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Resumo da Acao de Rating

A EBT - Empresa Brasileira de Terminais e Armazéns Gerais Ltda. (EBT) conseguiu
renovar seus contratos que venceram em 2023, aplicando reajustes de preco acima da
inflacao, o que aumentou suas margens operacionais. Além disso, continuou
movimentando um volume no limite da sua capacidade estatica de seu terminal de
liquidos.

Recentemente a empresa divulgou um acordo para adquirir 60% de um terminal de
s6lidos no rio Amazonas, para armazenamento e movimentacao de granéis sélidos
agricolas, como milho e soja. Embora a aquisicao proporcione maior diversificacao
geografica e de insumos movimentados, ela devera representar apenas 15% da geracao
de caixa do grupo.

Sendo assim, em 14 de marco de 2024, a S&P Global Ratings reafirmou o rating de
crédito de emissor ‘brAAA’ atribuido na Escala Nacional Brasil & EBT, refletindo sua
geracao de caixa estavel com baixa alavancagem financeira.

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a empresa continuara
apresentando forte geracao de caixa e métricas de crédito confortaveis, com o indice de
geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida acima de 45% e o de
divida liquida sobre EBITDA ajustado abaixo de 1,5x.

Fundamento da Acao de Rating

Previsibilidade do fluxo de caixa gragas aos contratos take-or-pay. A EBT tem apresentado
estabilidade e resiliéncia operacional, sobretudo devido aos seus contratos de compra obrigatéria
(take-or-pay). Além disso, tem conseguido, consistentemente, operar no limite de sua capacidade
estatica ao complementar seus contratos de longo prazo com outros de curto prazo, como foi o
caso em 2023, quando apresentou receita e EBITDA recordes de cerca de R$ 560 milhdes e R$ 400
milhdes, respectivamente. A EBT também teve sucesso na renovacao de todos os seus contratos
em 2023, conseguindo negociar reajustes de tarifa acima da inflacao, tendéncia que devera

continuar nos proximos anos, em nossa opiniao. Assim, esperamos que 0 grupo continue

apresentando métricas de crédito confortaveis, com FFO sobre divida consistentemente acima de

45% e divida liquida sobre EBITDA ajustado abaixo de 1,5x.
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Nao obstante, consideramos a exposicéo da empresa ao mercado de combustiveis, como gasolina
e diesel, que em 2023 representou cerca de 30% de sua capacidade contratada, um fator de risco
devido a expressiva participacao que a Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras (Petrobras:
BB/Estavel/--; brAAA/Estavel/--) detém no setor de refino de petréleo. Isso, por sua vez, poderia
afetar a demanda por produtos armazenados pela EBT caso haja uma mudanca na politica de
combustiveis ou de refino da petrolifera, o que poderia impactar diretamente o volume de
importacéo de combustiveis. Por outro lado, apesar da expressiva participacdo que detém no
setor de refino de petréleo, entendemos que a Petrobras atualmente nao tem capacidade
operacional para atender toda a demanda nacional. Portanto, grandes distribuidoras locais,
incluindo clientes da EBT, tém papel fundamental ao importar combustiveis e garantir o
abastecimento do mercado. Por fim, sua alavancagem financeira baixa e liquidez confortavel
garantem flexibilidade para suportar uma eventual redugao no volume de movimentacao e
armazenamento.

EBT deve concluir aquisicao de terminal de s6lidos em 2024. A EBT anunciou um acordo
vinculante para adquirir 60% de um terminal de sélidos, localizado em Itacoatiara (AM), no Rio
Amazonas, na regiao Norte do pais. Esse terminal comecou a operar em fevereiro de 2023,
armazenando e movimentando granéis sélidos agricolas, como milho e soja produzidos nas
regioes Norte e Centro-Oeste do Brasil. Hoje, esse terminal opera com contratos take or pay e a
sua capacidade estatica é de 90 mil toneladas enquanto a movimentacado anual deve chegar a 3,3
milhoes de toneladas. A conclusédo da aquisicao estéa sujeita a aprovacao dos reguladores.
Continuaremos analisando a EBT de forma consolidada, mesmo o grupo adquirindo 60% do
terminal.

Em nossa visao, é um primeiro passo para a estratégia de diversificagao do grupo, tanto
geografica quanto para insumos transportados, embora a geracao de caixa desse terminal deva
responder por apenas 15% do total do grupo.

EBT vai iniciar obras para expandir a capacidade no terminal de liquidos. A empresa segue
registrando forte demanda pelos seus servicos no terminal de Santos, ndo somente apresentando
utilizagao de seus ativos de armazenagem acima da capacidade estéatica deles, como também
conseguindo renovar seus contratos e aplicar reajustes acima da inflacao. Nesse contexto, a EBT
espera iniciar a expanséo da capacidade de seu terminal de liquidos no segundo semestre de
2024, devendo ser concluida no final de 2025, mas a empresa tem flexibilidade para postergar
investimentos porque eles nao sao obrigatérios, conforme seu contrato de arrendamento.

A empresa ja obteve as licencas e autorizagdes necessarias para o inicio das obras, que prevéem
12 novos tanques, adicionando 58 mil m® & sua capacidade atual de 520 mil m®. Os investimentos,
que devem ser financiados com uma combinagao de recursos proprios e de terceiros, garantem o
aumento da capacidade em um momento de alta demanda, e devem fortalecer a geracao de caixa
da empresa, mantendo as margens do terminal de liquidos acima de 70%.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a EBT continuara apresentando forte
geracao de caixa e métricas de crédito confortaveis, com o FFO sobre divida acima de 45% e a
divida liquida sobre EBITDA ajustado abaixo de 1,5x.
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Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses se a EBT acarretar uma deterioracao
significativa nas métricas de crédito do grupo, com seu indice de FFO sobre divida
consistentemente abaixo de 35%, somado a um fluxo de caixa livre (FOCF - free operating cash
flow) sobre divida inferior a 10%. Essa deterioracao poderia decorrer de uma grande aquisicao
financiada por divida, ou caso os investimentos programados nao resultem na melhora
operacional esperada. Também poderemos rebaixa-lo se houver uma grande alteracao na
dindmica de mercado da EBT, que dificultaria a renovacao de seus contratos e provocaria uma
queda expressiva na demanda por produtos armazenados e transportados pela empresa.

Cenario de elevacao

A EBT ja é avaliada no nivel mais alto de nossa Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A EBT é uma empresa que opera no segmento de granéis liquidos, cujos ativos atuais estao
localizados na Ilha de Barnabé, no Porto de Santos. O grupo possui trés contratos de
arrendamento com a Uni&o, tendo como interveniente a Agéncia Nacional de Transportes
Aquaviarios (ANTAQ), para operar os terminais AGEO, AGEO Norte e AGEO Leste. Atualmente,
possui capacidade de armazenamento combinada de 520 mil m?® nos trés terminais, que deve
chegar a 578 mil m® apés a conclusao das obras de expansao, que sao interligados, e a empresa
conta com quatro bercos que recebem os navios. A EBT possui exclusividade na operacao de um
dos bercos, enquanto os outros trés sao compartilhados com outra empresa que atua na mesma
ilha porque a operacao é da autoridade portuaria.

Além disso, a EBT recentemente anunciou um acordo vinculante para a aquisicao de um terminal
de granéis sélidos localizado no municipio de Itacoatiara (AM), no rio Amazonas. O terminal atende
a exportacao de milho e soja que séo produzidos nas regides norte e centro-oeste, e sua
capacidade de movimentacéo atual é de 3,3 milhdes de toneladas por ano.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
— Paraoterminal de liquidos:

o Manutencao do volume armazenado em 2023, 2024 e 2025, considerando a
capacidade estatica do terminal de 520 mil m®. De 2026 em diante, esperamos
um aumento do volume por conta da expanséo da capacidade para 578 mil m?;

o Esperamos que o grupo opere no limite de sua capacidade estatica maxima;

o Tarifas contratuais reajustadas pela inflacéo que projetamos em 3,6% para
2024, 3,7% para 2025 € 3,5% de 2026 em diante;

o Custos fixos e despesas crescendo em linha com a inflacdo, enquanto os demais
custos oscilando conforme o volume armazenado nos terminais. Em 2026,
esperamos uma alta dos custos acima da inflacéo, considerando o aumento da
capacidade;

— Paraoterminal de sélidos:
o Aquisicao sendo concluida no primeiro semestre de 2024;

o Manutencao da capacidade de 90 mil toneladas nos préximos anos;
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o Movimentacao de aproximadamente 3,3 milhdes de toneladas por ano;
o Tarifas contratuais reajustadas pela inflacéo;

o Custos fixos e despesas crescendo em linha com a inflacdo, enquanto os demais
custos oscilando conforme o volume movimentado nos terminais.

— Investimentos da ordem de R$ 174 milhdes em 2024, R$ 131 milhdes em 2025 e de R$ 62
milhoes de 2026 em diante;

— Distribuicédo de dividendos dependendo da alavancagem reportada pela empresa,
conforme o covenant em seu contrato de financiamento. Em nosso cenario-base,
projetamos dividendos de R$ 83 milhdes em 2024 e R$ 86 milhdes em 2025.

Principais métricas

EBT - Empresa Brasileira de Terminais e Armazéns Gerais Ltda. - Principais indicadores

R$ milhdes 2023R 2024E 2025E 2026E
Receita 560 680-720 700-750 780-820
EBITDA 400 420-480 450-500 500-550
Margem EBITDA (%) 71,4% 63%-68% 63%-68% 63%-68%
Divida/EBITDA (x) 0,4 1,0-1,5 1,0-1,5 1,0-1,5
FFO/divida (%) 177,2 45-55 45-55 50-65
FOCF/divida (%) 93,6 10-15 15-20 35-40

R-Realizado. E-Estimado.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da EBT como adequada, em linha com nossa expectativa de que
a empresa devera sustentar uma folga superior a 20% entre fontes e usos de liquidez nos
préximos 12 meses, e de que suas obrigacdes financeiras seriam cumpridas mesmo em um
cenéario de queda de 15% no EBITDA projetado. Nossa avaliacao também considera que a
empresa apresenta uma gestao de risco prudente e amplo acesso a crédito no mercado bancério.

Principais fontes de liquidez
- Posicéo de caixa e equivalentes de R$ 426 milhdes em dezembro de 2023;

— Geracao de caixa operacional liquida de juros e impostos nos proximos 12 meses de
cerca de R$ 315 milhoes.

Principais usos de liquidez

Vencimentos de divida nos préoximos 12 meses de R$ 132,6 milhoes;

Investimentos nos proximos 12 meses de R$ 174 milhoes;

Pagamento da 12 parcela da aquisicao do terminal de sélidos;

Distribuicéo de dividendos de R$ 83 milhdes.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A EBT tem covenants de vencimento antecipado em seu contrato de divida, que limitam a
alavancagem a um indice de divida liquida sobre EBITDA a 3,5x. Esperamos que a empresa
continue atendendo seus covenants com certa folga.

O célculo das métricas financeiras para fins de apuracao dos covenants possui metodologia
prépria, conforme consta em seus contratos de divida, e difere daquele que a S&P Global Ratings
usa para o calculo das métricas ajustadas. O ajuste que realizamos em nossa metodologia
considera o pagamento de outorga como divida em vez de despesa operacional.

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

Os fatores ambientais sdo consideracoes moderadamente negativas em nossa analise de rating
de crédito da EBT porque sua operacao esté relacionada ao armazenamento e manuseio de
produtos quimicos e combustiveis para terceiros. Fatores sociais — notadamente satde e
seguranca — tém uma influéncia de crédito neutra, apesar de a EBT manusear produtos altamente
inflamaveis. Vemos esse risco mitigado pelo histérico satisfatério de seguranca da empresa até o
momento.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Intermediario
Fluxo de caixa/Alavancagem Modesto

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga Neutra
Analise 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 www.spglobal.com/ratings para mais informacoes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
— Ratings acima do soberano - Ratings corporativos e de governo: Metodologia e
premissas, 19 de novembro de 2013.

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

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

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

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

—  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.

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

—  Principais fatores de crédito para a indUstria de midstream energy, 15 de novembro de
2021.

—  Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 20183.

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

Artigos

—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da a¢ao de rating anterior

NOME DA ENTIDADE

Rating de Crédito de Emissor de Longo
Prazo

Escala Nacional Brasil 04-Mar-2020 17 de abrilde 2020
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes 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
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO 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 (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

S&P Global Ratings 14 de marco de 2024
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A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

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

As informacodes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sédo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acgao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancgas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacdes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao 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
ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versdo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas 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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ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma a¢ao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagdo, a publicagao de uma atualizagdo periddica de um rating de crédito e anélises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra jurisdicdo 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 obrigagao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao 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 negocios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao 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 anélises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e
www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informagoes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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