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Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 08 May 2023: A Fitch Ratings afirmou hoje o IDR (Issuer Default Rating - Rating de
Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira 'BB' e o IDR de Longo Prazo em Moeda Local 'BBB-'
da Companhia de Gas de Sio Paulo (Comgas). Ao mesmo tempo, afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)'
daempresa e de suas debéntures seniores sem garantias. A Perspectiva de todos os Ratings de Longo Prazo
corporativos é Estavel.

Os ratings da Comgas refletem seu longo histérico de robusta geracao de fluxo de caixa e seu sélido perfil financeiro
no setor de distribuicdo de gas natural no Brasil, que apresenta risco baixo a moderado. O perfil de crédito da
companhia se beneficia de uma base de clientes mais diversificada e mais rentavel que a de seus pares no pais. A
Comgas tem capacidade de repassar o custo do gas natural as tarifas e alta flexibilidade financeira para suportar o
esperado fluxo de caixa livre (FCF) negativo. A andlise da Fitch assume riscos limitados relacionados a fornecimento
de gas e ao recente quadro regulatério do setor. A agéncia analisa a Comgas em base individual, apesar de a empresa
fazer parte do grupo Cosan. O IDR em Moeda Estrangeira da Comgas é limitado pelo Teto-pais do Brasil, 'BB".

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sélido Perfil de Negécios: A Comgas é a maior distribuidora de gas natural do Brasil e se beneficia de sua posicdo
monopolista em parte do Estado de Sao Paulo ('BB-/Estavel), o mais importante economicamente do pais. Sua
concessado vence em 2049 e a companhia apresenta uma base de clientes diversificada, com maior participacdo de
clientes residenciais e comerciais em sua geracao de caixa do que a apresentada pelos pares. Os clientes destes dois
segmentos sdo mais rentdveis e tendem a apresentar menor volatilidade durante retracdes econdmicas. Os clientes
industriais respondem por 70% das receitas e 50% dos resultados operacionais, com cerca de 15% e 35% para clientes
residenciais e 5% e 10% para os comerciais, respectivamente.

Risco Administravel de Suprimento: A Fitch assume que nao havera interrupcdes no suprimento de gas para a
Comgas nos proximos anos, embora os contratos com a Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras; 'BB-/Estavel) vencam em
dezembro de 2023. A Comgas pode renovar anualmente estes contratos até 2027, a seu critério, e deve se beneficiar
da crescente oferta de outros produtores de gas natural no Brasil. A compra da molécula é o principal custo da
empresa e pode ser repassado as tarifas com base em clausulas contratuais, sem expectativa de que as clausulas take-
or-pay e ship-or-pay pressionem significativamente o fluxo de caixa das distribuidoras.
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EBITDA Robusto: A Fitch acredita que a Comgas mantera EBITDA e margem de EBITDA ajustada fortes nos préximos
trés anos, com EBITDA de BRL3,6 bilhdes em 2023 e BRL4,1 bilhdes em 2024. Os nimeros devem ser sustentados por
aumentos tarifarios adequados, manutencao das eficiéncias operacionais e de custos, expansao da base de clientes e
aumento marginal do volume faturado. A margem de EBITDA ajustada, que exclui custos de aquisicdo de gas da receita
liquida, deve ficar em torno de 90%. A premissa considera margem de contribuicdo de BRLO,96/metro ctibico (m®) e
volume total faturado estével em 2023, de 4,6 bilhdes de m®, excluindo os clientes do segmento de geracio
termelétrica. O EBITDA foi de BRL3,2 bilhdes em 2022, com margem de EBITDA ajustada de 93%.

Forte FCF Antes dos Dividendos: A Fitch prevé forte fluxo de caixa das operacdes (CFFO) anual, de BRL2,5 bilhdes a
BRL3,1 bilhdes em 2023-2025, o que é suficiente para sustentar a elevada média de investimentos anuais, de BRL1,4
bilhdo no periodo. O FCF deve ficar negativo em BRL1,0 bilhdo na média anual até 2025, como resultado do agressivo
pagamento de dividendos da Comgas. A Fitch avalia a empresa por meio de seu perfil de crédito individual,
considerando ring-fencinglegal como isolado e do acesso e controle poroso, tendo em vista que o acesso da sua
controladora, a Cosan S.A. (IDRs 'BB' e Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)', todos com Perspectiva Estavel),
acontece apenas por meio de pagamento de dividendos.

Alavancagem Conservadora: A alavancagem liquida da Comgés ndo deve exceder 2,0 vezes de 2023 a 2025, indice
conservador quando considerado seu risco de negécio, de baixo a moderado. A Comgas esta sujeita a volatilidade do
consumo do gas natural no segmento industrial, que representa cerca de 50% de sua geracdo de EBITDA. O
desempenho deste segmento esta vinculado ao PIB (Produto Interno Bruto) e a competitividade dos precos do gas,
que resulta em potencial variacao do fluxo de caixa para a distribuidora. A eficiente estrutura de despesas da Comgas
e seus esforcos para expandir sua base de clientes residenciais e comerciais, mais rentaveis, devem mitigar o impacto
da volatilidade da industria.

Novo Ambiente Regulatério é Neutro: A recente regulacdo da distribuicao de gas natural é neutra para o perfil de
crédito da Comgas. O novo ambiente estimula o aumento da concorréncia em termos de oferta a médio prazo,
sustentando precos de compra baixos e maior demanda. Isto aumenta a exposicdo da Comgas a grandes clientes, que
deixam sua base ao trocar de fornecedor. A empresa continuara recebendo remuneracao pelo servico de distribuicio,
o que pode ndo compensar o impacto de menores volumes faturados. A relevante escala das operacdes da empresa
deve Ihe permitir ser competitiva em termos de precos de compra do gés, o que deve atenuar o risco de perda de

clientes.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

-- Acbes de rating positivas nos IDRs estio sujeitas a uma elevacéo do rating soberano do Brasil ('BB-').

-- Uma elevacgido do Rating Nacional de Longo Prazo ndo se aplica, pois o rating esta no patamar mais alto da escala
nacional da Fitch.

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

-- Um rebaixamento do rating soberano desencadearia um rebaixamento dos IDRs;

-- Expectativa de aumento sustentavel do indice divida liquida/EBITDA, para mais de 3,0 vezes;

-- Percepcao, por parte da Fitch, de aumento dos riscos regulatérios ou do risco de abastecimento de gas;
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-- Diminuicao acentuada nos volumes faturados;
-- Deterioracdo do perfil de liquidez da companhia.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor cenério de elevacao
(definido como o 99° percentil de transices de ratings, medido em uma direcdo positiva) de trés graus ao longo de um
horizonte de rating de trés anos; e o pior cenario de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transicbes de
ratings, medido em uma direcio negativa) de quatro graus ao longo de trés anos. A faixa completa de melhores e
piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores
cenarios de ratings de crédito se baseiam no histérico de desempenho. Informacdes adicionais sobre a metodologia
utilizada para determinar os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Volume total faturado estavel em 2023, excluindo o segmento de geracdo de energia termelétrica. Crescimento
médio anual do volume de 1,7% a partir de entao, em linha com as projecdes da Fitch para o PIB do Brasil;

-- Indice de pagamentos de dividendos de 100% do lucro liquido distribuivel;
-- Investimentos médios anuais de BRL1,4 bilhdo de 2023 a 2025;

-- Aumento da margem de contribuicdo anual em linha com as estimativas de inflagdo da Fitch, ajustado por um fator
de eficiéncia de 0,52%;

-- Devolucao de beneficios fiscais a clientes em de BRL1,8 bilhdo em 2024-2025.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Comgas é superior ao da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp, IDR
em Moeda Local 'BB+/Estavel), concessionaria de dgua e esgoto que opera no mesmo estado e possui vinculo com seu
controlador, o Estado de Sdo Paulo. A Comgas apresenta fluxo de caixa mais robusto e menor necessidade de
investimentos que a empresa de saneamento. Ambas possuem estruturas de capital e posicoes de liquidez robustas,
além de comprovado acesso ao mercado financeiro.

Em comparacio com a empresa brasileira de transmissdo de eletricidade Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.
(Taesa, IDR em Moeda Local 'BBB-/Negativa), a menor alavancagem da Comgas é contrabalangada pelo menor risco
regulatoério e de negécios da Taesa, que ndo estd exposta a volume, levando a um CFFO mais previsivel. A Promigas
S.A.E.S.P. (Promigés; IDRs 'BBB-/Estavel) apresenta forte posicio de negdcios na Coldombia ('BB+/Estéavel) e geracio
de fluxo de caixa previsivel, embora seu indice de alavancagem bruta, de 3,5 a 4,0 vezes, seja mais alto que o da
Comgas (inferior a 2,5 vezes). O perfil de negdcios da Promigas se beneficia de sua diversificacao, ja que atua no
transporte e na distribuicdo de gas natural, enquanto a Comgas apenas o distribui e pode enfrentar alguma
volatilidade na demanda.

O perfil de negdcios da Comgas é semelhante ao da Gas Natural de Lima y Callao S.A. (Calidda; IDR em Moeda Local

'BBBY/Estavel), distribuidora que opera nas cidades de Lima e Callao, no Peru. O rating da Calidda se beneficia de um
melhor ambiente operacional, apesar de sua alavancagem liquida, em torno de 3,5 vezes, ser superior a da Comgas.
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REFERENCIAS PARA FONTES ALTAMENTE RELEVANTES CITADAS ENTRE OS PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS
RATINGS

As principais fontes de informacao utilizadas na andlise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas listadas abaixo.

CONSIDERACOES DE ESG

Salvo disposicdo em contrario divulgada nesta secao, o Score de Relevancia de Crédito Ambiental, Social e de
Governanca (ESG) é ‘3’ Isto significa que as questdes de ESG sdo neutras ou tém impacto minimo sobre o crédito da
instituicao, seja devido a sua natureza, ou a maneira como estdo sendo por ela administradas. Para mais informacoes
sobre os Scores de Relevancia de ESG da Fitch, acesse ‘www.fitchratings.com/esg’

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Robusta Flexibilidade Financeira: O perfil de crédito da Comgas incorpora sélida posicao de liquidez e comprovado
acesso a crédito para suportar os FCFs negativos esperados e alguma concentracao de vencimento de divida até 2025,
totalizando BRL3,5 bilhdes. A Fitch acredita que a empresa emitira cerca de BRL2,0 bilhdes durante 2023 para
sustentar investimentos e refinanciamento da divida. Em 31 de dezembro de 2022, a posicdo de caixa e aplicagcoes
financeiras era de BRL1,8 bilhdo. A divida total, de BRL7,0 bilhdes, consistia principalmente em BRL2,? bilhdes em
debéntures e BRL2,3 bilhdes em empréstimos junto ao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). A Fitch considera que a Comgas tem margem para reduzir os pagamentos de dividendos, se necessario, o
que aumenta sua flexibilidade financeira.

PERFIL DO EMISSOR

A Comgas é a maior distribuidora de gas natural do Brasil em termos de volume faturado, com operacdo em 88 cidades
dentro de sua drea de concessao, de 177 municipios de Sdo Paulo. A empresa atende mais de 2,4 milhdes de clientes e
é controlada indiretamente pela Cosan

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

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

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia de Gas de Sio Paulo (Comgas).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na classificacdo 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, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Histoérico dos Ratings:

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de junho de 2015.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 21 de outubro de 2022.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao foi
alterado em virtude desta comunicacéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.
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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 informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.
Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com/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 classificacdo 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
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (28 de outubro de 2022);

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

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1 de dezembro de 2021).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT 2 RATING $ PRIOR %
Companhia de Gas de Sao Paulo - ITIDR BB Rating Outlook Stabl A q BB Rating Outlook
COMGAS ating Dutiookstable rme Stable

BBB- Rating

LCLTIDR  BBB- Rating Outlook Stable  Affirmed Outlook Stable

AAA(bra) Rating

NatlLT  AAA(bra) Rating Outlook Stable  Affirmed
Outlook Stable

senior unsecured AAA(bra)
NatILT  AAA(bra) Affirmed

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Gustavo Mueller
Director

Analista primario
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+552145032632

gustavo.mueller@fitchratings.com

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Bardo de Tefé, 27 - Sala 601 Saude Rio de Janeiro, RJ 20220-460

Mauro Storino

Senior Director

Analista secundario
+552145032625
mauro.storino@fitchratings.com

Ricardo De Carvalho

Managing Director

Presidente do Comité
+55214503 2627
ricardo.carvalho@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Jaqueline Carvalho

Rio de Janeiro

+552145032623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacdes adicionais estio disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties
participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or
provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 01 Dec 2021)
Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of
model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy
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ENDORSEMENT STATUS

Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencio de responsabilidade. Por
favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de isencao de responsabilidade:
https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating,
incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatorias. AESMA e
a FCA sao obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia histéricas em um repositério central, em conformidade com
os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de
2009, bem como de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracbes etc.) (saida
da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estio permanentemente disponiveis neste site. O cédigo de
conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de
afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também estio disponiveis neste site, na secdo
"cédigo 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 esté
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 site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a Fitch conta com
informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A
Fitch realiza uma apuracio adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacio destas informacdes de fontes independentes, a3 medida que estas fontes estejam
disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo 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 natureza da informacao publica
envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-existentes
de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais,
relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios 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 verificacdo de terceiros poderd 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 precisdo 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 demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributdrios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacdes sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecées
podem ser afetados por condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacdes 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 contetdo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um
rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em
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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 ndo participa da oferta ou venda
de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboragao, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no
texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch
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READ LESS
SOLICITATION STATUS

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

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino Unido, conforme o
caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins
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regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido
(Alteracoes etc.) (saida da 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 Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso
dos ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de suméario da entidade, para cada entidade classificada, e
nas paginas de detalhes das transacgoes, para transagoes de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacoes

sdo atualizadas diariamente.
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