorou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo 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 utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e projetadas recebidas
durante asreunifes 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 informag¢des de dominio publico, incluindo informag6es 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 informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisado 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 (secdo de Revisdo de Ratings de
Crédito)

— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XIl” secdo 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/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informac6es regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da Ultima A¢éo de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informagGes somente quando uma Ac¢do de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informagdes regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Agédo de Rating de
Crédito.
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obrigacgé&o de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Contelido, e este ndoé um s ubstituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decis&o de investimento ou
negocios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informac6es de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informacao que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagdo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de umrating de crédito e andlises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigéo um rating atribuido
em outra jurisdi¢&do para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da
atribuicdo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Comoresultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que
ndo estéo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que nédo sé&o de conhecimento publico recebidas no Ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remunerag&o por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas andlises 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 emsuas proprias publicagdes ou por intermédio de terc eiros redistribuidores. Informacgdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis emwww.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licengade servigos financeiros nimero 337565 de acordo como Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndotem comoobjetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que néo seja um cliente pessoajuridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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