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Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.

Andlise de crédito atualizada

2019 2020 2021 UDM1T22 2022E-2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 6,2X 3,5x 3,0x 3,3x 3,0-3,5x
EBIT / Despesas Financeiras 3,4x 5.2x 5.2x 4,8x 2,5 -3,0x
FFO / Divida 37% 43% 46% 28% 20% - 25%
RS (milhdes)
Divida Ajustada 5.343 6.253 6.805 7.690 8.100 - 8.600
EBITDA 860 1.775 2.260 2.363  2.400-2.450

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padraos da Moody's Local para demonstragdes financeiras
de empresas ndo-financeiras. [2] As métricas consideram o padrdo IFRS das demonstracdes financeiras.

Resumo

O perfil de crédito da Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (“Taesa” ou “Companhia”)
reflete: (i) sua larga escala; (i) elevada diversificacdo de ativos; (iii) previsivel geracao de fluxo de
caixa, a qual é suportada pelas concessdes de longo prazo remuneradas por disponibilidade; (iv)
métricas de crédito adequadas, evidenciadas por indice ajustado de divida sobre EBITDA de 3,3x
para os ultimos 12 meses encerrados em mar¢o de 2022; e (v) posi¢do de liquidez robusta diante
de um perfil de amortizacao de dividas confortavel.

O modelo de negdcios inerente ao setor de transmissdo de energia no Brasil é estavel e previsivel.
As receitas contratuais das concessionarias sao estabelecidas no momento do leildo de concesséo,
com revisdes periédicas definidas em regulamentagdo especifica e baseadas na disponibilidade da
rede, sem exposi¢do a risco de volume.

Para os proximos 12-18 meses, esperamos que alavancagem da Taesa, com base no indice ajustado
de divida bruta sobre EBITDA, fique em torno de 3,5x, enquanto a relacdo de fundos das operagdes
(FFO) sobre divida ajustada deve se estabilizar em cerca de 25% entre 2022-2024, frente a uma
média de 40% entre 2019-2021.
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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 amortizagdo de dividas.

Desafios de crédito

»  Redugdes escalonadas de fluxo de caixa relacionadas as concessdes do tipo dois até 2023.

»  Execugdo simultanea de um grande ndmero de projetos em construgao.

Perspectiva 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, com indice ajustado de FFO sobre divida em cerca de 25%, mesmo considerando os
investimentos em andamento.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

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

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 conclusdo dos projetos em constru¢do. Uma deterioragdo
material da liquidez também pode resultar em uma acéo de rating negativa. Quantitativamente, os ratings podem ser rebaixados caso
o indice ajustado de FFO sobre divida ou a cobertura de juros permanecam abaixo de 20% e 3,5x, respectivamente, ou o indice ajustado
de divida bruta sobre EBITDA permaneca acima de 5.0x.

Perfil

A Taesa é uma das maiores companhias privadas de transmissdo de energia elétrica no Brasil, controlando cerca de 14 mil km de linhas
de transmissdo de alta tensdo (230 a 525Kv), sendo 11,7 mil km em operacéo e 2,3 mil km em construgdo, e 100 subesta¢ées por meio
de 40 concessdes de longo prazo. As receitas anuais permitidas (RAP) para o conjunto de ativos de transmissdo da Companhia eram de
RS 3,45 bilhdes para o ciclo 2021/2022, representando aproximadamente 9,8% da RAP da rede nacional de alta voltagem nesse ciclo.

Atualmente, a holding é composta por dez concessdes, possui onze investidas integralmente e detém participagdes em outras 19
concessdes de transmissdo de energia elétrica (por meio da ETAU, Aimorés, Paraguaguy, Ivai, Transmineiras e TBE). Dentre as concessdes
do portfélio da Taesa, quatro estdo em fase de construcdo, sendo elas Ananai, Ivai, e Sant'Ana, com essa ultima j& rebendo 23% de sua
RAP mediante autorizacdo do Operador Nacional do Sistema (“ONS") para entrada em operagdo parcial em marco de 2022, e o
empreendimento arrematado no lote dez do Leildo de Transmissdo ANEEL 01/2022 em junho de 2022.

A Companhia segue ativa nos leildes de transmissdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL"). Em dezembro de 2021, adquiriu
a concessdo para o projeto de Ananai, com capex previsto pela agéncia reguladora de RS 1,75 bilhdo e RAP de RS 129,9 milhdes no ciclo
2021-2022. Em junho de 2022, arrematou o lote dez do Leil&o de Transmissdo ANEEL 01/2022, que prevé um capex de RS 243 milhdes
e acrescentara uma RAP de RS 18,7 milhdes (desagio de 47,96% em relacdo a RAP do edital). Esses projetos estdo em fase inicial de
desenvolvimento.

A Taesa é uma empresa de capital aberto, controlada pela Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG (“CEMIG", AA br, estavel) e
pela ISA Investimentos e Participacdes do Brasil S.A. (“ISA Brasil"), as quais detém, respectivamente, 21,7% e 14,9% do capital total da
Companhia, respectivamente. Os 63,4% remanescentes das a¢des estdo em circulacdo e sdo negociados na B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcdo
(“B3", AAA br, estavel).
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Figura 1: Estrutura organizacional simplificada da Taesa — posi¢do de maio de 2022
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Fonte: Taesa e Moody's Local Brasil

Principais considerac¢des de crédito

Elevada diversificagdo 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 diversificagdo geografica da Companhia ajudam a mitigar o risco de interrupcdo na disponibilidade das linhas de
transmiss&o que, conforme previsto nos contratos de concesséo, pode levar a penalidades na forma de desconto nas receitas regulatorias
previstas e impactar a performance operacional.

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 transmisséo
e, portanto, livres de qualquer risco de volume. Os pagamentos sdo realizados durante todo o prazo da concessdo, e possuem provisdes
de ajustes anuais automaticos para repasse da inflacdo. A Companhia se beneficia, ainda, do longo prazo da vida Util de suas concessdes,
sendo a primeira data de expiragdo em 2030, para as concessdes TSN, ETEO, ECTE e Novatrans,. Estas sdo as mais antigas concessdes
da Taesa, e representam 31,8% da RAP consolidada da Companhia no ciclo 2021-2022.
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Figura 2: Concessdes de longo prazo expiram somente a partir de 2030 — posicdo margo de 2022
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Fonte: Taesa e Moody's Local Brasil

Trajetoria de crescimento da RAP, mesmo com redugdo das receitas em concessdes mais antigas

A Receita Anual Permitida (RAP) consolidada dos ativos de transmissdo controlados pela Taesa tem apresentado trajetoria crescente, a
despeito do impacto negativo da redugdo de 50% da RAP das concessdes mais antigas da Companhia (de Categoria Il leiloadas entre
1999 e 2006), 0 que se deu a partir do 162 ano de operagao desses ativos. Durante o ciclo de julho de 2021 a julho de 2022, a concessdes
ATE II, Transudeste e Transirapé tiveram suas RAPs reduzidas, sendo que, em conjunto, essas concessdes representavam cerca de 9% da
RAP consolidada da Taesa no inicio do ciclo. Para o ciclo 2022-2023, as concessdes Lumitrans, STC e ATE Il terdo suas RAPs reduzidas
sendo que, em conjunto, essas concessdes representavam cerca de 5% da RAP consolidada da Taesa no ciclo 2021-2022. Os ajustes
anuais da RAP pela inflagdo, bem como a RAP adicional de novas aquisi¢cdes e as receitas advindas de novos projetos em construcao,
mitigardo a exposicdo da Taesa a redugdo esperada para essas concessdes de Categoria Il.

Nos ultimos anos, a Taesa acelerou sua estratégia de expansdo por meio de atividades de fusdo e aquisicdo, o que contribui para a
ampliacdo e diversificacdo da base de receitas. No primeiro semestre de 2020, a Companhia concluiu as aquisi¢cdes da S&o Jodo
Transmissora S.A, S&o Pedro Transmissora S.A. e Lagoa Nova Transmissora S.A, ativos operacionais que, além de ampliar a vida util média
das concessdes, contribuem para aumento imediato da geracao de caixa no curto prazo.

Com relagéo a entrada em operagdo de novos empreendimentos, a concessao da Janatiba Transmissora de Energia Elétrica S.A. (AAA.br,
estavel) entrou em operacdo comercial no dia 12 de setembro de 2021, com 5,5 meses de antecipagdo ao prazo limite exigido pela ANEEL
e uma eficiéncia no volume total de investimento em torno de 18% em relacdo ao Capex previsto pela ANEEL, passando entdo a adicionar
o valor de RS 213,6 milhdes de RAP para a Taesa. Janalba é o maior projeto greenfield entregue pela Companhia até o momento, com
receita correspondente a cerca de 7,3% da RAP consolidada das concessdes operacionais da Companhia para o ciclo de 2021-2022. Além
disso, as concessdes da ESTE e de Aimorés iniciaram suas operagdes em fevereiro e maio de 2022, respectivamente, passando a adicionar,
em conjunto, RAP de R$ 105,5 milhdes para o ciclo 2021- 2022.

Figura 3: Evolucdo da RAP consolidada da Taesa — proporcional a participacdo da Companhia nos ativos
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Fonte: Taesa e Moody's Local Brasil
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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 transmissao 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 ampliacdo do portfélio de projetos de forma mais acelerada nos ultimos
anos, evidenciado pelas suas ofertas bem-sucedidas em ultimos leildes a partir de 2016 em grandes projetos de transmissdo. Ressaltamos,
no entanto, que os investimentos a serem feitos demoram em torno de dois anos apds os certames contratuais para iniciarem suas
operac¢des comerciais e, nesse periodo de construcdo, impactam negativamente a alavancagem da Companhia. As aquisi¢des por M&A,
por outro lado, podem aumentar a alavancagem logo em um primeiro momento, mas trazem geracdo de caixa imediata.

Em dezembro de 2021 a Taesa sagrau-se vencedora na disputa pelo lote 1, o maior do Leildo de Transmissdo ANEEL 02/2021, situado
entre os estados de Sao Paulo e Parana, com extensdo de 363 km em circuito duplo e um investimento previsto de RS 1,75 bilhdo (Capex
previsto pela ANEEL). O novo empreendimento, chamado de Ananai, terd um prazo regulatério de 60 meses para conclusdo e, a partir
da sua entrada em operacdo, acrescentara para a Companhia uma RAP de R$ 129,9 milhdes (desagio de 47,8% em relacdo a RAP do
edital). Em junho de 2022, a Companhia arrematou o lote 10 do Leildo de Transmissdo ANEEL 01/2022, que acrescentara uma RAP de
RS 18,8 milhdes (desagio de 47,96% em relacdo a RAP do edital). Esses dois projetos se encontram em fase inicial de desenvolvimento.

Atualmente, a Taesa possui quatro projetos de transmiss&o em construgdo, os quais previam um investimento de cerca de RS 3,6 bilhdes
por parte da Companhia, considerando sua participagdo nos ativos. 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 execucao.

O histdrico da Taesa na implementacdo simultdnea 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% em trés leildes em 2016 e 2017. Com a conclusdo de novos projetos em
construgdo, esperamos um adicional de cerca de RS 294 milhdes da RAP por ano consolidada da Companhia até 2023, com base no
ciclo 2021/2022.

Métricas de crédito permanecem fortes para a categoria de rating, apesar do aumento no volume de investimentos

Apesar da recente aceleracdo dos investimentos em projetos em construcdo, a Taesa manteve seu indice de alavancagem ajustada,
medida por divida bruta sobre EBITDA, relativamente estavel ao longo dos ultimos periodos. Durante os ultimos 12 meses encerrados
em marco de 2022, este indice foi de 3,3x. Esperamos que a métrica de alavancagem da Companhia permaneca entre 3,0 e 3,5x nos
proximos 12-18 meses, uma vez que o EBITDA gerados pelos novos empreendimento da Taesa mais do que compensara o incremento
esperado no montante de divida par fazer frente a seu plano de investimentos.

Contudo, ponderamos que o aumento no estoque de divida da Companhia, aliado ao cenario de aumento de taxa de juros, resulta em
em maiores despesas com juros, que por sua vez acabam por impactar a geracdo de fluxo de caixa da Taesa. A métrica ajustada de FFO
sobre divida nos 12 meses encerrados em margo de 2022, foi 28% (frente a 43% no ano de 2020 e 46% no ano de 2021), enquanto o
indice ajustado de EBIT sobre despesas financeiras foi de 4,8x (frente a 5,2x nos anos de 2020 e 2021). Apesar da piora recente, estas
métricas de crédito permanecem bem posicionadas para a categoria de rating da Taesa. Esperamos que a Companhia mantenha uma
politica financeira disciplinada, mantendo esfor¢os para preservar suas métricas de crédito em patamares em linha com sua categoria de
rating. Em nosso cenario base, a relacdo ajustada de FFO sobre divida bruta deve se estabilizar em cerca de 25% entre 2022-2024.
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Figura 4: Evolucéo da alavancagem da Taesa — indice FFO sobre Divida Bruta Ajustada
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Fonte: Taesa e Moody's Local Brasil

Estrutura regulatéria favoravel e baixo risco de contraparte para ativos de transmiss&o

Consideramos a estrutura regulatoria no Brasil favoravel para os ativos de transmissdo de energia. Embora o setor de transmissdo ndo
seja completamente imune ao risco de intervencdo politica ou riscos sistémicos, esperamos que a 0 ambiente geral de negécios continue
favorecido pelas necessidades de expansdo e manutencdo da infraestrutura de transmissdo, um elemento critico do setor elétrico
brasileiro. Continuamos a observar incentivos adequados para novos investimentos no setor, com a totalidade dos lotes ofertados sendo
arrematados nos leildes recentes e desagios médios da ordem de 50%.

Além disso, o risco de contraparte contratual no setor de transmissdo é diferente do que em outros segmentos dentro do setor de
infraestrutura no Brasil. A regulacdo estabelece uma base de contrapartes altamente diversificada, onde todas as geradoras e
distribuidoras usudrias do sistema de transmissao pagam cada uma das concessionarias de transmissdo. De acordo com o Relatério da
Sintese da Apuracdo Mensal de Servicos e Encargos da Transmissdo do ONS de outubro 2021, o sistema era composto por 274
concessiondrias de transmissdo e 1.120 usuarios de transmisséo.

A relagdo contratual entre as concessionarias e os usuarios se da através do Operador Nacional do Sistema (ONS), que assina contratos
individuais com cada concessionaria de transmissdo, como operador do sistema. O ONS também assina contratos individuais com cada
geradora e distribuidora do sistema, e através destes contratos assume a responsabilidade de gerir a cobranca das tarifas devidas pelos
usudrios do sistema e na execucdo de garantias em nome das concessiondrias de transmissdo. Isso torna a base de contrapartes
contratuais diversificada, sem expor uma concessionaria de transmissdo a um usudrio especifico e preservando o equilibrio financeiro do
sistema.

As concessionarias de transmissao se beneficiam ainda de garantias na forma de (a) contas vinculadas onde um fluxo equivalente a ao
menos 110% das Tarifas de Uso dos Sistemas Elétricos de Transmissao (TUST) passam mensalmente ou (b) na forma de fiangas bancérias
por dois meses de TUST. A regulacdo ainda incorpora fortes incentivos para que os pagamentos sejam honrados de forma pontual, com
a suspensdo do acesso ao sistema de transmissdo no caso de inadimpléncia.

Vemos o risco de contraparte como mitigado pela diversificac8o, aliado acs fortes incentivos a pagamento e pelas garantias. No entanto,
o risco de contraparte contratual permanece ligado a qualidade de crédito do Governo do Brasil devido a natureza altamente regulada
do setor de energia e a exposi¢do a riscos politicos e regulatorios.
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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. Eventos climaticos severos podem impactar
negativamente as opera¢des da Taesa mas, dada sua diversificacdo geografica e o arcabougo regulatorio do setor de transmissao, segundo
o0 qual eventos externos ndo sdo imputados a Companhia, sua exposicao a esses eventos ¢ reduzida.

Social

Como provedora de acessos a servigos basicos de eletricidade e em linha com a nossa visdo para este setor, consideramos que a Taesa
tem exposicdo moderada a riscos sociais e demograficos, como por exemplo, exposicdo a intervencdes politicas ou regulatérias. No
entanto, dado o modus operandi do setor de transmissao, sem exposi¢do a riscos de volume e com ajustes anuais de tarifas por inflacéo,
entendemos que a Companhia estd menos exposta a riscos sociais do que as distribuidoras de energia, por exemplo.

Governanga

O nivel de governanca da Taesa é adequado. A Companhia estd listada no segmento do Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcdo, o que exige um minimo 20% de conselheiros independentes para composicdo do seu conselho de administragéo.
O Acordo de Acionistas prevé que a nomeagdo de nove membros titulares pelos seus controladores, sendo quatro atribuidos a Isa
Investimento e Participagdes do Brasil S.A. e cinco pela CEMIG. Como forma de prevencédo e mitigacdo a riscos ambientais, sociais e de
governanca (ESG), o Conselho de Administracdo da Taesa aprovou, em 2019, um projeto que visa a implementagdo 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 & corrup¢do conforme o Pacto Global da ONU. Dito isso, acreditamos que o risco de Covernanga
da Companhia é baixo.

Andlise de liquidez

Consideramos o perfil de liquidez da Taesa adequado. Em 31 de mar¢o de 2022 a Companhia reportou uma posicdo de caixa e
equivalentes de caixa de RS 1,453 bilhdo em comparacdo a vencimentos da ordem de RS 1,031 bilhdo para o curto prazo. A esperada
entrada em operacdo de alguns dos novos projetos da Companhig, aliada a sua geragdo de fluxo de caixa forte e estavel, permitem que
a reducdo da alavancagem e reconstrugdo de sua posicao 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.

Figura 5: Cronograma de amortizacdo da Taesa — posi¢do reportada em marco de 2022
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Além disso, em abril de 2022 a Taesa concluiu a 122 emissao de debéntures no valor de RS 1,25 bilhdo. A emissdo foi realizada em trés
séries, com vencimentos em 2029, 2032 e 2037, respectivamente. Os recursos serdo destinados para investimentos, pagamentos futuros
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ou reembolso de gastos, despesas ou dividas relacionadas a trés empreendimentos: Sant’Anna, Ivai e Ananal, sendo que os dois primeiros
estdo em fase de contrugéo e o ultimo em estégio inicial de desenvolvimento. Considerando a 122 emisséo de debéntures, a Companhia
apresenta uma cronograma de amortizagdo de dividas confortavel para fazer frente a seus vencimentos previstos para os proximos dois
anos. A posicao de caixa e equivalentes de caixa no valor de R$ 2,703 bilhdes é referente ao saldo na data de emissdo das debéntures e
ndo considera o pagamento de dividendos ocorrido em maio de 2022 de cerca de RS 800 milhdes.

Figura 6: Cronograma de amortizacdo da Taesa — posicdo pro-forma em abril de 2022, considerando a 122 emissdo de
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Metodologia utilizada nas A¢bes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas N&o-Financeiras, publicada em 24/06/2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatoério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagado
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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