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Rating Action: Moody's rebaixa o rating da Tegma para A1.br; perspectiva
negativa

Global Credit Research - 19 Sep 2013

Aproximadamente BRL200 milhdes em titulos de divida afetados

Sao Paulo, September 19, 2013 -- Moody's America Latina (Moody's) rebaixou o rating na escala nacional da
Tegma Gestao Logistica S.A. (Tegma) de Aa3.br para A1.br. Ao mesmo tempo, a Moody's confirmou o rating Ba2
da Tegma na escala global, mas alterou a perspectiva dos ratings de estavel para negativa.

O rebaixamento do rating foi provocado pela deterioragdo nas métricas de crédito da Tegma, causada pelo
desempenho abaixo do esperado no segmento de logistica integrada. A perspectiva negativa reflete a expectativa
de um ambiente mais desafiador para o setor automobilistico durante o resto deste ano e as necessidades de
refinanciamento relativamente altas da empresa no curto prazo.

Emissor: Tegma Gestao Logistica S.A. (Tegma)
Ratings afirmados:
- Rating corporativo: Ba2 (escala global)

- debéntures simples quirografarias no valor de BRL200 milhdes, com vencimento em 2018 e 2019 (12 emiss&o):
Ba2

Ratings alterados:
- Rating corporativo: de Aa3.br para A1.br (escala nacional)

- debéntures simples quirografarias no valor de BRL200 milhdes, com vencimento em 2018 e 2019 (12 emiss&o):
de Aa3.br para A1.br (escala nacional)

Perspectiva: alterada de Estavel para Negativa.

Consulte a aba de ratings da pagina do emissor/entidade no moodys.com para informagdes sobre Rating em
Escala Global.

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

O rating Ba2 da Tegma é baseado em sua lideranga como a maior empresa de logistica para o setor
automobilistico no Brasil e na América do Sul, respaldada por contratos de médio e longo prazo e
relacionamentos duradouros com sua base de clientes. O rating considera o eficiente modelo de neg6cios da
empresa pouco intensivo em ativos, que permite fluxos de caixa relativamente estaveis e operagdes mais
flexiveis em face de uma eventual desaceleragdo do mercado.

Entre os fatores que limitam o rating estéo a baixa diversificagcao de receita e os desafios para aumentar a
rentabilidade de seus investimentos recentes em logistica integrada. Como fatores de risco adicionais, temos um
histérico de aquisi¢cdes alavancadas para atingir sua estratégia agressiva de crescimento e elevadas
distribuicbes de dividendos.

As métricas de crédito da Tegma vém sendo respaldadas historicamente pelas robustas taxas de crescimento do
setor automobilistico brasileiro, que representa aproximadamente 78% das receitas consolidadas da empresa.
Durante o primeiro semestre deste ano, o mercado automobilistico brasileiro demonstrou sinais de maior
resisténcia comparados a outros setores econdmicos, tanto no que diz respeito as vendas quanto a produgéo.
Nesse cenario, a Tegma registrou um aumento de volume de 14,2% de veiculos transportados no mercado
domeéstico durante o primeiro semestre de 2013, em comparag&o com o mesmo periodo do ano anterior.
Adicionalmente, a empresa foi capaz de sustentar margens EBITDA em cerca de 14% para esse segmento, em
funcdo da posicao de lideranca de mercado, o que ajudou no repasse dos maiores custos de frete e inflagcéo para



0S precos.

No entanto, espera-se que a demanda se reduza durante o segundo semestre do ano. O registro de carros de
passageiros, conforme reportado pela ANFAVEA, apresentou queda de 8% a/a em julho e 23% a/a em agosto.
Essa deterioragéo € explicada pela redug&o de certos incentivos fiscais sobre as vendas e pelo declinio adicional
na confianga do consumidor em meio & incerteza nas tendéncias macroeconémicas e de crédito.

Os crescentes investimentos da empresa para expandir os negoécios de logistica integrada resultaram em fluxo
de caixa livre negativo nos ultimos dois anos e maior alavancagem. A divida bruta ajustada para o EBITDA
alcangou o valor maximo de 4,2x em junho de 2013 (ultimos doze meses - LTM) refletindo maior divida incorrida
no inicio deste ano para atividades de refinanciamento continuas durante o 3T13, bem como margens
operacionais abaixo do esperado. Os célculos de alavancagem da Moody's s&o ajustados para incluir passivos
de aproximadamente BRL430 milhdes relacionados ao valor presente de despesas de aluguel de instalagdes para
armazenamento, que a Tegma contabiliza como leasing operacional.

A medida que os novos negécios de logistica integrada amaduregam e a empresa ganhe escala, os indices de
alavancagem devem decrescer de forma gradual nos proximos 12-18 meses. A expectativa inicial da Moody's era
que aquela alavancagem permanecesse na faixa de 2,5 - 3,0x ap6s a conclusao da rolagem da divida de curto
prazo, mas nosso modelo de projecdo atualizado indica que deve permanecer acima de 3,0x pelo menos até
2015.

Apesar dos esforgos da Tegma, o desempenho operacional de seu neg6cio de logistica integrada tem sido
decepcionante. A margem EBITDA para esse segmento foi de -17% durante o primeiro semestre deste ano,
gracas principalmente (i) aos volumes menores que o esperado e baixas taxas de utilizagao, e (ii) perdas e furtos
de cargas. Para minimizar essas perdas, a Tegma esta cortando seu plano de expanséo, o que deve resultar no
fechamento de alguns centros de distribuic&o antes do final do ano. A empresa também esté revisando certos
contratos de transporte de materiais de maior risco, como aparelhos eletrénicos, e investindo mais em
equipamentos de seguranga para reduzir as perdas.

Moody's espera que o desempenho do segmento de logistica integrada melhore relativamente durante o segundo
semestre de 2013, quando ha um aumento sazonal nos volumes. Depois esperamos uma recuperag&o gradual
nas margens de EBITDA para até 10% em 2015, quando o segmento de logistica integrada poderia
potencialmente atingir 1/3 das vendas da Tegma.

A alta concentragéo de dividas que vencem nos proximos 24 meses pressiona a liquidez, bem como o
desempenho operacional pior do que o esperado. Pressé&o adicional a liquidez da Tegma pode vir de suas
elevadas distribuicbes de dividendos e/ou eventuais decisées judiciais desfavoraveis relacionadas a disputas
trabalhistas. Como resultado, esperamos uma margem menor para o teste dos covenants financeiros e maiores
indices de alavancagem até o final deste ano e a maior parte de 2014.

Alavancagem adicional é de certa forma limitada por covenants financeiros incluidos nos contratos de divida da
Tegma. Esses covenants financeiros exigem que o indice de divida liquida/EBITDA fique abaixo de 2,5 vezes
(1,7 vez nos ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2013) e que a cobertura liquida de despesas de
juros/EBITDA fique acima de 1,5 vez de forma consolidada (2,5 vezes nos ultimos doze meses findos em 30 de
junho de 2013).

Uma melhora no rating é improvavel no curto prazo, mas a Moody's pode estabilizar a perspectiva caso a
empresa consiga estender seu perfil de vencimento da divida, ao mesmo tempo em que mantém baixa
alavancagem durante seu ciclo de expansdo. Quantitativamente, uma pressao positiva pode ocorrer se o indice
Divida/EBITDA, ajustado de acordo com os ajustes padrdo da Moody's, ficar abaixo de 2,5 vezes e a geragao de
Fluxo de caixa livre tornar-se positivo em uma base sustentavel.

Pressao negativa adicional sobre os ratings pode ser desencadeada por uma deterioragao do perfil de liquidez da
Tegma, por exemplo, devido novas grandes aquisi¢des financiadas por divida e/ou excessivos pagamentos de
dividendos com recursos que poderiam ser alternativamente usados para aumentar a flexibilidade financeira da
empresa. Quantitativamente, o rating da Tegma poderia sofrer press&o negativa se a Divida ajustada sobre
EBITDA permanecer acima de 3,5 vezes, ou se o fluxo de caixa livre negativo persistir por um tempo prolongado
sem perspectiva de melhora nos proximos 12 a 18 meses. Um aumento significativo de dividas garantidas no
capital da Tegma também poderia desencadear um rebaixamento do rating das debéntures simples quirografarias.

Os ratings em escala nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia entre
emissoes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma melhor



diferenciag&o dos riscos relativos. OS NSRs s&o diferentes dos ratings da escala global no sentido de que ndo
sao globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas apenas com
outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs sao designados por um modificador ".nn" que
indica o pais relevante, como ".mx" no caso do México. Para mais informagdes sobre a abordagem da Moody's
para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da Moody's publicada em outubro de 2012 sob
o titulo "Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para Ratings da Escala Global" ("Mapping
Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

A principal metodologia utilizada na atribuigdo de ratings foi a "Global Surface Transportation and Logistics
Companies Rating Methodology", publicada em 26 de abril de 2013. Consulte a pagina de Politica de Crédito no
www.moodys.com.br para obter uma cépia desta metodologia

A Tegma Gestéo Logistica S.A. (Tegma) é uma empresa de logistica, com foco na gestéo da cadeia de
suprimentos e produtos para o setor automobilistico no Brasil e na América do Sul. Nos Ultimos doze meses
findos em 30 de junho de 2013, a Tegma transportou 1,4 milhdo de veiculos, representando aproximadamente um
tergo das vendas de veiculos leves do Brasil. A Tegma também oferece servigos de entregas, armazenamento,
gestdo e controle de estoque e outras solugdes logisticas para o segmento de produtos de consumo,
principalmente ao setor de comércio eletrénico. Nos ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2013, a Tegma
informou receita liquida de BRL1,9 bilhdo (USD940 milhdes).

O maior acionista da Tegma € a Transportadora Sinimbu, pertencente ao grupo Itavema, que controla
aproximadamente 40% das acdes totais e votantes, seguido por Coimex Empreendimentos e Participagdes Ltd.,
a holding do grupo Coimex, com participagao de 25%.

DIVULGACOES REGULATORIAS:

As fontes de informacéo utilizadas na elaboragéo do rating s&o as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
partes ndo envolvidas nos ratings, informagées publicas, e confidenciais e/ou de propriedade da Moody's.

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatoria ao processo de atribuigcdo do rating de crédito.

A Moody s adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuigédo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody s considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody ‘s n&o realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar, em
todos os casos, verificag&o ou confirmagao independente das informagdes recebidas nos processos de rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agentes designado(s) e atribuido sem alteragbes
decorrentes dessa divulgagéo.

Consulte a pagina de divulgagdes regulatdrias do www.moodys.com.br para divulgagdes gerais sobre potenciais
conflitos de interesse.

A Moody's Ameérica Latina, Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a entidade classificada ou a
terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a agdo de rating de crédito. Consulte o relatério
"Servigos auxiliares e outros servigos permitidos providos a entidades com rating da Moody's América Latina,
Ltda." disponivel no www.moodys.com.br para maiores informagdes.

As entidades classificadas pela Moody's Ameérica Latina Ltda. (e partes relacionadas a essas entidades) podem
também receber produtos/servigos fornecidos por terceiros relacionados a Moody's América Latina, Ltda.
Envolvidos em atividades de rating de crédito. Consulte o www.moodys.com.br para obter uma lista de entidades
que recebem produtos/servigos dessas entidades relacionadas. Esta lista é atualizada trimestralmente.

A data da ultima A¢ao de Rating foi em 14/Dezembro/2012.

Os ratings da Moody's sdo monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como atribuidos
a um momento especifico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da Moody's s&o
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgacées
regulatérias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma série ou
categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente dos ratings
existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um provedor de suporte,



este anuncio fornece divulgac¢des regulatorias pertinentes a agéo de rating do provedor de suporte e referentes a
cada uma das agdes de rating dos titulos que derivam seus ratings do rating do provedor de suporte. Para ratings
provisorios, este anuncio fornece divulgagdes regulatérias pertinentes ao rating provisério atribuido, e em relagéo
ao rating definitivo que pode ser atribuido ap6s a emisséo final da divida, em cada caso em que a estrutura e os
termos da transag&o nao tiverem sido alterados antes da atribuigdo do rating definitivo de maneira que pudesse
ter afetado o rating. Para maiores informagdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo
emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta agdo de rating, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa agéo, as
divulgagdes regulatérias associadas seréo aquelas da entidade fiadora. Excegdes desta abordagem existem para
as seguintes divulgacdes: Servigos Acessoérios, Divulgagdo para a entidade classificada e Divulgagéo da
entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade no www.moodys.com.br para visualizar o histérico e a
ultima ag&o de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz respeito
a uma época em que os ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os dados
precisos ndo estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a mais
confiavel e precisa com base nas informagdes que sao disponibilizadas. Consulte a pagina de divulgagéo de
ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter maiores informagdes.

Consulte o documento Simbolos e Definigées de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and Definitions")
disponivel na pagina de Processo de Rating do www.moodys.com.br para maiores informagdes sobre o
significado de cada categoria de rating e a definicao de default e recuperagao.

As divulgacdes regulatorias contidas neste comunicado de imprensa s&o aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a reviséo do rating.

Consulte 0 www.moodys.com.br para atualizagdes e altera¢des relacionadas ao analista lider e a entidade legal
da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br para divulga¢des regulatorias
adicionais de cada rating.

Consulte o www.moodys.com para atualizagdes e alteragdes relacionadas ao analista lider e a entidade legal da
Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com para divulgagées regulatérias
adicionais de cada rating.
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ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY
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VOLATILITY. CREDIT RATINGS AND MOODY'S OPINIONS INCLUDED IN MOODY'S PUBLICATIONS ARE
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CREDIT RATINGS AND MOODY'S PUBLICATIONS ARE NOT AND DO NOT PROVIDE
RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. NEITHER CREDIT
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and not statements of fact or recommendations to purchase, sell or hold any securities. Each user of the
information contained herein must make its own study and evaluation of each security it may consider purchasing,
holding or selling. NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS,
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