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DISCLAIMER

A Leggio declara que n&o possui informac8es comerciais ou crediticias de qualquer natureza que possam
impactar a avaliacdo elaborada. Ndo possui conflito de interesse com a Companhia, seus acionistas e
administradores, que diminua a imparcialidade necessariaparaavaliagdo do ativo portuario. Declara,ainda, quenos
Gltimos 12 meses ndo recebeu nenhuma remuneracéo pela prestacdo de servigos para o Fundo BRZ Infra Portos
ou para a BRZ Investimentos.

Os resultados financeiros aqui apresentados ndo sdo recomendacgdo de investimento. Constituem uma
avaliacdo imparcial eisenta, de um ativo portuario em operacéo no mercado brasileiro. Os fluxos projetados estédo
sujeitos a modificagbes segundo uma vasta combinacédo de fatores que fogem ao controle da Leggio: (i)
intrinsecos a gestao e operagdo do terminal; (ii) inerentes ao ambiente politico e econdmico regional; (iii)
inerentes ao ambiente politico e econdmico nacional; (iv) inerentes ao ambiente politico eeconémico mundial; (iv)
dentre outros fatores. Deste modo, este estudo representa o melhor esfor¢co da Leggio de representacao desta
complexa gama de fatores atuando em conjunto nos anos futuros, considerando as informagdes disponiveis no
presente.

Oestudofoielaboradocombaseemdadospublicos e fechados, confidveis eauditaveis. A confiabilidade dos
resultados, deste modo, esta sujeita a qualidade dos dados originais utilizados. Estes dados sdo provenientes das
seguintes fontes (lista ndo-exaustiva):

¢ Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC);
» Agéncia Nacional do Transporte Aquaviario (Antaq);

» Banco Central (Bacen);

International Monetary Fund (FMI);

* Banco Mundial;

» Demonstracdes Financeiras Auditadas de Portos operando no Brasil, incluindo do Porto ltapoa;
* Resultados operacionais e financeiros do Porto Itapoa até 2024;

* Planos Mestres de PortosBrasileiros;

* Memoriais Descritivos de Terminais operando no Brasil;

Dentre outras.
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QUALIFICACOES - LEGGIO
CONSULTORIA

AlLeggioéumaconsultoriadenicho,especializadaem supply chain.Possui maisdecinquenta metodologias
proprietarias nos setoresdelInfraestrutura, Petréleo e Gas e Agribusiness. Seus projetos buscam a maximizacao da
rentabilidade dos ativos de logistica e producdo, que integram o supply chain, através da observagdo conjunta de
fatores operacionais e financeiros.

Otimedaleggio éformado por profissionais de alta qualificagao, que atuaram nas principais empresas
e organizac@es do Brasil, ao longo das ultimas décadas. Deste modo, a empresa detém forte conhecimento sobre
adindmica e o histérico de multiplos setores do pais. Nos Ultimos quatro anos, aempresarealizou cercade cento e
cinquenta projetos no Brasil enas Américas do Sul e do Norte.

A consultoriajaatuou nas maiores empresas e associagdes atuando em infraestrutura no pais, dentre
elas: Fiesp, Banco Mundial, Instituto Brasileiro de Petroleo (IBP), Associacdo Brasileira da Industria Quimica
(Abiquim), Sindigas, Prumo, Acu Petréleo, Supergasbras, Ultragaz, Transpetro, Mitsui, Login, Vibra, Alesat, CBO,
Cattalini eLogum.

A Leggio realizou mais de vinte projetos para avaliagdo de investimentos em infraestrutura portuaria
nos ultimos trinta meses, incluindo mercado potencial, dimensionamento de ativos e viabilidade econémico-
financeira. Estes projetos envolveram ativos greenfield e brownfield.

Eespecialistanarealizacdo deestudos baseados namodelagem matematica de cadeias de suprimento. Nos
tltimos dois anos, aempresarealizou cerca de trinta projetos baseados nesta abordagem, garantindo resultados
praticos, aderentes arealidade do mercado e com a correta quantificacao do risco.

A empresa disp0e, ainda, de metodologia proprietaria para projecdo da movimentacao de contéineres no
Brasil, que permite desdobrar a projecdo da demanda por ativo portuario em cada regido do pais. Além disso, a
empresa tem uma area dedicada ao monitoramento da movimentacédo de produtos no Brasil, o Knowledge Office,
que registra, trata e organiza dados publicos e privados, provenientes de dezenas de fontes, viabilizando a
construcdo de dashboards, andlises e proje¢cdes dos mais diversos setores econémicos.

Mercado Potencial e Projeges Econémico-Financeiras
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EQUIPE RESPONSAVEL

As qualificacdes da equipe responsavel pelo estudo aqui apresentado sédo detalhadas a seguir.

Camilaéfundadorae SéciaExecutivadaleggio, responsavel pela areade Investment
Advisory. Possui mais de 15 anos de experiéncia em consultoria, tendo atuagdo
multissetorial. Neste periodo, atuou em mais de 100 projetos de consultoria. Atua
também como Diretora da Divisdo de Logistica e Transportes do Departamento de
Infraestrutura (DEINFRA) na FIESP.

E especialistaem investimentos e novos negécios, atuando em projetos relacionados
avaluation, precificagdodeativos, avaliacdo de riscos e planos estratégicos, com
focoem infraestruturalogistica. Ampla atuagcdo em supply chain e logistica, com
experiéncia voltada para a modelagem matematica do supply chain, incluindo
CAMILA abordagens de otimizacdo e simulag8o. Histérico inclui pratica generalista e
AFFONSO multissetorial, com atuagdo em setores como petréleo e gas, portos, agronegécio,
ferrovias, navegacdo, papel e celulose, metalurgia, siderurgia e materiais de
constru¢do. Jaatuou em empresas como Fiesp, Vinci Partners, Banco Mundial, CVC,
Pierre Fabre, IBP, Abiquim, Anglo American, Ferroviaria Oriental (Bolivia), Mitsui,
Mills, Natrio, Natura, Coca-Cola, dentre outras.

Camila é bacharel em Engenharia de Producao pela Escola PolitécnicadaUniversidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). Também € bacharel em Mateméatica Aplicada em
Negocios pela UFRJ. Cursou aespecializagdo em Financas daEscola de Negdcios da
UFRJ (COPPEAD, UFRJ) e na NYU Stern. Tem mestrado em Corporate Financepela
UniversitédeBordeaux, Franca e atualmente cursa o LLM em direto empresarial
na Escola de Negdécios IBMEC.

Carlos Heitor Campani € Ph.D. em Finan¢as pela EDHEC Business School (Franca) e
Mestre em Administracéo pelo COPPEAD (UFRJ). Pés-Doc na Princeton University (EUA).
Ex-Professor concursado de Finangas do COPPEAD (UFRJ). Ex-aluno do IMPA (Instituto
de Matemé@tica Pura e Aplicada) e do IME (Instituto Militar de Engenharia). Ex-Pesquisador
Associado do Edhec-Risk Institute (Franca e UK). Autor de mais de 60 trabalhos
académicos publicados, tendo sido bolsista por produtividade académica do CNPq e da

CARLOS FAPERJ, nesta ultima recebendo os titulos de “Jovem Cientista do Nosso Estado” em
HEITOR 2019 e “Cientista do Nosso Estado” em 2021. Em parceria com seu colega Ricardo Leal,
CAMPANI desenvolveu os indices Valor-Coppead de acdes, além de ter desenvolvido o indice
Ph.D ? Campani para mensuracdo de performance de portfélios. Atua como consultor e

palestrante, tendo ja trabalhado com cerca de uma centena de empresas relevantes em
nosso pais. Perito técnico em processos CVM e judiciais. Consultor independente ad hoc
do BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento.

Foi consultor técnico da Vinci Partners e da Genial Investimentos. Colunista fixo do Valor
Investe (Valor Econémico) e do investing.com. Possui certificagdo CNPI. Membro de
Conselhos. Responsavel pelo Projeto “Jovens Talentos Finangas: Investindo na Redugao
da Desigualdade Social”. Autor dos livros "Guia para sua Jornada Previdencidria: Tudo
que Vocé Precisa Saber sobre Planos PGBL e VGBL de Previdéncia Privada" e "Regime
de Capitalizagdo na Previdéncia Publica: Uma Analise de Experiéncias Internacionais”.
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Lucas é sdcio na Leggio. Possui mais de 10 anos de experiéncia em projetos de
Supply Chain, com especial expertise em Petréleo e Gas e Infraestrutura (portos,
ferrovias, terminais terrestres, ativos de retroarea, dentre outros). E especialista
em projetos de modelagem mateméaticadeotimizagdo aplicadaao supply chain.

Atuou em consultorias, operadores logisticos e escritérios de projeto de multinacionais,
desenvolvendo diversos modelos setoriais de simulacdo e otimizacdo, alguns dos
quais sao utilizados até hoje por diferentes érgdos do poder executivo, institutos,
associacOes e outros grandes players dos mercados no qual seespecializou, entre
eles: IBP,Plural, Vibra Energia, Logum, MRS, Rumo, Cattalini, Supergasbras, Petrobras,
Oi, Comgas, Andrade Gutierrez, Eletrobras, GE Oil & Gas, Login, Movecta, Pierre

LUCAS Fabre, Lindt e CRM. Antes de atuar na Leggio, Lucas trabalhou no Instituto ILOS e na
CAETANO MRO Logistics, além da Bosch Thermotechnology, em Stuttgart (Alemanha), onde
também frequentou a Business School da Universitat Stuttgart.

Lucas é bacharel em Engenharia de Producdo pela Escola Politécnica da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e possui Mestrado em
Administracdo de Empresas pela Pontificia Universidade Cat6lica— PUC/RJ. Tem
especializacdo em Supply Chain pelo MIT,tendo participado daprimeiraturmaaobtera
credencial de Supply Chain MicroMaster.
Joseph é Engenheiro Quimico formado pela PUC-RJ com especializagdo em
finangas corporativas e mercado financeiro pela Escola de Neg6cios da UFRJ
(COPPEAD, UFRJ). Sua experiéncia profissional em mais de 30 projetos de Supply
Chain abrange principalmente os setores de petréleo e gas, infraestruturas,
portos, navegacao e utilities.
JOSEPH Jé realizou projetos em instituices puablicas, fundos de investimento, empresas
BOUKAI privadas e de capital aberto como Supergasbras, Ultragaz, Vibra Energia,

Petrobras, Transpetro, Seacrest, Logum, Login, Pierre Fabre, Hudson Bay Capital,
CVC Partners, IBP e Banco Mundial.

Joseph é Especialista em Modelagem Econdmico-Financeira e Valuation de Ativos
Logisticos, com foco em terminais portuarios de diversos tipos de carga, bases de
distribuicdo de combustiveis, ferrovias e outras operagdes logisticas.

Mercado Potencial e Projeges Econémico-Financeiras



OBJETIVOS

O objetivo do presente trabalho € atualizar as curvas de proje¢des operacionais e financeiras do Porto Itapoa com
base na andlise do mercado e da prépria companhia.

Tais projecdes foram realizadas a partir de fontes e dados publicos e fechados, associados a relatdrios gerenciais
e financeiros do Porto Itapod, quando tratados os resultados até 2024. Além de extensa contextualizagéo sobre o
mercado no qual a companhia esta inserida e de extensa caracteriza¢do do ativo e dos competidores, dentro do
possivel, procurou-se demonstrar as premissas utilizadas na avaliagdo, de forma transparente e objetiva.

Ressalta-se que o presente trabalho deve ser compreendido como uma atualizacdo das avaliacdes realizadas em
dezembro de 2019 e em setembro de 2022. Desta forma, serdo omitidas, replicadas ou resumidas as descri¢cées
sobre o funcionamento do mercado, o ativo e metodologias que ndo possuirem alteragdes que merecam ser
destacadas. Em caso de davidas desse teor, sugere-se consultar os relatérios de 2019 e de 2022.

Mercado Potencial e Projeges Econémico-Financeiras
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SUMARIO EXECUTIVO

O ATIVO

O Porto Itapoa é um terminal portuario de contéineres, que oferece um portfolio de servigos
abrangente, envolvendo todos os tipos de navegacao e de demandas dos donos de cargas. O terminal €
privado (Terminal de Uso Privado — TUP), o que lhe confere perfil de operacé@o por prazo indeterminado e
com autonomia para definicdo de sua estratégia operacional. O porto localiza-se no municipio de Itapoa
(SC), no interior da Baia da Babitonga, que é margeada pela cidade de Joinville, a mais populosa do estado
de Santa Catarina e uma das mais industrializadas na regido. Itapoa fica ao norte do Estado, proxima a
fronteira com o Parané e a Curitiba, que é a cidade mais populosa do estado. A retroarea do Porto Itapoa
localiza-se entre 0s municipios de Itapoa e Garuva, que tangencia a rodovia estadual. Por tratar-se de um
porto novo, desenvolvido em um municipio onde ndo havia operagao portuaria antes de 2011, a retroarea
do porto desenvolveu-se posteriormente a sua instalacédo e ainda continua a se desenvolver.

Sua inauguracdo ocorreu em 2011 e, dois anos apds a inauguracdo, o Porto Itapoa operava
segundo sua capacidade maxima. Em 2016, deu inicio ao primeiro ciclo de obras de expanséo, finalizadas
em 2018. Em resumo, a expansao resultou no aumento da area operacional de 150 mil m2 para 250 mil m2,
no aumento do ndmero de portéineres super post Panamax de quatro para seis, no aumento do
comprimento do pier de 630 para 800 metros lineares e no aumento da capacidade de movimentacédo anual
de cerca de 500 mil para cerca de 1,2 milhdes de TEUs (Twenty-foot Equivalent Unit ou TEU, medida-
padrdo utilizada para calcular o volume de um container), segundo informacdes do proprio terminal.

Em 2024, foi concluida a Fase Ill do projeto de expansao do terminal, que representou um marco
importante no desenvolvimento da infraestrutura portuaria, alcancando aproximadamente 450 mil m2 de
area de patio, incluindo a construcdo de um novo armazém com 8 mil m2 e da aquisicdo de equipamentos
modernos. Com esses investimentos estratégicos, a capacidade operacional do terminal foi ampliada em
50%, possibilitando um incremento significativo no volume de movimentacéo, de 1,2 milh&o para cerca de
1,8 milh&o de TEUSs por ano.
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Atualmente, o Porto est& dando continuidade ao seu plano de crescimento com a execucao da Fase
IV de expansdo. Essa nova etapa prevé a ampliacdo adicional do patio em 120 mil m2 e a parceria com a
Autoridade Portuaria de Sao Francisco do Sul para dragagem do canal de acesso a Baia da Babitonga, o
gue permitira a atracacao de navios de maior porte, alinhando-se as exigéncias do mercado internacional e
ao aumento da demanda logistica. O projeto ainda apresenta grandes oportunidades de expansao, incluindo
(i) areas passiveis de compra para ampliacdo do patio, (ii) possibilidade ja licenciada de expansao do berco
de atracagdo em mais 400 metros lineares e (iii) a modernizagdo do parque de equipamentos, com a
aquisicao de novas maquinas e tecnologias operacionais mais eficientes e sustentaveis.

O Porto Itapoa é administrado por dois sdcios: (i) a Portinvest Participacbes S.A., que detém 70%
do controle acionério do Porto Itapod e que, por sua vez, é administrada por uma Holding Portuéria gerida
pela BRZ Investimentos e pela Portosul, veiculo de investimento do Grupo Battistella, e (i) a Alianca
Administracéo de Imoveis e Participacdes Ltda, que detém 30%. A sociedade é estratégica, uma vez que a
Aliancga, fundada em 1950, esta presente nos principais portos brasileiros e € lider no mercado brasileiro de
cabotagem. Em 1998, a Alianca foi adquirida pela Hamburg Sud e, posteriormente, em 2017, Hamburg Sud
e a Alianga foram adquiridas pela Maersk, uma das maiores empresas de transporte de contéineres no
Brasil e no mundo.

O SETOR

Os terminais maritimos sao os principais elos de escoamento de produtos de exportacdo e
importacdo, constituindo ativos de elevada importancia para a competitividade do Brasil no comércio
internacional. Ademais, a vasta costa brasileira torna a cabotagem, navegacéao entre portos do mesmo pais,
um modal com grande potencial, porém ainda pouco desenvolvido no pais. Além dos servicos relacionados
a exportagdo, importac@o e cabotagem, a infraestrutura portuéria também é utilizada para a realizagéo de
transbordo de cargas, com o objetivo de viabilizar a sequéncia da viagem em navio de diferente porte.

Em se tratando de terminais de contéineres, 0s principais servigos estao relacionados a servicos de
cais e de armazenagem de contéineres dry (contéineres sem refrigeracdo) e reefer (contéineres com
refrigeracdo), que em geral podem representar mais de 70% das receitas do terminal. No entanto, outros
servicos sdo comumente oferecidos pelos terminais, como outros servicos de patio (transporte de
contéineres entre areas diferentes ou entre terminais, manutencéo e reparo de contéineres, fornecimento
de energia para contéiner reefer, consolidacéo e desconsolidagao de cargas e inspec¢des diversas), servigcos
porta a porta (registro e acompanhamento dos processos logisticos dos clientes, o rastreamento e
localizacdo de cargas em deslocamento de ou para os clientes, a coordenacgdo do transporte de carga
fracionada do cliente para o patio do terminal e vice-versa) e servicos de assessoria (planejamento dos
fluxos fisicos, planejamento de processos aduaneiros e o préprio despacho aduaneiro).

Os principais players da cadeia que influenciam a dinamica do mercado portuario de contéineres
sdo: (i) operadores portuarios, responsaveis por prestar servicos de importagdo, exportacdo e cabotagem
aos donos das cargas; (ii) armadores, responsaveis pelo transporte maritimo de cargas via linhas regulares
(liner shipping) e, de modo geral, sdo donos dos navios e dos contéineres utilizados nas operagoes; e (iii)
embarcadores, que sdo os donos e/ou comercializadores da mercadoria e precisam transportar as cargas
entre os locais de producdo e consumo.

DINAMICA COMPETITIVA

A dindmica de concorréncia entre terminais de contéiner pode ser enxergada em ambito local e
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nacional. Em ambito nacional, verificam-se regides atendidas por agrupamentos de terminais, dentro dos
quais ocorre a concorréncia local. A concorréncia nacional entre 0os agrupamentos, ou clusters, € menos
intensa, ja que ha uma tendéncia clara de proximidade entre o0s polos geradores ou consumidores de carga
conteinerizada e as operacdes portuarias que as atenderdo. Essa tendéncia de proximidade esta
diretamente relacionada ao custo logistico terrestre da carga, na sua movimentacdo entre 0 ponto de
producao e o porto ou entre o porto e seu ponto de consumo. Outros fatores podem influenciar a viabilidade
financeira de uma carga percorrer maiores distancias em terra, como: potenciais beneficios tributarios,
concentracdo de negocia¢des comerciais de players com operacdes pulverizadas, maior confiabilidade de
uma operacao sobre outras, etc.

Ja a concorréncia nos clusters é intensa, pois neles os terminais disputam ativamente (i) as escalas
de servigos de navegacdo — ou seja, as garantias de atracacdo dos navios de conjuntos de armadores
dentro de agendas e rotas de navegacéao global pré-determinadas e (ii) as cargas que sdo produzidas e ou
consumidas nas suas areas de influéncia direta. E importante notar que dificilmente um navio faz escala em
dois terminais do mesmo cluster. A dindmica competitiva entre terminais do mesmo cluster depende de uma
série de fatores, dentre os quais destacam-se: (i) 0 posicionamento societario dos armadores nos terminais;
(i) a capacidade dos terminais e disponibilidade de janelas; (iii) a eficiéncia e qualidade da operacéo de
embarque e desembarque das cargas; e (iii) a negociacdo comercial para movimentacao.

O Porto Itapoa esté localizado na regido de influéncia denominada Cluster Sul, onde também se
encontram os terminais TCP (“Terminal de Contéineres de Paranagud”), ao norte, e 0 complexo Portuario
de Itajai, ao sul (Porto de Itajai e Porto de Navegantes - Portonave). Além desses terminais, ha novos
projetos em discussdo, como o desenvolvimento dos terminais Pontal Parana, Novo Porto, Porto Guara e
Porto Brasil Sul. Ao longo do relatério, sdo desenvolvidas analises individuais e comparativas dos terminais
do cluster, assim como do andamento e perspectivas dos novos projetos.

DIFERENCIAIS COMPETITIVOS DO PORTO ITAPOA

Dentre os principais diferenciais competitivos do Porto Itapoa, podem ser destacados os seguintes
fatores:

e Operagcdo como Terminal de Uso Privado (opera em area propria) confere a possibilidade de
operacgdo por prazo indeterminado e com autonomia operacional, estratégica e financeira.

e Localizacdo estratégica na regido Sul do pais e proximo também da regido Sudeste, principais
mercados geradores de demanda do Brasil.

e Composicdo acionéria incluindo a Maersk, um dos maiores players em nivel nacional e mundial na
movimentacdo de contéineres, o0 que confere grande competitividade ao terminal ao atuarem em
parceria.

e Unico terminal da regido de influéncia com area prépria e com licengas para expandir de forma
imediata e significativa, sem interferéncia urbana. Ademais, apesar de os precos terem aumentado
nos ultimos anos, existem &reas vizinhas ndo ocupadas e ndo produtoras a precos ainda
acessiveis, o que facilita ainda mais futuras expansdes, caso haja necessidade.

e Possibilidade de atuacdo como hub port, alimentando outros terminais.
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e Localizacdo na Baia de Babitonga, com &guas protegidas, condi¢Ges climéaticas e potencial de
calado (profundidade operacional dos navios) que permitem bom atendimento a todos os tipos de
navio que escalam a costa brasileira.

¢ Calado natural de 16 metros nos seus bercos permite menores custos de operacéao de mar.

e Possibilidade de desenvolvimento significativo de sua retrodrea, que apresenta grande
disponibilidade de &rea para implantacdo de empreendimentos diversos (industrias, parques
logisticos e outros), que recebe fomentos e incentivos para esse desenvolvimento e que hoje,
apesar de menos desenvolvida, ja se compara aquela de concorrentes diretos.

DESEMPENHO FINANCEIRO RECENTE

O desempenho financeiro recente do terminal apresentou relevante crescimento em todas as linhas
financeiras. Em 2024, a receita liquida alcancou R$ 1.223 MM representando um aumento de 88% YoY e
R$ 842 MM de EBITDA, o que resulta em uma margem EBITDA de aproximadamente 69%. Ademais, o
lucro liquido da Companhia também apresentou forte crescimento nos dltimos anos, com destaque para
2024, ano no qual alcangou R$ 485 MM de lucro liquido (crescimento de 92% YoY).

MERCADO POTENCIAL DO ATIVO

Com o objetivo de entender as fronteiras da din@mica futura de share entre os terminais do Cluster
Sul, foram avaliados diferentes cenarios, variando-se parametros em trés dimensdes: (i) cenario
macroecondmico; (ii) expanséo do Porto Itapoa, (iii) expansdo dos demais players do cluster ou novos
players. Além disso, considerando a inexisténcia de rupturas na demanda ou oferta, 0 modelo é rodado,
com os diferentes parametros, em janelas de 5 anos (2030, 2035 e 2040).

Os cenarios avaliados permitem confirmar e complementar as conclusées apresentadas nos
estudos publicados em 2019 e 2022, a saber:

i. O Porto Itapoa apresenta utilizacdo do ativo proxima a totalidade em todos 0s cenarios;

ii. O ativo apresenta resiliéncia em capturar volumes mesmo em cenarios extremos de entrada de
novos players no cluster;

ii. Os volumes disponiveis do s6cio operador representam (e podem continuar representando)
mais da metade da ocupagao do ativo;

iv. O share que o Porto Itapoa detém do Cluster Sul se mantém préximo ou superior a 30%,
variando principalmente a depender do cenério de expansao considerado e pela entrada de novos players
no mercado.

Como resultado dos cenarios analisados no modelo, é possivel realizar a projecao de demanda do
Porto Itapoa nos cenarios de expansao avaliados. Tomando-se por base o cenario de expansao
intermediaria, dado que tais investimentos ja estao previstos pelo porto, o volume projetado para o Porto
Itapod é representado no gréafico a seguir.
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Figura 1 - Movimentacao Total no Porto Itapoa em box (transbordo x1) — Cenario de Expanséao Intermediaria
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 2 — Estimativa de Dividendos Distribuidos Ano a Ano
Fonte: Leggio (2025).
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Como conclusdo, o crescimento projetado no fluxo de dividendos acima é consequéncia da proje¢ao
das operacdes da Companhia segundo as visGes de mercado, as potencialidades do Porto Itapo& e as
expectativas do cenario competitivo. As principais razées identificadas para este crescimento sao:

¢ Elevacdo da movimentacao total, decorrente da ocupacéo das capacidades adicionais ao longo dos
proximos anos, apés as expansdes atuais e futuras, o que traz aumento de rentabilidade resultante do
crescimento da receita em ritmo superior aos custos fixos operacionais e despesas correspondentes;

e Espera-se, ainda, que o aumento da movimentagao venha acompanhado de melhoria continua no mix
de cargas, reposicionamento de tarifas e consequente crescimento na margem das operagdes
correspondentes;

¢ Aumento do resultado de receita liquida por TEU do Porto frente ao realizado no histérico, e ainda com
margem para potenciais aumentos;

¢ Realizac&o da obra de dragagem do canal de acesso a Baia da Babitonga, permitindo a navegagao de
embarcac¢des maiores, incluindo navios de 366 metros, aumentando a capacidade de carga no Porto.

Mercado Potencial e Projeges Econémico-Financeiras
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Projecdes Operacionais e Financeiras

1. Introducao — Atualizacao 2025

Os terminais maritimos sao os principais elos de escoamento de produtos de exportacdo e
importagdo, constituindo ativos de elevada importancia para a competitividade do Brasil no comércio
internacional. Apesar disso, o Brasil ocupa a 622 colocacdo no ranking mundial de competitividade de 2024
divulgado pelo IMD (International Institute for Management Development), apresentando uma queda
marginal de posicdo em relacédo a 2023, ano em que ocupava a 602 colocagéo.

Ademais, a vasta costa brasileira torna a cabotagem, navegacéo entre portos do mesmo pais, um
modal com grande potencial, porém ainda pouco desenvolvido no pais. Além dos servigos relacionados a
exportacdo, importacdo e cabotagem, a infraestrutura portuaria também é utilizada para a realizagéo de
transbordo de cargas, com o objetivo de viabilizar a sequéncia da viagem em navio de diferente porte.

Em se tratando de terminais de contéineres, 0s principais servi¢os estdo relacionados a operacdes
de cais e de armazenagem de contéineres dry e reefer, que em geral podem representar mais de 70% das
receitas do terminal. No entanto, outros servicos sdo comumente oferecidos pelos terminais, como outros
servicos de patio (transporte de contéineres entre areas diferentes ou entre terminais, manutengao e reparo
de contéineres, fornecimento de energia para contéiner reefer e inspe¢fes diversas), servi¢os porta a porta
(registro e acompanhamento de processos, o rastreamento e localiza¢éo de cargas, o transporte de carga
fracionada do cliente para area primaria do terminal e vice-versa, e a consolidagéo e desconsolidagdo de
cargas) e servicos de assessoria (planejamento dos fluxos fisicos e de processos aduaneiros, assim como
0 proprio despacho aduaneiro).

Os principais players da cadeia que influenciam a dinamica do mercado portuario de contéineres
sao: (i) operadores portuarios, responsaveis por prestar servicos de importacao, exportacdo e cabotagem
aos donos das cargas; (ii) armadores, responsaveis pelo transporte maritimo de cargas via linhas regulares
(liner shipping) e, de modo geral, sdo donos dos navios e dos contéineres utilizados nas operagdes; e (iii)
embarcadores, que séo os donos e/ou comercializadores da mercadoria e precisam transportar as cargas
nos supply chains.

Vale destacar a importancia dos armadores e embarcadores na projecdo de demanda de servi¢os
portuarios. Os embarcadores, por exemplo, buscam estratégias de diminuicdo de custo global de sua cadeia
de suprimentos, o que inclui a escolha da rota de escoamento de seu produto e, consequentemente, 0
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terminal portuario a ser utilizado. J& o neg6cio dos armadores possui foco em otimizar a utilizagao de seus
ativos, ou seja, maximizar a movimentagao de contéineres com o minimo de navios possivel. Dessa forma,
armadores buscam estratégias de ganhos de escala que podem envolver o direcionamento de suas cargas
a determinadas infraestruturas de seu interesse, impactando diretamente a dindmica concorrencial entre
portos com proximidade geogréfica.

Nesse contexto, ndo ter uma parceria ou sociedade com um grande armador que garanta demanda
estavel em seu projeto constitui uma importante barreira de entrada a novos players. Além disso, outros
aspectos fisicos, financeiros e regulatorios representam desafios adicionais a entrada de novos players. Do
ponto de vista fisico, a principal barreira de entrada diz respeito a propriedade de areas que tenham vocacgéo
para a atividade portuéria. Embora a costa brasileira seja extensa, a vocagéo € determinada pela existéncia
de aguas abrigadas, com grande profundidade e proximas a grandes mercados consumidores ou
produtores. Em termos financeiros, a maior barreira de entrada se da pelos vultuosos investimentos iniciais
necessarios a implantagao de terminais, especialmente para a construcdo de infraestrutura maritima.

1.1. Ambiente Regulatério

A avaliagdo detalhada do arcabouco regulatério e de suas alteragbes previstas € um elemento
central para o planejamento de investimentos em infraestrutura portuéria. A complexidade desse setor
decorre do longo ciclo de vida dos ativos envolvidos, que imp&e horizontes de depreciacdo de décadas,
e da diversidade de agentes necessarios para viabilizar tanto os financiamentos quanto a
operacionaliza¢&@o dos projetos. Nesse cenario, a previsibilidade e a estabilidade regulatéria emergem
como pilares essenciais para reduzir incertezas, mitigar riscos e fomentar a confianca de stakeholders.

Um sistema regulatério robusto ndo apenas reduz incertezas, mas também promove a
integracdo eficiente das cadeias produtivas, fortalecendo o papel do Brasil no comércio internacional.
Isso torna 0 acompanhamento das dinamicas regulatérias um fator crucial para assegurar que 0s
investimentos portuarios se mantenham sustentaveis e competitivos, especialmente em um ambiente
global de constantes transformacdes econémicas e tecnoldgicas.

No contexto nacional, a Lei n°® 12.815/2013, conhecida como Lei dos Portos, consolidou um
arcabouco regulatorio do setor, determinando diretrizes voltadas ao aumento da participagéo privada e
a expansao da infraestrutura portuaria. Em resumo, os TUPs estdo menos sujeitos a regulagéo e, em
geral, ndo sofrem com a interferéncia da autoridade portuaria. Em contrapartida, os investimentos para
construgao do terminal e dos acessos ficam a cargo do autorizado. Contrariamente, 0s concessionarios
de areas em portos publicos estdo sujeitos a influéncia da autoridade portuaria e tém a obrigacédo de
pagar pelo arrendamento da éarea, além de realizar investimentos pré-determinados em edital
correspondente. Em contrapartida, ndo possuem gastos referentes a acessos terrestres ao terminal. A
ideia é que, ao diminuir a dependéncia de servi¢os de natureza publica, os TUPs podem oferecer maior
produtividade ao cliente final, aumentando a atratividade do setor para o capital privado.

Apds mais de uma década de vigéncia, o governo federal estabeleceu uma Comisséo Especial
de Juristas para revisar e atualizar essa legislacéo, culminando em um anteprojeto de lei a ser apreciado
pelo Congresso Nacional. A seguir serdo descritas as principais alteracdes propostas e avaliados os
impactos esperados no mercado de terminais portuérios de contéineres.
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1.1.1. Principais Mudancas Propostas
1.1.1.1. Fim da Obrigatoriedade de Contratacdo via OGMO

Atualmente, estdo em curso discussfes sobre uma proposta que eliminaria a exigéncia de
contratacdo exclusiva de trabalhadores portuarios avulsos registrados no Orgdo Gestor de Mo de
Obra (OGMO) para terminais situados em portos publicos. Caso essa medida venha a ser
implementada, os portos publicos passariam a adotar um modelo semelhante ao j& praticado pelos
Terminais de Uso Privado (TUPs), permitindo a contratagdo direta no mercado de trabalho. No
entanto, trata-se de um debate em andamento, sem deciséo final ou cronograma definido para
possiveis mudangas.

Impactos Esperados em Ambito Nacional:

() Reducao dos custos operacionais associados a méao de obra nos portos publicos;

(i) Maior flexibilidade dos terminais de contéiner instalados nos portos publicos para
contratagdo de méao de obra especializada e adaptada as demandas operacionais
atuais, frequentemente alteradas em funcdo da elevacéo do grau tecnoldgico dos
equipamentos;

(i) No curto prazo, possibilidade de greves e paralisages dos trabalhadores afetados
pela alteracdo regulatoria.

Impactos Esperados para o Cluster Sul:

(i) Reducéo do custo de mé&o de obra dos terminais instalados em portos publicos (Itajai
e TCP);

(i) Reducdo da assimetria do custo de mao de obra entre os TUPs (Itapoa e Portonave)
e terminais arrendados em portos publicos (Itajai e TCP).

1.1.1.2. Instituicdo do Plano Nacional de Dragagem

Com a crescente adocdo de embarcagdes de grande porte no comércio maritimo global, a
dragagem tornou-se um componente ainda mais relevante para assegurar a competitividade dos
portos brasileiros. Nesse contexto, a proposta prevé a instituicdo do Plano Nacional de Dragagem
que, dentre outras defini¢cBes, possibilita a concesséo da infraestrutura de acesso aquaviario dos
portos organizados por um periodo de até 70 anos.

Além disso, quando a contratacao do servigo for executada pela autoridade portuaria, a regulacéo
pretende permitir a agregacdo de multiplos portos em um Unico contrato. Esta flexibilidade tem o
potencial de reduzir os custos de dragagem ao impulsionar a economia de escala entre portos e
diminuir as onerosas operacdes de mobilizacédo e desmobilizacdo das dragas. Ademais, a regulacéo
prevé que estas contratagdes poderdo ser financiadas pelo Fundo da Marinha Mercante (FMM), o
que traz a perspectiva de taxas mais atrativas para o contratante.

Cabe destacar que essas medidas impactam diretamente ndo apenas 0s portos publicos, mas
também os Terminais de Uso Privado (TUPs) que compartilham canais de acesso sob gestéo publica.
Exemplos claros incluem o Porto Itapoa, que utiliza o canal do Porto de S&o Francisco do Sul, e 0
terminal em Navegantes, que depende do canal do Porto de Itajai. Tal compartilhamento reforca a
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necessidade de solucdes integradas para garantir a eficiéncia operacional de toda a regiéo.

Impactos Esperados em Ambito Nacional:

() Reducdo de litigios e maior celeridade na execucao de obras de dragagem;

(i) Reducdo do custo através do financiamento pelo Fundo da Marinha Mercante (FMM);

(iii) Economia de escala através de contratos envolvendo multiplos portos;

(iv) Aumento da capacidade de recepcao de navios de contéiner com mais de 330 metros
de comprimento no pais;

(v) Desestatizacdo de parte dos canais de acesso aquaviario dos portos publicos.

Impactos Esperados para o Cluster Sul:

() Porto de Paranagud: O edital do projeto de concesséo do canal de acesso portuario
do Porto de Paranagua foi encaminhado ao TCU em dezembro de 2024 e aprovado
em abril de 2025, garantindo investimento de R$ 1 bilh&o ao complexo (Paranagué e
Antonina) e posicionando-se como a primeira concessdo desse tipo no Brasil. O
Governo Federal estima que o leildo sera realizado ainda este ano, com
investimentos planejados para ampliar o calado do porto de 13 metros para 15,5
metros. Embora haja alinhamento entre o que prevé o anteprojeto e as iniciativas ja
em andamento em Paranagua, a continuidade do projeto de concessao nao depende
diretamente, necessariamente, da aprovagéo da proposta legislativa.

Em novembro de 2024, o Terminal de Contéineres de Paranagua (TCP) recebeu
autorizacdo para operar com um calado ampliado de 12,1 para 12,6 metros. A futura
concessdo do canal promete expandir ainda mais o calado, permitindo ao TCP
receber navios de maior porte.

(ii) Porto de Itajai / Navegantes: A dragagem do rio Itajai-Acu € critica para a operagao
do Porto Publico de Itajai e do TUP Portonave (Navegantes), que compartilham o
mesmo canal de acesso. As condi¢cBes de sedimentagdo nessa regido séo
significativamente mais severas do que em terminais como Itapoa e TCP, exigindo
frequentes remocdes de sedimentos para manter a profundidade operacional e evitar
restricdes ao trafego de navios. No entanto, em 2024, as obras de dragagem foram
paralisadas por meses devido ao atraso nos pagamentos pela autoridade portuaria
do Porto de Itajai a empresa contratada.

Esse episddio reflete as dificuldades enfrentadas por portos publicos na gestédo de
servigos essenciais. Diante desse cenario, 0 Governo Federal anunciou a intengao
de incluir o canal de acesso do rio Itajai-Acu em um programa de concessao
semelhante ao adotado para Paranagua.

(iii) Porto Itapoa: O TUP Porto Itapoa compartilha o canal de acesso com o Porto Publico
de Sé&o Francisco do Sul. Atualmente, o complexo enfrenta limitacdes para receber
navios superiores a 336 metros devido a entraves na contratacdo de obras de
dragagem. No final de 2024, o IBAMA emitiu a Licenc¢a de Instalagéo (LI), permitindo
0 inicio das obras de dragagem na Baia da Babitonga. O objetivo é aumentar a
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profundidade do canal de 14 para 16 metros, possibilitando a navegacdo de
embarcacdes de até 366 metros.

O modelo de financiamento adotado é inédito no Brasil. O Porto Itapod, um terminal
privado, ira financiar R$ 300 milhdes (de um total de R$ 324 milhdes) necessarios
para a execucdo das obras de dragagem. Esses valores serdo integralmente
ressarcidos pelo Porto de Sdo Francisco do Sul por meio da receita tarifaria adicional
gerada pelo aumento na movimentacdo de navios decorrente da realizacdo das
obras. Esse modelo evidencia a necessidade de solugdes inovadoras para viabilizar
investimentos cruciais em infraestruturas publicas. Embora o financiamento dessas
iniciativas seja tradicionalmente responsabilidade da gestdo publica, por meio das
autoridades portuarias, a execucao da obra sera assegurada por capital privado.

Com o Plano Nacional de Dragagem, espera-se que as autoridades portuarias
brasileiras possam efetivamente implementar operacbes de dragagem de
manutencao e aprofundamento, garantindo a eficiéncia e a continuidade dos servigos
essenciais.

1.1.1.3. Prorrogacgéo de Contratos de Arrendamento

O Decreto n°® 9.048/2017 introduziu regras mais modernas e uniformes para a renovagao dos
contratos de concessao, ampliando os prazos para 35 anos, prorrogaveis por mais 35. Este modelo
substituiu o formato anterior, que permitia os contratos de 25 anos, com prorrogacao equivalente.
Para eliminar a disparidade entre contratos antigos e atuais, a proposta sugere a adequacgéo das
concessfes vigentes ao novo padrdo, garantindo maior uniformidade e promovendo um ambiente
mais favoravel a investimentos de longo prazo.

Assim, foi incluida na proposta a previsdo de que a autoridade portuaria promova a adaptacao
dos contratos vigentes, permitindo a estes terminais também usufruirem de prazos mais longos e,
consequentemente, maior incentivo ao investimento.

Impactos Esperados em Ambito Nacional:

(i) Maior seguranca juridica e previsibilidade para os arrendatérios;
(i) Incentivo a novos investimentos de longo prazo.

Impactos Esperados para o Cluster Sul:

(i) Adaptacdo do contrato do Terminal de Contéineres de Paranagua (TCP) - O atual
contrato tem periodo de 25 anos e esta previsto para terminar em 2048. Deste modo,
ha a possibilidade de sua adequacdo para o modelo de 35 anos prorrogaveis por
mais 35;

(i) Contrato do Porto de Itajai — Nao se espera que essa nova regra impacte o contrato
vigente do Porto de Itajai, uma vez que se trata de um contrato temporario e, portanto,
nao esté sujeito as mesmas condic¢des de prorrogacao aplicaveis ao TCP.
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1.1.1.4. Autonomia para Investimentos N&o Contratualmente Previstos

A proposta autoriza arrendatéarios a realizarem investimentos em seus terminais, mesmo que nédo
previstos contratualmente, sem direito a reversibilidade de bens ou indeniza¢Bes. Esta autorizagéo
elimina a necessidade de processos burocraticos de aprovacdo de investimentos junto ao poder
concedente.

Impactos Esperados em Ambito Nacional:

(i) Adgiliza processos burocréticos relacionados & aprovacéo de investimentos;
(i) Estimula a modernizagdo da infraestrutura portuaria sem onerar o Estado.

Impactos Esperados para o Cluster Sul:

(i) Agilidade na execugéo de investimentos ndo previstos nos terminais arrendados em
portos publicos - Terminal de Contéineres de Paranagua (TCP) e Porto Publico de
Itajai.

1.1.1.5. Impedimento a concessao de "Portos Estratégicos”

A proposta em discusséo estabelece a proibicdo expressa da concessdo de portos publicos
classificados como "portos estratégicos", medida que contrasta com a politica de desestatizacdo
adotada anteriormente. Essa restricdo impacta diretamente iniciativas anteriores que incluiam a
concessao dos portos de Vitoria, Santos, Itajai e Sdo Sebastido, das quais apenas a primeira foi
concretizada.

A definicio de "portos estratégicos" na proposta abrange aqueles considerados essenciais para
a seguranca, soberania nacional e desenvolvimento econémico sustentavel. No entanto, a auséncia
de critérios objetivos para essa classifica¢cdo gera incertezas regulatorias, exigindo regulamentacéo
adicional por parte do legislador ou da Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ).

O Porto de Itajai se insere nesse contexto, enfrentando desafios decorrentes da instabilidade
regulatéria e operacional, incluindo a descontinuidade temporaria de suas operacdes e dificuldades
na gestdo da autoridade portuéaria. A falta de clareza sobre sua possivel inclusdo na categoria de
"porto estratégico" pode impactar futuras decisdes sobre sua administracéo e concessao.

1.1.2. O Caso do Porto de Itajai

O Porto de Itajai, que j& figurou entre os principais terminais de contéineres do Brasil, enfrenta
desafios operacionais e regulatorios desde o encerramento do contrato de arrendamento da APM
Terminals em 2022. Com o encerramento do contrato de arrendamento da APM Terminals em 2022,
o governo federal propds a desestatizacdo do porto, incluindo sua autoridade portuaria, mas essa
estratégia foi descartada com a mudanca de administragcdo em 2023. Como alternativa, contratos
transitérios foram implementados para manter as operacdes até a estruturacdo de uma nova
concesséo de longo prazo.

Entre janeiro de 2023 e outubro de 2024, a movimentacéo de cargas no terminal foi interrompida,
impactando sua competitividade no setor. Em outubro de 2024, a JBS Terminais assumiu a operagao
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temporéria do terminal, enquanto um novo processo de arrendamento € definido. Paralelamente, o
Convénio de Delegagao n° 08/1997, que transferia a gestao do porto da Unido para o Municipio de
Itajai, foi prorrogado até dezembro de 2024. No entanto, o governo federal decidiu retomar a
administracdo do porto, delegando essa responsabilidade a Autoridade Portuaria de Santos (APS).

O Porto de Itajai segue enfrentando incertezas regulatérias, movimentagao de cargas em pequena
escala e desafios para atrair novos investimentos. O cenério evidencia a necessidade de uma
definicdo clara para sua gestdo e operacéo, garantindo previsibilidade e sustentabilidade ao setor
portudrio brasileiro.

1.2. Caracterizacéo do Ativo

O projeto do Porto Itapod foi idealizado, originalmente, pelo Grupo Battistella. Em 2005, a
Alianga/Hamburg-Sid — atualmente parte do Grupo Maersk, associou-se ao projeto através da aquisicao
de 30% dele. Em 2007, antes do inicio da construcdo do Porto Itapoa, o Fundo Logistica, gerido pela BRZ
Investimentos, realizou investimento indireto no ativo através da aquisi¢cdo de 40% (quarenta por cento)
da Portinvest, veiculo de investimento do Grupo Battistella.

Apb6s a entrada do Fundo Logistica, quatro outros movimentos societarios diretos e indiretos
aconteceram: (i) em 2010, a participacdo do Fundo Logistica migrou para uma holding portuaria constituida
para consolidacdo dos ativos portuarios e, em momentos subsequentes, dois outros fundos também
geridos pela BRZ realizaram investimentos na referida holding portuaria — com aportes em ativos ou
dinheiro, conforme o caso; (ii) em 2015 e 2016, a holding portuéria dos fundos geridos pela BRZ aumentou
a sua participacdo na Portinvest de 40% (quarenta por cento) para 49% (quarenta e nove por cento),
através da compra primaria e secundaria de agoes; (iii) em 2017, a Maersk, um dos maiores Armadores
do mundo, adquiriu a Hamburg Sid, passando a ser sdcia do Porto Itapoa com 30% (trinta por cento) e,
por fim (iv) em 2020, o mais antigo dentre os fundos geridos pela BRZ vendeu sua participacdo de 66,82%
na holding portuéria para o BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura —
BRZP11.

Em resumo, em fevereiro de 2020, o BRZ Infra Portos Fundo de Investimento em Participacdes em
Infraestrutura adquiriu 22,92% de participacéo indireta no Porto, por meio da compra de 66,82% o capital
social da N.O.G.S.P.E. Empreendimentos e Participagbes S.A, cuja sociedade € complementada por
fundos paralelos como o Fundo Portos e o Fundo Empreendedor, ambos geridos pela BRZ. J& pelo lado
da PortoSul, a Itapoa Participagdes S.A, empresa que detém 71,88% dela atualmente, realizou a emissdo
de sua segunda debenture em 2021, que foi 100% adquirida pelo Endurence Debt Fundo de Investimento
em Participa¢des em Infraestrutura (ENDD11).
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Figura 3 - Estrutura Societaria do Porto Itapoa e Participacdo BRZ Infra Portos
Fonte: Relatério BRZ Infra Portos (Jan/2025) e Leggio (2025).

O Porto Itapod é um terminal portuario de contéineres, que oferece um portfolio de servigos
abrangente, envolvendo todos os tipos de navegacdo e de demandas dos donos de cargas.

A inauguracdo do terminal ocorreu em 2011 e, dois anos apos a inauguracdo, o Porto Itapo& operava
segundo sua capacidade maxima. Em 2016, deu inicio ao primeiro ciclo de obras de expanséo, finalizadas
em 2018. Em resumo, a expansao resultou no aumento da area de patio de 150 mil m2 para 250 mil m?,
no aumento do numero de portéineres super post Panamax de quatro para seis, no aumento do
comprimento do pier de 630 para 800 metros lineares e no aumento da capacidade de movimentacao
anual de cerca de 500 mil para cerca de 1,2 milhdes de TEUs (Twenty-foot Equivalent Unit ou TEU,
medida-padrdo utilizada para calcular o volume de um container), segundo informagbes do proprio
terminal. Em 2024, foi concluida a Fase Il do projeto de expanséo do terminal, que representou um marco
importante no desenvolvimento da infraestrutura portuéria, alcancando aproximadamente 450 mil m? de
area de patio, incluindo a construcdo de um novo armazém com 8 mil m2 e da aquisicao de equipamentos
modernos. Com esses investimentos estratégicos, a capacidade operacional do terminal foi ampliada em
50%, possibilitando um incremento significativo no volume de movimentacéo, de 1,2 milhdo para cerca de
1,8 milhdo de TEUs por ano.

1.2.1. Localizacdo e Acesso

O Porto Itapod localiza-se no municipio de Itapoa (SC), no interior da Baia da Babitonga, que é
margeada pela cidade de Joinville, a mais populosa do estado de Santa Catarina e uma das mais
industrializadas na regido. Itapoa fica ao norte do Estado, proxima & fronteira com o Parané e Curitiba,
que é a cidade mais populosa do estado.

Em termos de acesso terrestre, o terminal tem via dedicada que se liga a SC-415, sem conflitos com
outras cargas ou com centros urbanos. A auséncia de conflito com centros urbanos também € importante
no que diz respeito a possibilidades futuras de expanséo do terminal. Adicionalmente, do terminal, chega-
se a Joinville através das rodovias SC-415 e da BR-101, trajeto que possui distancia rodoviaria de 75
km. Para Curitiba, utiliza-se a rodovia SC-415 e a BR-376, trajeto que possui distancia rodoviaria de 130
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km. O terminal possui uma via de acesso rodoviario dedicada, o que ajuda no controle e organizagao do
acesso aos gates do terminal.

-~ Baiada
Babitonga

=== Porto Itapoa

Figura 4 - Acesso Terrestre ao Porto Itapoa
Fonte: Avaliagdo Econdmico-Financeira — Porto Itapoa (2019).

Em termos de acesso maritimo, a localizagéo na Baia da Babitonga promove &guas abrigadas e com
boa profundidade natural, o que garante operacdes estaveis ao longo do ano, reduzindo perdas de
receitas por omissdes e outras intercorréncias. Em setembro de 2024, o Ibama concedeu a Licenca de
Instalacdo para a obra de dragagem do canal de acesso a Baia da Babitonga, abrindo caminho para que
0 Porto de S&o Francisco do Sul inicie o processo de licitagdo para a contratacdo da empresa
responsavel pela execucdo do projeto, avaliado em aproximadamente R$ 324 milhGes, sendo R$ 300
milhdes via empréstimo do Porto Itapod e R$ 24 milhdes investidos por S&o Francisco do Sul. Este
avanco esta alinhado ao protocolo de inten¢des firmado em junho de 2024 pelo Governador de Santa
Catarina, que visa viabilizar o aprofundamento do canal de 14 para 16 metros, além do seu alargamento,
permitindo a operacdo de embarcacgdes de até 366 metros de comprimento.

A viabilizag8o desse projeto ocorre em um novo contexto financeiro. Inicialmente, conforme reportado
no Relatério de Mercado Potencial e Projecoes Econdmico-Financeiras de 2022, a obra foi estimada em
R$ 150 milhdes, com a dragagem sendo integralmente custeada por recursos proprios, sem previsao de
reembolso. No entanto, a nova estrutura financeira adotada prevé o financiamento via divida, no qual o
Porto Itapoa arcara com os custos da obra, enquanto o Porto de S&o Francisco do Sul sera responsavel
pela devolugéo integral do valor contratado, corrigido a taxa pré-definida, utilizando a receita tarifaria
adicional gerada pelo aumento na movimentacao de navios.

O projeto, além de aprimorar a infraestrutura de acesso maritimo e aumentar a competitividade dos
portos da regido, inclui uma solucdo ambiental inovadora para a regido: a reutilizacdo dos sedimentos
da dragagem para expandir a faixa de areia da orla de Itapoa.
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Figura 5 - Acesso Maritimo ao Porto Itapoa
Fonte: website.

A retroarea do Porto Itapoa localiza-se entre os municipios de Itapod e Garuva, que tangencia a
rodovia estadual. Por tratar-se de um porto novo, desenvolvido em um municipio onde nao havia
operacdo portudria antes de 2011, a retroarea do porto desenvolveu-se posteriormente a sua instalagao
e ainda continua a se desenvolver. Os servi¢cos retroportuarios sdo essenciais para complementar a
atividade portuaria de contéineres, reduzindo o custo logistico total para o consumidor final, o que
potencializa a atratividade do terminal para os donos das cargas.

Na Figura 6, pode-se notar uma elevada proliferacdo de empreendimentos logisticos entre 2016 e
2024 na regido de Garuva-ltapoa, o que corrobora o desenvolvimento da retrodrea e evidencia a
importancia do porto para o desenvolvimento econdmico da regido.
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Figura 6 - Mapa da Evolu¢do de Empreendimentos Logisticos na Retroarea do Porto Itapoa
Fonte: Google Earth e Leggio.
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Em seguida, destaca-se alguns dos principais empreendimentos que compdem a retroarea imediata
do Porto, em Itapoa:

(i)

(if)

(ii)

(iv)

v)

CLIF: possui concessao para atuar como CLIA, recinto alfandegado e que pode movimentar
cargas importadas e exportadas. Atende cargas de alto valor agregado, com destaque para
eletrénicos.

Maersk Depot: opera contéineres vazios (DEPOT) e um terminal REDEX, recinto alfandegado
que apenas movimenta cargas em exportagao,

Multilog Joinville: operador que oferece servicos como armazém geral, cross-docking, DTC,
estufagem e desova de contéiner. Seu perfil de cargas atendidas abrange plasticos,
equipamentos hospitalares de grande porte e outras cargas de alto valor agregado.

Superfrio: opera exclusivamente carga refrigerada, ampliando a capacidade de armazenagem
desse tipo de carga nas proximidades do Porto Itapoa.

Outros empreendimentos como Braspark, HKTC, CDI, Elite Cargas, Deep que ja operam na
retroarea imediata do Porto Itapoa.

Ademais, pode-se considerar a cidade de Joinville como parte da retroarea ampliada do Porto Itapoa,
devido a sua relativa proximidade ao porto, além de ser uma regido com elevado desenvolvimento
logistico e industrial. Enquanto as cidades de Garuva e Itapoa possuem maior vocagao para receber
empreendimentos dedicados a atender a demanda logistica do Porto Itapoa, a cidade de Joinville possui
potencial de desenvolvimento tanto logistico quanto industrial.

1.2.2. Infraestrutura e Projetos de Ampliacao

Atualmente, a infraestrutura de acostagem do terminal possui 2 ber¢os de atracagdo, com um
comprimento total de cais linear de 800 metros e calado natural de 16 metros, permitindo operacdes
simultaneas de navios de grande porte. O terminal possui uma area de patio de aproximadamente 450
mil m?, equipada para armazenagem e movimentacdo eficiente de contéineres, incluindo cargas
refrigeradas, com mais de 3.972 tomadas reefers disponiveis. Como mencionando acima, esta area
abrange a area operacional total, incluindo patio, berco, prédio administrativo e armazém. Os principais
equipamentos do terminal contemplam:

[

[

27 Transtéineres (RTG), dos quais 10 sdo automatizados e controlados remotamente,
consumindo trés vezes menos combustivel em comparacdo aos modelos tradicionais;

7 Portéineres (Super Post-Panamax),

74 Terminal Tractors,

6 Empilhadeiras tipo Reach Stacker,

3 Empilhadeiras para contéineres vazios,
2 Scanners e

8 Gates.

Em abril de 2024, o Porto Itapoa inaugurou a terceira fase de sua expansdo, concluindo um
investimento de R$ 815 milhdes. A ampliacdo contemplou a constru¢éo de mais 200 mil m? de pétio, e
a adicdo de um armazém com 8 mil m2, Essa expanséo elevou a capacidade operacional do terminal
para movimentar até cerca de 1,8 milhGes de TEUs por ano. Parte dos investimentos também foi
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destinada a aquisicdo de novos equipamentos, incluindo RTGs hibridos, além da ampliagdo dos bercos
de atracacao.

A obra faz parte de um plano de longo prazo, no qual o Porto Itapod ja investiu R$ 2,5 bilhdes e
planeja mais de R$ 2 bilhdes nos proximos anos. A expansdo também visa melhorar a infraestrutura
logistica da regido, sendo essencial para o crescimento sustentavel do Complexo Portuério da
Babitonga, que é responsavel por 60% da movimentacdo do setor em Santa Catarina, conforme
informacdes noticiadas pelo Porto Itapoa (Abr/2024).

-

Figura 7 - Porto Itapoa com a Fase Il Finalizada
Fonte: Porto Itapoa.

Em parceria com o Porto de Sdo Francisco do Sul, o Porto Itapoa esta investindo no projeto de
dragagem do Canal de Acesso a Baia da Babitonga, que aumentara a profundidade do calado de 14
metros para 16 metros, permitindo o recebimento de navios de 366 metros. Além disso, 0 Governo do
Estado esta investindo na adequacao e duplicagdo das rodovias SC-417 e SC-416, que atualmente ja
conectam o porto a BR-101. As melhorias nessas vias visam otimizar o fluxo logistico, aumentando a
capacidade e a seguranca do transporte rodoviario na regiao.

De acordo com informacgdes divulgadas pelo proprio Porto Itapoa (Out/2024), a Fase IV de ampliagcéo
ja esta em andamento e conta com um investimento estimado em R$ 500 milhdes. Esse projeto inclui a
expansao do patio em 120 mil m2 e aquisicdo de novos equipamentos, incluindo um oitavo portéiner, 12
RTGs hibridos operados remotamente e 9 Terminal Tractors, sendo alguns elétricos, em linha com sua
politica de sustentabilidade.

Além disso, futuramente o cais sera ampliado em 400 metros, totalizando 1.200 metros, 0 que permitira
a atracacao simultanea de trés navios de grande porte, totalizando 3 bercos de atracacéo. A obra ja esté
licenciada pelo Ibama e seguird um cronograma estratégico. Também estdo previstas melhorias na
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infraestrutura para contéineres refrigerados, com a adicdo de tomadas para contéineres reefer,
consolidando o terminal como o0 maior de Santa Catarina nesse segmento.

Tabela 1 - Descritivo de Expansdes do Porto Itapoa

~ Area INEER
HEET 0 [EgEmsEe Aproximada m2 Aproximada m2
Area Atual
(Patio + Outras Estruturas) ) 450.000 450.000
Expanséo de Patio Até 2026 120.000 570.000
(Estimativa Leggio)

Fonte: Porto Itapoé e Estimativa Leggio.

1.2.3. Desempenho Financeiro e Operacional

O desempenho financeiro do terminal, conforme demonstrado na Tabela 2, apresentou um crescimento
consistente na receita liquida, EBITDA e lucro liquido, apresentando ainda margens EBITDA superiores
a 65% nos Ultimos dois anos. Em 2024, especificamente, observou-se um avancgo ainda mais expressivo
nestes resultados, refletindo uma acelerac¢é@o no crescimento e na eficiéncia operacional do terminal.

E importante salientar que em 2023, os resultados financeiros foram impactados pontualmente pela
recuperacao de ISS, decorrente de um acordo judicial favoravel, neste mesmo ano. Esse evento incluiu
tanto valores recorrentes quanto nédo recorrentes, conforme detalhado nas Notas Explicativas das
Demonstracdes Financeiras de 2023 da Companhia. De qualquer modo, o evento refletiu a vitéria do
Porto Itapoa em uma disputa onde o terminal passa a operar novamente com ISS de 3%.

Tabela 2 - Receita Liquida e Margem EBITDA - Itapoa

Porto de Itapoa 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Operacional Liquida

(R$ MM) 1.223
EBITDA (R$ MM) 160 193 291 316 427 842
Margem EBITDA (%) 49,5% 53,4% 59,4% 57,9% 65,7% 68,9%

Fonte: Demonstrativos Financeiros — Itapoa.

O crescimento de 97% do EBITDA em 2024, aliado ao aumento do lucro liquido, indica uma maior
rentabilidade e otimizac&o dos custos operacionais. Esse avanco reforca a solidez financeira do terminal
e sua capacidade de geragdo de valor. Além disso, conforme ilustrado na Figura 8, o lucro liquido da
companhia manteve uma trajetoria ascendente, com um crescimento relevante de 92% entre 2023 e
2024.
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Figura 8 - Lucro Liquido (em R$ milhdes) Anual do Porto Itapoa
Fonte: Relatério Mensal BRZ Infra Portos (Jan/2025).

1.3. Fatores de Competitividade

1.3.1. Ambiente Concorrencial

O Porto Itapoa esta localizado na regido de influéncia denominada Cluster Sul, onde também se
encontram os terminais TCP (“Terminal de Contéineres de Paranagua”), ao norte, e o complexo Portuario
de Itajai, ao sul (Porto de Itajai e Porto de Navegantes - Portonave).

O Cluster Santos, situado ao norte do Cluster Sul, é o principal polo portuario do Brasil, reunindo o
Porto de Santos e diversos terminais privados do seu entorno com alta capacidade. Com infraestrutura
consolidada e localizacao estratégica, concentra a maior movimentacao de contéineres do pais.

Ja o Cluster Extremo Sul, composto pelos portos de Rio Grande e Imbituba, desempenha um papel
relevante na movimentacéo de contéineres, especialmente no escoamento da producéo regional e nas
rotas de comércio com o Mercosul. Embora seu volume seja inferior ao dos demais clusters, sua
importéncia esté na conexdo com mercados estratégicos e na integracao logistica da regido.

Figura 9 - Clusters de Concorréncia
Fonte: Elaboragao Prépria.
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1.3.2. Terminais de Concorréncia Direta

1.3.2.1. Cluster Sul
1.3.2.1.1. Porto de ltajai (Antiga APM Terminals lItajai)

O contrato de arrendamento com a APM Terminals no Porto de Itajai terminou em dezembro de
2022. A partir desse momento, a Superintendéncia do Porto de Itajai, vinculada a Prefeitura
Municipal, assumiu a administracdo do porto, enquanto aguardava a conclusdo do processo de
desestatizacdo e a implementacdo de novas concessfes. Para manter a operacdo do terminal de
contéineres, a Mada Arauljo Asset & Port Management venceu a licitagdo e assumiu o arrendamento
temporario da &rea, com um contrato de 24 meses, iniciado em dezembro de 2023.

Em maio de 2024, o Grupo JBS, por meio de sua subsididria Seara, obteve a autorizacdo da
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) para adquirir o controle societario da Mada
Araljo, passando a deter mais de 70% do capital da empresa. Entretanto, em dezembro de 2024 a
administracao provisoria foi transferida para a Autoridade Portuaria de Santos (APS), com duracgéo
de um ano, até o final de 2025

A infraestrutura atual do terminal no Porto de Itajai conta com uma éarea total de 180.000 m2,
sendo uma parte dedicada a operagdes logisticas e armazenamento. O terminal possui 2 bercos de
490 metros para atracacao (berco publico), e um calado de 14 metros, permitindo a operacéo de
grandes embarcacdes. Sua capacidade estatica é de 13.942 TEUSs, e o terminal conta com 1.705
tomadas reefer para carga refrigerada. Os principais equipamentos do terminal incluem:

2 Portéineres (STS);
[ 4 Guindastes (MHC);
'] 12 Reach Stacker;
"1 25 Terminal Tractors (TT);

[l 1 Scanner.

Além disso, o terminal disp6e de um armazém de 2.250 m?, que adiciona ainda mais capacidade
para o armazenamento e movimentacao eficiente das cargas.

Tabela 3 - Receita Liquida e Margem EBITDA — APM Terminals

Receita Operacional Liquida

244 278 ND ND ND ND
(R$ MM)

EBITDA (R$ MM) ‘ 51 ‘ 72 ‘ ND ‘ ND ‘ ND ‘ ND
Margem EBITDA (%) | 20,9% | 25,9% | ND | ND | ND | ND

Fonte: Demonstracdes Financeiras.

Os valores de Receita e EBITDA referem-se ao arrendamento da APM Terminals. As
demonstrages financeiras mais recentes do Porto ndo estdo disponiveis.
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1.3.2.1.2. TCP — Paranagua

O TCP - Terminal de Contéineres de Paranagua, é um terminal localizado no municipio de
Paranagué (PR), dentro do Porto Organizado de Paranagua. Em marco de 2018, o conglomerado
chinés China Merchants Port Holding Company (CMPor), holding que atua no setor portuario,
adquiriu 90% da companhia.

Em 2016, foi assinada a renovacao antecipada do contrato de concessao do terminal, estendendo
até 2048 o acordo que findaria em 2023. Como contrapartida da renovagao, foram realizados
investimentos para a expansdo do terminal. Ap6s o investimento, o terminal teve sua capacidade
dindmica aumentada de 1,5 para 2,5 milhdes TEUs/Ano.

Assim, a infraestrutura do terminal passou a contar com 4 bercos de atracacédo que totalizam
1.099 metros lineares de cais. O calado autorizado, operacional é de 12,6 m. O patio do terminal
também foi ampliado, totalizando cerca de 480 mil m2 Abaixo, sdo listados os principais
equipamentos do terminal:

[1 10 Portéineres;
40 Transtéineres (RTG);
9 Reach Stacker;

[ 1 Guindaste sobre pneus;

[ 2 Empilhadeiras do tipo loader;
69 Terminal Tractors;

[l 1 scanner;

1 5.268 tomadas reefer.

Em maio de 2024, o Terminal de Contéineres de Paranagua (TCP) concluiu a ampliacdo de sua
area destinada ao armazenamento de contéineres refrigerados, utilizada para produtos como carnes
e alimentos congelados. Com a expanséo, o nimero de tomadas aumentou em 45%, passando de
3.624 para 5.268, o que faz do TCP o terminal com o maior patio reefer da América do Sul.

Tabela 4 - Receita Liquida e Margem EBITDA - TCP

TCP 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Operacional

Liquida (R$ MM) 669 754 962 1.129 1.224 1.497
EBITDA (R$ MM) 383 458 609 673 751 924
Margem EBITDA (%) 57,3% 60,8% 63,3% 59,6% 61,3% 61,7%

Fonte: Demonstracdes Financeiras.

1.3.2.1.3. Portonave

O Terminal de Uso Privado (TUP) de Portonave esta localizado no municipio de Navegantes-
SC, na margem oposta ao Porto de Itajai, no rio Itajai-Acu. Iniciou suas operacdes em 2007, tendo
como Unica acionista a empresa Terminal Investment Limited Sarl (TIL). Em 2015, foi assinado o
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atual contrato de adesdo junto @ ANTAQ. Com a assinatura, o terminal estd autorizado a operar
até 2040 com a possibilidade de prorrogacdo do contrato por periodos sucessivos de 25 anos
mediante a realizacdo de investimentos em expansao e modernizagao.

Com uma infraestrutura moderna, Portonave se destaca por sua capacidade de atender
grandes volumes de contéineres, tendo capacidade estatica para 30.000 TEUs, uma area total de
400 mil mz, cais linear de 900 m e 3 berc¢os de atracacdo. Além disso conta com:

[] 6 Portéineres;
] 18 Transtéineres (RTG);
[0 6 Reach Stacker;

5 Empilhadeiras para vazios;

44 Terminal Tractors (TT);

[ -

54 Semirreboques;

2 Scanners;
(1 3.210 tomadas reefer;

[ Céamara frigorifica com capacidade para 16 mil posi¢cGes-pallet e 50 mil m2 de area de
armazenagem.

Em 2021, o terminal recebeu licenca ambiental para modernizar seus bercos de atracacao, e
em janeiro de 2024, a Portonave iniciou a obra de adequacdao do cais, com um investimento de R$
1 bilh@o, visando permitir a atracacdo de navios de até 400 metros de comprimento, em
comparacao com o limite atual de 350 metros. A obra, que esta sendo realizada em fases para
garantir a continuidade das operacfes de embarque e desembarque, busca aumentar a
capacidade de movimentacdo do terminal, ampliando a competitividade e eficiéncia na
movimentacdo de cargas, com prazo de concluséo previsto para o primeiro trimestre de 2026.
Atualmente, a area de expansao de Navegantes esta sendo utilizada como area de armazenagem
dos materiais de obra.

Além da adequacao do cais, no final de 2024 foi aprovado o retorno imediato da dragagem de
manutencdo no canal do Itajai-Acu, fundamental para garantir a profundidade de 14 metros e
assegurar a navegacao eficiente e segura para navios de maior porte. Em marco de 2025, a
dragagem de manutenc¢do, promovida pela Autoridade Portuaria de Santos (APS), foi conduzida e
proporcionou um aumento nas profundidades dos canais, com essas melhorias, as profundidades
minimas estabelecidas de 13,5 m no canal interno e 14 m no canal externo foram atingidas.

Tabela 5 - Receita Liquida e Margem EBITDA — Portonave

Receita Operacional Liquida

(R$ MM) 503 571 851 1.025 1.155 1.428
EBITDA (R$ MM) 316 392 623 734 814 1.006
Margem EBITDA (%) 62,8% 68,7% 73,2% 71,6% 70,5% 70,4%

Fonte: Demonstracdes Financeiras.
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1.3.2.2. Cluster Santos
1.3.2.2.1. Santos Brasil

O terminal de contéineres da Santos Brasil, € 0 maior da América Latina, conta com uma area
total de 610 mil m?2 e capacidade atual de movimentagdo anual de 2,4 milhdes de TEUs, com
projecdo para alcancar 3 milhdes de TEUs até 2026. Este avango € parte de um ciclo de
investimentos de R$ 2,6 bilhGes iniciado em 2019, destinado & ampliagdo e moderniza¢do do
terminal. Com uma extensdo de 1.200 m de cais acostavel e 16 m de calado (operacional limitado
a 14,5 m), a estrutura ja permite a operacao simultanea de trés navios New Panamax (366 metros
de comprimento). Abaixo, s&o listados os principais equipamentos do terminal:

[ 5 Portéineres (STS New Panamax);

[ 8 Portéineres (STS Super Post Panamax);
I 39 RTGs;
| 12 Reach Stackers;

8 Empilhadeiras de vazios (EVs);

[ -

61 Terminal Tractors;

57 Caminhdes;

Controle por DGPS em 100% dos equipamentos;

[ -

17 Gates automatizados;
| 788 Cameras de monitoramento;
' 2.000 Tomadas reefer: 2 mil (expansao para 3 mil até 2026).

Em setembro de 2024, o Grupo CMA CGM anunciou a assinatura de um acordo para adquirir
uma participacdo de 48% na Santos Brasil ParticipacGes S/A. O fechamento da transacéo esta
previsto para o primeiro trimestre de 2025, sujeito as aprovacdes regulatérias das autoridades
brasileiras relevantes. Apés a conclusédo da aquisicdo, a CMA CGM lancara uma oferta publica
obrigatéria sobre todas as outras acGes da Santos Brasil nos mesmos termos, em linha com as
regras do mercado brasileiro.

Tabela 6 - Receita Liquida e Margem EBITDA - Santos Brasil (Santos, Imbituba e Vila do Conde)

Santos Brasil 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Operacional Liquida

(R$ MM) 691 671 1.170 1.401 1.598 2.297
EBITDA (R$ MM) 206 209 525 687 895 1.380
Margem EBITDA (%) 29,9% 31,2% 44,9% 49,0% 56,0% 60,1%

Fonte: Demonstracdes Financeiras.

E valido mencionar que a tabela acima foi realizada com base nos resultados financeiros da
unidade de negdcio de terminais portuarios, incluindo os TECON de Santos, Imbituba e Vila do
Conde, uma vez que o release de resultas ndo apresenta a segregacdo destas outras linhas de
negdécio da Santos Brasil. Entretanto, é sabido que grande parte deste valor é gerado pelo TECON
Santos, 0 qual possui a maior representatividade na movimentacdo. Adicionalmente, o EBITDA
analisado néo leva em consideracdo os gastos com arrendamento e aluguel, para isso a empresa
calcula o EBITDA proforma, que subtrai tais despesas do EBITDA reportado.
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1.3.2.2.2. Brasil Terminal Portuério - BTP

Desde 2013, a BTP se destaca como um dos principais operadores portuarios do Brasil,
combinando sustentabilidade e seguranga como pilares de suas operacOes. Localizado
estrategicamente na margem direita do Porto de Santos, o terminal, fruto de uma joint-venture
entre APM Terminals e Terminal Investment Limited (TIL), opera em uma area de 430 mil m2 com
capacidade anual de 1,5 milhdo de TEUs. Dentre a infraestrutura e equipamentos do terminal
estao:

[] Cais acostavel de 1.108 metros;
'] Calado maximo: 17 metros;
| 10 Portéineres (STS);
| 30 transtéineres (RTG);
[] 66 Terminal Tractors;
[ 16 gates de entrada e saida, com dois dedicados a cargas excedente.

Em dezembro de 2023, foi oficializada a renovagéo do contrato de arrendamento da Brasil
Terminal Portuério (BTP) no Porto de Santos, com vigéncia até 2047. O acordo, publicado no Diario
Oficial da Unido, prevé um investimento de R$ 1,9 bilhdo, podendo atingir R$ 2,5 bilhdes, tornando-
se um dos maiores aportes privados em infraestrutura portuéria no Brasil na ultima década. Com
a ampliacdo, a capacidade operacional do terminal aumentara em 40%, podendo movimentar até
2,1 milhdes de TEUs por ano, além de modernizar sua estrutura com foco em eficiéncia,
sustentabilidade e inovacao, alinhada as diretrizes ESG.

Dentre as melhorias do pacote de investimentos, estdo inclusas a compra de quatro novos
portéineres (dois ja entregues e dois a serem adquiridos), a substituicdo de quase toda a frota de
RTGs por 53 modelos elétricos (e-RTGs), além da conversao de outros quatro equipamentos para
modelos elétricos, totalizando 57 e-RTGs. Também estéo previstas 46 novas carretas (Terminal
Tractors), alcancando 103 unidades no total.

Além disso, a area de armazenagem de contéineres sera expandida, com destaque para a area
reefer, que aumentara de 2.108 para aproximadamente 3.300 tomadas refrigeradas. O projeto ja
entregou a modernizacdo de 45 defensas maritimas, adaptadas para suportar operacdes com
navios de até 366 metros, e a primeira fase do aumento da area reefer, elevando inicialmente para
cinco alturas, com previsao futura de seis alturas nesta area.

Tabela 7 - Receita Liquida e Margem EBITDA - BTP

BTP 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita Operacional Liquida
(R$ MM) 1.019 1.409 1.544 1.643 1.584 1.750
EBITDA (R$ MM) 632 992 1.080 1.061 1.036 955
Margem EBITDA (%) 62,0% 70,5% 70,0% 64,6% 65,4% 54,6%

Fonte: Demonstracdes Financeiras.
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1.3.2.2.3. DP World

A DP World Brasil é responséavel por um terminal privado multipropésito no Porto de Santos, com
um investimento de R$ 2,3 bilhdes. A infraestrutura inclui movimentagdo anual de 1,2 milhGes de
TEUs. O terminal é acessivel por via maritima, rodoviaria e ferroviaria, e oferece alta produtividade
com tecnologia avancada.

Possui 1.100 metros de cais, com 4 bercos de atracacdo e mais de 440.000 m? de area de
armazenagem, além de 1.000 tomadas para contéiner reefer. A empresa em marco de 2024
realizou um investimento de cerca de R$ 250 milhdes na aquisi¢do de novos equipamentos para
seu terminal no Porto de Santos, como parte de um projeto de expansao de R$ 425 milhdes. O
investimento previa a extensdo do cais em 190 metros e 0 aumento da capacidade do terminal para
1,7 milhdo de TEUs.

Além disso, a aquisicdo de 21 novos equipamentos (2 portéineres, 5 RTGs, 12 ITVs - Internal
Transfer Vehicles - e 2 empilhadeiras para vazios (ECHs), com o objetivo de melhorar a eficiéncia
e permitir a atracagdo de navios de grande porte, incluindo os de escala Q-max (acima de 345
metros).

As demonstrages financeiras da DP World s&o divulgadas de forma consolidada, abrangendo
toda a operacdo global do grupo, sem um detalhamento especifico dos resultados individuais de
suas subsidiarias em cada pais. Dessa forma, ndo ha divulgacdo do desempenho financeiro
exclusivo das operagdes no Brasil.

1.3.2.2.4. Ecoporto

O Ecoporto, pertencente ao Grupo EcoRodovias, € um terminal localizado na Margem Direita do
Porto de Santos, o maior do Brasil, e ocupa uma area alfandegada de 175 mil m2. Sua infraestrutura
€ composta por quatro patios, sendo o Patio 1 o principal, onde esté o cais de 903 m, com calado
que varia de 11,5 e 13,6 m, e trés bercos de atracacdo de navios multiproposito, atendendo
operacBes com contéineres, carga geral e cargas de projeto, além de realizar o manuseio e
armazenagem de cargas de importacao e exportacdo sob controle aduaneiro, atuando também
como DTA Hub Port e oferecendo servigos de transporte.

Em 2024, o governo anunciou a licitacdo do novo terminal STS10 no Porto de Santos para o
primeiro semestre de 2025, com o objetivo de aumentar a capacidade de movimentacdo de
contéineres e atender a crescente demanda. No entanto, a constru¢do do STS10 afetara
diretamente a operagao do Ecoporto, ja que o terminal do Ecoporto esta situado na area que foi
designada para o novo STS10. Com isso, ha uma grande possibilidade de que o contrato de
operacao do Ecoporto ndo seja renovado, uma vez que o local sera utilizado para o novo terminal.

Além disso, o projeto inicial do STS10 foi alterado, o que gerou criticas no mercado,
especialmente sobre a adequacéo da infraestrutura para lidar com o aumento de carga esperado.
O Tribunal de Contas da Unido também questionou a legalidade das prorrogac@es de contrato do
Ecoporto sem licitagdo, acrescentando complexidade ao processo de transicdo e expanséo no
Porto de Santos.
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Tabela 8 - Receita Liquida e Margem EBITDA — Ecoporto

Receita Operacional Liquida

(R$ MM) 110 111 163 249 235 274
EBITDA (R$ MM) 57 B 43 72 43 =119
Margem EBITDA (%) ‘ 51,6% -51,1% 26,4% 28,8% 18,3% -6,9%

Fonte: Demonstracdes Financeiras.

1.3.2.3. Cluster Extremo Sul
1.3.2.3.1. TECON Rio Grande

O Terminal de Contéineres de Rio Grande abrange uma area total de 735.000 m2, uma area
pavimentada de aproximadamente 340.000 m2, 30.000 TEUs de capacidade estéatica, além de
20.000 m? dedicados a armazéns. O terminal possui 15 metros de calado e 900 metros de cais.
Além disso, o TECON conta com:

9 Portéineres (STS);

22 Transtéineres (RTG);
[ 12 Empilhadeiras do tipo Reach Stacker (RS);
[ 56 Terminal Tractors (TT);

2 Guindastes moveis;

2 Scanners;
1 10 Gates automatizados;

2.800 tomadas reefer.

Em outubro de 2024, a Wilson Sons até entédo controladora do TECON Rio Grande, recebeu
uma oferta por parte da MSC (Mediterranean Shipping Company) e fechou o acordo para adquirir
56,47% da Wilson Sons, controlados pela OW Overseas, em uma transacgao avaliada em R$ 4,35
bilhdes. A conclusdo do negécio, prevista para o segundo semestre de 2025, depende da
aprovacdo do CADE e da ANTAQ. Apés a finalizacdo, a MSC devera realizar uma oferta publica
para adquirir as acdes restantes da Wilson Sons, ampliando sua presenca no setor portuario
brasileiro.

Tabela 9 - Receita Liquida e Margem EBITDA - Rio Grande

TECON Rio Grande 2019 2020 2021 2022 2023 2024

sli/(l:)elta Operacional Liquida (R$ 388 395 443 413 474 ND
EBITDA (R$ MM) 184 202 243 201 240 ND
Margem EBITDA (%) 47,6% 51,3% 54,9% 48,8% 50,6% ND

Fonte: Demonstracgdes Financeiras.
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1.3.2.3.2. TECON - Imbituba

O Terminal de Contéineres (TECON) de Imbituba, localizado dentro do Porto de Imbituba,
possui capacidade anual de 450 mil TEUs e seu calado operacional € de 13,5 metros, permitindo
a atracacdo de navios de médio e grande porte. A area total do terminal € de 76.170 m2 e conta
com:

[ 2 Portéineres (STS);
[ 6 Empilhadeiras do tipo Reach Stacker (RS);
[ 288 tomadas reefer.

A Santos Brasil opera o terminal e investiu R$ 75 milhdes na modernizacéo e expansdo do
TECON Imbituba, com R$ 26 milhdes ja aplicados em 2024 e R$ 49 milhdes previstos para 2025.
O plano inclui a ampliagéo do parque de equipamentos, modernizagcdo da infraestrutura e
implementacdo de novos sistemas operacionais, reforcando a competitividade do terminal na
regido. Ndo ha divulgagdo detalhada dos resultados financeiros especificos relativos a esse
terminal, estes sédo apresentados de forma conjunta aos TECON de Santos e Vila do Conde.

1.3.3. Avaliacdo Comparativa

1.3.3.1. Desempenho Financeiro
1.3.3.1.1. Cluster Sul

Ao se comparar o desempenho financeiro dos terminais de contéineres do Cluster Sul, é
importante ressaltar que cada terminal possui estratégias comerciais e operacionais proprias, que
dependem diretamente de fatores como o seu momento de desenvolvimento, as possibilidades
imediatas e futuras de crescimento, a distancia entre os clientes e o terminal, seus acessos, suas
parcerias estratégicas com armadores e embarcadores de carga, mix de servi¢os prestados, além
de outras diferencgas, tais como em infraestrutura, localizacao e tipo de contrato de operacéo (TUP
ou concessao). Portanto, mesmo com a proximidade geografica, os terminais podem apresentar
niveis de Receita liquida/TEU significativamente diferentes.

No cenario atual, o Porto Itapoa apresenta um nivel de Receita liquida/TEU inferior a média do
cluster, justificando-se pelo fato de tratar-se de um terminal em fase inicial de consolidac&o.
Enquanto essa diferenca era mais acentuada até 2023 — com o Portonave e o TCP registrando
receitas unitarias 46% e 63% superiores a de Itapod, respectivamente, os dados de 2024
evidenciam um avanco significativo no desempenho de Itapoa, que registrou um crescimento de
aproximadamente 63% em relagdo ao ano anterior. Notavelmente, essa evolucdo reduziu o gap
deste indicador entre os terminais analisados. Em 2024, a diferenca observada atingiu cerca de
16,5% em relacd@o ao Portonave e aproximadamente 6% frente ao TCP.

Tais resultados indicam que, & medida que o terminal realiza mais investimentos e suas
expansfes entram em operacdo, a convergéncia destes indicadores financeiros tendem a se
intensificar, sinalizando um potencial incremento da receita unitaria por meio do aumento da
capacidade operacional.

38

Mercado Potencial e Projeges Econémico-Financeiras



PORTO
LEGGIO ITAPOA

1.400
1.200 1.157
1.048
1.000 080 m—— 904
895 = g0 = 890 993
800 731 . — e —
617 610
600 . c1f —
" 507
400 404
200
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

e PO{ONAVE e TCP Itapoa Itajai

Figura 10 - Geracdo de Receita Liquida por TEU movimentado (BRL/TEU) - Terminais do Cluster Sul
Fonte: Leggio (2025).

Na comparacdo do EBITDA por TEU, a diferenca do desempenho do Porto Itapo& em relagao
a Portonave segue a mesma tendéncia, entretanto ultrapassando o TCP neste indicador em 2024,
como mostra a Figura 11.
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Figura 11 - EBITDA por TEU movimentado (BRL/TEU) - Terminais do Cluster Sul
Fonte: Leggio (2025).

Com excegdo do porto de Itajai, os terminais de contéineres do Cluster Sul apresentam
consistentemente altas margens EBITDA, acima de 60% nos Ultimos 2 anos. Nota-se também
que, além da diferenca de desempenho demonstrada entre Itapoa, Portonave e TCP, o Porto
Itapoa apresentou 0 mais expressivo crescimento de margem EBITDA entre 2019 e 2024,
saindo de 50% para 69%, ultrapassando a margem EBITDA do TCP e se aproximando da
margem EBITDA de Portonave.
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Figura 12 - Margem EBTIDA - Terminais do Cluster Sul
Fonte: Demonstracdes Financeiras.

1.3.3.1.2. Cluster Santos e Extremo Sul

A andlise da Receita liquida por TEU no Cluster Santos e Extremo Sul evidencia dindmicas
distintas entre os terminais, refletindo as particularidades de cada operacdo. No Porto de Santos,
a BTP historicamente manteve um nivel mais alto de Receita liquida/TEU em comparagao com a
Santos Brasil, com excecado de 2023, quando ambas convergiram para valores semelhantes (R$
867/TEU e R$888/TEU, respectivamente). A Santos Brasil, registrou um crescimento expressivo a
partir de 2020, mais de 120% entre 2020 e 2024, sinalizando uma melhora na eficiéncia
operacional.

No TECON do Porto de Rio Grande, a Receita liquida por TEU movimentado seguiu uma
trajetoria de crescimento entre 2019 e 2023, atingindo seu pico em 2022 (R$ 785/TEU), seguido
por uma leve reducdo em 2023 (R$ 734/TEU). Essas variagdes refletem as particularidades
operacionais de cada terminal, bem como os ajustes estratégicos e comerciais adotados ao longo
dos anos.
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Figura 13 - Geracao de Receita Liquida por TEU movimentado (BRL/TEU) - Terminais do Cluster Santos e
Extremo Sul
Fonte: Leggio (2025).

A anadlise do EBITDA por TEU mostra que a Santos Brasil registrou um avanco expressivo apos
2020, passando de R$ 137/TEU para R$ 596/TEU em 2024, um crescimento superior a 330%.
Historicamente, a empresa operava com margens significativamente menores em comparacao a
BTP, mas nos ultimos anos conseguiu reduzir essa diferenca, enquanto a BTP manteve um
desempenho mais estavel no mesmo periodo, e até mesmo uma reducdo em 2024.
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No TECON Rio Grande, o EBITDA por TEU também seguiu uma trajetéria de crescimento de
longo prazo, apesar de uma leve reducdo em 2023. Desde 2019 (R$ 270/TEU), o indicador
acumulou um aumento de aproximadamente 38%, atingindo R$ 371/TEU no ano de 2023.
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Figura 14 - EBITDA por TEU movimentado (BRL/TEU) - Terminais do Cluster Santos e Extremo Sul
Fonte: Leggio (2025).

A Figura 14 apresenta a evolugdo da Margem EBITDA nos terminais do Cluster Santos e
Extremo Sul entre 2019 e 2024, comparando os desempenhos da Santos Brasil, BTP e TECON
Rio Grande. A BTP manteve margens operacionais elevadas e relativamente estaveis ao longo do
periodo, variando entre 62% e 70%, refletindo uma estrutura de custos otimizada e um nivel de
maturidade operacional consolidado, entretanto em 2024, esse resultado ficou abaixo do histérico
analisado. A Santos Brasil, por sua vez, experimentou um crescimento expressivo em sua margem
EBITDA, saindo de 30% em 2019 para 60% em 2024, evidenciando ganhos de eficiéncia, ajustes
tarifarios e a diluicdo de custos fixos ao longo do tempo. A partir de 2020, a diferenca entre os
terminais foi significativamente reduzida, refletindo a melhoria da rentabilidade operacional da
Santos Brasil, que, anteriormente, apresentava margens bem inferiores as da BTP.

No caso da TECON Rio Grande, a margem EBITDA variou ao longo dos anos, mas manteve
uma trajetéria consistente, oscilando entre 48% e 55%. O desempenho mais elevado foi registrado
em 2021, com uma margem de 55%, seguido por uma leve reducdo para 49% em 2022 e uma
recuperacao para 51% em 2023. Apesar dessas variagfes, a manutencdo da margem acima de
48% indica que o terminal segue operando em um nivel mais estabilizado de rentabilidade.
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Figura 15 - Margem EBTIDA - Terminais do Cluster Santos e Extremo Sul
Fonte: Demonstracdes Financeiras.

1.3.3.2. Area Disponivel para Expansdes

Ao comparar os terminais do Cluster Sul quanto a sua capacidade de expansao, constata-se que 0
Porto Itapoé apresenta vantagens competitivas. Essas vantagens devem-se, em grande parte, ao fato
de que os demais terminais estdo inseridos em areas urbanas, onde a aquisicdo de novas areas é mais
onerosa e apresenta restrices significativas.

No caso do Portonave, por exemplo, 0 entorno conta com uma area limitada passivel de expansao,
embora a viabilidade construtiva dessa alternativa ainda nédo tenha sido confirmada. No ambito do TCP,
a expansao exigiria a utilizagao de area maritima. Como alternativa, ha a possibilidade de aquisi¢éo da
area atualmente ocupada pela Volkswagen, que abrange aproximadamente 110.000 m2. No entanto,
ndo ha informagdes publicas que confirmem a existéncia de negociacdes em andamento entre as
partes.

A auséncia de restri¢cdes significativas para futuras expansdes é um fator determinante na vantagem
competitiva do Porto Itapod. Esta é corroborada pelo seu abrangente programa de expansao: em 2024,
o terminal concluiu a Fase lll, que incluiu a ampliagao de 200.000 m?2 adicionais ao patio, a construgao
de um armazém e a aquisicdo de novos equipamentos. Atualmente, a Fase IV estd em andamento,
com previsdo de incremento de mais 120.000 m? de area operacional e aquisicdo de equipamentos
adicionais, como portéineres, RTGs e Terminal Tractors.

Ao comparar com 0s portos de outros clusters, no Cluster Santos, os terminais BTP, Santos Brasil
e Ecoporto operam em areas arrendadas com limites predefinidos, o que restringe a possibilidade de
expansdo fisica, permitindo apenas melhorias internas. Por outro lado, a DP World opera em area
prépria, garantindo maior flexibilidade para futuras expansdes, embora ainda enfrente desafios
financeiros e ambientais.

No Cluster Extremo Sul, os terminais TECON Imbituba e TECON Rio Grande operam sob regime
de arrendamento, com possibilidade de expanséo dentro das areas concedidas. No entanto, qualquer
crescimento além dos limites atuais depende de novos leildes, revisdes contratuais ou aprovacdes
regulatorias, o que pode influenciar a capacidade de ampliagdo e modernizagéo dessas operagdes.
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1.3.3.3. Condicbes de Acesso Maritimo

As condi¢cdes de acesso maritimo aos terminais também representam um importante fator de
competitividade, devido as limitacdes operacionais que elas impdem. Os terminais de Itajai e
Navegantes, por exemplo, estdo situados em um rio, o Rio Itajai-A¢u, que sofre constantemente com
assoreamento e inundagdes, gerando maiores custos de dragagem e interrupcdo da operagdo. Ha,
inclusive, limitacdo de manobras de grandes embarcac¢@es na frente dos terminais, fazendo necessario
0 uso da baia de evolugéao para tal.

Além disso, a concorréncia pelo mesmo canal de acesso entre os dois terminais pode vir a ser um
gargalo a futuros planos de expansdo desses terminais. O mesmo problema da concorréncia pelo
mesmo canal de acesso pode ocorrer com TCP e outros terminais dos portos de Paranagué e Antonina.

No caso do Porto Itapod, a Baia da Babitonga se destaca no cenario portuario regional por trés
fatores determinantes: suas aguas naturalmente profundas e protegidas reduzem o fechamento de
barra e os atrasos nas atracacgdes; sua extensa area compde uma das maiores bacias de evolu¢do do
continente, permitindo a entrada e saida simultdnea de navios e eliminando tempos de espera; e a
estabilidade de suas aguas favorece operacdes maritimas ageis e seguras.

Os clusters portuarios de Santos e do Extremo Sul enfrentam desafios operacionais relacionados
ao acesso e a infraestrutura. No Porto de Santos, a concorréncia entre terminais como BTP, Ecoporto,
Santos Brasil e DP World € impactada pela limitacdo do canal de acesso e pelos custos elevados de
dragagem, necessarios devido ao assoreamento constante.

No Cluster Extremo Sul, os portos de Imbituba e Rio Grande enfrentam desafios semelhantes, como
a concorréncia pelo uso do canal e a demanda continua por dragagem, sendo que Imbituba possui
restricdes para a atracacgao de grandes embarcagdes. Diante desse cenério, ambos o0s clusters exigem
investimentos em infraestrutura e solugBes estratégicas para otimizar o acesso e fortalecer sua
competitividade no setor portuério.

Ademais, alguns portos, como TCP, Navegantes, Rio Grande e Santos, demandam o uso da baia
de evolucdo para a realizagdo de manobras complexas, muitas vezes envolvendo manobras de popa
de grandes embarcacgfes. Esse procedimento requer infraestrutura especializada, podendo aumentar
o0 tempo de operacdo e consequentemente o risco de congestionamento. Embora os navios de
contéineres representem baixo percentual do total de embarcagfes gque transitam nesses portos, suas
dimensBes e exigéncias operacionais potencializam a necessidade de dragagem e espacgos de
manobra, impactando a eficiéncia e a competitividade das operacdes.

1.3.3.4. Natureza dos Terminais

Sob o ponto de vista da competitividade, ser um terminal de uso privativo (TUP) possui algumas
vantagens frente a terminais que operam por meio de concessédo publica. A principal delas é a nao
obrigatoriedade de contratacdo de OGMO, que acaba por encarecer a operacdo dos terminais
concessionarios, casos de todos os terminais exceto Itapoa, Portonave e DP World.

A segunda grande vantagem é nao estar atrelado a um contrato de concessao com prazo definido.
Dessa forma, h4 mais seguranca para a realizacdo de investimentos elevados com retorno de longo
prazo, portanto, Portonave, Itapoa e DP World, por serem TUPs, possuem tais vantagens competitivas
frente aos demais dos respectivos Clusters. Essas caracteristicas resultam em uma operacao
altamente flexivel e competitiva, capaz de responder rapidamente as demandas do mercado e de
promover um ambiente favoravel a novos investimentos, projetos e expansao dos servigos portuarios.
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1.3.4. Novos Projetos

1.3.4.1. Cluster Sul
1.3.4.1.1. Maralto Terminal de Contéineres

O projeto Maralto Terminal de Contéineres, adquirido em janeiro de 2022 por um fundo de
investimentos gerido pela Vinci Partners, com um investimento estimado em R$ 3 bilhdes, prevé
a construcdo de um patio de 450 mil m2, com capacidade para movimentar até 3 milhGes de TEUs
por ano. Apesar do potencial impacto positivo no setor portuario, o projeto enfrenta desafios
significativos relacionados a sua viabilidade. Entre os principais entraves estdo questdes
ambientais, pois o terminal esta planejado para uma area proxima a zonas de protecao. Além
disso, a construcdo das estradas de acesso ao terminal atravessa ecossistemas sensiveis, como
manguezais e regides de Mata Atlantica, 0 que gera preocupacdes ambientais e resisténcia de
grupos locais. Diante desses desafios, o licenciamento ambiental tem se mostrado um processo
complexo e demorado. A previsdo inicial de construgdo do terminal era para 2025, com a
concluséo da primeira fase em 2028, quando o terminal poderia iniciar suas opera¢des. Entretanto,
nao houve atualizacdes recentes sobre o inicio das obras.
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]

Figura 16 - Projeto do Maralto Terminal de Contéineres
Fonte: Apresentagéo 3P — Pontal do Parana (2019).

1.3.4.1.2. Novo Porto

Em 2008, a empresa Cattalini comprou uma area na regiao do Rio Embocui, em Paranagua,
para a constru¢do do chamado Novo Porto. No entanto, apesar de ter avangado com o
licenciamento do projeto, a constru¢do ainda n&o foi iniciada, devido a problemas ambientais.
Segundo o Relatério de Impacto Ambiental (2013) do projeto, a previsao é de que possua uma
area de patio para contéineres de 178 mil m2,
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Figura 17 - Localizacdo do Novo Porto
Fonte: Relatério de Impacto Ambiental (2013).

1.3.4.1.3. Porto Guaréa

O Porto Guara é mais um projeto de porto em Paranagua. Financiado pelas empresas La
Violetera e Martini Meat, esta em fase preliminar e possui investimento orcado em R$4 bilhGes,
com projecdo de capacidade de movimentacédo anual de 1 milhdo de TEUSs.

Desde 2018, o projeto tem passado por processos de autorizagdo junto a Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios (ANTAQ) e de licenciamento ambiental, com foco na construgdo de uma
infraestrutura de ponta que atenda as demandas do comércio exterior e da cabotagem brasileira.
O projeto prevé 8 terminais, sendo 6 de granéis sdlidos, 1 de granéis liquidos e um destinado a
contéineres.

Apesar de seu potencial, o Porto Guara enfrenta desafios significativos para sair do papel. A
obtencdo das licengas ambientais, que ainda estdo sob analise do IBAMA, e o alinhamento com
as exigéncias regulatorias tém sido um processo lento e complexo.

A localizacéo e o layout conceitual do empreendimento indicam a proximidade geografica do
Porto Guara com o Novo Porto, 0 que inclusive indica a sobreposi¢do de projetos de bercos de
atracacdo. Além disso, ambas as propostas demandam extensas estruturas de acesso, como
longas pontes ou pieres, a fim de alcancar calados operacionalmente viaveis para grandes
embarcacfes. Essas solugdes construtivas buscam assegurar eficiéncia logistica e
competitividade na movimentacdo de cargas, mas implicam desafios adicionais em termos de
engenharia, viabilidade ambiental e integracdo com a infraestrutura terrestre (rodovias e ferrovias).

A expectativa é de que o projeto avance, mas sua viabilidade dependera de superar entraves
burocréticos e técnicos, além de garantir um equilibrio entre desenvolvimento e sustentabilidade
na regido. As obras estdo previstas para comecar em 2026, ap0s a obtencdo das licencas
ambientais, com previsao de inicio de operacdo em 2028. O projeto prevé sua construcdo completa
em até 10 anos a partir do inicio das obras.
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Figura 18 - Area do Futuro Porto Guara
Fonte: ANTAQ.

1.3.4.1.4. Porto Brasil Sul

O Porto Brasil Sul, proposto pela WorldPort Desenvolvimento Portuario AS, previa em 2019 um
investimento total de cerca de R$ 3,8 bilhdes para a implantagdo de um dos maiores complexos
portuarios de Santa Catarina. Esse montante serd alocado na edificacdo de sete terminais
especializados, destinados ao manejo de contéineres, granéis solidos e liquidos, gas natural,
cargas gerais, fertilizantes e veiculos.

Localizado no municipio de S&o Francisco do Sul, na margem oposta ao Porto Itapoa, o
empreendimento esta projetado para movimentar até 1 milhdo de TEUs anualmente, com uma
area de patio de 387 mil m2. Se concretizado, o projeto pretende atender a crescente demanda
logistica da regido Sul do Brasil e ampliar a competitividade portuaria no estado. Apesar de sua
apresentacdo oficial em 2024, o projeto ainda depende de uma série de aprovacdes e etapas
regulatorias para sair do papel.

Entre os principais desafios do Porto Brasil Sul estdo as questdes ambientais. Em 2020, o
Instituto do Meio Ambiente de Santa Catarina (IMA) indeferiu o pedido de Licenga Ambiental Prévia
(LAP), impedindo o avanco do projeto. A WorldPort tem tentado reverter a decisdo por meios
administrativos e legais, enquanto enfrenta resisténcia de ambientalistas e comunidades locais
preocupadas com 0s potenciais impactos sobre o ecossistema da Baia da Babitonga.

A expectativa é de que o tenha sua construcdo concluida em 8 anos a depender das licencas
ambientas. Entretanto, a operagéo pode-se iniciar em até 4 anos a partir do inicio das obras.
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Figura 19 - Localizagéo do Porto Brasil Sul
Fonte: Relatério de Impacto Ambiental.

1.3.4.2. Cluster Santos

1.3.4.2.1. STS10

O projeto do terminal STS10 foi inicialmente concebido pelo governo anterior como parte de
uma estratégia para expandir a capacidade do Porto de Santos e atender a crescente demanda
por movimentacdo de contéineres no maior porto da América Latina. Na época, o projeto previa 3
bercos de atracacdo e aguardava aprovacao para licitacao.

Sob a gestao atual, o ministro de Portos e Aeroportos, Silvio Costa Filho, anunciou a retomada
e ampliacdo do projeto, aumentando para 4 o numero de bercos. O projeto busca elevar a
capacidade de movimentacdo de contéineres no Porto de Santos em aproximadamente 50%,
passando de 6 milhdes para até 9 milhdes de unidades anuais.

Em janeiro de 2025, o Ministério de Portos e Aeroportos definiu os parametros para a concessao
do novo terminal STS10. Ainda ndo ha definicdes sobre eventuais restricdes concorrenciais no
leildo, e a ANTAQ, em parceria com o CADE, analisar4 essa questao paralelamente ao processo
de consulta publica.

Em 20 de fevereiro de 2025, o Ministério de Portos e Aeroportos, em colaboragdo com a
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviérios (ANTAQ), deu inicio & Audiéncia Publica 02/2025,
com o intuito de aprimorar os documentos técnicos e juridicos necessarios a concessao do
Terminal de Contéineres Santos 10 (TECON Santos 10). O periodo para envio de contribui¢bes
ao projeto se estende até 24 de marco de 2025, sendo que a data da sessao publica sera definida
posteriormente.

Os investimentos previstos para 0 STS10 foram atualizados para R$ 5,6 bilhdes, superando os
R$ 3,3 bilhGes inicialmente planejados. A area de aproximadamente 621.975 m2, localizada no
Sabo0, ja possui infraestrutura existente, sendo caracterizada como um "brownfield". O plano
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sugere a reordenacdo dos terminais na regido, com a possibilidade de criagdo de um cluster de
contéineres, além de expansao do cais e aumento da profundidade dos bergos, o que poderia
resultar no aumento da capacidade portuaria.

O terminal é projetado para atender a uma capacidade de até 3,5 milhdes de TEU por ano. A
infraestrutura podera incluir novos patios e melhorias nas areas existentes, como drenagem,
pavimentacdo e sistemas de seguranca. A instalacdo de gates automatizados e patios de
regulagem de trafego também esté prevista, assim como a constru¢cdo de um ramal ferroviério,
podendo ser substituida pela opcdo de pagamento de uma outorga adicional caso a conexao
ferroviaria ndo seja viabilizada.

O desenvolvimento do STS10 segue um plano estratégico de implementagéo faseada, com o
objetivo de promover a expansao gradual da infraestrutura portuaria de acordo com a demanda
crescente por servicos de movimentagao de contéineres. O processo esta delineado em quatro
fases, cada uma com marcos e investimentos planejados, sujeitos a ajustes conforme a evolugéo
das necessidades operacionais e do mercado.

Na Fase 1 (2027-2029), o terminal terd uma area total de 423.110 m?, com a operacéo de um
berco de atracagdo destinado & movimentacdo de contéineres e uma extensdo minima de 823
metros de cais. Estara prevista a instalacdo de 2.604 tomadas reefer para atender a demanda de
contéineres refrigerados.

Durante a Fase 2 (2030-2031), a area do terminal serd ampliada para 472.376 m2, com a
construcdo de um berco adicional, resultando em dois ber¢cos de atracagdo dedicados a
movimentac@o de cargas conteinerizadas e uma extensdo total de cais de até 1.220 metros. O
numero de tomadas reefer sera ampliado para 5.830 e serdo adquiridos cinco novos portéineres
(STS), além dos 3 ja existentes.

Na Fase 3 (2032-2033), o terminal podera atingir uma area de 512.246 m2, com a
implementacdo de um terceiro berco de atracacao (para contéineres) e uma extensdo total do cais
de 1.505 metros. A frota de portéineres (STS) sera expandida de 8 para 12 unidades.

Na Fase 4 (2034-2050), o terminal atingira sua capacidade maxima, com uma é&rea total de
621.975 m? e uma capacidade estatica de até 65.328 TEUs, consolidando quatro bergos de
atracacdo aptos a operacao de contéineres e uma frota de 14 portéineres (STS).

Os ativos atualmente sob a responsabilidade da Ecoporto Santos S/A, como 3 Portéineres
(STS) e 6 Transtéineres (RTGs), poderao ser transferidos para o futuro arrendatario, que ficara
responsavel por realizar 0s investimentos necessarios para adequar os ativos e a operacao do
terminal conforme as necessidades do projeto.

Além disso, a recente aquisicdo da Santos Brasil pela CMA CGM, terceira maior empresa de
navegacdo do mundo, reacende o debate sobre a verticalizacao do setor portuario. Essa tendéncia
global, embora contribua para reducdo de custos e aumento da eficiéncia, gera preocupacgfes
sobre concentragdo de mercado. Empresas como a BTP (controlada pela MSC e Maersk) ja detém
uma participacéo significativa no mercado local, e a definicdo sobre a participacdo de armadores
na licitacdo do STS10 ainda est4 em aberto.

A viabilidade do STS10 também enfrenta desafios estruturais, especialmente no que diz
respeito ao acesso terrestre. A construcdo de dois viadutos na regido da Alemoa, considerada
essencial para mitigar congestionamentos e otimizar o acesso a Margem Direita, serd uma etapa
crucial. Com prazo de conclusédo de até quatro anos, a obra seré executada pela Ecovias, contando
com um crédito de contrapartidas garantido pela Autoridade Portuéria de Santos (APS).
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Outro ponto em debate foi a destinacdo do terminal de passageiros, que inicialmente seria
construido no local. No entanto, toda a regido portuaria sera dedicada ao terminal de contéineres,
e a outorga gerada pela licitacdo do STS10 sera utilizada para financiar um novo terminal de
passageiros em outra localizacao.
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Figura 20 - Layout Conceitual - Fase Definitiva STS10
Fonte: ANTAQ.

1.3.4.3. Cluster Extremo Sul
1.3.4.3.1. Porto Meridional de Arroio do Sal

O Porto Meridional de Arroio do Sal, localizado na costa do Rio Grande do Sul, € um projeto
estratégico para a logistica do estado, com inicio das obras previsto para o primeiro semestre de
2026 e conclusdo estimada em 24 meses. O investimento anunciado de R$ 6,5 bilhdes sera
destinado a constru¢cdo de um Terminal de Uso Privado (TUP), projetado para movimentar 5
milhdes de toneladas de carga solida a granel, 800 mil toneladas de cargas liquidas e 1,8 mil
toneladas de cargas gerais anualmente. Além disso, esta prevista a construgdo de um pétio de
mais de 300 mil m2 para 0 armazenamento de cargas conteinerizadas, calado de 17 metros e
capacidade para receber navios de até 399 metros. O projeto devera gerar 2 mil empregos diretos
e 5 mil indiretos, impulsionando o desenvolvimento econdmico e a infraestrutura logistica do Rio
Grande do Sul.

O empreendimento j& obteve as devidas autoriza¢des por parte do Ministério dos Portos e
Aeroportos, da Marinha do Brasil, da Secretaria do Patrimdnio da Unido (SPU) e da Agéncia
Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ), além de ter formalizado a assinatura do contrato
de adeséo do Terminal de Uso Privado (TUP) em outubro de 2024. No entanto, o prosseguimento
das obras esta condicionado a obtencdo dos licenciamentos necessarios, incluindo as licencas
ambientais pertinentes, cujas tramitacdes ainda se encontram em andamento.
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Figura 21 - Projeto Porto Meridional de Arroio do Sal
Fonte: DTA Engenharia.

1.3.4.3.2. Imbituba Empreendimentos e Participacdes - IEP

A Imbituba Empreendimentos & Participacdes (IEP) planeja a construcdo de um novo terminal
maritimo na Praia do Porto, em Santa Catarina, em uma area de 275.000 m2. A empresa nao
possui operacdes no atual Porto de Imbituba e anunciou um investimento privado de R$ 600
milhdes, com o objetivo de dobrar a movimentacao de cargas na regido Sul do estado. O terminal
contard& com um cais de 440 metros, com capacidade para receber até dois navios
simultaneamente. A obra tera duracao prevista de 48 meses e devera gerar 400 empregos diretos
e indiretos. Embora o terminal esteja projetado para atender diversos tipos de carga, como
contéineres, sua operacao inicial sera focada no escoamento de grdos. A autorizagdo da ANTAQ
foi concedida em 2007 e renovada em 2017, com prazo indeterminado, enquanto a licenca
ambiental de instalagdo, emitida pelo Instituto do Meio Ambiente de Santa Catarina (IMA),
encontra-se em fase de renovacao. No entanto, um dos principais desafios do projeto é a ocupacgéo
irregular da area, que ja foi habitada e ainda é utilizada para fins residenciais e comerciais. Para
viabilizar a construcéo, a IEP busca, por meio de acdo judicial, a reintegracdo de posse da area,
garantindo a liberacéo do terreno e o inicio das obras.
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Figura 22 - Projeto IEP Porto
Fonte: Economia SC.

1.3.5. Armadores e Aliancas

A dindmica competitiva entre os terminais do Cluster depende de uma série de fatores, dentre os quais
destacam-se: (i) o posicionamento societario dos armadores nos terminais; (ii) a capacidade dos terminais
e disponibilidade de janelas; e (iii) a negocia¢do comercial para movimentacao.

Os critérios societarios e mercadoldgicos e o posicionamento comercial dos terminais prevalecem na
escolha de alocacao de escalas por parte dos armadores. Especificamente no Cluster Sul, os armadores
com maior market share do Brasil — Maersk e MSC — sdo acionistas nos terminais de Itapoa e Portonave,
respectivamente.

Embora a verticalizacdo seja uma estratégia adotada por alguns terminais, sua influéncia no Porto
Itapod € limitada. Isso se deve ao fato da Maersk deter apenas uma participagdo minoritaria no terminal.
Consequentemente, sua atuacdo se assemelha mais a de um cliente relevante do que a de um player
verticalizado. Em contraste, existem terminais nos quais o armador exerce controle acionario, sendo a
parte majoritaria em ambos os lados da negociacado de servigos.

Além da avaliagdo do quadro societério dos terminais é importante considerar a dindmica de aliangas
e aquisicOes entre os armadores. As aliancas funcionam através de acordos de compartilhamento de
embarcacdes que tem por objetivo minimizar custos, aumentar a oferta de servigos, escalas e a cobertura
geogréfica sem que seja necessario um grande investimento em navios préprios por parte de cada
armador envolvido.

Desta maneira, sdo favorecidos os terminais portuarios com armadores-sdcios visto que, de forma
geral, as aliangas iréo concentrar as cargas nestes terminais, em detrimento dos terminais que néo facam
parte de nenhuma alianca naquela regido especifica.

Em 2022 prevaleciam trés grandes aliangas: 2M Alliance, Ocean Alliance e THE Alliance. A primeira,
com cerca de 29% do market share mundial, formada por Maersk Line e MSC. A segunda, com 0s mesmos
29% do market share, composta por CMA CGM, Cosco e Evergreen. Integram a ultima, com 17% do
market share: Hapag-Lloyd, ONE, Yang Ming e Hyundai Merchant Marine (HMM).
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Em janeiro de 2025, terminou a alianga 2M, parceria entre Maersk Line e MSC Mediterranean. No ano
anterior, em janeiro de 2024, a Maersk Line e Hapag-Lloyd anunciaram a cria¢cdo da Gemini Cooperation,
cuja implementacdo estava prevista para fevereiro de 2025. Paralelamente, a The Alliance passara por
uma reestruturacdo no mesmo periodo, podendo resultar na formacao da Premier Alliance, que unira ONE,
HMM e Yang Ming.

Enquanto isso, a Ocean Alliance, composta por CMA CGM, Cosco Shipping, Evergreen Line e OOCL,
teve sua parceria estendida até 2032. Por outro lado, MSC e ZIM decidiram manter operacdes
independentes, sem integrar novas alianc¢as.

Para 2025, a participacdo de mercado estimada é: Ocean Alliance (29,1%), Gemini Cooperation
(21,6%), MSC (19,9%), Premier Alliance (11,6%) e ZIM, juntamente com outras operadoras
independentes, totalizando 17,8%.

Em relacdo a 2M Alliance, destacam-se os seguintes movimentos: (i) em 1998 Hamburg Sud adquiriu
a Alianga Navegagdes; (i) em 2015, a Hamburg Sud comprou a Companhia Chilena de Navegacéo
Interoceénica (CCNI); (iii) em 2016, a Maersk Line anunciou a compra da Hamburg SUD; (iv) em 2017, a
sul-coreana Hanijin anunciou faléncia e teve parte de seus ativos adquiridos pela MSC; (v) em 2022, a
MSC comprou 67% da Log-in (cabotagem); (vi) em 2023, Maersk e MSC anunciaram o fim da 2M Alliance,
com término oficial da parceria previsto para janeiro de 2025; (vii) em 2024, Maersk anunciou a "Gemini
Cooperation" em parceria com a Hapag-Lloyd, com inicio previsto para fevereiro de 2025.

Ja em relacd@o a Ocean Alliance, destacam-se: (i) a aquisicdo da American President Lines (APL) pela
Neptune Orient Lines (NOL) em 1997; (ii) a aquisi¢do da NOL pela CMA CGM em 2016; (iii) A compra da
Mercosul Line, até entdo pertencente a Maersk, pela CMA CGM; (iv) a compra da OOCL (Orient Overseas
Container Line) pela Cosco em 2018; (v) em 2024 estenderam a parceria até 2032.

Por dltimo, em relac@o a THE Alliance, destacam-se: (i) a fusdo da Hapag-Lloyd com a chilena CSAV
em 2014 e com a arabe UASC em 2017; (ii) a fusdo das japonesas MOL, NYK e K Line para a criacédo da
ONE em 2017; (iii) a compra da africana NileDutch pela Hapag-Lloyd em 2021; (iv) em 2025, a
reestruturagcdo da The Alliance e a criagdo da Premier Alliance.

1.3.6. Diferenciais Competitivos do Porto Itapoa

Dentre os principais diferenciais competitivos do Porto Itapoa, podem ser destacados 0s seguintes
fatores:

77 O porto tem localizag&o estratégica na regido Sul do pais, que concentra cerca de 17% do PIB
nacional, segundo dados do IBGE de 2021, e um crescimento acima da média nacional.
Ademais, estd bem préximo da regido Sudeste, que representa aproximadamente 55% do PIB
nacional. Desta forma, o porto esta situado préximo aos principais mercados geradores de
demanda do Brasil.

[1 O porto tem entre seus acionistas o segundo maior player mundial e nacional na movimentagéo
de contéineres, a Maersk. A atuacdo do porto em parceria com um dos maiores armadores
do Brasil, aumenta sua competitividade, dado que o terminal pode ter a preferéncia na utilizacéo
pelo armador, além de concentrar escalas de transbordo no terminal, garantindo um volume
mais estavel.

77 Outro ponto importante é a existéncia de boas condi¢des de atendimento a todos os tipos de
navio que escalam a costa brasileira, permitido principalmente por seu calado de operacéo nos
bercos de 16 metros. Além disso esta em fase de investimentos o projeto de aprofundamento
do canal para 16 metros, em parceria com o Porto de S&o Francisco do Sul. Em paralelo, as
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boas condi¢Bes climaticas contribuem para que haja poucas ocorréncias de interrup¢des da
operacao.

1 E o Unico terminal da regido de influéncia que tem o licenciamento definido para expanséo do
cais de forma significativa (mais 400 metros), além de ter anunciado 120 mil m2 a mais de
patio na IV Fase de expansdo, recém anunciada. Ademais, apesar de 0S precos terem
aumentado nos ultimos anos, existem &reas vizinhas ndo ocupadas e ndo produtoras a precos
ainda acessiveis, sem influéncia urbana, o que facilita ainda mais futuras expansdes, caso haja
necessidade.

] Existe, também, a possibilidade de atuagdo como hub port, alimentando outros terminais. As
demais vantagens ja descritas emprestam ao porto caracteristicas desejaveis para esse tipo de
operacdo, como o ambiente fisico portuario, a proximidade de grandes polos de carga e a
parceria com armador de grande porte.

[l O Porto Itapoa, operando sob regime de Terminal de Uso Privado (TUP), possui perfil de
operacao perpétua, permitindo investimentos a longo prazo. Além disso, por ndo estar vinculado
ao OGMO, possui flexibilidade na gestdo de sua forca de trabalho, o que resulta em maior
produtividade, menores custos operacionais e maior eficiéncia.

(1 Por fim, destaca-se o desenvolvimento da retroarea do Porto Itapod, que tem atraido
investimentos estratégicos e incentivado a instalagdo de operadores logisticos, inclusive no
municipio de Garuva. Esse movimento fortalece a infraestrutura regional, com novos projetos
em andamento e recentes inauguracgdes.

Vale destacar também que, desde seus primeiros anos de operagdo, o porto vem ganhando
reconhecimento por sua prestacao de servi¢os. Na Ultima edi¢do da Pesquisa de Portos do Instituto ILOS,
por exemplo, foi apontado como o melhor porto do Brasil em pesquisa de opinido com os usuarios. Tal
destague em satisfagdo com cliente foi confirmado durante 8 anos seguidos (2017-2024), premiado como
melhor porto do Brasil em experiéncia do cliente pelo Instituto Brasileiro de Relacionamento com o Cliente
(IBRC).

O Porto Itapod também foi reconhecido por sua atuagdo ambiental, recebendo em 2020 o Prémio Via
Viva 2020, do Ministério da Infraestrutura, como o porto privado mais sustentavel do Brasil. Em 2023 e
2024, foi premiado no Prémio Portos + Brasil, destacando-se pelo maior crescimento na movimentacao
de contéineres, com aumentos de 14,3% em 2023 e 20% em 2024, ficando em segundo lugar na categoria
de Crescimento, atras apenas do porto publico do Rio de Janeiro. Em 2024, também conquistou o Selo
Ouro no Prémio Protecdo Brasil na categoria "Formagéo e Comunicacdo em Saude e Seguranca do
Trabalho".

Recentemente, conquistou o 1° lugar no Prémio Fritz Miller, na categoria Tratamento de Efluentes,
com o projeto de inovagdo no tratamento de agua ndo potavel. Além disso, recebeu o Prémio ESG
Portuario pelo programa Ampliar, que envolve a comunidade em projetos locais. Também se destacou no
Prémio Ser Humano, com o Programa Geracéo e o Projeto Geragéo Pesca, além do Programa MAIS em
saude e seguranca, que recebeu o Prémio Bronze da Revista Protecdo. O terminal ainda obteve o Selo
Ouro GHG Protocol, reforcando seu compromisso com a sustentabilidade e a seguranca.
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Avaliacao Econdmico-Financeira

2. Mercado Brasileiro de

Contéineres

O Brasil tem uma representacgao limitada em relacdo a movimentacao global de contéineres. Em 2022,

foi movimentado 1,4% do total global no pais,
se relativamente estavel desde 2000.

segundo dados do Banco Mundial. Este percentual manteve-

TEUs Brasil vs. TEUs Global
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Figura 23 - Comparacgéo entre TEUs Global vs. TEUs Brasil
Fonte: Banco Mundial (2025).
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Figura 24 - Representatividade de TEUs Brasil vs. TEUs Global

Fonte:
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A representatividade da movimentacdo de Longo Curso, no Brasil, caiu nos ultimos anos, em relacdo a
movimentacao de cabotagem, atingindo 67% em 2024. De fato, como apontado nos ultimos documentos de
avaliacdo, ainda que a movimentacao de longo curso tenha uma tendéncia de crescimento - impulsionada
sobretudo pela adi¢do de novos servigos no pais - a cabotagem apresenta um crescimento mais acelerado
por ser um mercado com menor maturidade.

Movimentacédo Por Tipo de Navegacéao
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Figura 26 - Comparacao % entre Tipos de Navegacgao
Fonte: ANTAQ (2025).

E importante destacar que o Brasil tem a maior parte da sua movimentagao total ainda relacionada ao
comercio exterior, nas navegac¢oes de importacao e exportacdo (longo curso). Ademais, a geografia do pais,
com uma extensao costeira elevada, é propicia para o desenvolvimento do transporte via cabotagem — o
que vem sendo observado tanto no seu acelerado crescimento historico quanto em programas de governo
com este objetivo, como a BR do Mar. Isto é afetado, ainda, pelo aumento da navegacéao de transbordo de
navios maiores — que, ainda que consideradas em ambas as navegacg6es nos gréaficos acima, contribui para
acelerar o aumento da fracdo menor no mix (a cabotagem). A tendéncia é de uma reducgéo gradual do Longo
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Curso no total de cargas conteinerizadas movimentadas no pais, como vem sendo observado nos ultimos
20 anos (reducao do percentual sobre o total, ndo do volume de longo curso propriamente dito).

O volume de contéineres vazios vem caindo ao longo das ultimas décadas. Este percentual atingiu 25%
em 2024,

Cheio vs Vazio
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Figura 27 - Comparacgéao entre Contéineres Cheios e Vazios, em milhdes de TEUs
Fonte: ANTAQ (2025).
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Figura 28 - Comparagédo % entre Contéineres Cheios e Vazios
Fonte: ANTAQ (2025).

A representatividade de contéineres reefer vem se mantendo estavel desde 2016, resultando em um
percentual de cerca de 16% em 2024. Este é explicado pelos fluxos de exportacbes de produtos pereciveis
- carnes, frutas e laticinios - além da demanda por alimentos congelados e produtos farmacéuticos.
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Figura 29 - Comparacao entre Contéineres Dry/Outros e Reefer, em milhGes de TEUs

Fonte: ANTAQ (2025).
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Figura 30 - Comparacgéo % entre Tipos de Contéineres
Fonte: ANTAQ (2025).
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Existe uma alta correlacé@o entre a atividade econémica e a movimentacdo de contéineres. O impacto da
recessao econémica provocada pela COVID-19 pode ser observado em todas as navegagoes. Porém, de fato,
a recuperacdo observada em 2021 mais do que compensou este efeito, por exemplo, na navegacdo de
importagdo — que apresentou crescimento de 22,9% sobre o ano anterior. Vale ressaltar que a navegagéo de

importacdo € a mais rentavel para a operacdo portuéria de contéineres.

Apds o pico registrado em 2021, impulsionado pelo aumento excepcional do transporte de mercadorias via
contéiner devido aos impactos da pandemia, a movimentacdo de contéineres apresentou queda entre 2022 e
2023. Esse declinio resultou da normaliza¢é@o dos fluxos logisticos globais e dos efeitos inflacionarios sobre o

consumo, que impactaram tanto importacdes quanto exportacdes.
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Em 2024, no entanto, a recuperacdo do comércio exterior e 0s sinais de reindustrializagao no pais, refletidos
no crescimento significativo da producdo industrial, impulsionaram a movimentacdo de contéineres. Esse
avanco nao apenas compensou as quedas anteriores, mas também retomou a trajetéria de crescimento do
setor.

Movimentacado Total de Contéineres
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Figura 31 - Evolucdo da Movimentagéo de Contéineres, em milhdes de TEUs
Fonte: ANTAQ (2025).
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Figura 32 - Evolucdo da Movimentagéo de Contéineres por Navegacdo, em milhares de TEUs
Fonte: ANTAQ (2025).

O Porto Itapoa, em 2024, assume a 52 posicdo dentre os maiores terminais do Brasil. Dentre 0os dez maiores
terminais de contéiner no Brasil, apenas trés localizam-se fora do eixo Sudeste-Sul: Chibatdo, em Manaus,
Suape, em Pernambuco e Vila do Conde, no Para. Santos Brasil segue como o maior terminal do Brasil em
movimentacao.
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Top 20 Terminais de Contéiner do Brasil
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Figura 33 - TOP 20 — Terminais de Contéiner do Brasil
Fonte: ANTAQ (2025).

Em contraste, o Terminal de Paranagua (TCP) se destaca pelo desempenho positivo, mesmo apds a
desaceleracdo do mercado no periodo pés-pandemia. Enquanto muitos terminais enfrentaram desafios
significativos, o TCP manteve uma movimentagao expressiva, impulsionada por estratégias como a ampliagéo
de servigos de navegagao, incluindo conexdes diretas com o Extremo Oriente, além de investimentos continuos
em modernizacdo de equipamentos e qualificagio da equipe operacional.

Outro diferencial competitivo do TCP é sua plataforma logistica integrada, que conta com acesso direto a
ferrovia e armazéns internos, facilitando a conexdo entre diferentes modais e aprimorando a eficiéncia
operacional para atender as demandas do mercado.

Por outro lado, o Terminal de Itajai, ap6s a saida da APM Terminals, sofreu uma queda expressiva na
movimentacao de cargas, 0 que resultou em sua exclusdo do grupo dos terminais mais relevantes do Brasil.

2.1 Concorréncia entre Terminais de Contéiner

A din@mica de concorréncia entre terminais de contéiner pode ser enxergada em ambito local e
nacional. Em &mbito nacional, verificam-se regides atendidas por agrupamentos de terminais, dentro dos
quais ocorre a concorréncia local. A concorréncia nacional entre 0os agrupamentos, ou Clusters, é mais
rigida, ja que é afetada pela proximidade com polos geradores ou consumidores de carga conteinerizada.
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A concorréncia nos Clusters é intensa, pois neles os terminais disputam ativamente as escalas de
servicos de navegacdo — ou seja, opcdes oferecidas por conjuntos de armadores aos donos de carga,
inseridos nas linhas de navegacdo globais. E importante notar que dificilmente um navio faz escala em
dois terminais do mesmo Cluster.

[
(|
—

Fonte: ABRATEC — Portos 2021.
Elaboragdo Leggio.

Figura 34 - Esquema para o Indice de Exclusividade de Rotas
Fonte: Elaboracéo Prépria.

Segundo o estudo Portos 2021, publicado pela ABRATEC, o indice de exclusividade de rotas aponta
conjuntos de terminais que concorrem entre si pelas escalas de navios. Estes conjuntos sdo chamados
Clusters de Contéineres. No Brasil, existem sete Clusters.

-

Cluster Santos
Cluster Sul

Fonte: ABRATEC — Portos 2021.
Elaboragdo Leggio.

Figura 35 - Clusteres de Concorréncia no Brasil
Fonte: Abratec. Elaboracéo Propria.
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Os Clusters Santos e Sul sdo 0os maiores na movimentacao total, seguidos pelos Clusters Nordeste e

Leste.
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Figura 36 - Percentual da Movimentacédo de Contéineres por Cluster
Fonte: ANTAQ (2025).

A movimentac&o de Longo Curso teve aproximadamente 74% de seu volume realizado nos Clusters
Santos e Sul.
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Figura 37 - Percentual da Movimentacdo de Contéineres por Cluster — Longo Curso
Fonte: ANTAQ (2025).
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O Cluster Nordeste tem destaque na movimentacdo de cabotagem, concentrando 24% da
movimentacdo em 2024. Por outro lado, o Cluster Santos, embora continue sendo um dos principais
centros de movimentacdo de cabotagem, tem enfrentado uma queda nesse modal. Apesar de seu papel
crucial no transporte de cabotagem, sua posicdo tem sido desafiada pela expanséo das operaces em
outros Clusters, especialmente no Nordeste, Sul e Leste.

Percentual da Movimentag&o de Contéineres por Cluster —
Cabotagem
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Figura 38 - Percentual da Movimentacédo de Contéineres por Cluster — Cabotagem
Fonte: ANTAQ (2025).

2.2 Projecao de Movimentacgao de Contéiner

A projecdo da movimentacdo de contéiner foi atualizada seguindo a metodologia apresentada no
estudo publicado em 2022, incorporando melhorias relevantes, ajustes de parametros e a analise de
capacidade dos clusters adjacentes em diferentes cenarios de projetos.

E importante registrar que a projecdo da movimentacao futura do Porto Itapoa seguira quatro etapas,
conforme abaixo.

-
-
-

Projecao da
Movimentacgao

Projecao da
Movimentacgao de

Otimizagao do
atendimento da

frota futura de
navios no cluster

Contéineres no
Cluster Sul

Demanda futura
do porto

Nacional de
Contéineres

Mercado
Potencial do
Porto

Mercado
Enderecavel
do Porto

Figura 39 - Etapas da Projecdo de Demanda do Ativo
Fonte: Elaboragao Prépria.
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Vale registrar que esta abordagem é fundamental na avaliagdo econémico-financeira de ativos de
infraestrutura, cuja precificacdo deve observar o longo prazo:

. A demanda é um dos principais componentes da avaliagdo de valor futuro de um ativo, pois é a
base sobre a qual sdo calculadas diretamente as Receitas e, ainda, muitos dos custos de operagao.
Direciona, ainda, o timing de expansdes.

. Falacias na projecdo de demanda de um ativo de infraestrutura sdo comuns, objetivando-se
ocupar as capacidades instaladas sem levar-se em consideragdo o ambiente competitivo no qual esta
inserido. Este ambiente competitivo pode conter outros ativos que também apresentam capacidades
ociosas — além de outros diferenciais competitivos — e, portanto, afetam a dindmica de crescimento do
ativo analisado.

A metodologia de projecdo segue oito etapas, ao final das quais obtém-se, para o Porto Itapoa, uma
projecao de volume detalhada por tipo de navegacéo, estado do contéiner (cheio/vazio) e tipo de contéiner
(dry/outros e reefer). As etapas da metodologia sdo apresentadas de forma grafica abaixo e detalhadas
no documento publicado em 2019.

C 1)
L]
]

Todos o5 clusters

Apenas Cluster Sul

£
I
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Figura 40 - Etapas da Projecdo de Demanda do Ativo
Fonte: Elaboracao Prépria.

Como resultado da primeira etapa, sdo verificadas as variaveis para projecdo de cada navegacéo,
bem como as respectivas elasticidades.

A correlacé@o da importagdo de contéineres cheios com a atividade econdmica nacional € muito alta,
como esperado. De forma analoga, verifica-se uma forte correlacéo da navegacao de exportacdo com a
atividade econdmica mundial. Como o PIB Global tende a crescer, em média, a uma taxa mais acelerada
do que o PIB Nacional, é natural que a elasticidade da exportacdo em relagcdo ao PIB Global seja menor
do que a elasticidade da importacdo em relacdo ao PIB Nacional. Os fluxos de navegacao de longo curso

tendem a se equilibrar, o que é reforcado pela alta correlacdo da navegagéo de longo curso com o PIB
63
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Nacional. Finalmente, a movimentacdo de cabotagem, uma navegagdo em desenvolvimento no pais,
apresenta correlacdo mais acelerada com o PIB Nacional.

E interessante observar que a correlacio entre movimentag&o de contéineres e atividade econémica
também pode ser observada a nivel global. No periodo entre 2000 e 2022, a correlagdo entre a
movimentacao total de contéineres e o PIB Global foi de 98,86%.

PIB Global vs. TEUs Global

—_ & 100 1.000,00 , ®
S O L QO
o £ © ©
o g 80 80000 £ A
2 5 i
T S5 60 600,00 >
[a =] w
|_
B 40 400,00
(%]
S 20 200,00
=
= 0 0,00
O NI & X Hb O A OO YD X004 DO QN
RO CIRN  SI SIS RN\ N NS NN S
FFEFTF T T T T TS TE TS S S S

e P|B Global e===TEUs Global

Figura 41 - Comparacéo do PIB Global com a Movimentagédo Global de Contéineres
Fonte: Banco Mundial (2025).

No mercado brasileiro, a correlacdo observada entre a movimentacao de contéineres nas diferentes
navegacOes e as respectivas variaveis de projecao identificadas (a saber, PIB Brasil e PIB Global) varia
entre 92% e 97% (nos intervalos selecionados para célculo da elasticidade), confirmando a confiabilidade
do uso dessas no longo prazo. Do ponto de vista técnico, é importante observar que o periodo de analise
—de 2000 a 2023 — inclui ciclos econémicos de natureza diversa, o que deve ser levado em consideracao
no célculo da elasticidade.

PIB Brasil vs. Importacao
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Figura 42 - Comparacgéao entre o PIB Nacional e a Movimentacao Nacional de Contéineres Cheios na Importacao. Correlagao

no intervalo total é de 98%
Fonte: IBGE (2025), ANTAQ (2025).
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PIB Mundial vs. Exportacéo
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Figura 43 - Comparacgédo entre o PIB Mundial e a Movimentacao Nacional de Contéineres Cheios na Exportagéo.

no intervalo total é de 92%
Fonte: Banco Mundial (2025), ANTAQ (2025).

PIB Brasil vs. Cabotagem

7 2 12
)
@ T g,
mnm o
T S
£ 8
F e
4
2
0
O NI O HLHh O A DO O NA D » 0 oA B9
PO LT PO LN XN AN NN NN NN
O R S R S S S N N A A
= P|B Brasil Cabotagem

PORTO

ITAPOA

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

MilhGes de TEUs

MilhGes de TEUs

Exportacé&o Brasil

Cabotagem Brasil

Correlagéo

Figura 44 - Comparacéao entre o PIB Nacional e a Movimentacao Nacional de Contéineres Cheios na Cabotagem. Correlagéo

no intervalo total é de 82%
Fonte: IBGE (2025), ANTAQ (2025).

Embora o PIB global cres¢a a uma taxa superior ao PIB nacional, as importagdes de contéineres no

Brasil aumentam em um ritmo maior do que as exportacdes. Esse comportamento reflete a diferenca na

elasticidade: enquanto a elasticidade das exportacdes em relagdo ao PIB global é de 1,28, a elasticidade

das importacdes em relagdo ao PIB nacional € ainda maior, atingindo 2,08. Esse diferencial se justifica

por fatores estruturais da economia brasileira, que, apesar de um crescimento mais lento, mantém uma
demanda elevada por produtos tecnoldgicos e insumos especializados, impulsionando as importacdes.
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A partir da selec@o da variavel macroeconémica a ser utilizada na projecéo, as perspectivas futuras para as mesmas sdo coletadas em fontes publicas e
confidveis — como bancos comerciais, bancos de fomento e autoridades monetarias. No ambito nacional, as projecdes indicam atividade econémica ainda limitada
em 2026, com a retomada tendo inicio em 2027 e se estabilizando em 2,0% a partir de 2029. Em ambito global, espera-se uma estabilizagdo em 2,8%.
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Figura 45 - Projecdes para o PIB Nacional
Fonte: Banco Mundial (2025), IMF (2025), Bacen (2025), Itai BBA (2025), Bradesco (2025), XP (2025). Elaboragao Prépria.
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Figura 46 - Projec6es para o PIB Mundial
Fonte: Banco Mundial (2025), IMF (2025), Bacen (2025), Itai BBA (2025), Bradesco (2025), XP (2025). Elaboragao Prépria.
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Apds a identificacdo dos parametros de projecéo, calcula-se individualmente cada navegagao para o
mercado brasileiro: (i) importacéo, exportacdo e longo curso; e (ii) cabotagem.

Nos cenarios centrais temos 0s seguintes crescimentos:

. movimentacdo de importacdo cresce 5,48%, em termos anuais, entre 2025 e 2040,
acompanhando o crescimento do PIB brasileiro;

. movimentacdo de exportacdo cresce 3,29%, em termos anuais, entre 2025 e 2040,
acompanhando o crescimento do PIB mundial;

. movimentacdo de longo curso cresce 4,52%, em termos anuais, entre 2025 e 2040,
acompanhando o crescimento das navegacdes de importacbes e exportacdes;

. movimentacdo de cabotagem cresce 5,54%, em termos anuais, entre 2025 e 2040,
acompanhando o crescimento do PIB brasileiro.

No cenério central, a projecdo da navegacado de Importacéo atinge 8,9MM TEUs, em 2040.

Projecdo da Navegacéo de Importacao de Contéineres Cheios no Brasil
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Figura 47 - Projecao da Navegacéao de Importacdo de Contéineres Cheios no Brasil, em diferentes cenarios, em milhdes de TEUs
Fonte: Leggio (2025).

No cenario central, a projecéo da navegacédo de Exportacdo atinge 5,9MM TEUs, em 2040.

Projecdo da Navegacédo de Exportacédo de Contéineres Cheios no Brasil
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Figura 48 - Projecdo da Navegacao de Exportac@o de Contéineres Cheios no Brasil, em diferentes cenérios, em milhdes de TEUs
Fonte: Leggio (2025).

No cenario central, a projecéo da navegacao de Longo Curso atinge 14,7MM TEUs, em 2040.
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Figura 49 - Projecdo da Navegacao de Longo Curso de Contéineres Cheios no Brasil, em diferentes cenarios, em milhdes de
TEUs
Fonte: Leggio (2025).

No cenario central, a projecdo da navegacdo de Cabotagem atinge 7,7MM TEUs, em 2040.

Projecdo da Navegacédo de Cabotagem de Contéineres Cheios no Brasil
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Figura 50 - Projecdo da Navegacao de Cabotagem de Contéineres Cheios no Brasil, em diferentes cenarios, em milhdes de TEUs

Fonte: Leggio (2025).

Apos projetar a movimentacao futura de contéineres cheios por tipo de navegacao, é necessario
segregar as operacdes de transbordo — que até esta etapa encontram-se alocadas nas atracacdes de longo
curso e cabotagem. Além disso, segue-se para a segregacdo dos volumes por cluster de concorréncia
primaria.

O cluster Sul tem 33% do share de longo curso, e 18% do share da cabotagem. A ampliacédo
observada no share do Cluster Sul ao longo da Ultima década deve-se a entrada em operacdo do Porto
Itapoa e Portonave, que alteraram a dindmica das escalas no pais.
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Share Clusters - Navegacao de Longo Curso
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Figura 51 - Share dos Clusteres nas Navegacdes de Longo Curso e Cabotagem
Fonte: Leggio (2025).

No cluster Sul em 2040, a movimentacao de Longo Curso puro (sem transbordo) atinge 5,01 MM
TEUSs no Cluster Sul, a Cabotagem pura atinge 0,60 MM TEUSs, e o transbordo atinge 0,51 MM TEUs. (ou
1,02 TEUs em moves, pois a navegacdo de transbordo necessariamente demanda dois movimentos de cais
— um de entrada e um de saida).

Projecéo do Longo Curso Puro - por Cluster
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Figura 52 - Projecao do Longo Curso puro em milhdes de TEUs
Fonte: Leggio (2025).
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Projecdo da Cabotagem Pura - por Cluster
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Figura 53 - Projecao da Cabotagem pura em milhdes de TEUs
Fonte: Leggio (2025).

Projecdo do Transbordo (x1) Puro - por Cluster
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Figura 54 - Projecdo do Transbordo (x1) em milhdes de TEUs
Fonte: Leggio (2025).

A etapa 6, onde séo verificados volumes adicionais ao crescimento organico das navegacoes, é
realizada em trés partes:

i.  Emum primeiro momento, considera-se o efeito do aumento de conteinerizacéo de cargas.
No historico recente, este efeito ndo impacta o Longo Curso. Na cabotagem, porém, verifica-
se aumento de 2,86% a.a na movimentagéo por conta de migracdo de cargas soltas. Esta
tendéncia foi reproduzida na cabotagem e transbordo;

ii. A cabotagem ainda tem o potencial de atrair cargas do transporte rodoviario de longa
distancia, que deveriam hoje ser movimentadas por navio caso 0 ambiente competitivo fosse
favoravel. Estima-se que, para cada TEU na cabotagem do Cluster Sul, existem 4,7 TEUs a
serem migrados do modal rodoviario (proporcdo de 1 : 4,7 entre 0s modais).
Conservadoramente, nos préximos 10 anos, considerou-se que o modal atrairia 5% deste
total;

a. O ambiente regulatério tende a favorecer a aceleracdo desta migracdo, a partir da
aprovacéo do projeto de lei BR do Mar no final de 2021. De fato, o foco do movimento
€ a movimentacdo de contéineres. Em uma abordagem conservadora, porém, este
efeito ndo foi considerado no parametro de migragéo de cargas rodoviarias.

ii. Finalmente, a dindmica entre o0s clusters pode permitir um aumento de 16,6% na
movimentacdo de importacdo, e de 12,9% na exportacdo no Cluster Sul em relagdo aos
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adjacentes, segundo valores apurados em 2025.

a. Ao longo dos ultimos cinco anos, vale destacar que o saldo entre cargas perdidas e
capturadas de clusters adjacentes manteve-se positivo no Cluster Sul. Observa-se,
no entanto, uma reducdo no potencial de migracao de cargas ao longo dos anos, o
gue demonstra que a area de influéncia atual do Cluster Sul se aproxima da sua
area de influéncia potencial.

A inclusdo de volumes adicionais eleva o crescimento do total a ser movimentado em 0,63% a.a
no Cluster Sul, atingindo 6,83MM TEUs em 2040 quando calculada sobre o Cenério Central.

Comparacéo das Projec8es Com e Sem Adicionais no Cluster Sul
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Figura 55 - Comparagao da projecdo no Cenario Central e no mesmo cenario, com volumes adicionais (Central com Adicionais
em milhdes de TEUs (sem contéineres vazios)
Fonte: Leggio (2025).

Apos separacao dos contéineres dry/outros e reefer no total projetado de contéineres cheios, e ainda
do calculo de contéineres vazios, é possivel atingir a projecao final no Cluster Sul.

Vale registrar que o estudo contempla ao calculo de volumes adicionais em cada cenério
macroecondmico, derivando seis cenarios finais para estudo. O objetivo da andlise destes seis cenarios €
subsidiar a avaliacdo completa do ativo considerando aspectos macroecondmicos — refletidos na variacéo
entre os cenarios Pessimista, Central e Otimista — e o0 potencial de aumento das navegacdes nestes trés
cenarios por fatores que podem alterar o crescimento futuro além do comportamento desprendido do
comportamento passado — derivando, assim, trés cenarios adicionais, associados a cada cenario
macroecondémico.

A seqguir, serdo apresentados os resultados sem volumes adicionais para o Cluster Sul. Como base
para o estudo apresentado neste documento, sera utilizado o Cenario Central (sem adicionais). Os valores
destacados nos graficos abaixo fazem referéncia a este cenario.
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Figura 56 - Projecao da Movimentagdo Total de Contéineres no Cluster Sul, em milh8es de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 57 - Projecao da Movimentagédo de Contéineres Cheios no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 58 - Projecao da Movimentagéo de Contéineres Reefer no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Projecdo da Movimentacdo de Contéineres de Importac&o no Cluster Sul
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Figura 59 - Projecao da Movimentagdo de Contéineres de Importacdo no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios

macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 60 - Projecdo da Movimentacéo de Contéineres de Exportacéo no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 61 - Mix de Importacéo (importacéo / total de longo curso) no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Projecdo da Movimentagao de Contéineres de Cabotagem no Cluster Sul
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Figura 62 - Projecao da Movimentagédo de Contéineres de Cabotagem no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 63 - Projecdo da Movimentacéo de Contéineres de Transbordo (x1) no Cluster Sul, em milhdes de TEUs, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 64 - Projecao da Movimentag&o de Contéineres Vazios no Cluster Sul, em milhées de TEUS, nos trés cenarios
macroecondmicos
Fonte: Leggio (2025).
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3. Mercado Potencial do Ativo

Como apresentado de modo detalhado nos documentos publicados em 2019, a metodologia para
determinagé@o do mercado potencial de um terminal de contéineres é complexa. Fatores como: (i) a evolucao
da frota de navios nas diferentes navegacgfes — longo curso vs. cabotagem e transbordo, (ii) 0 aumento da
consignagao média dos navios, ou seja, do total movimentado em cada atracag¢éo de navio nos portos, (iii)
a elevacao da produtividade dos terminais, (iv) a expansao dos terminais instalados, (v) a entrada de novos
players em cada mercado, (vi) a dindmica societéaria nos ativos e (vii) a expectativa de share dos armadores;
sdo alguns dos fatores que afetam a capacidade dos terminais de atrair cargas no futuro.

Vale registrar que o objetivo desta etapa é construir um modelo matematico que permita traduzir a
dindmica de alocagdo de escalas das linhas de navegacdo de contéiner, tomados 0s aspectos
mercadoldgicos e competitivos da sua regido de influéncia direta e indireta.

-
]
-

Alocagao de servigos nos terminais de contéiner

Capacidade de cais Capacidade e
e produtividade do disponib,ilid’ad,e.’d.ef
terminal janelas

wtonoe | Propriedade || Propriedade Share dos
e esioiae " | dosterminais | | dos navios nos | | armadores nos

por armadores Servicos Servicos

Posicionamento i Pr‘tef‘e?nq[a gos _ Negociagao de tarifas
comercial clien zse ::rlgs a() 2008 ~ por armador

Figura 65 - Fatores que Afetam a Alocacgéo de Servigcos de Navegagdo nos Terminais de Contéiner
Fonte: Leggio.

E um fato que a capacidade e produtividade do terminal sdo apenas alguns dos fatores que
influenciam a distribuicdo de escalas. Deste modo, abordagens simplificadas do tema através de célculos
linearmente proporcionais a capacidade (“capacity share”) produzem resultados equivocados.

E necessario verificar a resiliéncia do terminal em manter-se competitivo no futuro, mediante a
entrada de novos players. Uma vez que mais capacidade é adicionada ao cluster — seja na forma de novos
terminais ou, ainda, de expansdes de terminais existentes — é possivel que terminais cuja competitividade
seja baixa percam fracdes consideraveis de seu volume — que vai ser mais bem atendido pelos demais
terminais em operacdo no cluster. Esta dindmica ja foi comprovada no mercado brasileiro em algumas
ocasides, como nos casos recentes de Libra Terminais em Santos ou do TESC em Santa Catarina.
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Em resumo, € possivel afirmar que:

VI.

VII.

O share de um terminal no seu Cluster de Concorréncia Priméria é resultado da alocacao
dos servicos de navegacgao que o escalam;

O posicionamento dos servicos de navegacao no Cluster é resultado da tomada de deciséo
conjunta dos armadores que sao vessel providers (donos dos navios que realizam as linhas
de navegacéo, e que também tem contéineres nestas linhas) ou slot buyers (armadores que
nao tem navios nas linhas de navegacao, mas adquirem espacgos nos navios para oferta das
rotas para os clientes) daquele servico;

A decisd@o dos armadores ¢é influenciada fortemente pela produtividade e capacidade de cais
dos terminais. Num contexto como o que observamos nos Clusters de alta concorréncia
(como Santos e Sul), temos algumas opg¢Bes de terminais com capacidade semelhante.
Deste modo, este critério é atendido em mais de uma alternativa;

Prevalecem, entdo, os critérios societarios e mercadolégicos, bem como o posicionamento
comercial de cada terminal;

No caso do Cluster Sul, apesar de apenas dois armadores terem propriedade em terminais
do cluster, tratam-se dos armadores com maior share no pais e, portanto, com maior poder
de influéncia nos servigos;

Além disso, diferentemente do Cluster Santos, estes armadores estdo posicionados em
terminais diferentes;

O peso de cada um destes critérios é levado em consideragéo de forma diferente em cada
situacao, porém o historico elucida os limites dessa dinamica entre os armadores.

O modelo numérico de otimiza¢&o segue o0 esquema abaixo.

1
]

] Dados de Entrada
Resultados

Figura 66 - Esquema do Modelo de Otimizac&o para Atendimento dos Navios
Fonte: Leggio.
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O calculo do volume associado a cada tipo de navio na frota depende da projecdo da frota futura de
navios gque escalara a costa brasileira. Deve-se diferenciar a frota de navios de longo curso da frota de
navios de cabotagem, pelo fato de apresentarem perfis de navios muito distintos, e, ainda, perspectivas
futuras também divergentes. Enquanto, no longo curso, o aumento da frota de navios é constante e
esperado, a frota de cabotagem apresenta um movimento de substituicdo dos navios de menor porte por

navios de porte médio.

Recentemente, foi revisada a classificacdo global de navios de contéineres. Acompanhando a
tendéncia global, a publicagéo “The Geography of Transport Systems”, publicado pela Routledge, incluiu

em 2020 uma nova categoria de navios, chamada categoria F.
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Figura 67 - The Geography of Transport Systems — Versao Anterior
Fonte: Routledge (2013).

-

]

I Ea;ézt::i:;r;ilships(wﬁﬁ) sl 137179 (L0A-Beam -Ora) Containers across '-n

o wile— 2000 ammt

Fully Cellular (1970-)

! Containers igh on deck — §
-2 R #9010
1
I e e— ;
e 3,000 - 3,400 TEU 250x32x12.5 5 |
Panamax Max (1865-) ¢
3,400 - 4,500 TEU 17bays s&mﬂ
15
Post Panamax | (1988-) 9
4,006,000 TEU ea R
Wiy

Post Panamax |l (2000-)
6,000 - 8,500 TEU

0 VLGS (2006-)

11,000 - 15,000 TEU

@ VewPanamax (2014

12,500 TEU atateiataterss
© G
ULCS (2013)
18,000 - 21,000 TEU
MGX-24 (2019-)

21,000 - 25,000 TEU

Figura 68 - The Geography of Transport Systems — Versao Atual
Fonte: Routledge (2020).
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A nova categorizagéo foi incorporada na projecao de frota futura, conforme abaixo.

Tabela 10 - Frota Futura de Navios por Categoria

Share Longo Curso Share Cabotagem

69.46% 56.96% 44.46% 100.00% 100.00% 100.00%
30.54% 43.04% 55.54% 0.00% 0.00% 0.00%
Fonte: Leggio (2025).

O célculo do tempo empregado no atendimento de cada navio deve levar em consideracdo as
caracteristicas operacionais dos terminais, como horas de operagéo por tipo de navio. Neste &mbito, séo
penalizados terminais que possuem operacdes frequentemente prejudicadas por mal tempo ou demais
guestdes ambientais.

As caracteristicas estruturais dos terminais, consideradas na modelagem matematica de
otimizac&o, envolvem (i) profundidade de calado méaxima entre canal de acesso e atracacao; (ii) extenséo
de cais; (iii) equipamentos de cais (MHC e portéiner); e (iv) area de patio.

A modelagem considera, ainda, que as parcerias estratégicas ou participagdo societaria de
armadores nos terminais direcionam os volumes a serem movimentados prioritariamente, sem consideracdo
da capacidade oferecida pelos demais concorrentes. De fato, este movimento ndo se estende a totalidade
das cargas destes armadores, pois, nos diferentes servigos de navegagédo, podem ser donos dos navios ou
apenas comprar posi¢cdes de contéiner em navios de outros armadores. Nas diversas situacoes, tém
habilidades diferentes para direcionar seus volumes, estando sujeitos a decisdo de seus parceiros

Vale destacar, ainda, que a capacidade de movimentacdo de cada terminal, por tipo de navio, é
medida em Movimentos por Hora (MPH). O MPH potencial por tipo de navio considera: (i) a capacidade
nominal do equipamento; (ii) a eficiéncia dos equipamentos, que se assume 70%; (i) a quantidade de
atracacOes simultaneas do tipo de navio, considerando a extensdo total de cais; e (iv) a quantidade de
equipamentos total. A otimizacdo do tempo de atendimento dos navios é realizada através do método
Simplex, observando-se as restricdes de horas de cais disponiveis por terminal, para cada tipo de navio,
sua disponibilidade de patio e um share comercial maximo nos volumes nao preferenciais — ou seja, ndo
direcionados por armadores acionistas ou parcerias estratégicas.

3.1 Cenarios Avaliados

Com o objetivo de entender as fronteiras da dindmica futura de share entre os terminais do Cluster
Sul, foram avaliados diferentes cenérios, variando-se paré@metros em trés dimensdes. Além disso,
considerando a inexisténcia de rupturas na demanda ou oferta, 0 modelo é rodado, com os diferentes
parametros, em janelas de 5 anos (2030, 2035 e 2040). E véalido ressaltar que posteriormente sera realizado
as devidas consideracdes sobre os clusteres adjacentes (Santos e Extremo Sul).

As trés dimensdes avaliadas nos cenarios do modelo sdo descritas abaixo. Vale registrar que o
cenario de Expansdo Intermediaria de Itapod, descrito abaixo, sera utilizado como Cenario Base da
modelagem financeira — a exemplo dos relatérios publicados em 2019 e 2022.

i.  Cenario Macroecondmico: conforme apresentado no capitulo anterior, analise do impacto
da demanda total do cluster nos resultados, em seis cenarios possiveis — central, central
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com adicionais, pessimista, pessimista com adicionais, otimista e otimista com adicionais.

i. Expansdo do Porto Itapod: seguindo o Projeto do Porto, avalia-se a expansdo em dois
cenérios, descritos abaixo:

a. Expansdo Intermediaria: contempla a construcdo de espacos adicionais de patio e,
ainda, a instalacdo de 1 novo portéiner e 12 RTGs além da expansao do cais e
aumento de 1 bergo, projetados, para efeitos deste estudo, segundo calendario

abaixo:
i. Ano de 2025:

1. Adigcao de aproximadamente 60.000 m2 de patio, finalizando o ano
com cerca de 510.000 m2 de area util de patio para movimentacdo
de contéineres;

2. 1 novo portéiner;

ii. Ano de 2026:

1. Adicéo de aproximadamente 60.000 m? de pétio, totalizando cerca
de 570.000 m2 de area operacional total;

2. 1 novo portéiner;
3. 12 RTGs;

ii. Ano de 2028: Aumento de 400 m de cais (um novo bergo);

iv. Ano de 2033: 2 novos portéineres;

V. Ano de 2035: 2 novos portéineres.

b. Expansédo Completa: Adicionalmente aos itens anteriores, inclui:
i. Ano de 2038: Aumento de 400 m de cais (um novo berco);
iii. Expansdo dos demais players do cluster ou novos players:

a. com o objetivo de avaliar o impacto da oferta de mais capacidade no cluster, foram
avaliados cenérios com a entrada em operacdo de 1, 2 ou 3 novos players no
Cluster Sul. Considerando a dindmica e 0s projetos de novos terminais em
andamento no cluster, entende-se que a entrada em operacdo de trés novos
terminais até 2035 ndo é realista.

b. Destaca-se que o Terminal de Contéineres de lItajai passou por mudancas
significativas apés a saida da APM Terminals, o que levou a uma paralisacao
temporéaria das operagcfes e sem previsdo concreta de retorno. Contudo, a JBS
atualmente conduz as operacbes de movimentacdo no terminal e anunciou
investimentos para aprimorar sua infraestrutura. Essas iniciativas reforcam a
expectativa de que o Terminal de Itajai ndo apenas manterd suas operagdes, mas
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também possa voltar a operar com um armador atrelado. Dessa forma, considera-
se inviavel o cenario em que o terminal deixaria de operar, adotando-se como
premissa a continuidade de suas atividades com um armador associado - a opgao

é feita pelo fato de tratar-se de um estudo conservador sob o ponto de vista de
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avaliacdo isenta da competitividade do Porto Itapoa.

Tabela 11 - Cenarios Analisados no Modelo de Otimizacéo

D Titulo de Cenario Ano Cenério Expanséo do Aumento de capacidade em outros
Macro Porto Itapoa players
Expanséo Parcial
1 - Fase 1,5/2030/ 2030 Central Intermediaria ¢« N/A
Itajai sem Armador
Expanséo Parcial
2 - Fase 1,5/2030/ 2030 Central Intermediaria e Itajai (Com Armador)
Itajai com Armador
Expanséo Parcial .
- Fase 15/ 2030/ e ltajai (Com Armador) e Maralto
3 Itajai con’1 Armador 2030 Central Intermediaria Terminal de Contéineres
; Parcial
+ 1 novo parcial (Parcial)
Expanséo Parcial « Itajai (Com Armador) e Maralto
4 I-talj:aisgoﬁ;sA/rri%:iisoﬁ 2035 Central Intermediaria Terminal de Contéineres
+ 1 novo completo (Completo)
Expansao Parcial .
- Fase 15/ 2035/ e Itajai (Com Armador), Maralto
PR . Terminal de Contéinere
5 Itajai com Armador 2035 Central Intermediaria ! ! s 3
+ 1 novo completo (Completo) e Porto Guara
; Parcial
+ 1 novo parcial (Parcial)
Expanséo Parcial .
- Fase 2 /2035 / Otimista e Itajai (Com Armador), Maralto
- Terminal &i
6 Itajai com Armador 2035 com Completa (g::qmlztg;ecsgzng;?é
+ 1 novo completo Adicionais Parci?al
+ 1 novo parcial ( )
Expanséo .
Completa - Fase 2 e Itajai (Com Armador), Maralto
7 /2040 / Itajai com 2040 Central Completa Terminal de Contelneres'
Armador + 2 (Completo) e Porto Guara
C let
novos completos (Completo)
Expanséo L
Completa - Fase 2 Otimista e Itajai (Com Armador), Maralto
8 /2040 / Itajai com 2040 com Completa Terminal de Contelneres'
Armador + 2 Adicionais (Completo) e Porto Guara
|
novos completos (Completo)

Fonte: Leggio (2025).

Foram considerados, em todos os cenarios, a utilizacdo maxima de cais em 90%, e o share

comercial maximo em 50%. Estes sdo parametros considerados elevados, que ja buscam privilegiar os
terminais cuja competividade natural é alta. Em uma analise conservadora do ponto de vista do Porto Itapoa,

este é um mecanismo para testar se ele permanece competitivo em situacfes extremas.

Vale ressaltar que as expansdes previstas para a area de pétio visam garantir a manutencao de sua
capacidade mediante as variacoes de dwell time que podem ocorrer dentro dos meses do ano. Para

exemplificar tal necessidade, para uma mesma area de patio, foram simuladas suas capacidades
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operacionais para diferentes niveis de dwell time praticado, conforme representado no gréfico da Figura 69.
Pode-se notar, assim, que a capacidade de patio se mostrou sensivel a variacdes de dwell time.

4.500.000 Area de Patio utilizada

4.000.000 Dwell Time como base: 495 mil m?
Considerado

3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0

Capacidade de Patio (TEUSs)

4 45 5 55 6 65 7 75 8 85 9 95 10 105 11 115 12
Dwell Time médio (dias)

Figura 69 - Sensibilidade da Capacidade de Patio em relacdo ao Dwell Time
Fonte: Leggio (2025).

E importante registrar que os resultados da modelagem de otimizacdo pretendem indicar a
distribuicdo mais provavel do atendimento dos navios no futuro. Para efeitos de construcdo das curvas de
demanda a serem utilizadas modelagem financeira, sdo uma referéncia. E importante levar em
consideragdo, na construcdo das curvas ano a ano, a transicao entre o volume atual e as referéncias de
ocupacdao e share para o terminal em cada ano.

Os resultados demonstram o aumento de produtividade futuro no terminal, provocado pelas
expansdes que elevam a capacidade de movimentos por hora nas atracacbes sem sobrecarregar a
capacidade patio. Observa-se, no entanto, que em 2040 o indicador de TEUs/HH (TEUs por Horas Totais
de Operacdo) apresenta reducao, efeito associado a maior ocupacao do patio e a complexidade operacional
gerada pelo crescimento da demanda, que impactam a eficiéncia das movimentacdes.

Comportamento do Indicador TEUs/HH no Cluster Sul
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700 824,6 824,6
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500
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2030 2035 2040
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Figura 70 - Comportamento do indicador TEUs/HH no Cluster Sul
Fonte: Leggio (2025).
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A utilizacdo da capacidade de cais do Porto Itapoa atinge o méximo em todos os cenarios. Isto
reforca a competitividade natural do terminal nos curto e longo prazos.

Utilizac@o da Capacidade de Cais dos Terminais
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Figura 71 - Utilizac&do da Capacidade de Cais dos Terminais
Fonte: Leggio (2025).

Apoés a expansdo completa, os volumes provenientes do armador acionista Maersk, representam
entre 70% e 80% da capacidade de cais de Itapod. E interessante notar que, no caso de Portonave e Itajai,
a tendéncia é que os volumes exclusivos (provenientes dos armadores acionistas controladores) ocupem a
totalidade do terminal. Os demais terminais considerados na modelagem futura do Cluster Sul ndo tém
armadores acionistas associados a eles.

Utilizacdo da Capacidade de Cais dos Terminais com Volumes de
Armadores com Participagdo Acionaria em Terminais no Cluster Sul
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Figura 72 - Utilizagao da Capacidade de Cais dos Terminais com Volumes de Armadores com Participac@o Acionaria em
Terminais no Cluster Sul
Fonte: Leggio (2025).

Em todos os cenarios analisados, o Porto Itapoa mantém seu share préximo ou acima de 30% do
Cluster — ainda com a entrada de novos concorrentes com capacidades elevadas. Este é um indicador
importante da resiliéncia do ativo no longo prazo. Do ponto de vista comercial, ainda, este resultado indica
gue o Porto ndo devera necessitar sacrificar as tarifas para manter sua representatividade no Cluster.

82

Mercado Potencial e Projegdes Economico-Financeiras



PORTO
LEGGIO ITAPOA

A tendéncia no longo prazo é que o terminal TCP mantenha um share entre 20% e 30%, ainda que
com a entrada de novos players e a expansao de Itapoa — e mesmo operando sem volumes exclusivos. Isto
deve-se a elevada capacidade e produtividade do terminal, tanto em cais quanto no pétio. De fato, fatores
externos contribuem para a concretizac@o deste cenario no futuro (se mantidos), como os incentivos fiscais
aos donos de carga que utilizam o porto para conduzir cargas para industrializacdo no estado do Parana.

No longo prazo, os terminais Portonave e Itajai restringem-se a atender volumes exclusivos com a
entrada em operacdo de novos terminais no Cluster Sul, oferecendo capacidades adicionais com
produtividade superior. Estes terminais ndo tém planos adicionais de expansao (cais, patio e equipamentos)
no momento, e mantém suas ocupacdes acima de 70% ainda que movimentando apenas cargas da MSC.

Finalmente, entre os novos terminais, destaca-se o Maralto, que apresenta um crescimento
significativo na sua participagdo no cluster no longo prazo. Esse desempenho € impulsionado por sua
infraestrutura superior em comparagéo com Guara, Itajai e Portonave.

Share dos Terminais no Cluster Sul
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Figura 73 - Share dos Terminais no Cluster Sul
Fonte: Leggio (2025).

Os cenarios avaliados permitem confirmar e complementar as conclusdes apresentadas nos
estudos publicados em 2019 e em 2022, a saber:

e O Porto Itapoéa apresenta utilizacao do ativo proxima a totalidade em todos os cenarios;

e O ativo apresenta resiliéncia em capturar volumes mesmo em cenarios extremos de entrada
de novos players no cluster;

e Os volumes do sé6cio armador garantem a ocupacao de mais da metade do ativo;
e O share que o Porto Itapoa detém do Cluster Sul figura sempre entre o Top-2.

Estas conclusdes devem servir de base para o estabelecimento da projecéo de demanda do Porto
Itapoa por navegacao e tipo de contéiner.
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3.2 Projecdo de Demanda do Porto Itapoa

A partir dos resultados dos cenérios avaliados no modelo de otimizagdo, é possivel realizar a
projecdo de demanda do Porto Itapoa nos cenarios de Expansao Intermediaria e Completa. Para isto,
observa-se que (i) o Porto Itapoa mantém sua capacidade disponivel ocupada em todos os cenarios; e (ii)
o share do Porto Itapoa no Cluster Sul mantém-se em torno ou acima de 30% em todos 0s cenérios. Estes
resultados séo utilizados em conjunto com a projecao de movimentacao do Cluster Sul e com as expansdes
de capacidade no Porto Itapod, apresentada nas secdes anteriores, para calculo da projecdo de demanda
ano a ano no mesmo.

Registra-se que os graficos abaixo ndo consideram os contéineres movimentados em operacdes de
remocdes (restows e shifting). Para fins de modelagem financeira, a receita derivada deste tipo de operacao
esta incluida em “Outros Servigos”.

3 Movimentacéao Total no Porto Itapoa em Box
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mmmm Cabotagem - Dry mmmm Cabotagem - Reefer mmmm Transbordo - Dry = Transbordo - Reefer
m— \/azio = TOTAL - PATIO
Figura 74 - Movimentacao Total no Porto Itapoa em box (transbordo x1) — Cenario de Expansao Intermediaria
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 75 - Utilizacdo de Capacidade no Porto Itapod em box — Cenario de Expanséo Intermediaria
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 76 - Movimentacao Total no Porto Itapoa em TEUs (transbordo x1) — Cenario de Expansao Intermediaria
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 77 - Utilizagcao de Capacidade no Porto Itapoa em TEUs — Cenério de Expanséo Intermediaria
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 78 - Share do Porto Itapoa no Cluster Sul — Cenario de Expansao Intermediaria
Fonte: ANTAQ (2025), Leggio (2025).
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Figura 79 - Movimentacéo Total no Porto Itapoa em box (transbordo x1) — Cenario de Expansdao Completa
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 80 - Utilizacao de Capacidade no Porto Itapod em box — Cenério de Expansdo Completa
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 81 - Movimentagdo Total no Porto Itapoa em TEUs (transbordo x1) — Cenario de Expansao Completa

Fonte: Leggio (2025).
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Figura 82 - Utilizacdo de Capacidade no Porto Itapod em TEUs — Cenario de Expansdo Completa
Fonte: Leggio (2025).
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Figura 83 - Share do Porto Itapoa no Cluster Sul — Cenéario de Expansao Completa
Fonte: ANTAQ (2025), Leggio (2025).

3.3 Consideracdes sobre os Clusteres Adjacentes

Para entender como os clusters Santos e Extremo Sul podem impactar a movimentacao do Porto
Itapoa, foram realizadas andlises especificas de ocupacédo, capacidade utilizada e disponibilidade de
infraestrutura. Essas analises permitem avaliar de que forma a oferta de capacidade nesses clusters
influencia a distribuicdo de volumes e a ocupacdo dos terminais, destacando aspectos de competitividade
e dinamicas regionais de demanda.

E importante ressaltar que o objetivo desta abordagem n&o € projetar a movimentacdo e a
concorréncia entre os terminais desses clusters, mas sim compreender como suas capacidades atuais e
futuros projetos podem afetar a movimentacdo no Cluster Sul. Dessa forma, buscamos subsidiar as
projecdes de volumetria por cluster e mapear possiveis riscos e oportunidades.

A expanséo da capacidade nesses clusters — seja pela construgdo de novos terminais ou pela
ampliacdo da infraestrutura existente — pode alterar significativamente a distribuicdo de volumes. Terminais
menos competitivos podem perder participacdo de mercado para instalagbes mais eficientes dentro do
cluster. Por isso, analisamos diferentes cenarios de entrada de novos terminais nos clusters Santos e
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Extremo Sul, considerando seu impacto na movimentagao do Cluster Sul e do Porto Itapoa.

Desta forma, possiveis cenarios futuros de entrada de novos terminais nos clusteres Santos e
Extremo Sul foram analisados, considerando a influéncia destes sobre a movimentagdo no cluster Sul e no
Porto Itapod. Os cenarios avaliados, destacados em sequéncia, incluem tanto a manutencao dos terminais
ja existentes quanto a entrada de novos concorrentes.

Tabela 12 - Cenarios de Impacto Analisados — Cluster Santos

1 Oper.agao_ com Central N/A TECON Santos Brasil, BTP e DP World
terminais existentes
STS10 - Fase 1 . Area qe patio: 47.051 m?
Equipamentos: 3 portéineres Post-Panamax (+ 3 novos)
[2027 — 2029]
1 Bergo
Area de patio: 237.455 m?
STS10 - Fase 2 Equipamentos: 8 portéineres Post-Panamax (3 existentes + 5
[2030 — 2031] novos)
Operagéo com 2 Bergos
2 entrada de 1 Central Area de patio: 313.676 m?
terminal STS10 - Fase 3 Equipamentos: 12 portéineres Post-Panamax (8 existentes +
[2032 — 2033] 4 novos)
3 Bergos
Area de patio: 531.978 m?
STS10 - Fase 4 Equipamentos: 14 portéineres Post-Panamax (12 existentes +
[2034 - 2050] 2 novos)
4 Bergos

Fonte: Leggio (2025).

Tabela 13 - Cenéarios de Impacto Analisados — Cluster Extremo Sul

Operagao com

L . Central N/A TECON Imbituba e Rio Grande
terminais existentes

Arroio do Sal — Area de pétio: 150.000 m?
Entrada Parcial Equipamentos: 3 portéineres (Estimado)
Operagdo com em 2030 1 Berco com 400m de cais (Estimado)
2 entrada de 1 Central Arroio do Sal —

Area de pétio: 300.000 m?

terminal Entrada . o .
Equipamentos: 6 portéineres (Estimado)

Completa em . .
2035 2 Bergos com 800m de cais (Estimado)

Fonte: Leggio (2025).

No cluster Santos, a comparacao entre os cenarios foi realizada com e sem a entrada do STS10,
projeto com maior relevancia no cluster, e séo consideradas as 4 fases de construgéo e expansao previstas
pela ANTAQ, atingindo a fase definitiva em 2035. Os cenérios para o cluster Extremo Sul s&o construidos
de forma anéloga, entretanto considerando a entrada do terminal do Arroio do Sal parcial em 2030 e
completa em 2035.

As capacidades disponiveis atuais e projetadas de acordo com as entradas dos novos terminais nos
clusters sdo mostradas abaixo. A inclusdo do STS10 é um fator determinante para a reconfiguracdo da
competitividade no cluster Santos, dado o grande potencial de capacidade do terminal, estimando em
aproximadamente 3MM de TEUs. Dessa forma, o STS10 pode se tornar um dos terminais com participacéo
de mercado mais relevantes da regido, superando a movimentag&o em outros terminais devido a sua maior
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capacidade e produtividade. No cluster Extremo Sul, observa-se uma tendéncia semelhante com a entrada
do Terminal de Arroio do Sal, resultando em um aumento de capacidade no Cluster.

Analise da Capacidade Disponivel Atual e Projetada

3
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Sem Novos Projetos Com Novos Projetos

Figura 84 - Analise da Capacidade Disponivel Atual e Projetada — Cenarios com e sem adi¢do dose Terminais
Fonte: Leggio (2025).

Observa-se que, no longo prazo, o cluster Santos pode enfrentar restricdes de capacidade, de modo
que os terminais atuais (BTP, DP World e Santos Brasil) ndo conseguem atender plenamente a demanda
projetada. No cenério com a adicdo do STS10, a ocupagao se equilibra, gerando aumento de capacidade
no cluster e, consequentemente, na sua competitividade no mercado regional. Entretanto, o Cluster Santos
— que compete com o Cluster Sul pelos grandes mercados dentro das suas areas de influéncia — tem uma
oferta de capacidade adicional limitada, até mesmo em cenarios com novos projetos, o que pode representar
uma oportunidade para o cluster Sul e para o Porto Itapoa.

Analise de Ocupacédo no Cluster Santos - Somente Contéineres Cheios
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Figura 85 - Andlise de Ocupacéao no Cluster Santos considerando Volume de Contéineres Cheios - Cenarios com e sem novos
projetos
Fonte: Leggio (2025).
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Andlise de Ocupacédo no Cluster Santos - Contéineres Cheios e Vazios
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Figura 86 - Analise de Ocupacao no Cluster Santos considerando Volume de Contéineres Cheios e Vazios — Cenérios com e sem

novos projetos
Fonte: Leggio (2025).

Ao contrario do cluster Santos, o Extremo Sul apresenta um excedente de capacidade, de modo
gue, no longo prazo, todos os terminais operam com ocupacao abaixo de 50%. A entrada do Terminal de
Arroio do Sal intensifica esse efeito, redistribuindo a demanda entre os terminais do cluster e mantendo as
taxas de ocupagao abaixo de 30%. Assim, entende-se que a sobrecapacidade do cluster Extremo Sul pode
ser considerada um risco, que é limitado pela caracteristica do cluster em atender a demanda regional.

Ainda assim, mesmo com a entrada do novo projeto do Arroio do Sal — considerada improvavel pelo
excedente de capacidade projetado do cluster — espera-se que o Terminal de Rio Grande mantenha uma
posicdo de maior participacéo, seguido pelo Arroio do Sal e, por fim, pelo TECON Imbituba.

Analise de Ocupacdo no Cluster Extremo Sul - Somente Contéineres Cheios
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Figura 87 - Andlise de Ocupacéo no Cluster Extremo Sul considerando Volume de Contéineres Cheios — Cenarios com e sem
novos projetos
Fonte: Leggio (2025).
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Andlise de Ocupacéo no Cluster Extremo Sul - Contéineres Cheios e Vazios
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Figura 88 - Andlise de Ocupacéo no Cluster Extremo Sul considerando Volume de Contéineres Cheios e Vazios — Cenarios com e

sem novos projetos
Fonte: Leggio (2025).

92
Mercado Potencial e Projecdes Econdmico-Financeiras



PORTO
LEGGIO ITAPOA

Projecdes Operacionais e Financeiras

4. Projecao dos Fluxos de Caixa do
Ativo

Nesta secdo, sera apresentada a metodologia utilizada para projecéo dos fluxos de caixa gerados pelo ativo.
Sem privar-se de realizar aprimoramentos, o estudo utilizou a mesma metodologia utilizada nas avaliacdes
de 2019 e 2022. Vale ressaltar que a projecao tomou por base somente o Cenario de expansao intermediaria
do porto.

4.1 Desenvolvimento do Fluxo de Caixa

As projecBes do Fluxo de Caixa foram feitas com inicio no ano de 2025 e periodo explicito até 2050,
utilizando periodos anteriores apenas como referéncia. O modelo foi construido de forma nominal (ou seja, ja
considerando efeitos inflacionarios) e segundo o método Dividend Discount Model (DDM), ou Modelo dos
Dividendos Descontados. Dessa forma, os acionistas — enquanto detentores do capital proprio da empresa
— podem compreender nossa visdo quanto ao fluxo de caixa potencialmente disponivel para distribuicao,
ressaltando o carater preditivo das curvas apresentadas, NAO representando compromisso, certeza ou
garantia sobre as curvas projetadas.

Neste estudo, ainda, foram realizadas proje¢6es individuais dos itens do fluxo de caixa da companhia, ou
seja, de suas Receitas, Custos, Despesas, Investimentos e Atividades de Financiamento. Dado a natureza
privada do terminal, ndo ha prazo definido de concesséo a ser cumprido, logo, se faz necesséria a inclusdo
no modelo do valor terminal relativo ao fluxo de caixa na perpetuidade. A Figura 89 representa a estrutura do
Fluxo de Caixa dos Ativos (ou da Empresa) e do Fluxo de Caixa do Acionista.
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Figura 89 - Esquema Simplificado do Calculo do Fluxo de Caixa dos Ativos e do Acionista
Fonte: Elaboracéo Prépria.
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Figura 90 - Esquema Simplificado de Demonstragdo de Resultado do Exercicio
Fonte: Elaboracgéo Prépria.

Os itens do Fluxo de Caixa projetados séo utilizados para projetar a Demonstracdo de Resultado de
Exercicio (DRE) da empresa ano a ano, atingindo-se o Lucro Liquido. Nele, aplica-se o payout ratio, de modo
a calcular o dividendo do periodo. Vale ressaltar que, em cenario de caixa excessivo, dada qualquer retencéo
de lucro, a Companhia podera aumentar as distribuicGes através de reducdes de capital.

A seguir, serdo apresentadas as premissas utilizadas nas projecdes individuais dos principais itens do fluxo
de caixa.

4.2 Linhas de Receita

As projecBes para a receita da companhia se basearam na multiplicacdo dos volumes projetados a partir
dos resultados do modelo de otimizag&o discutido na secéo 3 por diferentes tarifas, em cada linha de receita.
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Para a elaboracéo das premissas de tarifa, foram consultados os websites dos terminais de contéineres do
Cluster Sul, onde séo disponibilizadas publicamente tabelas de servicos com suas respectivas referéncias
tarifarias. A partir das tabelas, € possivel delinear as linhas de receita mais comuns entre os terminais, a forma
de cobranca e as faixas de precos.

Uma vez determinadas as linhas de receita para cada servi¢o, agrupamentos de carga (importacdo de
contéiner dry, exportacéo de contéiner reefer etc.), assim como a forma de cobranga praticada no mercado,
foram aplicadas as tarifas divulgadas pelo préprio Porto Itapod em sua tabela publica de precos.

De forma a calcular uma tarifa média para cada agrupamento indicado na Tabela 14, foi necessario ponderar
cada um dos principais servigos levantados de acordo com o percentual histdrico de utilizagao do servigo.

Tabela 14 - Premissas Tarifarias do Modelo Financeiro por Servico

TARIFA MEDIA POR AGRUPAMENTO E POR SERVICO (2024)

. . - . . Tarifa Tarifa
Agrupamento Tarifa Unidade Proporcao a Aplicar Tarifa Ponderada Calculada
Box rate R$ 865,59 por contéiner 100% R$ 865,59
Armazenagem R$ 4.002,35 por contéiner/periodo* 90% R$ 3.602,12
Importacao - Dry ISPS R$ 55,40 por contéiner 100% R$ 55,40
Levante DTA R$ 2.013,00 por contéiner 15% R$ 301,95
Levante (Handling-out) R$ 424,00 por contéiner 100% R$ 424,00
Box rate R$ 1.060,34 por contéiner 100% R$ 1.060,34
N Monitoramento Reefer  R$2.916,00 por contéiner/periodo* 100% R$ 2.916,00
Importacéo - Reefer ’ . ’
ISPS R$ 55,40 por contéiner 100% R$ 55,40
Levante (Handling-out) R$ 424,00 por contéiner 100% R$ 424,00
Exportagio - Dry Box rate R$ 865,59 por Contt?ner 100% R$ 865,59
ISPS R$ 55,40 por contéiner 100% R$ 55,40
Box rate R$ 1.060,34 por contéiner 100% R$ 1.060,34
Exportagéo - Reefer Monitoramento Reefer  R$ 2.916,00 por contéiner/periodo* 100% R$ 2.916,00
ISPS R$ 55,40 por contéiner 100% R$ 55,40
T Box ate RS 865,59 por con’téiner 100% R$ 865,59
Levante (Handling-out) R$ 424,00 por contéiner (s6 na descarga) 40% R$ 169,60
Box rate R$ 1.060,34 por contéiner 100% R$ 1.060,34
Cabotagem - Reefer ~ Monitoramento Reefer  R$ 2.916,00 por contéiner/periodo* 100% R$ 2.916,00
Levante (Handling-out) R$ 424,00 por contéiner (sé na descarga) 0% R$ 0,00
Transbordo - Dry Box rate R$ 1.230,83 por contéiner (1 movs) 100% R$ 1.230,83
Transbordo - Reefer Box rate R$ 1.230,83 por contéiner (1 movs) 100% R$ 1.230,83
Vazio Box rate R$ 432,80 por contéiner 100% R$ 432,80

Fonte: Tarifas Publicas dos Terminais Portuarios do Cluster Sul. Elaboracéo prépria.

* O periodo de dwell time considerado como referéncia para a tabela foi 7,2 dias. No entanto, foi considerada
uma reducdo anual de 2% até 2033, considerando o ganho de eficiéncia do terminal com as futuras
expansoes.

Entretanto, considerando que as tarifas publicas representam um valor de referéncia teto, foram aplicados
descontos comerciais nas diferentes linhas de negdcio, visando refletir a realidade competitiva do mercado e
areceita histérica do Porto Itapod, tanto aquela medida em reais por TEU movimentado, quanto a receita bruta
total. Assim, os descontos aplicados foram calibrados de forma que cada linha de receita fosse validada
conforme recentes demonstracdes financeiras detalhadas do porto. Para tal, tivemos acesso as tarifas
detalhadas médias do Porto Itapoa para validacao das curvas histéricas e consequente projecao das curvas
futuras com base nos cenarios mercadoldgicos e concorrenciais.

Além dos principais servi¢cos, outras duas linhas de receita foram adicionadas para representar (i) outros
Servigcos menos representativos e (ii) o servico do armazém coberto, inaugurado em 2024. A linha de outros
servicos foi estimada em percentuais dos totais de receita dos demais servicos, dado que servicos auxiliares
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estdo comumente associados aos servigos principais. A linha de receita do armazém foi projetada de acordo
com o percentual da receita total que se espera que ela represente, inclusive considerando expectativas do
préprio Porto Itapoa.

Para os anos de 2025 e 2026, foram aplicados reajustes reais de 6%, devido a previsdo de recuperacao da
tarifa média cobrada nos proximos anos. Conforme visto na Figura 10, ainda ha espaco para tal recuperacao,
mesmo apos 0 aumento significativo deste indicador em 2024, dado que o terminal possui uma receita liquida
por TEU menor que os demais concorrentes do Cluster Sul e pelo fato de ser um terminal considerado novo,
em fase de expanséao e consolidacéo. A partir de 2027, considerou-se apenas a projecao de IPCA de longo
prazo como reajuste de tarifa.

4.3 Custos e Despesas — OPEX

O custo com pessoal, incluindo salarios e encargos, € o principal custo do Porto Itapod, ultrapassando 190
milhdes de reais, no ano de 2024, e representando em média 45% da projecdo do OPEX no cenario base.
Energia e Combustiveis também possuem grande representatividade nos custos operacionais, e quando
somados totalizam cerca de 17%. Manutencdo, Servicos de Terceiros e Despesas Comerciais foram as
demais rubricas projetadas, que somam 21% do OPEX em média. Outros Custos e Despesas, que
representam linhas menos representativas ou de maior dificuldade de projecao, foram agregados em apenas
uma linha e considerados como percentuais dos demais custos.

m Pessoal

m Outros Custos e Despesas
H Energia

m Combustiveis

® Manutencao

m Servigos de Terceiros

m Despesas Comerciais

m Agua e Esgoto

Figura 91 - Representatividade Média de cada tipo de Custo em relagdo ao OPEX total — Caso Base
Fonte: Elaboracéo prépria.

4.3.1. Pessoal

Para projetar-se a evoluc@o desses custos, foram utilizadas diversas referéncias. A primeira vem das
préprias demonstragdes financeiras do porto, que fornecem informagdes diretas sobre essa rubrica, além
de informacgdes administrativas detalhadas do porto, com dados sobre o nimero atual de funcionarios. A
segunda, séo os terminais de contéineres do Cluster Sul, em especial, Portonave, que possui um terminal
consolidado ha mais tempo, porém com similaridades de operacdo, de contrato (ambos sdo TUPS), de
equipamentos, além de possuir material rico a respeito. Dessa forma, Portonave serviu como uma
referéncia de produtividade a ser atingida por Itapoa.
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Tabela 15 - Referéncia de Produtividade dos Portos de Itapoa e Portonave

REFERENCIAS

Portonave

(2020-2023) Itapoa (2024)
Movimentagéo (TEUS) 1.111.474 1.231.479
Estimativa de N° de Funcionarios Operacionais 961 1.521
Movimentacao Média 1.156 810

(TEUs / Funcionario Operacional)

Fonte: Antaq, Relatério de Sustentabilidade de Portonave e informagdes administrativas do Porto Itapoa.

Assim, para se projetar a evolu¢éo de pessoal, foi estimada uma produtividade padrao dos funcionarios
operacionais, dada a movimentacao de contéineres. Considerou-se, entdo, que em 2025 o porto possuiria
produtividade semelhante a sua prépria de 2024, com ganhos de produtividade anuais (aproximadamente
6%) de forma a atingir a produtividade média atual de Portonave em 2030, mantendo-se constante nos
anos seguintes.

O numero de funcionarios administrativos foi obtido a partir da proporcdo atual do porto de
administrativo/operacional, com diminuicdo gradual dessa proporcionalidade, conforme a movimentagéo
do porto aumenta, refletindo um esperado ganho de escala. O nimero de funcionérios na alta gestao
(supervisores, gerentes e diretores) foi considerado constante ao longo do tempo, ndo dependente da
movimentacao do terminal.

Para se obter o gasto total com a folha de pagamentos, foram simulados cargos e salarios tipicos, assim
como uma proporc¢ao de encargos trabalhistas, em cada categoria. A combinagdo da evolu¢do do nimero
de funcionéarios em cada categoria com o gasto médio por funcionério sendo corrigido pela inflacdo gera
0 gasto total do porto, a cada ano, com a rubrica de pessoal.

4.3.2. Energia

A projecao do gasto com energia elétrica foi feita a partir do histérico do porto, apresentado nas
demonstracg@es financeiras, que mostra um gasto com energia por TEU movimentado estavel nos Gltimos
3 anos.

Tabela 16 - Premissas para Calculo do Gasto com Energia do Modelo Financeiro

REFERENCIAS

Itapo& 2022 2023 2024
Gasto Total com Energia Mil R$ 15.685 15.523 21.125
Movimentag&o TEU 885.824 1.066.067 1.231.479
Despesas com energia elétrica R$/TEU 17,71 14,56 17,15

Fonte: Antaq e Demonstracdes Financeiras.

4.3.3. Combustiveis

A projecdo do gasto com combustiveis foi feita a partir do gasto médio por TEU movimentado
historicamente. O Porto Itapod ndo abre essa rubrica diretamente em seu balango, no entanto, foram
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utilizadas informagdes de demonstrativo detalhado obtido indiretamente com o Porto. Além disso, acredita-
se que a referéncia de outros portos, no caso TCP - Paranagua, é uma boa forma de validacdo, uma vez
que também apresenta movimentacdes em 2024 na mesma ordem de grandeza e perfil semelhante de
equipamentos de grande porte.

Tabela 17 - Premissas para Calculo do Gasto com Combustiveis do Modelo Financeiro

REFERENCIAS

Itapoa 2022 2023 2024
Despesa com combustivel Mil R$ 23.934 24.376 31.321
Movimentacao TEU 885.824 1.066.067 1.231.479
Despesa com combustivel / TEU R$/TEU 27,0 22,9 25,4
TCP — Paranagua 2022 2023 2024
Despesa com combustivel Mil R$ 48.530 38.140 37.208
Movimentacao TEU 1.142.372 1.230.612 1.428.705
Despesa com combustivel / TEU R$/TEU 42,5 31,0 26,0

Fonte: Antag e Demonstracdes Financeiras.

4.3.4. Manutencao

Os gastos com manutencdo foram estimados a partir de um valor percentual tipico multiplicado pelo
valor total do parque de equipamentos do porto, a cada ano. Parte-se da premissa que pecas de reposicao
e servicos especializados de manutencdo guardam uma relacdo com a evolugdo do valor dos
equipamentos novos ao longo do tempo. Assim, dado o atual e futuro parque de equipamentos do porto,
a evolucao dos gastos em manutencéo leva em conta a evolucao dos pregos dos equipamentos.

Em consonancia com parametros de mercado e validado com informacfes administrativas fornecidas
pelo porto, chegou-se aos seguintes valores para a rubrica, em termos de percentual do valor atualizado
dos ativos:

00 Construcéo: 0,5% do CAPEX total de construcéo ao ano.

| Equipamentos: 2,0% do valor atualizado dos principais equipamentos do parque ao ano.

4.3.5. Despesas Comerciais

De acordo com os resultados financeiros do Porto Itapod, as despesas comerciais mantiveram uma
relacéo relativamente estavel com a receita liquida até o ano de 2020. A partir de 2021, essa proporcao
passou a diminuir progressivamente, culminando em um valor final de 1,15% da receita liquida em 2024.
Com base nessa tendéncia, esse percentual foi utilizado como referéncia para projetar os gastos
comerciais.

4.3.6. Servigos de Terceiros

Para a projecéo do gasto com servicos de terceiros, buscou-se estimar um valor fixo e um valor variavel,
por TEU movimentado. No entanto, analisando o histdérico da conta, de 2013 a 2024, notou-se uma
correlagdo néo significativa com a movimentacdo em TEUsS no terminal. Efetuando a devida correcéo pela
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inflagdo desta rubrica ao longo dos ultimos anos, pode ser observada uma oscilagao dentro de um mesmo
patamar entre 2021 e 2024 entre R$35MM e R$41MM (a valores de 2024).

Portanto, a maior parte desse item de custo foi definida como valor fixo (R$36MM), sendo corrigido pelo
IPCA para os anos subsequentes. Uma pequena parte foi considerada como custo variavel (R$8,5/TEU),
sendo reduzida, em termos reais, ao longo dos anos por ganhos de produtividade.

4.3.7. Outros Custos e Despesas

Outros custos e despesas néo representados explicitamente no OPEX foram considerados como um
percentual da receita liquida total, de acordo com parametros de mercado.

[ Seguros em geral: 1,0%
'] Armazém coberto: 3,5%

(]  OQutros: 0,5%

4.4 Capacidade e Investimentos — CAPEX

Para as projecOes de valores de Capex das expansfes do Porto Itapoa, foram utilizados valores de
referéncia para a constru¢do da infraestrutura de area de pétio e para 0s equipamentos mais importantes e

Custosos:
Tabela 18 - Precos Unitarios dos Principais Equipamentos
Equipamento Preco Unitario Unidade
STS (Portéineres + Spreaders) R$ 60.000.000 un.
RTG (Transtéineres + Spreaders) R$ 20.000.000 un.
Terminal Tractor R$ 900.000 un.
Reboque R$ 400.000 un.
Reach Stacker R$ 4.600.000 un.
Scanner R$ 18.000.000 un.
Area de Pétio R$ 1.500 m2
Cais R$ 600.000 M
Tomadas Reefer R$ 11.000 un.

Fonte: Valores baseados em orcamentos recentes.

Além disso, foi considerado um gasto extra de 5% para administracédo, gerenciamento e instalacao e mais
5% para contingéncias. Como 0s investimentos séo feitos em diferentes momentos no tempo, foi feito um
reajuste de precos, conforme o ano do investimento. Os prec¢os foram reajustados pelo IPCA projetado.

45 Fluxos Financeiros

No final de dezembro de 2021, foi realizada a 42 Emissdo de Debéntures, em série Unica, no valor total de
R$750 milhdes, com uma taxa indexada ao IPCA + spread de 6,2878%. O Prazo total da divida é de 15 anos,
com caréncia de 41 meses para juros e 53 meses para o principal. Dessa forma, de acordo com o cronograma
de pagamento, considerou-se o pagamento dos juros a partir de 2025 e a amortizagdo customizada em 2026,
com vencimento em 2036.
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Além disso, foram consideradas também novas captacdes em 2025 de R$350 milhdes, 2026 de R$175
milhdes e 2027 de R$175 milhdes, somando um valor total de R$700 milhGes até 2027. Estas captacdes
possuem o intuito de captar recursos para investimento em novos equipamentos para o Porto.

Portanto, o fluxo do endividamento no Cenario Base, ou seja, em que sé ha expansao prevista até 2035, €
representado pelo gréafico abaixo:

1.800
0 1.600
S 1.400
1.200
1.000
800

600

400

200

MilhGes

2026 I

2027 1N

2028 N
2029 I
2030 N
2031
2032 N
2033 R
2034 R
2035 1N
2036 N

2025
2037 B
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

EEE (-) Pagamento (Amortizagdo) M (-) Pagamento (Juros) === Empréstimos e Financiamentos

Figura 92 - Fluxo de Endividamento - Cenario Base
Fonte: Elaboragao propria.

Em paralelo, diferente da premissa adotada no relatério de 2022, o montante financeiro relacionado a
dragagem do canal de acesso da baia da Babitonga, ndo sera considerado como CAPEX (previsto
anteriormente em R$ 150 milhdes), mas sim como um empréstimo. Neste novo formato, a obra terd um
investimento total de R$ 324 milhdes, sendo R$ 300 milhdes realizados via empréstimo do Porto Itapoa e
R$24 milhGes de investimento do Porto de Sao Francisco do Sul. O reembolso deste valor ao Porto Itapoa
ocorrerd por meio da receita tarifaria adicional gerada pelo incremento na movimentacao de navios, resultado
direto do aprofundamento do canal externo de 14 para 16 metros, permitindo a passagem de navios com maior
capacidade de até 16 mil TEUs e 366 metros de comprimento.

Esse modelo de financiamento destaca a necessidade de solu¢es inovadoras para viabilizar investimentos
essenciais em infraestruturas portuérias publicas, evidenciando a colaborac&o entre a iniciativa privada e o
poder publico para o desenvolvimento do setor. Em termos de prazos, as obras tém inicio previsto para 2025
e conclusdo programada para o 1° sem de 2026, ja 0 empréstimo sera reembolsado ao Porto Itapoé de forma
parcelada, com devolucgdo integral prevista na modelagem financeira até dezembro de 2037.

Para o calculo da projecdo do valor a ser ressarcido ao Porto Itapod, foram considerados os valores
referentes a tabela 1 de acesso aquaviério respectivos a autoridade portuéria do Porto de S&o Francisco do
Sul, sendo estas as tarifas fixas por acesso aquaviario (entrada e saida) de uma embarcacao e a tarifa variavel,
pela tonelagem de porto bruto da embarcagéo. Além disso, considerou-se também a projecdo da mudanca de
mix dos navios que realizam o acesso ao canal, uma vez que o valor a ser recebido sera calculado com base
no adicional desta receita gerada pelo incremento na movimentagéo destes navios com maior capacidade.
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Avaliacao Econdmico-Financeira

5. Fluxos Financeiros do Ativo -
Resultados

A determinacéo das projecdes financeiras da companhia considera o Cenario Base do terminal. Estas
configuracdes refletem opcdes conservadoras, ja que:

I. O modelo DDM considera apenas dividendos efetivamente distribuidos para o acionista. Para a
obtencéo desses valores foram feitas premissas sobre o dividend payout ano a ano, de maneira que sempre
sobrasse caixa na empresa para sustentar a necessidade de capital de giro e para sustentar 0s niveis de
investimento previstos;

Il. O Cenério Base reflete expectativas realistas para a atividade econémica futura e investimentos
previstos no cenario de expansao intermediaria;

lll. A modelagem ndo considera um novo reendividamento ap6és amortizacdo da divida atual, nem
qualguer outro beneficio advindo de operacdes financeiras realizadas pelo porto, nem possiveis redug6es de
capital para distribuicdo de montante além do payout determinado.

IV. Para realizacdo das projecgdes financeiras utilizou-se os dados reais de 2022 até 2024, uma vez
gue estes serviram como referéncia de calculo para os resultados futuros. Portanto, os fluxos relevantes

projetados iniciam-se em 2025.

Abaixo, é apresentado o Balango Patrimonial projetado da companhia.
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Tabela 19 - Projecdo do Balanco Patrimonial

PORTO
ITAPOA

BALANCO - R$ MIL REAL PROJETADO
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Ativo circulante
Cﬁ.’ﬁiiﬁﬁ?;ﬁi'ﬁ?ﬁfn gsccea”';‘;) 455915  299.674  468.328  399.350 723.005 749.763 813.432 872.820 917.765 919.631 756.811 765.670 342.046 324.580 172.727
Contas a receber 27.569 51.324 83.299 94.778 104.405 106.393 110.094 114.691 120.832 126.687 135.633 144.303 153.144 162.071 171.348
Impostos a recuperar 48 23.930 19.878 25.654 28.260 28.799 29.800 31.044 32.707 34.292 36.713 39.060 41.453 43.869 46.380
Estoques 11.818 18.864 18.465 22.874 25.582 27.041 28.346 29.600 30.944 32.356 33.830 35.532 36.931 39.228 40.980
Adiantamentos e Outras Contas a Receber 2.522 13.508 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448
497.872 407.300 598.418 551.104 889.701 920.444 990.120 1.056.603 1.110.696 1.121.414 971.435 993.012 582.022 578.197 439.884
Ativo néo circulante
Realizavel a longo prazo
Impostos diferidos ativos 11.333 0 5.710 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésitos judiciais e Outras Contas a Receber 0 13.846 11.100 311.100 298.189 283.695 267.130 249.964 230.807 208.681 181.987 152.785 119.962 84.117 43.628
Imobilizado 918.227 1.225.440 1.455.015 1.864.628 1.852.112 2.067.999 2.031.984 1.968.225 1.903.690 1.837.607 1.968.062 1.913.694 2.316.897 2.276.451 2.187.805
Intangivel 4.391 2.273 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818
933.951 1.241.559 1.472.643 2.176.546 2.151.119 2.352.512 2.299.932 2.219.007 2.135.315 2.047.106 2.150.867 2.067.297 2.437.677 2.361.386 2.232.251
Total do ativo 1.431.823 1.648.859 2.071.061 2.727.650 3.040.820 3.272.956 3.290.052 3.275.610 3.246.011 3.168.520 3.122.302 3.060.310 3.019.699 2.939.583 2.672.135
Passivo Circulante
Empréstimos, financiamentos e debéntures 8.926 3.665 5.267
Fornecedores 13.737 17.817 68.741 61.377 69.548 73.117 76.662 80.214 84.363 88.597 93.709 99.393 104.130 111.574 116.895
Obrigagoes fiscais 6.446 22.103 25.904 32.200 35.471 36.147 37.404 38.966 41.052 43.041 46.081 49.026 52.030 55.063 58.215
Obrigacdes trabalhistas e sociais 16.333 22.500 36.011 31.449 33.616 34.912 36.029 37.298 38.611 40.078 41.601 43.182 44.823 46.526 48.657
Outras exigibilidades 38.896 60.856 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444
84.338 126.941 259.367 248.471 262.080 267.620 273.539 279.922 287.470 295.161 304.835 315.045 324.426 336.607 347.211
Passivo N&o circulante
Empréstimos, financiamentos e debéntures 827.215 918.908 1.021.943 1.377.210 1.519.009 1.649.808 1.568.607 1.452.406 1.299.705 1.129.505 959.304 789.103 618.902 448.701 192.500
Outras exigibilidades 480 6.259 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114
827.695 925.167 1.025.057 1.380.324 1.522.123 1.652.922 1.571.721 1.455.520 1.302.819 1.132.619 962.418 792.217 622.016 451.815 195.614
Patriménio liquido
Capital social 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643
Lucros/Prejuizos acumulados 138.147 215.108 404.994 717.212 874.974 970.772 1.063.149 1.158.525 1.274.078 1.359.098 1.473.407 1.571.405 1.691.614 1.769.517 1.747.667
Total do patriménio liquido 519.790 596.751 786.637 1.098.855 1.256.617 1.352.415 1.444.792 1.540.168 1.655.721 1.740.741 1.855.050 1.953.048 2.073.257 2.151.160 2.129.310
Adiantamento para futuro aumento de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total do patriménio liquido 519.790 596.751 786.637 1.098.855 1.256.617 1.352.415 1.444.792 1.540.168 1.655.721 1.740.741 1.855.050 1.953.048 2.073.257 2.151.160 2.129.310
Total do passivo e do patrimdnio liquido 1.431.823 1.648.859 2.071.061 2.727.650 3.040.820 3.272.956 3.290.052 3.275.610 3.246.011 3.168.520 3.122.302 3.060.310 3.019.699 2.939.583 2.672.135
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Tabela 20 - Projecdo do Balanco Patrimonial (Continuag&o)

BALANCO — R$ MIL (Continuagéo)
2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

2037 2038 2039 2040 2041 2042

Ativo circulante

fﬂ:&igﬁé‘;‘gggﬁfﬂ gnec‘:i‘rizz) 193.527 177.940 192.234 220.244 237.596 251.842 308.817 323.165 308.053 364.786 390.999 411.431 425.562 434.360
Contas a receber 181.030 191.105 201.583 212.426 220.498 228.877 237,574 246.602 255.973 265.700 275.796 286.277 297.155 308.447
Impostos a recuperar 49.001 51.728 54.564 57.499 59.684 61.952 64.306 66.750 69.287 71.920 74.652 77.489 80.434 83.490
Estoques 42.846 44.725 46.680 48.681 50.492 52.371 54.322 56.345 58.445 60.624 62.885 65.231 67.666 70.192
Adiantamentos e Outras Contas a Receber 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448 8.448
848.876 879.264 904.937

474.853 473.947 503.509 547.298 576.718 603.491 673.467 701.311 700.206 771.477 812.781

Ativo néo circulante

Realizavel a longo prazo
Impostos diferidos ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depositos judiciais e Outras Contas a Receber 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100 11.100
Imobilizado 2.098.356 2.006.761 1.912.967 1.816.922 1.718.573 1.617.862 1.514.735 1.409.133 1.375.163 1.296.405 1.217.479 1.144.520 1.077.376 1.009.211
Intangivel 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818
1.526.653 1.421.051 1.387.081 1.308.323 1.229.397 1.156.438 1.089.294 1.021.129

2.110.274 2.018.679 1.924.885 1.828.840 1.730.491 1.629.780

2.585.127 2.492.626 2.428.394 2.376.138 2.307.208 2.233.271 2.200.120 2.122.361 2.087.286 2.079.800 2.042.178 2.005.314 1.968.558 1.926.066

Total do ativo

Passivo Circulante

Empréstimos, financiamentos e debéntures
Fornecedores 122.427 128.112 134.012 140.092 145.297 150.698 156.303 162.118 168.152 174.413 180.910 187.651 194.646 201.904
Obrigagdes fiscais 61.504 64.927 68.487 72171 74.913 77.760 80.715 83.782 86.966 90.270 93.701 97.261 100.957 104.794
Obrigagdes trabalhistas e sociais 51.022 53.396 55.886 58.567 60.792 63.102 65.500 67.989 70.573 73.255 76.038 78.928 81.927 85.040
Outras exigibilidades 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444 123.444
358.398 369.880 381.829 394.273 404.447 415.005 425.962 437.333 449.134 461.382 474.093 487.284 500.974 515.182
Passivo N&o circulante
Empréstimos, financiamentos e debéntures 122.500 52.500 17.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras exigibilidades 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114
125.614 55.614 20.614 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114 3.114
Patrimonio liquido
381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643 381.643

Capital social
1.253.395 1.233.661 1.183.328 1.133.273 1.082.827 1.026.127

1.719.472 1.685.489 1.644.308 1.597.108 1.518.005 1.433.510 1.389.401 1.300.271
1.615.304 1.564.971 1.514.916 1.464.470 1.407.770

Lucros/Prejuizos acumulados
2.067.132 2.025.951 1.978.751 1.899.648 1.815.153 1.771.044 1.681.914 1.635.038

Total do patriménio liquido 2.101.115

Adiantamento para futuro aumento de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total do patriménio liquido 2.101.115 2.067.132 2.025.951 1.978.751 1.899.648 1.815.153 1.771.044 1.681.914 1.635.038 1.615.304 1.564.971 1.514.916 1.464.470 1.407.770
Total do passivo e do patrimdnio liquido 2.585.127 2.492.626 2.428.394 2.376.138 2.307.208 2.233.271 2.200.120 2.122.361 2.087.286  2.079.800 2.042.178 2.005.314 1.968.558 1.926.066

Fonte: Elaboragao propria (2025).
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O Lucro Liquido possui um crescimento mais expressivo na primeira década do periodo explicito, acompanhando a mudanga de patamar operacional
resultante do acréscimo de capacidade relacionado as expansdes. Observa-se um CAGR de 5,97% no Lucro Liquido no periodo 2025-2035 e, apos, de 5,09%
nos préximos anos do periodo explicito.

Tabela 21 - Projecao da Demonstracdo de Resultado de Exercicio

DRE - R$ MIL REAL PROJETADO

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Receita bruta de servigos 620.267 721.488 1.362.671  1.609.015  1.772.463  1.806.212  1.869.029  1.947.069  2051.3290  2.150.734  2.302.603  2.449.786  2.599.886  2.751.436  2.908.927
() Impostos sobre vendas -73.929 -71.187 -139.998 -168.947 -186.109 -189.652 -196.248 -204.442 -215.390 -225.827 -241.773 -257.228 -272.988 -288.901 -305.437
Receita liquida 546.338 650.301 1.222.673  1.440.068  1.586.354  1.616.559  1672.781  1742.627  1.835.940  1.924.907  2.060.830 2192559  2.326.898  2.462.535  2.603.490
Custo dos servigos prestados -218.320 -249.659 -351.337 -403.022 -459.002 -483.001 -513.968 -534.971 -556.006 -578.004 -600.896 -634.751 -657.967 -711.136 -740.894
Lucro bruto 328.018 400.642 871.336 1.037.046  1.127.352 1133558  1.158.812  1.207.657  1.279.934  1.346.903  1.459.934  1.557.808  1.668.931  1.751.399  1.862.596
Margem Bruta 60,0% 61,6% 71,3% 72,0% 71,1% 70,1% 69,3% 69,3% 69,7% 70,0% 70,8% 71,0% 71,7% 71,1% 71,5%

Receitas (despesas) operacionais

Despesas comerciais -7.828 -10.509 -14.006 -9.943 -10.953 -11.161 -11.550 -12.032 -12.676 -13.290 -14.228 -15.138 -16.065 -17.001 -17.974

Gerais e

amistrativas -53.974 -60.264 -81.379 -149.920 -161.915 -165.997 -170.677 -176.907 -184.598 -192.764 -203.856 -214.808 -226.032 -237.454 -249.599

Equivaléncia 0 0 0

patrimonial

Outras receitas

(despesas) -156 43.808 -3.349

operacionais
Receitas (despesas) operacionais -61.958 -26.965 -98.734 -159.862 -172.867 -177.158 -182.227 -188.938 -197.273 -206.054 -218.084 -229.945 -242.096 -254.455 -267.574
Custos e Despesas Operacionais -280.278 -276.624 -450.071 -562.884 -631.870 -660.159 -696.195 -723.909 -753.279 -784.058 -818.980 -864.696 -900.063 965591  -1.008.468
Lucro operacional 266.060 373.677 772.602 877.184 954.484 956.400 976.585 1.018.718  1.082.660  1.140.849  1.241.849  1327.863  1.426.835  1.496.944 1595022
Depreciagéo -50.279 -53.509 -69.408 -107.234 -128.190 -133.320 -147.411 -152.205 -155.858 -159.599 -163.429 -175.276 -180.397 -203.864 -210.964
EBITDA 316.339 427.186 842.010 984.418 1.082.674  1.089.720  1.123.996  1.170.923 1238518  1.300.448 1405278  1.503.140  1.607.232  1.700.808  1.805.986
Margem EBITDA (%) 57,9% 65,7% 68,9% 68,4% 68,2% 67,4% 67,2% 67,2% 67,5% 67,6% 68,2% 68,6% 69,1% 69,1% 69,4%
Despesas financeiras -91.924 -47.885 -90.949 -122.135 -146.535 -156.306 -166.466 -158.272 -146.548 -131.140 -113.967 -96.794 -79.620 -62.447 -45.274
Receitas financeiras 70.185 54.786 44,635 66.737 47.423 72.120 71.227 77.276 82.918 87.188 87.365 71.897 72.739 32.494 30.835
"_”LC/:?RA”‘“ dolmpostodeRenda 5y 399 380.578 726.288 821.785 855.372 872.214 881.347 937.722  1.019.030  1.096.896 1215247 1302967 1410953  1466.991 1580583
Imposto de renda e -82.604 -128.534 241.741 -279.407 -290.827 -296.553 -299.658 -318.825 -346.470 -372.945 -413.184 -443.009 -482.784 -498.777 -537.398

contribui¢do social corrente e diferido

Lucro liquido do exercicio 161.717 252.044 484.547 542.378 564.546 575.661 581.689 618.896 672.560 723.952 802.063 859.958 937.169 968.214 1.043.185
Fonte: Elaboragao propria (2025).
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Tabela 22 - Projecao da Demonstracdo de Resultado de Exercicio (Continuagéo)

PORTO
ITAPOA

DRE - R$ MIL (Continuacio) A PROJETADO
2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

Receita bruta de servigos 3.073.299 3.244.338 3.422.212 3.606.292 3.743.331 3.885.578 4.033.230 4.186.493 4.345.579 4.510.711 4.682.118 4.860.039 5.044.720 5.236.420
(-) Impostos sobre vendas -322.696 -340.656 -359.332 -378.661 -393.050 -407.986 -423.489 -439.582 -456.286 -473.625 -491.622 -510.304 -529.696 -549.824
Receita liquida 2.750.602 2.903.683 3.062.880 3.227.632 3.350.282 3.477.592 3.609.741 3.746.911 3.889.294 4.037.087 4.190.496 4.349.735 4.515.025 4.686.596
Custo dos servigos prestados -770.082 -799.570 -830.161 -861.462 -890.453 -920.458 -951.515 -983.661 -942.769 -974.905 -1.006.687 -1.032.586 -1.055.588 -1.084.189
Lucro bruto 1.980.520 2.104.113 2.232.718 2.366.169 2.459.829 2.557.134 2.658.226 2.763.250 2.946.525 3.062.181 3.183.809 3.317.149 3.459.437 3.602.407
Margem Bruta 72,0% 72,5% 72,9% 73,3% 73,4% 73,5% 73,6% 73,7% 75,8% 75,9% 76,0% 76,3% 76,6% 76,9%
Receitas (despesas) operacionais

Despesas comerciais -18.990 -20.046 -21.145 -22.282 -23.129 -24.008 -24.920 -25.867 -26.850 -27.871 -28.930 -30.029 -31.170 -32.355

Gera}ig e -262.594 -276.066 -290.148 -305.563 -317.174 -329.227 -341.737 -354.724 -368.203 -382.195 -396.718 -411.793 -427.442 -443.684

administrativas

Equivaléncia

patrimonial

Outras receitas

(despesas)

operacionais
Receitas (despesas) operacionais -281.584 -296.112 -311.293 -327.845 -340.303 -353.235 -366.658 -380.591 -395.053 -410.065 -425.648 -441.822 -458.612 -476.039
Custos e Despesas Operacionais -1.051.666 -1.095.682 -1.141.454 -1.189.307 -1.230.756 -1.273.693 -1.318.173 -1.364.252 -1.337.822 -1.384.971 -1.432.335 -1.474.408 -1.514.199 -1.560.228
Lucro operacional 1.698.937 1.808.000 1.921.426 2.038.324 2.119.526 2.203.899 2.291.568 2.382.659 2.551.471 2.652.116 2.758.161 2.875.327 3.000.826 3.126.368
Depreciagdo -216.027 -221.212 -226.521 -231.957 -237.524 -243.225 -249.062 -255.040 -186.994 -190.954 -193.498 -189.058 -180.579 -176.512
EBITDA 1.914.964 2.029.212 2.147.946 2.270.281 2.357.050 2.447.124 2.540.630 2.637.699 2.738.465 2.843.070 2.951.659 3.064.385 3.181.404 3.302.880
Margem EBITDA (%) 69,6% 69,9% 70,1% 70,3% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,5% 70,5%
Despesas financeiras -19.423 -12.360 -5.297 -1.766 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receitas financeiras 16.409 18.385 16.904 18.262 20.923 22572 23.925 29.338 30.701 29.265 34.655 37.145 39.086 40.428
Lucro Antes do Imposto de
Renda 1.695.922 1.814.025 1.933.033 2.054.821 2.140.449 2.226.471 2.315.493 2.411.997 2.582.172 2.681.381 2.792.816 2.912.472 3.039.912 3.166.796
- LAIR
Imposto de renda e
contribuicdo social corrente e -576.614 -616.769 -657.231 -698.639 -727.753 -757.000 -787.268 -820.079 -877.938 -911.670 -949.557 -990.240 -1.033.570 -1.076.711
diferido
Lucro liquido do exercicio 1.119.309 1.197.257 1.275.802 1.356.182 1.412.696 1.469.471 1.528.226 1.591.918 1.704.234 1.769.712 1.843.258 1.922.231 2.006.342 2.090.085
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Tabela 23 - Projecdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa

Fluxo de Caixa Operacional 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Resultado Liquido 542.378 564.546 575.661 581.689 618.896 672.560 723.952 802.063 859.958 937.169 968.214 1.043.185
(+) Depreciag@o e Amortizacao 107.234 128.190 133.320 147.411 152.205 155.858 159.599 163.429 175.276 180.397 203.864 210.964
(+/-) Variag&o no Capital de Giro -27.293 -1.333 1.554 -87 -712 -1.599 -1.162 -3.167 -2.508 -3.253 -1.459 -2.936
(-) Despesas Financeiras 122.135 146.535 156.306 166.466 158.272 146.548 131.140 113.967 96.794 79.620 62.447 45.274
(+) Receitas Financeiras -66.737 -47.423 -72.120 -71.227 -77.276 -82.918 -87.188 -87.365 -71.897 -72.739 -32.494 -30.835
(=) Fluxo de Caixa Operacional 677.718 790.515 794.722 824.251 851.386 890.449 926.341 988.927 1.057.623 1.121.195 1.200.572 1.265.651

Fluxo de Caixa de Investimentos

(-) Capex -516.847 -115.674 -349.207 -111.396 -88.447 -91.323 -93.515 -293.885 -120.908 -583.600 -163.418 -122.318

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos -516.847 -115.674 -349.207 -111.396 -88.447 -91.323 -93.515 -293.885 -120.908 -583.600 -163.418 -122.318

Fluxo de Caixa Financeiro

(-) Despesas Financeiras -122.135 -146.535 -156.306 -166.466 -158.272 -146.548 -131.140 -113.967 -96.794 -79.620 -62.447 -45.274
(+) Receitas Financeiras 66.737 47.423 72.120 71.227 77.276 82.918 87.188 87.365 71.897 72.739 32.494 30.835
(+) Captacao de financiamento 350.000 175.000 175.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Pagamento de financiamento 0 -33.201 -44.201 -81.201 -116.201 -152.701 -170.201 -170.201 -170.201 -170.201 -170.201 -256.201
(-) Empréstimos para Terceiros -300.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Recebimento de Empréstimos 0 12.911 14.494 16.565 17.166 19.157 22.126 26.694 29.201 32.824 35.845 40.489
(+/-) Impostos diferidos ativos 5.710 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Integralizacéo de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Pagamento de dividendos -230.160 -406.784 -479.864 -489.312 -523.520 -557.007 -638.932 -687.754 -761.960 -816.960 -890.310 -1.065.036
(=) Fluxo de Caixa Financeiro -229.849 -351.186 -418.757 -649.186 -703.551 -754.180 -830.960 -857.863 -927.856 -961.219 -1.054.619 -1.295.186
(=) Total -68.978 323.655 26.758 63.669 59.388 44.946 1.866 -162.820 8.859 -423.624 -17.465 -151.853
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 468.328 399.350 723.005 749.763 813.432 872.820 917.765 919.631 756.811 765.670 342.046 324.580
(+/-) Aumento/reducéo liquida de caixa e equivalentes de caixa -68.978 323.655 26.758 63.669 59.388 44.946 1.866 -162.820 8.859 -423.624 -17.465 -151.853
(=) Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 399.350 723.005 749.763 813.432 872.820 917.765 919.631 756.811 765.670 342.046 324.580 172.727

Fonte: Elaboracgéo propria (2025).
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Tabela 24 - Projecao da Demonstragdo de Fluxos de Caixa (Continuacao)

Fluxo de Caixa Operacional 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Resultado Liquido 1.119.309 1.197.257 1.275.802 1.356.182  1.412.696 1.469.471 1.528.226 1.591.918  1.704.234 1.769.712 1.843.258 1.922.231  2.006.342 2.090.085
(+) Depreciagdo e Amortizagao 216.027 221.212 226.521 231.957 237.524 243.225 249.062 255.040 186.994 190.954 193.498 189.058 180.579 176.512
(+/-) Variag&o no Capital de Giro -2.981 -3.200 -3.319 -3.334 -1.895 -1.968 -2.045 -2.124 -2.206 -2.291 -2.380 -2.472 -2.567 -2.667
(-) Despesas Financeiras 19.423 12.360 5.297 1.766 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0

(+) Receitas Financeiras -16.409 -18.385 -16.904 -18.262 -20.923 -22.572 -23.925 -29.338 -30.701 -29.265 -34.655 -37.145 -39.086 -40.428
(=) Fluxo de Caixa Operacional 1.335.368 1.409.244  1.487.396  1.568.308  1.627.402 1.688.156 1.751.318 1.815.496  1.858.321 1.929.109 1.999.722 2.071.673  2.145.267 2.223.503
Fluxo de Caixa de Investimentos

(-) Capex -126.578 -129.616 -132.727 -135.912 -139.174 -142.515 -145.935 -149.437 -153.024 -112.196 -114.572 -116.099 -113.435 -108.347
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos -126.578 -129.616 -132.727 -135.912 -139.174 -142.515 -145.935 -149.437 -153.024 -112.196 -114.572 -116.099 -113.435 -108.347
Fluxo de Caixa Financeiro

(-) Despesas Financeiras -19.423 -12.360 -5.297 -1.766 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Receitas Financeiras 16.409 18.385 16.904 18.262 20.923 22,572 23.925 29.338 30.701 29.265 34.655 37.145 39.086 40.428
(+) Captacao de financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Pagamento de financiamento -70.000 -70.000 -35.000 -17.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Empréstimos para Terceiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Recebimento de Empréstimos 32.528 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Impostos diferidos ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Integralizacéo de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Pagamento de dividendos -1.147.504  -1.231.240 -1.316.982 -1.403.382 -1.491.800 -1.553.966 -1.572.334 -1.681.048 -1.751.110 -1.789.445 -1.893.591 -1.972.286 -2.056.787 -2.146.786
(=) Fluxo de Caixa Financeiro -1.187.990 -1.295.215 -1.340.375 -1.404.385 -1.470.877 -1.531.394 -1.548.409 -1.651.710 -1.720.409 -1.760.180 -1.858.937 -1.935.142 -2.017.701  -2.106.357
(=) Total 20.800 -15.587 14.293 28.011 17.351 14.247 56.974 14.348 -15.112 56.733 26.213 20.432 14.130 8.799
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 172.727 193.527 177.940 192.234 220.244 237.596 251.842 308.817 323.165 308.053 364.786 390.999 411.431 425,562
(+/-) Aumento/reducéo liquida de caixa e equivalentes de caixa 20.800 -15.587 14.293 28.011 17.351 14.247 56.974 14.348 -15.112 56.733 26.213 20.432 14.130 8.799
(=) Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 193.527 177.940 192.234 220.244 237.596 251.842 308.817 323.165 308.053 364.786 390.999 411.431 425.562 434.360
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Fonte: Elaboracgdo propria (2025).
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Nos anos iniciais, as captacoes realizadas fortalecem o caixa da empresa, somando um valor total de
R$700 milhdes até 2027. Em seguida, as distribuicdes de dividendos mais conservadoras também preservam
0 caixa da companhia para fazer frente as expansdes previstas em 2035, e a0 mesmo tempo atendendo a
necessidade de capital de giro e a restricdo de caixa minimo em R$ 100MM. A partir de 2036, percebe-se que
a geracao de caixa da companhia permanece forte, e ndo existe mais a necessidade de se constituir reservas
para investimentos.
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Figura 93 — Projecédo da Posicao de Caixa no Periodo Explicito e Capital de Giro
Fonte: Leggio (2025).

Deste modo, o fluxo de dividendos, a cada periodo, € resultado dessa premissa de equilibrio do caixa
projetado com o capital de giro e de distribuicdo de conforme os excessos de caixa. A partir de 2036, percebe-
se que a geracgdo de caixa da companhia permanece forte, e ndo existe mais a necessidade de se constituir
reservas para investimentos.
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Figura 94 — Estimativa de Dividendos Distribuidos Ano a Ano
Fonte: Leggio (2025).
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E importante salientar que os dividendos projetados estdo em valores nominais e, portanto, sujeitos a
perda inflacionéria. Além disso, dado o extenso periodo de projecao, é importante reconhecer que, qguanto mais
distante no futuro, em tese, maior o risco de variagao do fluxo efetivamente distribuido em relagéo ao fluxo aqui
projetado.

108
Mercado Potencial e Projegdes Econdomico-Financeiras



PORTO
== LEGGIO ITAPOA

Tabela 25 - Projecao do Fluxo de Dividendos aos Acionistas

Fluxo Estimado de Dividendos para o Acionista (em milhdes R$)

Abr-2025  Abr-2026  Abr-2027 Abr-2028 Abr-2029 Abr-2030 Abr-2031  Abr-2032  Abr-2033  Abr-2034

Dividendos
Distribuidos 230,2 406,8 479,9 489,3 523,5 557,0 638,9 687,8 762,0 817,0
Abr-2035  Abr-2036  Abr-2037 Abr-2038 Abr-2039 Abr-2040 Abr-2041 Abr-2042 Abr-2043  Abr-2044
Dividendos 890,3 1.065,0 1.147,5 @ 12312 | 1.317,0 @ 1.403,4 | 14918 1.554,0 @ 1.572,3 1.681,0
Distribuidos
Abr-2045 Abr-2046  Abr-2047 Abr-2048 Abr-2049 Abr-2050
Dividendos
Distribuidos 1.751,1 | 1.789,4 = 1.8936 @ 19723 & 2.0568 @ 2.146,8

Nota: Os valores distribuidos em um ano sdo referentes aos resultados alcancados no ano anterior. O valor terminal nominal referente aos
dividendos pagos na perpetuidade a partir de 2051 séo de R$ 28.331 milhdes, calculados considerando o dividendo no ultimo periodo explicito
do modelo (2050), seu crescimento esperado (inflagdo de longo prazo — 3,80% projegdo Boletim Focus) e a devida taxa de desconto. Para tal,
seguiu-se as etapas do método CAPM e, utilizando os parametros necessarios, obteve-se uma curva de custos de capital proprio (Ke), cujo valor
equivalente é de 12,53%, calculado no periodo de 2025 (inclusive) a 2050 (inclusive).

Fonte: Leggio (2025).

A partir da estimativa do fluxo de dividendos gerados pelo Porto Itapoa e pela participacdo societaria
indireta de 22,92% do FIP IE BRZ Infra Portos, é possivel calcular os dividendos que serdo recebidos pelo
fundo. Esse fluxo é entdo trazido a valor presente com data-base de abril de 2025, utilizando o método do
Dividend Discount Model (DDM) — ou Modelo dos Dividendos Descontados — e uma taxa de desconto
calculada pelo método CAPM com base em uma curva anual de custo de capital préprio, cujo valor equivalente
é de 12,53%. O resultado é um valor da cota estimado em R$ 258,38.

E fundamental destacar que este resultado é intrinsecamente ligado & taxa de desconto utilizada
no DDM, a qual reflete o custo de oportunidade do capital e, crucialmente, a percepcao de risco dos acionistas
em relagdo a concretizacao e a estabilidade desses fluxos de dividendos projetados. Consequentemente, uma
maior percepcao de risco levaria a uma taxa de desconto mais elevada, resultando em um valor presente menor
para os dividendos futuros e, por conseguinte, um valor de cota inferior ao apresentado. Da mesma forma, uma
percepcdo de risco atenuada ou condi¢cBes de mercado mais favoraveis que reduzam a taxa de desconto
tenderiam a elevar o valor calculado da cota.

Deve-se por fim, ressaltar novamente o carater preditivo das curvas e resultados apresentados, as
quais ndo _representam gqualguer compromisso, certeza ou garantia sobre os resultados futuros. As
avaliacdes e os resultados financeiros aqui expostos constituem uma analise imparcial e isenta de um ativo
portuario em opera¢do no mercado brasileiro, e ndo devem ser interpretados como recomendacdes de
investimento. Os fluxos projetados estdo inerentemente sujeitos a modificacdes decorrentes de uma vasta
combinacéao de fatores que fogem ao controle da Leggio, incluindo aspectos: (i) intrinsecos a gestao e operacao
do terminal; (i) inerentes ao ambiente politico e econémico regional; (iii) nacional; e (iv) mundial, entre outros.
Deste modo, este estudo representa o melhor esfor¢co da Leggio em modelar esta complexa interacéo de fatores
atuando em conjunto nos anos futuros, com base nas informag6es confidveis e auditaveis, tanto pablicas quanto
fechadas, disponiveis no presente momento.
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