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Transportadora Associada de Gas S.A. - TAG

Analise de crédito atualizada

2019 2020 2021 UDM 2022 2022E 2023E

Indicadores

Divida / EBITDA 52x  4,7x 3,8x 3,2X 2,7x  2,2x
EBIT / Despesa Financeira 4,6x 2,7x  3,1x 2,6x 2,9x  3,0x
FFO / Divida 15,7% 15,7% 20,3% 19,9% 25,5% 31,0%
R$ (milhares)

Receita 5.195 6.004 7.001 8.124 8.258 8.638
EBITDA 4519 5.251 6.073 7.014 7.202 7.650

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody s para as demonstragdes financeiras
para empresas ndo-financeiras;
Fonte: Transportadora Associada de Gds S.A.

Resumo

O perfil de crédito da Transportadora Associada de Gas S.A. (“TAG" ou “Companhia”) reflete a
natureza estavel e previsivel de suas receitas, com 100% de sua capacidade contratada na
modalidade firme junto a Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras”; AAAbr Estavel). Os contratos
vigentes mitigam o risco de volume de gas transportado, além de possuirem mecanismos pré-
estabelecidos de reajustes tarifarios.

O perfil de crédito também incorpora a importancia da infraestrutura de gasodutos da TAG para a
matriz energética brasileira, contribuindo com quase metade da malha de gasodutos do pais, e
sendo imprescindivel para que o gas chegue dos pontos de producdo aos centros de consumo,
incluindo industrias, comércios, residéncias, e plantas térmicas de geragdo de energia.

O marco regulatério esta em desenvolvimento. A nova lei do gas, aprovada em abril de 2021, estd
fomentando a competitividade no setor de gas natural no Brasil, facilitando a entrada de novos
participantes, e possivelmente reduzindo o preco do gas ao consumidor final. Esta dinamica pode
aumentar a penetracdo do gas natural como fonte de energia, o que mitiga os riscos de
recontratacdo da TAG e possibilita a diversificacdo da sua base de contrapartes contratuais,
principalmente a partir de 2026, quando o contrato da Malha Nordeste, que representa 24% das
receitas da Companhia, terd se encerrado. Adicionalmente, a nova lei do gas amplia a possibilidade
de novas modalidades contratuais, tais como Transporte Interruptivo, Troca Operacional e
Transporte Extraordinario.

O modelo de negdcios da TAG lhe prové altas margens operacionais e elevada previsibilidade de
geracdo de fluxo de caixa. No entanto, destacamos que a Companhia apresenta elevada
distribuicdo de dividendos. Em setembro de 2022, a TAG reportou receita liquida de RS 8,1 bilhdes,
e alavancagem bruta, medida através de divida bruta sobre EBITDA de 3,2x, de acordo com os
ajustes padrdo da Moody's Local. Estimamos que a alavancagem bruta da TAG continuard a
apresentar redu¢do em 2023, se mantendo em torno de 2,2x nos anos seguintes.
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Pontos fortes de crédito

»  Posicdo lider no segmento de transporte de gas natural.
»  Solidas métricas de crédito, com geragdo de fluxo de caixa livre positivo mesmo em condicdes adversas de mercado.

»  Acionista com forte experiéncia no setor de transporte de gas natural.

Desafios de crédito

»  Novo marco regulatorio ainda em desenvolvimento.
»  Concentra¢do de contratos com a Petrobras ainda é um ponto de atencéo.

»  Elevada distribuicdo de dividendos, porém com flexibilidade de redug¢do em caso de necessidade.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel leva em consideracdo a expectativa da Moody's Local de manutencdo de métricas de créditos fortes, com uma
gestdo financeira flexivel em relacdo a distribui¢do de dividendos e limitada por covenants financeiros, além de um ambiente favoravel
no setor de transporte de gas natural.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

O rating da TAG esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da TAG pode ser rebaixado no caso de deterioracdo de seu desempenho operacional ou no caso de eventual refinanciamento
com maior nivel de divida. Quantitativamente, o rating pode sofrer pressdo negativa se a empresa apresentar indices ajustados pela
Moody s Local de divida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x de maneira sustentavel, aliado a uma deterioragdo em sua posicédo de liquidez.
Adicionalmente, podemos rebaixar o rating da empresa caso a Moody's Local tenha a percep¢do de deterioragdo material no ambiente
regulatorio de modo a impactar o retorno sobre os investimentos da companhia ou do curso normal de seus negécios.

Perfil

A TAG foi fundada em 2002, e hoje é responsavel por quase metade da malha dutoviaria de gas natural no Brasil. Com uma extenséo de
aproximadamente 4.500 km de gasodutos de alta pressdo, sendo 3.700 km na regido costeira e 800 km na Amazodnia brasileira, a TAG
é lider no transporte dutovidrio de gas natural no pais. Além da extensdo da malha, a TAG possui 90 pontos de entrega e 11 esta¢des de
compressdo de gas, sendo capaz de movimentar até 74,3 milhdes de m? por dia.

Desde 2019 a TAG é controlada pela ENGIE Brasil Energia S.A. (ENGIE Brasil, 32,5%), Caisse de dépot et placement du Québec (CDPQ,
35%) e ENGIE S.A. (ENGIE, 32,5%). A ENGIE é uma das principais empresas de energia globalmente, operando em 70 paises e com
posicdo de destaque na infraestrutura de gas na Europa, na qual possui uma rede de gasodutos de 32.000 Km de transporte e 200.000
Km de distribuicdo. O CDPQ administra fundos de aproximadamente CAD 392 bilhdes (em 2022) para planos de previdéncia e seguros
publicos e ndo-publicos da provincia canadense de Quebec, sendo considerado um dos maiores investidores globais de infraestrutura. O
CDPQ atua em mais de 65 paises, mantendo investimentos globais em infraestrutura, sendo o segundo maior gestor de fundo de penséo
do Canada e entre os 15 maiores do mundo, em valores de ativos sob gestao.

Regido Costeira

A malha costeira da TAG é composta por um sistema interligado que se inicia no Porto de Pecém, no estado do Ceard, passa pelos
estados do Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe, Bahia, Espirito Santo e Rio de Janeiro, e se encerra no Terminal
de Cabitinas, no estado do Rio de Janeiro. Historicamente, o estado da Bahia representa aproximadamente 45% do volume médio total
da malha costeira da TAG, além de ter a maior extensdo dentre os estados desta malha. A malha costeira da TAG é responsavel por
aproximadamente 70% de seu faturamento médio anual.

Regido Norte

O sistema Urucu-Coari-Manaus transporta o gas natural dos campos da Bacia do Solimdes de Urucu para a capital Manaus e outras
cidades do estado do Amazonas. Na regido, o gas natural substituiu significativamente a antiga matriz energética proveniente de
derivados do petroleo, como 6leo diesel e dleo combustivel, além de atender a uma das refinarias da Petrobras (Refinaria Isaac Sabba;
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“Reman”). A infraestrutura da TAG na regido norte conta com 12 pontos de entrega, um ponto de recebimento e duas esta¢des de
compressao propria. As reservas provadas (1P) de gas natural na Bacia do Solimdes em 2020 foram de 37,3 bilhdes de metros cubicos,
representando 48% das reservas provadas no ambiente terrestre do territério nacional, garantindo assim longevidade operacional a
malha na regido.

As regides Norte e Costeira, onde a TAG atua, estdo localizadas em areas com incentivos fiscais para desenvolvimento local, onde a
maior parte se encerra em 2022 e 2023, que podem chegar a até 75% do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP)) devido pela
Companhia.

Figura 1: Figura 2:
Estrutura Societaria Gasodutos da TAG

35,0%

32,5% _
ENGIES.A. » TAG
= Gasodutos TAG
ENGIE Brasil 32,5%
Energia
Fonte: TAG / Moody’s Local Fonte: TAG / Moody’s Local

Principais consideragdes de crédito

Previsibilidade de receita sob contratos na modalidade firme
O ambiente de negocios da TAG é regulado pela Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (“ANP”). Neste ambiente,
a TAG atua com base em uma autorizacdo que ndo possui prazo de vencimento determinado.

Atualmente, toda a capacidade da TAG, de 74,3 milhdes de metros cubicos por dia, esta contratada através de cinco contratos de longo
prazo e modalidade firme assinados junto a Petrobras. Os contratos firmados junto a Petrobras incluem clausula de ship-or-pay, o que
garante o pagamento da capacidade contratada mesmo quando ela ndo for utilizada. A atualizagdo das tarifas destes contratos ¢é feita
anualmente, junto com a ANP, seguindo indicadores econémicos como o Indice Geral de Preco a Mercado da Fundagdo Getulio Vargas
(IGP-M") e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”) publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(“IBGE"). Exclusivamente para as malhas Gasene Norte e Gasene Sul, aproximadamente 50% da tarifa é expressa em dolares norte-
americanos, sendo reajustadas e convertidas para a moeda brasileira com base no indice de pregos dos produtores nos Estados Unidos
(“PPI", The Producer Price Index) e convertida para a moeda brasileira.

Até dezembro de 2025 a TAG ndo apresenta risco de demanda. A partir de entéo é esperado que a companhia renove o contrato da
Malha Nordeste, levando-se em consideragdo a receita maxima permitida, que serd calculada a partir da Base Regulatéria de Ativos ndo
depreciada da TAG e de um WACC (Weighted Average Capital Cost) regulatério definido pela ANP. Para referéncia, o contrato da Malha
Nordeste representa, atualmente, 24% da receita da Companhia.

Adicionalmente, a TAG possui hoje uma autorizacdo junto a ANP, e que estava em comodato com a Petrobras até 2021, referente ao
gasoduto da Lagoa Parda Vitdria, com 81 km de extenséo, localizado no estado do Espirito Santo. Este gasoduto transporta 700 mil m?
diarios e com o fim do contrato de comodato, passou a gerar uma receita liquida anual de aproximadamente R$22 milhdes em 2022 e
a expectativa que esse valor seja mantido para o ano de 2023.
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Figura 3:
Contratos vigentes da TAG em Novembro de 2021
volume Receita Liquida Extenséao Vencimento do Tarifa indice de
Contrato Contraparte (Milhdes estimada 2022 % Receita (Km) Contrato jan/2022 Reaiuste
M3/dia) (R$ milhdes) (R$/MMBTU) J
Gasene Sul Petrobras 20 1.890 23% 6,8 o, -
1.400 2033 T gmeRM
Gasene Norte Petrobras 10,3 1.371 17% 10,0
Malha Nordeste Petrobras 21,6 2.007 24% 2.000 2025 6,6 100% IGP-M
Pilar Ipojuca Petrobras 15 531 6% 200 2031 2,6 100% IGP-M
50% IGP-M
- 0,
Urucu-Manaus Petrobras 6,7 2.432 29% 800 2030 26,1 50% IPCA
Lagoa Parda-Vitéria Petrobras 0,7 22 0% 100 Dezembro-2022 2,3 -
Total 74,3 8.253 100% 4.500

Fonte: TAG / Moody’s Local

Marco regulatério tornou o ambiente de negécios mais dindmico e competitivo

Embora o marco regulatério do gas natural no Brasil seja recente, tendo sido publicado em abril de 2021 através da lei n2 14.134/2021,
ele tornou o ambiente de negocios da TAG mais competitivo e dindmico. Dentre os principais destaques da nova lei, destacamos: i)
adogdo do regime de autorizacao perpétua, substituindo ao regime de concessao: ii) processo mais agil de expansao de novos gasodutos
de transporte; iii) diversifica op¢des de suprimentos para realizacdo de transagdes com diferentes elos da demanda; iv) liquidez do
sistema, potencial reducdo da tarifa e maior competitividade de preco da molécula.

A nova lei do gas restringe a atuacdo de uma mesma empresa nos diferentes elos da cadeia do gas natural, de forma a fomentar a entrada
de novos integrantes em todos os elos da cadeia. Neste ambiente a TAG apresenta vantagens competitivas por ser a primeira
transportadora de gas a ser integralmente privatizada no pais. Além disso, o plano de desinvestimento da Petrobras (Termo de
Compromisso de Cessacdo de Pratica, ou TCC) vem dando félego para a concretizagdo de um novo mercado no setor de gas.

No modelo de autorizacdo é esperado que os contratos funcionem de acordo com autorizagdes, através das quais a ANP, juntamente
com as transportadoras de moléculas de gas, coordena chamadas publicas para o recebimento e oferta de capacidade para execu¢do do
servico de transporte de gas. O objetivo deste processo é identificar os potenciais carregadores autorizados pela ANP e contratar a
capacidade de transporte firme no gasoduto em um determinado periodo.

Apesar de manter os contratos na modalidade firme contratados na antiga lei do gas, a nova lei do gas permite que a TAG planeje uma
nova oferta de capacidade. Em 2021, foram realizados dois processos de chamada publica: i} chamada incremental para mapeamento
de mercado (necessidade de acesso que demandem novos investimentos na malha da TAG); ii) chamada de acesso a infraestrutura
existente (flexibilidade com redugdo dos contratos vigentes com a Petrobras).

Uma outra oportunidade trazida pelo novo marco regulatorio resultou na criagdo do Portal de Oferta de Capacidade (POC). Com o
objetivo de simplificar o acesso ao Sistema de Transporte de Gas no Brasil, as participantes, incluindo a Transportadora Brasileira de Gas
(“TBG"), Nova Transportadora do Sudeste (“NTS") e a TAG, criaram o POC, um ambiente virtual compartilhado entre elas, permitindo o
acesso do agente de mercado a novos produtos e servicos deste sistema. Dentre as opgdes do POC se encontram os Produtos
Extraordindrios Anuais, Chamadas Publicas de Capacidade Existente e Incremental, além dos Produtos de Curto Prazo, que ja estdo
disponiveis desde o segundo semestre de 2020 para a TBG. A oferta de novos servicos via POC tiveram inicio em 2022, e a TAG e NTS
ja participam deste novo ambiente.

Contratos vigentes incluem mecanismos pré-definidos de reajustes tarifarios

As tarifas dos contratos existentes da TAG s&o reajustadas de acordo com o indexador formalizado em cada um destes contratos. Para
os contratos da Malha Nordeste, Pila-Ipojuca e Urucu-Manaus, que representam aproximadamente 60% da receita da Companhia, os
indexadores sdo o IPCA e o IGP-M. J& para os contratos de Gasene Sul e Norte, que representam aproximadamente 40% das receitas,
0s contratos sdo atrelados aos indexadores IGPM e US PPI.

Os reajustes sdo feitos de forma a retornar os investimentos ja efetuados nos ativos da base regulatéria depreciados. Para os novos
investimentos da TAG em gasodutos, a ANP aprova a Base Regulatéria dos Ativos (BRA) novos, trazendo estes investimentos a valor
presente com base no valor do investimento efetuado, que s&o reconhecidos pelo custo de aquisicdo, além de validar o custo médio
ponderado de capital (WACC). Estes investimentos incluem o gasoduto, as esta¢des de compressdo, os pontos de entrega e outras

4 T11dejaneiro de 2023 Relatério de Crédito - Transportadora Associada de Gés S.A. - TAG



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

instalagdes. Desta forma, a ANP estipula os pardmetros para a formagao da tarifa mdxima permitida pela transportadora de gas natural,
e baseados no volume transportado, resultando na tarifa regulada.

Nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2022, a TAG registrou receita liquida de R$ 8,1 bilhdes, aumento de 15% em relacdo
a 2021, devido ao reajuste tarifario ao longo do primeiro semestre de 2022. Para os proximos 12 a 18 meses, esperamos que a receita da
TAG continue crescendo, de forma que os aumentos esperados de IGP-M e IPCA continuardo a sustentar os aumentos tarifarios
praticados pela TAG.

Figura 4: Figura 5:
Atualizacao tarifaria Pilar-lpojuca Atualizacdo tarifaria Urucu-Manaus
e Tarifa  es—/ariacio Tarifa e |PCA IGP-M mm— Tarifa es—/ariagao Tarifa e |PCA IGP-M
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Fonte: TAG / Moody’s Local Fonte: TAG / Moody's Local
Figura &: Figura 7:
Atualizacdo tarifaria Gasene Sul Atualizacdo tarifaria Gasene-Norte
e Tarifa ess—\/ariacao Tarifa e PCA IGP-M m Tarifa  ess—\/ariacio Tarifa —es—PCA IGP-M
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Métricas de alavancagem apresentam tendéncia de queda, enquanto risco cambial sobre divida em moeda estrangeira esta mitigado

Em junho de 2019, foi concluida a operacdo de compra e venda para alienagdo de 90% da participacdo da Petrobras na TAG para o grupo
formado pela ENGIE e pelo CDPQ. O grupo utilizou uma companhia brasileira de capital fechado, denominada Alianca Transportadora
de Gas Participacdes S.A. (“Alianca”), para adquirir o controle da TAG. Nesta aquisicao, a Alianga contraiu empréstimos no mercado
interno e no mercado externo. No mercado interno houve a captacdo através de debéntures no valor de RS 14,0 bilhdes com
amortiza¢des semestrais e vencimento em junho de 2026. No mercado externo houve a captacdo de um USS Facility no valor total de
USS$ 2,45 bilhdes ao custo de Libor acrescido de spread (iniciando em 2,3% e terminando em 3,6% ao ano), com amortizagdes semestrais
e vencimento em junho de 2027. As captagdes somam, ao todo, RS 23,3 bilhdes.

Em setembro de 2019, através de uma incorporacéo reversa, a TAG passou a ser a devedora das dividas mencionadas. Sendo assim, seu
nivel de alavancagem bruta atingiu patamares mais altos, de forma que sua divida bruta sobre EBITDA atingiu o pico de 5,2x em 2019
de 0,7x em 2018. Desde ent&o a Companhia vem apresentando uma trajetéria de gradual desalavancagem, com métrica de divida bruta
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sobre EBITDA de 3,8x em 2021 e 3,2x em setembro de 2022. Esperamos que a companhia continue a apresentar reducdo de sua
alavancagem em 2023, se mantendo proxima a 2,2x nos anos seguintes.

Ainda como resultado da incorporacdo reversa, que levou a TAG a ser devedora das dividas que financiaram parte de sua aquisicdo, a
Companhia apresenta em seu balan¢o parcela significativa de sua divida atrelada @ moeda estrangeira (aproximadamente 50% da divida
total). Nesse sentido, reconhecemos que a TAG conta com um hedge natural, proveniente das receitas dos contratos de Gasene Norte
e Gasene Sul, que sdo parcialmente atrelados ao délar norte americano e sdo usados para fazer frente ao repagamento desta divida.
Devido a alta no US-PPI, as receitas em dolar, estdo aproximadamente 20% acima do servico da divida em dolar.

Concentracgdo a Petrobras é um ponto de atencéo

A concentra¢do da TAG em relag8o a Petrobras é um ponto de atenc¢do. No entanto, reconhecemos que esta concentragdo é inerente
ao setor. Adicionalmente, consideramos como provavel a entrada de novos carregadores através do novo marco regulatério, o que
proporcionaria mais op¢des de contrapartes para a TAG. Em 2022, a TAG assinou contratos com novos carregadores que representam
aproximadamente 10% da receita. Além disto, os valores a serem recebidos pela TAG dos carregadores contam com garantias de conta
caugao, fianca bancaria e/ou seguro garantia, mitigando o risco sacado.

Perspectivas futuras com relagéo a investimentos e dividendos

Até dezembro de 2025 a TAG ndo apresenta risco de demanda, devido a contratos firmados na modalidade firme e que incluem
mecanismos de atualiza¢des tarifarias. Desta forma, a Moody's Local estima que as margens de EBITDA da Companhia continuem em
patamares entre 80% e 90%. Ainda, a Moody's Local estima que a divida bruta da TAG deva cair ao longo dos proximos anos, baseado
na estrutura de amortizacdo pré-definida da divida, levando a indices de cobertura de servico da divida (ICSD) superiores a 1,4x a partir
de 2023. Ao mesmo tempo, esperamos que TAG mantenha uma elevada distribuicdo de dividendos.

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A TAG esta bem-posicionada em relacdo a exposicao as externalidades ambientais, uma vez que seus ativos s&o desenvolvidos de acordo
com a legislagdo vigente, identificando e avaliando os impactos nas comunidades, na fauna, na flora, solo e recursos hidricos.

Social

A TAG representa um papel importante no abastecimento de energia para muitas familias no Brasil, transportando o gas natural por
4.500 km de tubulagdes, das quais a sua malha dutovidria atende regides como o Norte e Nordeste do pais. A TAG desenvolve estudos
e programas a cada novo empreendimento nas regides de sua atuagdo, com o objetivo de identificar e avaliar os impactos na comunidade
local, propondo medidas para reduzir ou compensar impactos negativos com énfase na integracdo de seus negécios no local de atuagao.
Desta forma, sua marca se fortalece, mitigando o risco negativo de imagem e reputacéo.

Governancga

A TAG possui bons niveis de governanca corporativa. A auséncia de um Conselho Independente é mitigada pela vasta experiéncia de seus
controladores. O Conselho de Administracdo da Companhia conta com membros indicados pelos controladores da TAG - dos seis
membros do Conselho de Administracdo da TAG, quatro membros sdo do grupo ENGIE e dois do fundo CDPQ.
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Liquidez

A TAG possui um perfil de liquidez adequado. Reconhecemos que a posicdo de caixa e equivalente de caixa da Companhia de R$2,0
bilhdes em setembro de 2022 ndo é suficiente para fazer frente a sua divida de curto prazo no valor de R$3,4 bilhdes. Além disso,
esperamos que parte relevante desse caixa deverd ser utilizado na distribuicdo de dividendos até o final de 2022, levando a um saldo
remanescente de caixa de aproximadamente R$500 milhdes, de acordo com sua politica de caixa minimo. No entanto, levamos em
consideragdo que a TAG apresenta geracdo de fluxo de caixa operacional estavel, entre R$4,5 a 5,0 bilhdes ao ano, acompanhado de
baixas necessidades de investimentos de capital.

Apesar de ter como politica financeira a distribuicdo de todo o caixa gerado no periodo, apds o repagamento do servico da divida,
ponderamos que exista flexibilidade de reducdo deste montante em caso de necessidade.

A Companhia possui uma estrutura de repagamento da divida, na qual deposita mensalmente 1/6 do servico da divida (principal + juros)
em contas reserva onshore e offshore de forma a acumular o montante do servico da divida nas datas das amortizagdes (em junho e
dezembro). O servi¢o da divida possui uma Garantia Corporativa com cobertura total e proporcional aos trés acionistas (Engie Brasil,
ENGIE e CDPQ) para o préximo servigo da divida equivalente em real (vencimento em junho de 2027), mitigando parcialmente o risco
de ndo-repagamento da divida.

Figura 6:
Cronograma de amortizacdo da divida em setembro de 2022
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Metodologia utilizada nas Ac¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatoério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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