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Fitch Afirma IDR em Moeda Estrangeira ‘BB+’ da Comgas

09 Jun 2016 18h39

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 9 de junho de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje o IDR (Issuer Default Rating -
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB+’ (BB mais), o
IDR em Moeda Local ‘BBB-' (BBB menos) e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra) da Companhia de Gas
de S&o Paulo (Comgas).

A Perspectiva do IDR em Moeda Estrangeira é Negativa e a do IDR em Moeda Local e do Rating Nacional,
Estavel. A relagao completa das agdes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Comgas refletem os solidos fundamentos de seus negdécios de distribuicdo de gas natural e seu
perfil financeiro historicamente robusto, suportado por reduzida alavancagem, adequada flexibilidade financeira e
relevante geragao de fluxo de caixa das operagdes (CFFO). As perspectivas de crescimento das atividades da
Comgas sao positivas a médio e longo prazos, dada a expectativa de expansao de sua rede de distribuicdo e a
previsibilidade de demanda acima da média, em comparagdo a outros setores da economia, sem considerar o
fornecimento de gas para usinas térmicas.

O perfil de crédito da Comgas se beneficia de seu contrato de concessao de longo prazo, que inclui clausulas de
repasse relativas a variagdo de custos ndo administraveis. As caracteristicas contratuais tém possibilitado a
companhia sustentar sua geracdo de EBITDA em patamares adequados. A empresa atua em uma importante
regido do Estado de Sado Paulo, com diversificada infraestrutura de fornecimento de gas, o que reduz os riscos
operacionais e de concentragdo em um unico fornecedor. Além disso, € positiva a maior diversificacdo de sua
base de clientes, em termos de segmentos, em relagdo aos os pares.

A Fitch considerou o fato de a Comgas fazer parte do grupo Cosan, cujo principal acionista é a Cosan S.A.
Industria e Comércio (IDRs em Moedas Estrangeira e Local ‘BB+' e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’. A
Perspectiva € Negativa para o IDR em Moeda Estrangeira e Estavel para o IDR em Moeda Local e o Rating
Nacional de Longo Prazo. Apesar da divida de seu principal acionista, o acesso do grupo ao caixa da Comgas é
limitado a distribuigdo de dividendos, dada sua condi¢ao de concessionaria.

Geracao de Caixa Robusta

A Comgas tem mantido uma favoravel receita liquida, aliada a uma crescente geragdo de EBITDA. Durante o
periodo de 12 meses encerrado em margo de 2016, a receita liquida da companhia foi de BRL6,1 bilhdes, sem
incluir a receita de construgdo. O montante foi suportado principalmente pelos reajustes positivos de tarifa, apesar
dos 5% de reducgao de volume faturado em comparagédo com 2014, excluindo a demanda do segmento de energia
térmica. Em 2015 e 2014, a receita liquida, na mesma base, foi de BRL6,2 bilhdes e BRL5,8 bilhdes,
respectivamente. No periodo de 12 meses, o robusto EBITDA normalizado foi de BRL1,4 bilhdo. O EBITDA
normalizado € ajustado pelos custos mais altos ou mais baixos incorridos, conforme estimados no contrato de
concessdo e que mais adiante serdo incorporados a tarifa.

Perfil Financeiro Conservador

A Fitch acredita que a Comgas mantera um perfil financeiro conservador, com alavancagem bruta de no maximo
3,0 vezes e liquida de até 2,0 vezes, a medida que desenvolve suas atividades. Ao final de margo de 2016, as
alavancagens bruta e liquida eram de 2,3 vezes e 1,6 vez, respectivamente, considerando o EBITDA normalizado.
Estes indices foram de 2,3 vezes e de 0,9 vez em 2015, e de 2,2 vezes e de 1,5 vez, em média, de 2012 a 2015.
Se ajustarmos o calculo da alavancagem liquida excluindo o caixa disponivel de BRL689 milhdes de saldo relativo
ao litigio com a Petrobras Transporte S.A. (Transpetro), o indice divida liquida ajustada/EBITDA normalizado da
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Comgas continuaria conservador, em 2,0 vezes. Considerando os padrées IFRS, o EBITDA da Comgas era de
BRL1,8 bilhdo no periodo de doze meses encerrado em 31 de margo de 2016, com alavancagem bruta em 1,8
vez, enquanto a alavancagem liquida era de 1,2 vez.

Fraco Cenario Macroeconémico Impacta o Volume Faturado

Pelas estimativas da Fitch, o volume faturado da Comgas diminuira 5% no segmento industrial e 4% considerando
todos os segmentos (excluindo a demanda do segmento de energia térmica) em 2016. Uma recuperagao gradual
pode ocorrer a partir de 2017. A redugdo do volume faturado no periodo de 12 meses encerrado em margo de
2016 decorre principalmente do fraco ambiente macroecondmico em que se encontram seus clientes industriais.
Os esforgos da companhia no sentido de aumentar sua rede de distribuicdo, ajustar as margens e melhorar o
controle de custos e despesas compensou a redugéo do volume faturado no periodo e sustentou sua geragao de
EBITDA.

Expectativa de FCF Negativo

Pelas estimativas da Fitch, os fortes investimentos e distribuicdo de dividendos planejados pela Comgas
pressionarédo seu fluxo de caixa livre (FCF) a nimeros moderadamente negativos. O pagamento de dividendos
pela companhia sustenta parcialmente o servigo da divida de sua principal acionista, Cosan. Durante o periodo de
12 meses encerrado em 31 de margo de 2016, o forte fluxo de caixa das operagdes (CFFO) da Comgas, de
BRL1,8 bilhdo, resultou em FCF negativo de BRL470 milhdes apds investimentos de BRL492 milhdes e robusta
distribuicdo de dividendos (BRL1,8 bilhdo), impactado pela forte distribuicdo de BRL1,2 bilhdo no primeiro
trimestre de 2016.

A agéncia projeta dividendos de BRL1,4 bilhdo em 2016 e situando-se na faixa de BRL400 milhdes a BRL550 milhdes até 2020. Além disso, a Fitch ira monitorar de perto os
futuros volumes de dividendos, uma vez que o montante pago recentemente foi significativo. O CFFO da companhia permaneceu forte, mesmo excluindo o beneficio de capital
de giro positivo de aproximadamente BRL566 milhdes decorrente dos pagamentos a Transpetro ndo realizados pela Comgas entre margo e setembro de 2015 devido a disputa
legal relativa a politica de pregos de gas de seu fornecedor.

Eficiéncia Operacional Adequada

A Comgas tem administrado seus investimentos de forma eficiente e mantido a competitividade dos pregos de seu
gas natural frente as fontes alternativas de energia, principalmente nos segmentos industrial e comercial. A
capacidade de a empresa manter este cenario preocupa, pois ela também depende de variagdes de custo como o
preco do gas adquirido, que ndo tem como controlar. Na opinido da Fitch, o moderado risco regulatério da
Comgas e seu historico de revisdes e ajustes tarifarios tém sido satisfatérios. A companhia tem o desafio de
expandir sua base de clientes, principalmente no segmento residencial, de forma a atenuar a estimativa de menor
volume faturado no industrial, devido ao desfavoravel ambiente econémico.

Riscos Operacionais Administraveis

Na opinido da Fitch, as operagdes da Comgas apresentam riscos operacionais administraveis. A companhia esta
exposta ao risco de um unico fornecedor em contratos com clausulas take-or-pay e ship-or-pay. A Fitch estima
que quando um de seus contratos de fornecimento com a Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), relativo ao gas
originario da Bolivia, expirar, em julho de 2019, ele devera ser renovado direta ou indiretamente com o governo
boliviano. A expectativa é de diminuicdo da concentracdo da oferta de gas da Bolivia nos préoximos anos, a
medida que o Brasil aumente a infraestrutura de exploragdo de gas de suas préprias reservas comprovadas.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch no cenario de ratings da Comgas incluem:

--Redugéo do volume faturado total de gas natural da companhia (excluindo o segmento de geragédo de energia
térmica) em 4% em 2016 e crescimento moderado dai em diante;

--indice de pagamento de dividendos de aproximadamente 209% em 2016 e 84% em média, entre 2017 e 2020;
--Investimento médio anual de aproximadamente BRL600 milhées entre 2016 e 2020.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
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Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agédo de rating negativa incluem:
--Expectativa de aumento sustentavel da alavancagem liquida para acima de 2,5 vezes;

--Percepcgéo da Fitch de deterioragdo do risco regulatério ou de abastecimento de gas;

--Novo rebaixamento do rating soberano, que também precipitaria um rebaixamento do IDR em Moeda Estrangeira.

Por outro lado, desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acéo de rating positiva
incluem:

--Fortalecimento do ambiente macroeconémico;
-- Menor percepgéao de riscos regulatorios.
LIQUIDEZ

O perfil de crédito da Comgas é beneficiado por sua adequada liquidez e pelo alongado cronograma de
vencimento da divida, que sustentam sua confortavel flexibilidade financeira. O saldo de caixa e equivalentes da
companhia, de BRL1 bilhdo, cobria confortavelmente, em 1,8 vez, sua divida de curto prazo, de BRL557 milhdes,
em margo de 2016. Ainda assim, a liquidez da Comgas incorpora BRL689 milhdes de pagamentos nao realizados
ao seu fornecedor de gas natural (Transpetro), dado o litigio sobre o prego do gas fornecido entre outubro de 2014
e setembro de 2015. Excluindo este montante do saldo de caixa, o indice de cobertura da divida de curto prazo
pelo caixa se enfraquece para 0,6 vez. A Comgas tem alguma flexibilidade com relagdo a sua agressiva politica
de dividendos, com histérico de substancial indice de pagamentos nos ultimos quatro anos. A agéncia acredita
que a companhia suportaria sua estrutura de capital adequada ajustando a distribuicdo de dividendos, se
necessario.

RELACAO COMPLETA DAS AGOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

Comgas

--IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira em ‘BB+’(BB mais);

--IDR de Longo Prazo em Moeda Local em ‘BBB-'(BBB menos);

--Rating Nacional de Longo Prazo em ‘AAA(bra)’.

A Perspectiva é Negativa para o IDR em Moeda Estrangeira e Estavel para o IDR em Moeda Local e para o
Rating Nacional.

Contato:

Analista principal
Gustavo Mueller
Analista sénior
+55-21-4503-2632

Fitch Ratings Brasil Ltda.
Praca XV de Novembro, 20 - Sala 401 B - Centro
Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20020-010

Analista secundaria
Adriane Silva
Analista sénior

+55-11-4504-2205

Presidente do Comité de Rating
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Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.
A presente publicagéo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Comgas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até 31 de margo de 2016.

Data do Comité de Rating: 8 de junho de 2016.

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de junho de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 19 de maio de 2016.
Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.
Informacgdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do emissor e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e Subsidiarias” (17 de agosto de 2015);

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
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POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
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ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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As informagdes neste relatdrio séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferegcam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
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recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes 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 atribui¢do, publicagéo ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagéo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuigdo por meios eletronicos, o relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

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

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagédo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentacédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigdo classificada e nas paginas de detalhamento da transag&o de todas as operag¢des de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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