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Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.

Andlise de crédito

2018 2019 2020 2021E-2022E
Indicadores
EBIT / Despesas Financeiras 5,6x 3,4x 5,2x 4,0-5,0x
FFO / Divida Ajustada 53% 37% 43% 35-40%
Divida total / EBITDA Regulatério 1,9% 3,5x 4,7x 3,5-4,5x
RS (milhdes)
Divida Ajustada 3.326 5.343 6.253 5.500-6.000
EBITDA regulatério 1.680 1.154 1.249 1.300-1.500
Resumo

O perfil de crédito da Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa) reflete: (i) sua larga
escala; (i) elevada diversificacdo de ativos; (iii) sua previsivel geracdo de fluxo de caixa, a qual é
suportada pelas concessdes de longo prazo remuneradas por disponibilidade; (iv) suas métricas de
crédito adequadas evidenciadas pela divida total ajustada sobre o EBITDA regulatério de 4,7x
reportada em 2020 (divida liquida/EBITDA de 4,1x), de acordo com os ajustes padrdo da Moody's,
e FFO sobre divida maior que 20% em bases prospectivas; e (v) sua posicdo de liquidez robusta
diante de um perfil de amortizacdo de dividas confortavel.

Apesar da volatilidade nas condi¢des de mercado causada pela pandemia de Covid-19, a natureza
regulada do setor de transmissdo mitiga o risco de crédito da companhia, uma vez que as receitas
contratuais sdo estabelecidas no momento do leildo de concessdo, com revisdes periddicas
definidas em regulamentacéo especifica e baseadas na disponibilidade da rede. Para os projetos em
fase de construcdo, o risco de execucdo aumentou em funcdo de dificuldades para manutenc¢éo do
andamento das obras e do suprimento de equipamentos durante as politicas publicas de
isolamento social. No entanto, nosso cenario base para Taesa ndo contempla atraso material no
prazo contratual de entrada de operagdo dos projetos em construgdo ou impacto significativo nas
métricas de crédito consolidadas da companhia.

Figura 1: Métricas de crédito enfraqueceram pontualmente em 2020 com aquisi¢do de novos
ativos, recuperacdo esperada a partir de 2021
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Fonte: Taesa e Moody'’s Local Brasil
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Pontos fortes de crédito

»  Ampla diversificacdo de ativos.
»  Performance operacional resiliente.
»  Métricas de crédito robustas suportadas por contratos regulados de longo prazo.

»  Perfil de liquidez e geracdo de fluxo de caixa adequados frente ao cronograma de amortizagao de dividas.

Desafios de crédito

»  Reducdes escalonadas de fluxo de caixa relacionadas as concessdes do tipo dois até 2023.
»  Execugdo simultanea de um grande numero de projetos em construgao.
»  Crescimento do portfdlio de ativos resulta em pressdo de alavancagem no curto prazo.

»  Pagamento de dividendos historicamente elevado.

Perspectiva dos ratings

Os ratings estdo no patamar mais alto da escala e portanto ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgao dos ratings

A perspectiva estavel reflete as expectativas da Moody's de que as métricas de crédito da Taesa continuardo bem posicionadas para a
sua categoria de rating nos proximos 12-18 meses, mesmo considerando aquisi¢des financiadas por divida e os investimentos em
andamento.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Pressdo negativa nos ratings pode emergir em conexdo com desafios na execucdo da estratégia de crescimento da companhia, tais como
realizacdo de investimentos acima do previsto ou atrasos substanciais na conclusao dos projetos em construgdo.

Uma deterioracdo material da liquidez da companhia também pode resultar em uma agdo de rating negativa. Quantitativamente, os
ratings podem ser rebaixados caso o FFO sobre divida ou a cobertura de juros permanecam abaixo de 20% e 3,5x, respectivamente, por
um periodo sustentado, ou a divida bruta sobre EBITDA permaneca acima de 5.0x.

Perfil

A TAESA é uma empresa de transmissdo de energia que opera e mantém em torno de 13,6 mil km de linhas de transmissdo de alta
tensdo (230 a 525Kv) por meio de 39 concessdes de longo prazo. A Taesa é uma das maiores companhias privadas de transmissao de
energia elétrica no Brasil com receitas regulatérias de aproximadamente RS 2,7 bilhdes para o ciclo 2020/2021, representando
aproximadamente 9,7% da rede nacional de alta voltagem.

Atualmente, a holding é composta de dez concessdes (TSN, Novatrans, ETEO, GTESA, PATESA, Munirah, NTE, STE, ATE e ATE I}, dez
investidas integralmente (ATE Ill, Brasnorte, Sdo Gotardo, Mariana, Miracema, Janauba, Sant'Ana, SPT, SJT e Lagoa Nova) e detém
participacées em outras 19 concessdes (por meio da ETAU, Aimorés, Paraguacu, Ivai, Transmineiras e TBE). Dentre as concessdes do
portfolio da companhia, seis estdo em fase de construcdo, sendo elas: ESTE (49.9%), Janauba (100%), Aimorés (50%), Paraguacu (50%),
Ivai (50%) e Sant'Ana (100%).

A Taesa é uma empresa de capital aberto controlada pela Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG e pela ISA Investimentos e
Participagbes do Brasil S.A. (ISA Brasil) que detém 21,7% e 14,9% do capital total da companhia, respectivamente. Os 63,4%

remanescentes das agdes estdo em circulagdo e sdo negociados na BM&FBOVESPA.

Principais considerac¢6es de crédito

Elevada diversificacdo de ativos e perfil estavel de fluxo de caixa

A Taesa opera linhas de transmissdo em diferentes areas do territorio brasileiro com presenca em quase todos os estados do Brasil. A
grande escala e diversificacdo geografica da companhia ajudam a mitigar o risco de interrup¢do na disponibilidade das linhas de
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transmissdo que, conforme previsto nos contratos de concessdo, pode levar a penalidades na forma de desconto nas receitas regulatorias
previstas e impactar a performance operacional.

Figura 2: Ampla presenga geografica da Taesa no Brasil
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Fonte: Taesa, com base em mar¢o 2021

Por ser uma operadora de linhas de transmissdo, a Taesa apresenta um perfil de geracdo de fluxo de caixa altamente estavel e previsivel
resultante de receitas regulatorias (RAP), que sdo pagamentos de capacidade fixa com base na disponibilidade das linhas de transmissdo
(portanto, livres de qualquer risco de volume) realizados durante todo o prazo da concessdo com provisdes de ajustes anuais automaticos
para repasse da inflagdo. A companhia também se beneficia do longo prazo da vida util de suas concessdes, sendo a primeira data de
expiragdo em 2030 para TSN, ETEO, ECTE e Novatrans, as concessdes mais antigas da Taesa.

Figura 3: Concessdes de longo prazo expiram somente a partir de 2030
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Fonte: Taesa, com base em marco 2021

Aquisicdes de ativos operacionais fortalecem perfil de receitas da Taesa no curto prazo

Nos ultimos anos, a Taesa acelerou sua estratégia de expansdo por meio de atividades de fusdo e aquisi¢do, o que contribui para a
ampliacdo e diversificacdo da base de receitas. Os novos ativos operacionais englobam receitas anuais permitidas, que além de ampliar
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a vida util média das concessdes, contribuem para aumento imediato da geracdo de caixa no curto prazo. Isto é positivo ao perfil de
crédito da companbhia, pois, segundo a estrutura legal vigente, as concessdes mais antigas que foram leiloadas entre 1999 e 2006 sofrem
uma reducdo de 50% da RAP a partir de seu 162 ano de operagdo. O crescimento da RAP pela inflagdo das outras concessionarias
operacionais da Taesa, bem como a RAP adicional de novas aquisi¢des e as receitas advindas de novos projetos em construgdo, mitigardo
a exposicdo da companhia a redugdo esperada de receitas.

No primeiro semestre de 2020, a companhia concluiu as aquisi¢des de S&o Jodo Transmissora S.A, Sdo Pedro Transmissora S.A. e Lagoa
Nova Transmissora S.A. e avangou nos trabalhos de construcdo para EDTE e Mariana. Estes eventos associados aos projetos concluidos
ao final de 2019 (Miracema e Novatrans), que em conjunto totalizam RS 270,17 milhdes de RAP para o ciclo 2020-2021, ajudam a mitigar
o impacto negativo no resultado operacional, apds dois anos (2018 e 2019) de redugao da receita em func¢do das quedas contratuais da
RAP.

Aumento dos investimentos através da participacdo em leildes para desenvolvimento de novos ativos de transmissao

A Taesa tem participado ativamente de todos os leildes de transmissdo organizados no Brasil nos ultimos dez anos com uma abordagem
relativamente conservadora para a oferta de lances, a qual visa o retorno esperado em detrimento do volume de projetos. No entanto,
notamos uma intensificacdo do interesse da companhia pela ampliagdo do portfolio de projetos de forma mais acelerada nos ultimos
anos, evidenciado pelas suas ofertas bem-sucedidas nos ultimos leildes desde 2016 em grandes projetos de transmissdo. Ressaltamos,
no entanto, que os investimentos a serem feitos demoram em torno de dois anos apos 0s certames para serem iniciados e impactarem
a alavancagem. As aquisi¢des por M&A podem aumentar a alavancagem logo em um primeiro momento, mas trazem geragao de caixa
imediata.

Atualmente, a Taesa possui seis projetos de transmissao em constru¢do que foram concedidos nos ultimos anos, os quais demandaram
investimentos de aproximadamente RS 1,5 bilhdo em 2020. Além do aumento significativo das despesas de capital e alavancagem, esses
projetos testardo os recursos humanos e de capital da Taesa, expondo a companhia a eventuais aumentos de custos na execuc¢do. O
histérico da Taesa na implementagdo simultanea de grandes projetos para desenvolvimento de novos ativos é limitado, mas temos
algum conforto na capacidade da empresa de alavancar expertise técnica com parceiros com mais experiéncia no desenvolvimento de
projetos greenfield, tais como a CTEEP, parceira em 50% de em trés leildes em 2016 e 2017. Com a conclusdo de novos projetos em
construgdo, esperamos um aumento adicional de cerca de R$ 820 milhdes da RAP anual consolidada da companhia até 2023, com base
no ciclo 2020/2021.

Métricas de crédito permanecem fortes para a categoria de rating apesar do aumento recente da alavancagem

A aceleragdo dos investimentos e atividades de M&A resultaram em aumento da alavancagem da Taesa no curto prazo, mas esperamaos
recuperagdo a partir de 2021, na medida em que os projetos de novos ativos em construgdo se tornem operacionais. As métricas de
crédito ajustadas da Moody's para dezembro de 2020 indicaram uma deterioragdo moderada, como ilustrado pela queda do indice FFO
sobre divida da companhia para 43%. Esperamos que este indice fique entre 35%-40% em 2021. Apesar da recente deterioragao, estas
métricas permanecem muito bem posicionadas para a categoria de rating da Taesa. Esperamos que a companhia mantenha uma politica
financeira disciplinada, mantendo esfor¢os para ndo apresentar um nivel de alavancagem acima de patamares atuais por um periodo de
tempo prolongado.

Estrutura regulatodria favoravel para ativos de transmissao

Consideramos a estrutura regulatdria no Brasil favoravel para os ativos de transmissao de energia. Embora o setor de transmissdo ndo
seja completamente imune ao risco de intervencdo politica ou riscos sistémicos, esperamos que a o0 ambiente geral de negdcios continue
favorecido pelas necessidades de expansdo e manutencdo da infraestrutura de transmissdo, um elemento critico do setor elétrico
brasileiro. A Empresa de Planejamento Energético (EPE) estima RS 89,6 bilhdes em investimentos na rede integrada de transmissdo do
Brasil até 2030, sendo RS 62,5 bilhdes destinados a novas linhas de transmissdo e RS 27,1 bilhdes para subestacdes e instalacdes de
fronteiras.

Continuamos a observar incentivos adequados para novos investimentos. Nos leildes realizados em outubro de 2016 e abril de 2017, 0
custo médio ponderado de capital WACC aumentou para cerca de 10% (em termos reais), comparado com 8,2% e 5,6% nos leildes
realizados em 2015 e 2014, em média. Ja nos ultimos dois leildes realizados em dezembro de 2019 e dezembro de 2020, o WACC foi de
7,8% e 6,0%, respectivamente, variagdo alinhada a uma reducdo do custo das dividas, em linha com a reducdo da taxa basica de juros
do pais. Apesar da menor taxa de retorno, a propor¢do de ofertas vencedoras sobre oferta total de leildes foi de 100% em ambos os
leildes . Deste modo, acreditamos que o ambiente regulatdrio favoravel continue atraindo capital privado para investimentos no setor.
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Figura 4: Leildes de transmissdo continuam atrativos para o mercado
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Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)
Ambiental

O risco de transi¢do de carbono da Taesa é baixo por ser uma companhia exclusivamente focada no setor de transmissdo de energia,
sem exposicdo a ativos de geragdo. A transparéncia na divulgacdo de processos de licenciamento ambiental e programas de
monitoramento que visam acompanhamento dos projetos mitigam impactos ambientais. A baixa exposicdo da companhia a emissdes
de carbono ¢ evidenciadas pela emiss&o de quatro titulos de divida com certificacdo verde durante os Ultimos anos, no valor total de R$
2,4 bilhoes.

Social

Consideramos a epidemia do Covid-19 um risco social, devido as implicacdes significativas para saude e seguranca publica. Estas
consideracdes sdo importantes para a Taesa, uma vez que a empresa presta um servico de natureza essencial que estd sujeito a
interferéncia politica, bem como ao contingenciamento das operac¢des para protecdo da sua propria forca de trabalho.

Governancga

O nivel de governanca da companhia é adequado. A companhia estd listada no segmento do Nivel 2 de Governanga Corporativa na B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, o que exige um minimo 20% de conselheiros independentes para composi¢do do seu conselho de
administracdo. O Acordo de Acionistas prevé que a nomeacao de 9 membros titulares pelos seus controladores, sendo 4 atribuidos a Isa
Investimento e Participagdes do Brasil S.A. e 5 pela Cemig. Como forma de prevengdo e mitigagdo a riscos ambientais, sociais e de
governanca (ESG), o Conselho de Administracdo da Taesa aprovou em 2019 um projeto que visa implementacdo de natureza especifica
para monitoramento e gerenciamento de riscos ESG, tais como a adesdo aos dez principios nas areas de trabalho, direitos humanos,
meio ambiente e combate a corrup¢do conforme o Pacto Global da ONU.

Andlise de liquidez
Consideramos o perfil de liquidez da Taesa adequado. Em 31 de marco de 2021 a companhia reportou uma posi¢do de caixa e

equivalentes de caixa de RS 1,0 bilhdo em comparacdo com RS 528 milhdes de dividas vincendas em 2021. Em maio de 2021, a empresa
captou RS 750 milhdes com a 102 emissao de debéntures, com vencimento a partir de 2034.
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Figura 5: Cronograma de vencimentos da divida é adequado
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Por outro lado, esperamos que a empresa gere um fluxo de caixa livre negativo em 2021 em funcdo do cronograma ainda alto de
investimentos em novos projetos e de altos pagamentos de dividendos. Apesar disso, a esperada entrada em operagdo de alguns dos
novos projetos da companhia, aliada a sua geragdo de fluxo de caixa forte e estavel, permitem que a companhia reduza sua alavancagem
e reconstrua sua posicdo de caixa em um curto espago de tempo. Adicionalmente, acreditamos que o bom acesso da Taesa ao mercado
de capitais, e sua capacidade de eventual reducdo dos dividendos, oferecem flexibilidade financeira para que a companhia continue a
cobrir o servico da divida em eventos adversos.

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Ratings para Empresas Né&o-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas
ndo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating
de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo
fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou
fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informacao.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIACAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA,
PELAMOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos
de divida (incluindo obrigag6es emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de ages preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar & Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings
de crédito e servicos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também
mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. Sao incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices e
que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que no ira, nem a
entidade que representa irg, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigacao de divida do emissor e ndo diz respeito as a¢oes do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida
pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma
Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
N&o-NRSRO sao atribuidos por uma entidade que ndo ¢ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacao sujeita aos ratings de crédito ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento nos

termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribui¢do
de qualquer rating de crédito, pagar & MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatoérios japoneses.
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