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Tigre S.A. Participagoes

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Posigao de lideranga no mercadode tubos econexdestanto  Exposi¢ao significativa aos ciclos dos mercados de
no Brasil quanto em outros paises da América do Sul. construcao e infraestrutura.

Diversificagao geografica, com aproximadamente 15% da Exposicao a indUstria petroquimica, que é ciclica.
receita gerada nos EUA, 30% na América Latina e o restante
no Brasil.

Baixa alavancagem. Expectativa de forte distribuicéo de dividendos nos préximos
anos

Resultados fortes em 2022, apesar de condicoes de mercado mais desafiadoras. A Tigre S.A. Participacoes (Tigre) vem
apresentando soélidos resultados em 2022, tendo atingido EBITDA de R$ 770 milhdes nos primeiros nove meses do ano, um
crescimento de 16% comparado ao mesmo periodo do ano passado. Apesar das condicdes de mercado mais desafiadoras,
com arrefecimento dos setores de construgéo civil e reformas no Brasil, em meio a altos indices de inflacéo e elevadas taxas
de juros, o resultado da Tigre vem sendo beneficiado pela capacidade da empresa de repassar os maiores custos aos
precos finais e também pelos resultados da Dura Plastic, uma empresa de tubos e conexdes adquirida em abril de 2021 nos
EUA. Além disso, a empresa conseguiu elevar a rentabilidade para 16,5% nos doze meses findos em setembro de 2022, ante
15,3% no mesmo periodo do ano anterior e 9,9% em 2020. Isso foi possibilitado pelas medidas de reducéao de custos e
despesas implementadas pela empresa, além de uma revisdo da sua estratégia comercial, com mais foco em rentabilidade
do que em volumes e receitas. Esperamos que a Tigre mantenha margem EBITDA em torno de 16%-17% nos proximos anos,
apesar de desafios no ambiente macroeconémico, que podem levar aum cenério de competicdo mais forte na indUstria.

O setor de saneamento e 0 segmento deirrigacdo devem permitir maiores volumes no mercado brasileiro. Projetamos
crescimento médio de 8% dos volumes da Tigre Brasil nos préximos trés anos, apesar do cenario de incertezas para o setor
de construcéao civil no Brasil, bem como um crescimento mais limitado nos EUA e Argentina. A expectativa de crescimento
no Brasil resulta do maior avanco esperado com as novas concessoes de saneamento, dos investimentos em andamento no
aumento de capacidade de producao de tubos e conexdes (T&C) e ferramentas para pintura (FPP), bem como das novas
tecnologias que geram oportunidades no segmento de irrigacéo, que é altamente correlacionado com o setor agricola.
Nesse sentido, projetamos volumes consolidados de 325,000 toneladas em 2023 e 340,000 toneladas em 2024, versus
308,500 toneladas em 2022 e 2021.

Aporte de R$ 1,35 bilhao deve financiar os maiores investimentos e distribuicao de dividendos nos préximos anos. Em
marco de 2022, fundos afiliados ao private equity Advent International (Advent) adquiriram 25% de participacao na Tigre,
por meio de um aporte de R$ 1,35 bilh&o. Esses recursos devem ser utilizados para financiar grande parte dos
investimentos previstos para os proximos anos, que totalizam cerca de R$ 1 bilhdo entre 2022 e 2024. Com a aquisicao, o
conselho da Tigre passou a ter sete membros, sendo dois deles ligados a Advent. Além disso, a empresa devera pagar R$
640 milhdes em dividendos aAdvent, sendo o primeiro pagamento no valor de R$ 240 milhdes até 15 de marco de 2023 e o
segundo de R$ 400 milhdes até 15 de fevereiro de 2024.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor da Tigre reflete nossa expectativa de crescimento de receita e EBITDA nos
proximos anos devido a maiores volumes e margens, impulsionados sobretudo pelo setorde infraestrutura e irrigacao
no Brasil, apesar das incertezas macroeconémicas na maioria dos paises em que a empresa opera. Projetamos divida
bruta sobre EBITDA de cercade 1,8x em 2022 e proxima a 1,5x em 2023 e geracéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida de cercade 40% em 2022 e 50% em 2023.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 12 a 18 meses se observarmos uma deterioracao nas métricas de crédito,
com divida sobre EBITDA se aproximando de 4,0x e FFO sobre divida perto de 20% de forma consistente. Esse cenario
poderia resultar dos seguintes fatores:

— Queda nas atividades de construcao no Brasil, comprometendo os volumes de vendas e/ou precos no segmento
de tubos e conexoes, reduzindo as margens e os fluxos de caixa da divisao;

— Retracao econdmica mais prolongada nos outros paises latino-americanos onde a empresa opera, pressionando
a geracao de caixa de tais operacoes; e/ou

— Umaestratégia de aquisicao agressiva que comprometa a trajetéria de reducao de alavancagem esperada.

Também poderiamos rebaixar os ratings se esses cenarios enfraquecessem a posicao de liquidez da empresa,
resultando em fontes sobre os usos de caixa abaixo de 1,2x.

Cenario de elevacao
Poderemos elevar os ratings nos proximos 12 a 18 meses se observarmos:

— Indices de divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FFO sobre divida acimade 45% de forma consistente. Isso
resultaria de manutencao ou aumento nos volumes de vendas e maior participacao de produtos com maior
valor agregado, enquanto a empresa mantém a rentabilidade estéavel ou crescente.

—  Fortalecimento de sua posicédo de negécios elevando sua participacao no mercado de tubos e conexdes nas
Américas, principalmente em paises com menor volatilidade econdmica. Nesse cenério, veriamos aumento da
margem EBITDA para cercade 18% e menor risco de volatilidade.

— Resiliéncia de seus fluxos de caixa e métricas de crédito diante de condicoes macroeconémicas adversas.

Nosso Cenario-base

Premissas

—  Taxa de ca&mbio média de R$ 5,1/US$1,00 em 2022, R$ 5,2/US$1,00 em 2023 e 2024 favorecendo as receitas de
exportacoes de tubos e conexdes e a geracado de caixa nos EUA convertida para reais;

—  Volumes do Brasil em 2022 no mesmo patamar do ano passado, refletindo a leve recuperacao de volumes no quarto
trimestre. De 2023 em diante, esperamos crescimento anual aoredor de 8% em funcao de expectativa de maior
crescimento em obras de saneamento.

—  Volumes caindo 5% na América Latina em 2022, refletindo a queda de volumes causada por eventos sociais e
econdmicos no Chile e Peru, mitigada parcialmente pela forte atividade de construgcao na Argentina. A partir de 2023,
estimamos crescimento em linha com o crescimento do PIB da regiao (0,7% em 2023 e 2,2% em 2024), dada a
expectativa de normalizacdo do ambiente positivo de demanda nesses paises, especialmente na Argentina.

— Crescimento nos volumes dos EUA de 35% em 2022, refletindo a aquisicao da Dura Plastic em abril de 2021, ede
0,2% em 2023 e 1,6% em 2024, em linha com o crescimento do PIB dos EUA.

—  Em 2022, aumento de 2,5% dos precos no Brasil, 10% na América Latina e 25% nos EUA, refletindo orepasse dos
aumentos de custo de matéria-prima e inflacao. Para 2023, presumimos precos estaveis, enguanto esperamos
repasse de inflacao em todas as regides a partir de 2024.
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— Crescimento consolidado de receita proximo a 11% em 2022, 5% em 2023 € 9% em 2024, com manutencao de
margens entre 16,0%-17,0% no periodo.

—  Capex de aproximadamente R$ 330 milhdes em 2022, R$ 350 milhdes em 2023 e R$ 395 milhdes em 2024, para
expansao e modernizacao de suas plantas de T&C e FPP, bem como investimentos em inovacao.

— Ajustamos os numeros de divida da empresa incluindo a garantia de cerca R$ 50 milhdes dada & divida da Tigre-ADS
pela Tigre (US$11 milhoes).

- Distribuicdo de dividendos de R$ 515 milhdes ja deliberados em 2022, obrigatérios de R$ 240 milhdes em 2023 e de
R$ 400 milhdes em 2024, além da distribuicdo de 60% do lucro liquido dos exercicio anterior.

Principais Métricas

Tigre S.A. Participacoes — Principaisindicadores

R$ milhdes 2020R 2021R 2022E 2023P 2024P
Receita 3.330,3 5.637,3 ~6.300 6.500-6.600 7000-7200
EBITDA 3288 8849 ~1020 1000-1100 1100-1200
Margem EBITDA (%) 9,9 15,7 16-16,5 16-16,5 16,5-17
Geracao interna de caixa (FFO) 231 808 ~770 800-850 850-900
Investimentos (capex) 72,7 121,2 325 350 390
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 19,2 140,2 ~170 450-500 350-400
Dividendos 45,3 357,6 760 750 850
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (26) (217,4) (595) (250)-(300) (450)-(500)
Divida 1.055,8 1.968,8 1.885 1.600-1.700 1.600-1.700
Divida bruta/EBITDA (x) 3,2 2,2 ~18 1,6-2,0 1,5-2,0
FFO/divida bruta (%) 21,9 41 ~40 45-55 45-55

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings
R: Real; E: Estimado; P: Projetado.

Projetamos redugao de alavancagem em 2023. Entendemos que a empresa financiarad os projetos de investimento com os
recursos provenientes do aporte de capital recebido no comeco do ano, implicando crescimento de geracao de caixa
operacional sem aumento de endividamento. Nesse sentido, esperamos métricas de divida bruta sobre EBITDA em torno de
1,5x apartir de 2023, com divida bruta estavel de aproximadamente de R$ 1,6 bilhao-R$ 1,7 bilh&o.

Descricao da Empresa

O grupo Tigre atua principalmente em T&C, oferecendo produtos para a condugcao e conservacao de agua em construcoes e
reformas residenciais e corporativas, projetos de infraestrutura, indUstrias e sistemas de irrigacdo. Aempresa mantém 17
plantas produtivas de tubos e conexdes em 10 paises da América, das quais 5 estdo no Brasil e 3 nos EUA. Além da sua
principal divisdo, o grupo mantém uma planta para a producdo de metais sanitarios no estado do Rio de Janeiro (Tigre
Metais) e 1 planta para aproducao de FPP no Parana. O grupo também oferece, por meio da sua divisao Tigre Agua e
Efluentes (TAE), sistemas de tratamento de esgoto e reutilizacdo de dgua para indUstrias e empreendimentos urbanos,
como shoppings, condominios e centros comerciais.

O grupo ainda detém participacdo em empresas nao consolidadas em seu balanco patrimonial: 50% em uma joint-venture
com a empresa norte-americana Advanced Drainage Systems, Inc. (ADS; BB-/Estavel/--), a Tigre-ADS. A Tigre-ADS produz

tubos corrugados em polietileno de alta densidade (PEAD) para o setor de infragstrutura na América Latina. A empresa
também detém uma participacao de 27,5% na empresa brasileira Juntos Somos Mais, que oferece um marketplace online e

programa de fidelidade para osetor de construcéo civil.
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Recentemente os fundos afiliados ao private equity Advent adquiriram 25% de participacdo da familia controladora da Tigre

através de um aporte de capital de R$ 1,35 bilhdo. Com isso, a familia Hansen passou a deter 75% das agdes da empresa.

Risco Financeiro

Fim do periodo

Periodo de reporte Dez-2021 Dez-2020 Dez-2019 Dez-2018 Dez-2017
Moeda R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 5.653,7 3.330,3 2.909,7 27725 2.574,1
EBITDA 884,9 328,8 300,5 223,9 139,8
Geracao interna de caixa (FFO) 808,0 231,0 226,3 126,6 101,2
Despesas comjuros 87,1 45,9 30,4 35,7 36,0
Juros-caixa pagos 52,6 34,7 27,7 42,4 38,6
Fluxo de caixa operacional (OCF) 261,3 91,9 1878 1854 41,1
Investimentos (capex) 121,2 72,7 125,7 152,2 1241
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 140,2 19,2 62,0 33,3 (83,0)
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (217.,4) (26,0) 1,8 227 (83,0)
Caixa e investimentos de curto prazo 645,8 394,7 2249 2471 217.3
Caixa disponivel bruto 645,8 394,7 2249 2471 2173
Divida 1.968,8 1.055,8 765,3 691,3 657,56
Patriménio liquido 1.662,6 1.391,1 1.289,7 1.239,4 1.151,5
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 15,7 9,9 10,3 8,1 5,4
Retorno sobre capital (%) 271 9,8 10,0 6,2 2.9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 10,2 7,2 9,9 6.3 3.9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 16,4 7.7 9,2 4,0 3,6
Divida/EBITDA (x) 2,2 3,2 2,5 3,1 47
FFO/divida (%) 41 21,9 29,6 18,3 15,4
OCF/divida (%) 13,3 8,7 24,5 26,8 6,3
FOCF/divida (%) 7,1 1,8 8,1 4.8 (12,6)
DCF/divida (%) (10,8) (2,5 0,2 3,3 (12,6)
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Reconciliacao dosvalores reportados pela Empresa com os montantesajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhoes)

Divida Patrimonio Receita EBITDA Lucro Despesas de EBITDA Fluxo de caixa Dividendos Capex
liquido operacional juros ajustado pela operacional
S&PGR
Exercicio fiscal --Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2022--
Montantes reportados pela
empresa 1.836,4 21754 5.959,6 1.018,6 907,4 148,6 9423 3489 692,7 1378
Impostos-caixa pagos -- -- -- -- -- -- (67,2) -- -- --
Juros-caixa pagos -- -- -- -- - -- (96,0) - -- --
Passivos de arrendamentos
reportados 34,7 -- -- -- -- -- -- -- -- --
Receitas (despesas) de empresas
nao consolidadas -- -- -- 4,1 -- -- -- -- -- --
Receitas (despesas) nédo
operacionais -- -- -- -- 1170 -- -- -- -- --
Participacao de nao
controladores/Participacéo
minoritaria -- 54,5 -- -- -- -- -- -- -- --
Divida: Garantias 57,8 -- -- -- -- -- -- -- -- --
Divida: Outros -- -- -- -- -- -- -- -- -- --
EBITDA: Outros -- -- -- (80,3) (80,3) -- -- - -- -
Ajustes totais 92,5 54,5 0,0 (76,3) 36,7 0,0 (163,3) 0,0 0,0 0,0
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patrimonio Receita EBITDA EBIT Despesas de FFO OCF Dividendos Capex
liquido juros
1928,9 2.2299 5.959,6 9423 944,2 148,6 7791 3489 692,7 1378
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Tigre como adequada. Em nosso cenario-base, estimamos que a relacao entre fontes e usos de
caixa seré de cerca de 1,2x nos préximos 12 meses e que se mantera positiva mesmo que o EBITDA fique 15% abaixo do
projetado.

Acreditamos que aempresa possui bom relacionamento com bancos e uma gestao prudente de liquidez. Além disso, o
aporte deste ano de R$ 1,35 bilhdo resultou em uma posicdo de caixa robusta, suficiente pra fazer frente aos vencimentos
de divida de curto prazo e grande parte do plano de investimentos dos préximos anos. Poroutro lado, entendemos que o
grupo tem capacidade limitada de suportar novos choques de demanda e/ou outros eventos inesperados que venham a
impactar sua geragao de caixa sem refinanciar suas dividas.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

- Posicao decaixa de R$ 1,4 bilhdoem setembrode 2022 - DividadecurtoprazodeR$ 1,1 bilhdoem setembrode 2022

— FFOdecercadeR$ 840 milhdes nos proximos 12 meses apds Necessidade de capital de girode aproximadamente R$ 110
setembro de 2022 milhdes nos préximos 12 meses apés setembro de 2022

- Capexdecerca deR$ 300 milhdes nos proximos 12 meses
apo6s setembro de 2022

- Dividendos obrigatérios de cerca de R$ 320 milhdes apos
setembro de 2022

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Aflexibilidade financeira da Tigre é limitada por clausulas restritivas de aceleracado de divida sobre sua divida em délar e
debéntures. Esses covenants exigem um indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x a partir de e inclusive em
2022.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que aempresa mantenha um colchdo acimade 65% para ocovenant de endividamento nos proximos anos.

- - - - -
Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
-

Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG

E-3 S-2 G-3
- Riscosdaindustria - Néo aplicavel - Administragdo e governanca

Osindicadores de crédito ESG oferecem divulgacao e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opiniao da S&P Global Ratings

sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governanga tém em nossaanélise de ratings. Eles naosao umrating de

sustentabilidade ou uma avaliagao de ESG da S&P Global Ratings. A extensao da influénciadesses fatores se refleteem umaescala

alfanumérica de 1-5 em que 1= positiva, 2 = neutra, 3= moderadamente negativa, 4 = negativae 5 = muito negativa. Para mais informagoes,
veja nossocomentario “Definicoes e aplicacdodos indicadores de crédito ESG”, publicado em 13 de outubrode 2021.
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Os fatores ambientais sdouma consideragao moderadamente negativa em nossa anélise de rating de crédito da Tigre, em
linha com outras empresas de materiais de construgéo. Isso se deve principalmente aos altos volumes de residuos e C0O?
gerados pela indUstria. Por outro lado, com 90% a 95% de sua receita proveniente de tubos e conexdes de PVC, o processo
de fabricacdo da Tigre € menos intensivo do que ode materiais pesados, como o cimento. Os fatores de governanca também

sao uma consideracao moderadamente negativa, devido ao histérico de mé execucéao da Tigre de diversificacao das
operacdes em novos segmentos, resultando em margens operacionais mais baixas que as de seus pares, embora ela venha

aumentando recentemente.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating Rating de
Valor Vencimento de emissao recuperacao

Tigre S.A. Participagoes
1%emissa@o de debéntures R$ 600 milhdes 10 denovembrode 2028 brAA+ 3 (65%)

Principais Fatores Analiticos

O rating ‘brAA+’ das debéntures senior unsecured da Tigre estd no mesmo nivel do rating de crédito de emissor na
Escala Nacional Brasil da empresa, indicando nossa expectativa de uma recuperacao de 65% para os credores em
um cenario hipotético de default.

As debéntures foram emitidas no nivel da controladora (Tigre S.A. Participacdes), sem garantia das subsidiarias,
em duas séries, com vencimento da 1% sérieem 2026 e da 2% em 2028.

Nosso cenério de default considera uma desaceleracdo nos mercados finais da Tigre, principalmente o de
construcao civil, bem como uma combinacao de inflacdo de custos significativa e prolongada, aliada aperda de
participacao de mercado devido a um ambiente operacional mais competitivo. Tais fatores prejudicariam a geracao
de fluxo de caixa da empresa.

Acreditamos que aTigre seria reestruturada em vez de liquidada, dada a sua sélida posicdo de mercado no
segmento de materiais para construcao no Brasil.

Consideramos que as dividas das subsidiarias tém prioridade sobre adivida unsecured da controladora em um
cenario hipotético de default, pois essas subsidiarias nao sao garantidoras da divida no nivel da holding.

Avaliamos o grupo com base em uma combinacédo da abordagem de multiplo EBITDA e da avaliacao discricionéaria
de ativos (DAV — discrete asset valuation). O somatério da avaliacao dos negocios de aluguel de ativos
(controladora) com materiais para construcéao resulta no valor total bruto de recuperacéao do grupo.

Avaliamos a controladora a partir do negécio de aluguel de ativos pela abordagem DAV, aplicando um haircut
(corte) geral de 40% a sua base de ativos, chegando aum valuation bruto estressado de cercade R$ 45,5 milhdes

Avaliamos o negbcio das subsidiarias (materiais para construcéo) usando um multiplo de 5,0x aplicado ao nosso
EBITDA de emergéncia projetado em R$ 346,8 milhdes, resultando em um valor bruto de recuperacéo estimado de
cerca de R$ 1,73 bilhao.

Com isso, o valor total bruto de recuperacao da Tigre é de R$ 1,78 bilhao.
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Default simulado e premissas de avaliacao
— Paisde insolvéncia: Brasil (Jurisdicao B)

—  Ano simulado do default: 2026.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

— Posicao de divida nas subsidiarias: R$ 1 bilhao

— Montante disponivel para os credores senior unsecured da Tigre: R$ 615 milhdes

- Divida senior unsecured da Tigre (holding): R$ 821 milhdes

—  Expectativa de recuperacao: 65% (estimativa arredondada)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabelade Classificacao de Ratings
Rating de crédito de emissor em moeda local

Valor de empresa (EV - enterprise value) liquido apos despesas administrativas de 5%: R$ 1,7 bilhédo

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da indUstria

Intermediéario

Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragao e governancga Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o sobre os fatores que sdo relevantes para os
ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacées. Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect
no site www. capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna @ esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

Critério | Corporacoes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de dezembro de 2014.

— Metodologia: Avaliacdes de classificacdo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades corporativas, 13 de novembro de
2012.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.
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