S&P Global
Ratings

Ratings ‘brAAA’ da Santos Brasil reafirmados apés
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Resumo da A¢ao de Rating

e Aaquisigéo do controle da Santos Brasil pelo grupo CMA CGM S.A. (BB+ /Estavel/B), terceira Breno Francis
maior empresa transportadora de contéineres do mundo, deveré ser concluida em 24 de Sio Paulo
abril de 2025. Acreditamos que a Santos Brasil se beneficia de sua inclusdo em uma 55 (11) 3818-4180

plataforma global de logistica e transporte maritimo de cargas, ja que a CMA CGM detém
mais de 50 terminais em diversos paises. Entretanto, acreditamos que a Santos Brasil
continua operando de forma independente, sem alteragdes significativas em sua estratégia
financeira e em seu plano de investimentos.

e Neste contexto, em 7 de abril de 2025, reafirmamos o rating de crédito de emissor Marcelo Schwarz, CFA
‘brAAA/Estavel/--" na Escala Nacional Brasil da Santos Brasil, bem como os ratings ‘brAAA’ S30 Paulo
de suas 42 e 52 emissdes de debéntures da Santos Brasil e da 12 emissdo do Convicon - 55 (11) 3039-9782

Tecon Vila do Conde.

e Aperspectiva estavel do rating para os préoximos 12 meses reflete nossa expectativa de que
a empresa sustente margens elevadas, enquanto preserva uma posigao de liquidez
confortavel, mesmo diante dos maiores investimentos no Tecon Santos. Com a mudanga de
controlador, acompanharemos qualquer alteragado, sua politica financeira e eventuais
impactos nas métricas de crédito. Esperamos margem EBITDA de cerca de 50%, mantendo Marcelo Schwarz, CFA
divida liquida ajustada sobre EBITDA abaixo de 3,5x e FFO sobre divida liquida ajustada S30 Paulo
acima de 20% nesse periodo. 55 (1) 3039-9782

Fundamento da A¢ao de Rating

A Santos Brasil passa a ser uma subsididria relevante para o plano de longo prazo de CMA CGM.
Ap6s aprovagao pelo CADE, a aquisi¢c&o, que devera ser concluida em 24 de abril de 2025, esta
alinhada a estratégia de diversificagao global da CMA CGM, visando fortalecer a resiliéncia de seu
fluxo de caixa por meio da expansao de seu portfélio de terminais, mitigando assim a volatilidade
inerente as suas operagdes principais de transporte maritimo de cargas. A CMA CGM adquiriu de
fundos geridos pelo Opportunity 47,55% do capital da Santos Brasil por R$ 6,33 bilhdes, em
valores de 24 de setembro de 2024. Como préximo passo, a CMA CGM deveré langar uma oferta
publica de aquisigado (OPA) para a aquisigéo de 100% das agbes remanescentes nas mesmas
condigdes acordadas com o Opportunity. Esperamos que esta transagéo que seja concluida no
terceiro trimestre deste ano.

Embora o grupo j& atue no Brasil ha mais de 20 anos, essa transagdo aumenta
consideravelmente sua presenga no pais com a aquisicdo de uma das principais operadoras
locais de terminais de contéineres. Dessa forma, agora avaliamos a Santos Brasil como uma
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subsidiaria estrategicamente importante para o grupo CMA CGM. Esperamos que a companhia
brasileira se beneficie de uma plataforma global de logistica e transporte maritimo de cargas,
podendo atrair mais cargas e contar com a expertise da CMA CGM, que detém mais de 50
terminais em outros paises.

Contudo, esperamos que a Santos Brasil continue operando de maneira independente,
mantendo sua capacidade de se financiar no mercado local por conta prépria, ao mesmo tempo
que administragdo da companhia, politica financeira e plano de investimentos (capex)
permanecem inalterados. Dessa forma, ndo esperamos deterioragéo das métricas de crédito ou
de alteragdes materiais no nosso cenério-base da Santos Brasil. Projetamos que a empresa
consiga sustentar margens operacionais elevadas, com margem EBITDA de cerca de 50% e,
mesmo no cenério atual de taxas de juros elevadas, estimamos uma desalavancagem gradual,
com divida liquida ajustada sobre EBITDA ajustado de 3,0x-3,5x em 2025 e 2,7x-3,2x em 2026 e
geracgéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida de 20%-25% em 2025 e 22%-
27% em 2026.

Apesar do processo licitatério para um novo terminal no Porto de Santos, ndo esperamos
mudangas na dinGmica competitiva nos préximos anos. Desde 2021, observamos estabilizagéo
do ambiente competitivo apds o encerramento das operagdes de contéineres dos terminais
Libra Terminais S.A. (Libra; ndo avaliada) e Rodrimar S/A — Terminais Portuéarios e Armazéns
Gerais (Rodrimar; ndo avaliada), que operavam no Porto de Santos. Nao esperamos retomada de
maior competi¢do no curto prazo, visto que um aumento significativo da capacidade no porto de
Santos é improvavel ao menos pelos préximos anos. O processo licitatério para o arrendamento
do terminal Tecon Santos 10, atualmente em audiéncia pUblica, precisara passar ainda por outras
etapas regulatérias e, em caso de conclusdo do certame, o periodo de construgéo para um
possivel novo terminal deve levar em torno de cinco anos a partir da assinatura do contrato.
Acompanharemos o impacto do novo terminal, quando operacional, na dindmica competitiva do
Porto de Santos, que deve demandar mais capacidade nos préximos anos.

Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de crédito corporativo para os préximos 12 meses
incorpora nossa visdo de que a Santos Brasil sera capaz de sustentar margens operacionais mais
elevadas, com margem EBITDA de cerca de 50%, mantendo divida liquida ajustada sobre EBITDA
abaixo de 3,5x e FFO sobre divida liquida ajustada acima de 20% nesse periodo.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 12 meses se houver uma forte deterioragéo na
liguidez da Santos Brasil. Isso poderia ocorrer, por exemplo, caso o desempenho operacional
fosse impactado por um cenéario de recessao global, resultando em menor fluxo do comércio
exterior brasileiro.

Cenario de elevagéao

O rating de crédito corporativo da Santos Brasil j& se encontra no topo de nossa Escala Nacional
Brasil, n&o havendo assim um cenério de elevagao aplicavel.
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Descricao da Empresa

A Santos Brasil Participagbes S.A. € uma das principais operadoras portuéarias de contéineres do
Brasil. A empresa possui os direitos de arrendamento de oito terminais maritimos, sendo trés
terminais de contéineres: i) Tecon Santos, cuja capacidade é de 2,6 milhdes de Unidade
Equivalente a Vinte Pés (TEUSs), ii) Tecon Vila do Conde (217 mil TEUs), e iii) Tecon Imbituba (450
mil TEUs), um terminal de carga geral (TCG Imbituba), e um terminal exclusivo para veiculos
(capacidade para 300 mil veiculos). Em dezembro de 2022, a empresa comegou a operagao de
dois terminais destinados a movimentagéo, armazenagem e distribuigdo de granéis liquidos de
combustiveis no Complexo Portuério do Itaqui, no estado do Maranh&o. A empresa oferece
também servigos logisticos, contando com dois Centros Logisticos Industriais Aduaneiros
(Santos e Guaruja) e um Centro de Distribuicdo em Sao Bernardo do Campo, além de frota
prépria de transporte rodoviario. Apds aprovacéo pelo CADE, a aquisigdo devera ser concluida
em 24 de abril de 2025, quando a Santos Brasil tera 47,55% do seu capital adquirido pela CMA
CGM por R$ 6,33 bilhdes em valores de 24 de setembro de 2024. Em até 30 dias apés o
fechamento da operagéo, a CMA CGM deve homologar o pedido para o langamento da oferta
(OPA) para adquirir as agdes restantes.
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Nosso Cenario de Caso-base

Premissas

e Crescimento do volume de contéineres e carga geral movimentados com uma elasticidade
de 1,25x o PIB, que projetamos em 2,1% em 2026 e 2,2% de 2027 em diante. Especificamente
em 2025, esperamos queda de volume de cerca de 10%, por conta da expanséo da
capacidade de um terminal concorrente.

e Reajuste de seus contratos de acordo com a inflagdo esperada de 5,6% em 2025, 4,4% em
2026, 4,0% em 2027 e de 3,8% de 2028 em diante.

e Capex esperado de R$ 750-800 milhdes em 2025 e em torno de R$ 350-400 milhdes em
2026 e em 2027. Grande parte desses investimentos seréo feitos em um projeto de
modernizagéo e expansao do Tecon Santos, para ampliar sua capacidade de 2,6 milhées
para 3,0 milhdes de TEUs em 2026, expansdo com a qual a companhia se comprometeu na
extensdo do seu contrato de arrendamento. Nao estamos considerando novas aquisigdes.

e Distribuigdo de dividendos de 95% do lucro liquido do ano anterior.

Principais métricas

Santos Brasil Participagdes S.A. — Resumo das projegdes

Fim do periodo 2023R 2024R 2025P 2026P 2027P
R$ milhdes

EBITDA (reportado) 1.000,1 1.464,3 1.200-1.400 1.300-1.500 1.400-1.600
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 790,2 1.110,8 850-950 950-1.050 1.050-1.150
Investimentos (capex) 631,3 706,9 750-800 350-400 350-400
Divida/EBITDA (x) 1,6 2,4 3,0-3,6 2,7-3,2 2,5-3,0
FFO/divida (%) 48,9 31,0 20-25 22-27 24-29
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 21,7 24,8 3-7 4-8 5-9

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Santos Brasil como adequada, com fontes de caixa
superando seus usos em mais de 1,2x nos préoximos 12 meses. Em nossa visdo, a empresa possui
flexibilidade financeira, uma vez que poderia postergar seus investimentos ou dividendos para
absorver potenciais impactos negativos em seu fluxo de caixa. Além disso, a companhia possui
acesso ao mercado de crédito, em caso de necessidade de refinanciamento, conforme
demonstrado pela 52 emissao de debéntures no valor de R$ 2,0 bilhdes realizada no terceiro
trimestre do ano passado.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 730 milhdes em 31 de dezembro de 2024;

e FFO projetado em torno de R$ 890 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e R$160 milhdes em amortizagdo de divida nos proximos 12 meses, reportados em 31 de
dezembro de 2024;
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e Capex de aproximadamente R$ 750 milhdes em 2025, com flexibilidade para redugéo, se
necessario; e

e Pagamentos esperados de dividendos de aproximadamente R$ 300 milhdes nos proximos 12
meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Santos Brasil esta sujeita ao seguinte covenant financeiro:

e Divida liquida sobre EBITDA de até 3,0x.

Acreditamos que a Santos Brasil deva cumprir seu covenant financeiro com folga adequada,
mesmo que haja uma reducéo de 15% em seu EBITDA em relagdo ao projetado em nosso cenéario-
base.

Em nossas projegdes consideramos as obrigagdes com concessdes como divida, diferentemente
do célculo dos covenants financeiros feito pela Santos Brasil.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ESG tém uma influéncia neutra na nossa anélise do rating da Santos Brasil.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissdo

Rating de Rating de
Valor da emisséao Vencimento emissao recuperagao
Santos Brasil Participagdes S.A.
42 emissado de debéntures R$ 300 milhdes Margo de 2026 brAAA 3(65%)
52 emisséo de debéntures R$ 2,0 bilhdes Agosto de 2039 brAAA 3(65%)
Convicon - Vila do Conde S.A.
12 emissé&o de debéntures R$ 60 milhoes Dezembro de 2031 brAAA 3(65%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperagéo ‘3’ das emissdes do grupo indica nossa estimativa de uma taxa de
recuperagao de 65% — limitada pela jurisdigéo local — em um cenério simulado de default por
parte do terminal.

Esse cenario hipotético de default ocorreria em 2030, em decorréncia de uma desaceleragéo
econdmica do pais e, sobretudo, da pressao de liquidez causada por investimentos obrigatérios e
vencimentos de dividas relevantes. Nesse cenario, acreditamos que a geragéo de fluxo de caixa
da Santos Brasil ndo seria suficiente para cobrir suas despesas com juros, sua amortizagao de
divida e seu capex de expanséo.

Diante de um default, acreditamos que a Santos Brasil passaria por uma reestruturagéo em vez
de ser liquidada, uma vez que a companhia ndo possui o ativo, cuja venda seria entdo impossivel.
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Default simulado e premissas de avaliagéao

e Ano de default: 2030;

e EBITDA de emergéncia: aproximadamente R$ 361 milhdes;

e Miltiplo de EBITDA: 5,5x.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor liquido da empresa ap6s despesas administrativas: aproximadamente R$ 3,77 bilhdes

e Dividas senior unsecured no ano de default: R$ 2,0 bilhdes

e Expectativa de recuperacgéo das debéntures senior unsecured: 65%, limitada pela jurisdigédo

brasileira

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negdcio

Satisfatorio

Risco-pals

Moderadamente alto

Risco da industria

Baixo

Posigéo competitiva

Satisfatoria

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores
Diversificagéo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Adequada
Liquidez Neutra
Administragéo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em

https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigbes
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estdo disponiveis nas “Definigbes de Ratings da S&P Global
Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings
mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

e Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

e |Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

e Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

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

e Critério | Corporacétes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de abril de 2019.

e Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emissdo de entidades corporativas, 28 de
margo de 2018.

e Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

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

e |etodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

e Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Santos Brasil Participages S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 9 de fevereiros de 2009 9 de agosto de 2024
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a preciséo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
Global Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagé&o 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 utilizagéo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, 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

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagées)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descrigdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na segdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da dltima
Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacg®es regulatdrias apresentadas neste relatéorio podem né&o refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes regulatérias, mas
que n&o estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data
da Gltima Ag&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versado atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudangas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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