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Fitch Afirma Rating ‘AAA(bra)’ da NTS; Perspectiva Estavel

Brazil Thu 11 Dec, 2025 - 15:33 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 11 Dec 2025: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da Nova Transportadora do Sudeste S.A. - NTS e de
suas emissoes de debéntures quirografarias. A Perspectiva do rating corporativo é
Estavel.

O rating da NTS reflete seu sélido modelo de negécios no transporte de gas natural no
Brasil, de caracteristica monopolista e sustentado por contratos de longo prazo sem
risco volumétrico e com garantias, que proporcionam satisfatdria protecao das receitas
e margens elevadas. A empresa se beneficia de robustos saldos de fluxo de caixa livre
(FCF) antes dos dividendos e de forte flexibilidade financeira.

A Fitch acredita que a NTS mantera sua alavancagem em patamares moderados, apesar
da esperada reducao de receita a partir de 2026, decorrente da recontratacao de seus
contratos de transporte.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Robusto Perfil de Negdcios: O perfil de negécios da NTS é forte e se beneficiada
caracteristica monopolista do transporte de gas natural. Toda a capacidade instalada da
empresa esta contratada sob o regime de ship or pay, o que a protege das oscilacdes do
volume de gas efetivamente transportado. Isto suporta a elevada previsibilidade de
receita, pois a NTS é remunerada pela disponibilidade de seus gasodutos.

A capacidade instalada da companhia esta contratada majoritariamente pela Petréleo
Brasileiro S.A. (Petrobras, AAA(bra)/Estavel) por meio de cinco contratos, cujas tarifas
s3o reajustadas pelo indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M). Um dos contratos
(denominado Malhas SE), que representa cerca de 30% das receitas, vence ao final de
2025, enquanto os demais vencem em 2030 e 2031. A Fitch assumiu recontratacao da
Malhas SE em junho de 2026, com receita 45% menor que a atual, considerando a
postergacao do contrato e do prazo para conclusao da recontratacao pela Agéncia
Nacional de Petroleo (ANP).



Risco de Concentracio da Receita Mitigado: O risco de concentracao da receita na
Petrobras é mitigado pela muito baixa possibilidade de descontinuidade do
fornecimento de gas pela petroleira a seus clientes. Os pagamentos da Petrobras a NTS
sao garantidos, ainda, por fianca bancaria e por recebiveis de um grupo de distribuidoras
de gas clientes da Petrobras.

Embora o volume médio destes recebiveis tenha sido de 110% do valor a ser recebido
pela transportadora nos ultimos seis meses, abaixo do patamar contratual minimo de
120%, a Fitch ndo ainda nao vé impacto negativo deste desenquadramento na
classificacao. O perfil de crédito dessas distribuidoras é robusto, o que mitiga o risco de
recebimento, além de o pagamento do fornecimento de gas ser prioridade para elas.

CFFO Forte e Resiliente: A NTS deve continuar gerando forte FCF antes dos dividendos,
mesmo apos o término e a esperada recontratacao dos acordos atuais. O cenario-base
do rating contempla reducao do EBITDA para BRL6,6 bilhoes em 2026 e BRL6,3 bilhdes
em 2027, frente a estimativa de BRL7,2 bilhdes para 2025. As margens devem se manter
elevadas de 89% a 92% no periodo. O fluxo de caixa das operacoes (CFFO) médio anual
esperado é de BRL3,7 bilhdes em 2025-2027, com investimentos e robustos dividendos
médios anuais estimados em BRL809 milhdes e BRL3,6 bilhdes, respectivamente. A

Fitch estima o FCF médio anual em cerca de BRL670 milhdes negativos no triénio.

Transacao com Acionistas é Neutra: Parte do elevado volume de dividendos
distribuidos pela NTS deve retornar a companhia como pagamento, pelos acionistas, do
servico da divida das notas de BRL8,6 bilhdes. As notas, emitidas pelos acionistas e
adquiridas pela NTS, e a sexta emissao de debéntures da empresa, de BRL8,0 bilhoes,
realizada para adquirir as notas, foram estruturadas para que o cronograma de
amortizacao do principal e pagamentos de juros sejam os mesmos. O recebimento das
notas pela NTS aumenta o fluxo de caixa para pagar a divida. A transacao prevé ainda

retencao do fluxo de dividendos aos acionistas para pagar a sexta emissao, se necessario.

Moderada Alavancagem Financeira: A NTS deve manter relacao divida liquida/EBITDA
moderada de 2,6 vezes a 3,1 vezes até 2029, quando a estrutura financeira utilizada para
antecipar recursos aos acionistas pode comecar a ser desfeita e acelerar a
desalavancagem. Para efeito de cdlculo, a Fitch nao considerou no caixa e aplicacoes
financeiras os BRL8,6 bilhdes em notas adquiridas pela NTS de seus acionistas. No
periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2025, a alavancagem liquida da
companhia erade 2,7 vezes, sendo de 2,8 vezes em 2024 e de 1,3 vez,em média, de
2021 a 2023, antes do repasse aos acionistas.

Favoravel Estratégia de Diversificacao: A NTS estd focada em diversificar sua base de
clientes e ampliar sua infraestrutura de transporte para atender novos carregadores. A



regido Sudeste, onde estd localizada a infraestrutura da NTS, é a mais importante do pais
economicamente e concentra cerca de 50% da demanda de gas do Brasil, que necessita
dasuarede, o que fortalece seu perfil de negdcios. Os gasodutos da companhia também
sao importantes para o transporte do gas oriundo da Bolivia, das bacias de Santos e de
Campos e dos terminais de gas natural liquefeito (GNL) do Sudeste para outras regides.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Deterioracao substancial do perfil de crédito da Petrobras que resulte em revisao de

seu rating para a categoria ‘A(bra)’;

-- Enfraguecimento da estrutura de garantias de clientes da Petrobras que realizam
depdsitos na conta de cobranca da NTS;

-- Alavancagem liquida acima de 3,5 vezes, de forma continua;

-- Mudancas regulatdrias ou contratuais que piorem os fundamentos da industria de
transporte de gas e/ou o modelo de negécios da NTS.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Nao se aplicam, pois o rating encontra-se no patamar mais alto da escala nacional da
Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas utilizadas no cendrio-base da Fitch incluem:

-- Receitas baseadas nos valores contratados e reajustes anuais pelo IGP-M ou pelo

IPCA no caso do contrato que substituird o Malha SE em 2026;

-- Reducao de cercade 7% nareceita em 2026 e de 4% em 2027, em decorréncia do
término de um dos contratos de transporte (Malhas SE) e recontratacdo em junho de
2026, com 45% de reducao da receita no contrato que o substituira;

-- Investimentos médios anuais em torno de BRL965 milhdes de 2026 a 2028, incluindo
projetos de expansao;

-- Distribuicao média de BRL3,3 bilhdes ao ano em dividendos de 2026 a 2028.



ANALISE DE PARES

O perfil de negécios da NTS — caracterizado por robustez e previsibilidade de fluxos de
caixa — é muito similar ao de transmissoras de energia elétrica brasileiras classificadas
pela Fitch, como a Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa,
BB+/AAA(bra)/Perspectiva Estavel), que faturam pela disponibilidade da rede, e ndo

pelo volume transportado.

Reajustes automaticos pelainflacdo de contratos de longo prazo sdo outra caracteristica
comum aos negocios de transporte de gas e de transmissao de energia. A alavancagem
financeira da NTS deve permanecer inferior a da Taesa, que apresenta maior diluicdo de

riscos operacionais pela maior diversificacao de ativos.

O solido perfil financeiro e de negdcios da NTS também é semelhante ao da
Transportadora Associada de Gas S.A. (TAG, IDR em Moeda Estrangeira BB+ e em
Moeda Local BBB-/AAA(bra)/Perspectiva Estavel), embora a TAG apresente margens de
EBITDA um pouco inferiores. Ambas transportam gas no Brasil, por meio de contratos

de longo prazo sem risco volumétrico.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

A robustez e aresiliéncia da geracao de caixa operacional, bem como o amplo acesso ao
mercado de divida e de capitais, limitam os riscos de a NTS por vezes operar com baixa a
moderada liquidez. Em 30 de setembro de 2025, o caixa e as aplicacdes financeiras
ajustado da NTS eram de apenas BRL371 milhdes, apds o pagamento de BRL2,3 bilhdes
em dividendos intercalares no terceiro trimestre, frente a uma divida de curto prazo de
BRL1,5 bilhdo. A expectativa é que a geracao de caixa operacional da companhia
também ajude a recompor sua liquidez nos préoximos trimestres. No mesmo periodo, a
divida ajustada da NTS totalizava BRL19,8 bilhdes, composta majoritariamente por
debéntures (BRL16,7 bilhdes) e empréstimos bancarios (BRL3,1 bilhdes), ndo havendo
exposicao cambial.

PERFIL DO EMISSOR

A NTS opera gasodutos em Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. Seus acionistas sdo
a Nova Infraestrutura Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia,
administrado pela Brookfield Asset Management, com 91,5%, e a [tadsa S.A.
(AAA(bra)/Estavel), com 8,5%.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.



As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da NTS.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacodes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao
independente das informacodes recebidas.

Historico dos Ratings:

Nova Transportadora do Sudeste S.A. - NTS (NTS)

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de
fevereiro de 2018.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela dltima vez: 20 de
dezembro de 2024.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela
relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sado revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do
Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil.

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'‘www.fitchratings.com/site/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acdo de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte

relacionada que nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador



(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor

mobiliario que estd sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢

Nova Transportadora AAA(bra) Rating
Natl LT

do Sudeste S.A.- NTS Outlook

Stable
AAA(bra) Rating Outlook Stable
Affirmed
senior unsecured AAA(bra)

NatlLT  AAA(bra) Affirmed
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitagcoes e termos de
isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatoérias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste website.
O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse;
seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na secao "cddigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal estad baseado em uma empresa
da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacées
sobre projecoes), a Fitch conta com informacodes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma
apuracao adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificacao adequada destas informacoes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém
poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou
em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacoes preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao
titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.
Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera
assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou
relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores

sdo responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao



disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacoes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros
gue, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrdes do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades
do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacgodes sobre os
melhores cendrios de elevacdo de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcao) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no melhor
cendrio de elevacao e de oito graduacoes no pior cendrio de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cendrios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch
constitui opinidao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opiniao e os relatérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel
isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao
de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas nao sdo isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui
um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer



espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de
impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e
underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
certos casos, a Fitch analisard todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por
um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao,
publicacdo ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da
Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular.
Devido a relativa eficiéncia da publicacao e da distribuicao por meios eletronicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do
acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As
informacoes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a utilizacao
por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations
Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA
como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO -
Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias
de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de
crédito ndo estio listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs”). Logo, ratings de crédito
destas subsidiarias nao sao atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da nao-
NRSRO podem participar da atribuicao de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos
em nome dela.

Copyright © 2025 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St,
NY, NY 10004 Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados
Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a



reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na
UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos
do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes
etc.) (saidada UE),de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies
(Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch
para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory
Affairs (Assuntos Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para
cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de
financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.



