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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ as Terceira e Quarta Emissdes de Debéntures da Comgas
02 Ago 2017 17h14

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 2 de agosto de 2017: A Fitch Ratings atribuiu Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA
(bra)’ as terceira e quarta emissdes de debéntures quirografarias da Companhia de Gas de Sdo Paulo (Comgas). A
terceria emissdo foi de BRL540 milhdes e tem vencimento final em setembro de 2020, enquanto a quarta totaliza
BRL592 milhdes, com vencimento final em dezembro de 2025. Os recursos das emissdes foram utilizados para
suporte parcial dos investimentos.

A Fitch classifica a Comgas com o IDR (Issuer Default Rating - Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do
Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB+ (BB mais), IDR em Moeda Local ‘BBB-" (BBB menos) e
Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’. A Perspectiva do IDR em Moeda Estrangeira € Negativa e a do IDR em
Moeda Local e a do Rating Nacional, Estavel. A relagdo completa dos ratings da Comgas encontra-se ao final deste
comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Comgas refletem os sélidos fundamentos de seus negécios de distribuigdo de gas natural e seu perfil
financeiro historicamente robusto, suportado por reduzida alavancagem, adequada flexibilidade financeira e
relevante geragdo de fluxo de caixa das operagdes (CFFO). As perspectivas de crescimento da companhia sédo
positivas a médio e longo prazos, dada a expectativa de expansao de sua rede de distribuicdo de gas e de sua base
de clientes, excluindo o fornecimento para usinas térmicas.

O perfil de crédito da Comgas se beneficia do longo prazo de seu contrato de concessao, que inclui clausulas de
repasse relativas a variagdo de custos ndo administraveis. As caracteristicas contratuais tém possibilitado manter
um consistente aumento da sua geragdo normalizada de EBITDA. A empresa atua em uma importante regido do
Estado de Sao 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 diversificagdo de sua base de clientes em
segmentos diferentes, que supera a de seus pares. O cenario-base da Fitch para a Comgas nos proximos quatro
anos nao incorpora nenhum impacto negativo relevante de possiveis riscos regulatérios e do fim dos contratos de
abastecimento, que expiram em 2019, sobre a capacidade de geragéo de fluxo de caixa da companhia.

A avaliagdo da agéncia 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+ (BB mais) e Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA+(bra) (AA mais (bra)), com 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 atual divida de seu principal acionista,
0 acesso do grupo ao caixa da Comgas é limitado a distribuicdo de dividendos, dada sua condicdo de
concessionaria. O IDR em Moeda Estrangeira da Comgas € limitado pelo teto pais do Brasil, o que explica a
Perspectiva Negativa desse rating.

Robusta Geragao de EBITDA Normalizado

A Comgas tem sido eficiente em sustentar o crescimento da geragdo de EBITDA normalizado, a partir de um
adequado reajuste de tarifas e de uma eficiéncia operacional acima da média. Durante o periodo de 12 meses
encerrado em marco de 2017, o EBITDA normalizado da companhia foi de BRL1,5 bilhdo, ante BRL1,4 bilhdo em
2015 e BRL1,3 bilhdo em 2014. O EBITDA normalizado é ajustado por custos ndo administraveis mais altos ou
mais baixos do que os contemplados na tarifa. Pelo contrato de concessdo, estas diferencas de custos s&o
incorporadas ao processo de ajuste tarifario seguinte. Pela metodologia IFRS, a geracdo de EBITDA da companhia
foi de BRL1,8 bilhdo no periodo de 12 meses encerrado em margo de 2017. O montante foi beneficiado pela
variagdo de BRL232 milhdes na conta corrente regulatéria desse periodo.

Perfil Financeiro Conservador
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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 margco de 2017, as
alavancagens bruta e liquida eram reduzidas e equivalentes a 2,6 vezes e 1,3 vez, respectivamente, considerando
o EBITDA normalizado. Estes indices eram de 2,2 vezes e de 0,8 vez em 2015, e de 1,9 vez e de 1,3 vez, em
média, de 2012 a 2015. Se o célculo da alavancagem liquida for ajustado pela exclusdo do caixa disponivel de
BRL762 milhdes de saldo relativo ao litigio com seu fornecedor de gas, o indice divida liquida ajustada/EBITDA
normalizado da Comgas continuaria conservador, em 1,8 vez. Considerando os padrées IFRS, a alavancagem
bruta era de 2,1 vezes, e liquida, de 0,9 vez.

Expectativa de Recuperagdo Moderada do Volume

Pelas estimativas da Fitch, o volume faturado da Comgas se recuperara moderadamente (1%) no periodo 2017-
2018 em relagdo a 2016, a medida que o ambiente macroeconémico melhorar. Excluindo o abastecimento as
usinas térmicas, o volume faturado pela Comgéas no periodo de 12 meses encerrado em marco de 2017 diminuiu
3% frente ao de 2015, devido ao fraco ambiente macroeconémico dos clientes industriais. Os esforgos da
companhia para aumentar o niumero de clientes residenciais e fortalecer o controle de custos e despesas, aliados a
aumentos da margem operacional, compensaram a redugdo dos volumes faturados no periodo, resultando em
aumento do EBITDA normalizado.

FCF Moderadamente Negativo

A Fitch acredita que os fortes investimentos e a distribuicdo de dividendos projetados tornaréo o fluxo de caixa livre
(FCF) da Comgas negativo em torno de BRL50 milhdes por ano, em média, de 2017 a 2021. O pagamento de
dividendos deve sustentar parte do servigo da divida de sua principal acionista, a Cosan. No periodo de 12 meses
encerrado em 31 de margo de 2017, o forte CFFO da Comgas, de BRL1,8 bilhdo, resultou em FCF positivo de
BRL790 milhdes, apds uma redugdo dos investimentos para BRL413 milhdes e da moderada distribuicdo de
dividendos, de BRL588 milhdes, no periodo. Para 2017 a 2019, a Fitch projeta uma média anual de dividendos em
torno de BRL600 milhdes e de investimentos ao redor de BRL480 milhdes.

Eficiéncia Operacional

A Comgas tem administrado seus investimentos de forma eficiente e mantido a competitividade dos precos de seu
gas natural frente a fontes alternativas de energia, principalmente nos segmentos industrial e comercial. A
capacidade de manter este cenario preocupa, pois a empresa também depende de variagbes de custo, como o
preco do gas adquirido, que fogem a seu controle. Na opinido da Fitch, o moderado risco regulatério da Comgas e
seu histdrico de revisdes e ajustes tarifarios tém sido satisfatérios.

O processo do terceiro ciclo de revisdo de tarifas da companhia esta atrasado. A Fitch ndo incorporou impacto
relevante sobre sua capacidade de geragdo de fluxo de caixa em fungdo de riscos regulatérios. A Comgas continua
enfrentando o desafio de expandir sua base de clientes, principalmente no segmento residencial, de forma a
atenuar a volatilidade do volume faturado de seu principal segmento, o industrial, dada a alta correlagao deste com
0 ambiente macroecondmico.

Riscos Operacionais Administraveis

Para a Fitch, os riscos operacionais da Comgas sdo administraveis. A companhia esta exposta a risco de
fornecedor unico em contratos com clausulas take-or-pay e ship-or-pay. A agéncia estima que o término de dois
contratos de fornecimento com a Petrobras (um dos quais relativo a gas originario da Bolivia), previsto para 2019,
ndo impactara negativamente a geracgao de fluxo de caixa e a competitividade da Comgas. A empresa é beneficiada
por uma adequada rede de transporte de gas, que pode ser fornecido por fontes alternativas, o que atenua
parcialmente os riscos de concentragdo no gas boliviano. A possibilidade de o Brasil aumentar sua infraestrutura de
exploragéo de gas a partir de suas préprias reservas comprovadas também é positiva.

RESUMO DA ANALISE

O robusto perfil de crédito da Comgas é favorecido por uma maior diversificacdo da receita em diferentes
segmentos, 0 que atenua sua exposicdo aos clientes industriais, quando comparada, por exemplo, a Companhia
Pernambucana de Gas — Copergas (Copergas - Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra) (AA menos (bra),
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Perspectiva Estavel). A rentabilidade dos negécios da Comgas deve continuar superior a da Copergas, sendo que
as duas apresentam reduzida alavancagem financeira e robusto perfil de liquidez. O fato de a Copergas ter controle
publico Ihe traz risco politico, o que ndo ocorre com a Comgas.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario de ratings da Fitch para a Comgas incluem:

-- Aumento de 1%, em média, do volume faturado (excluindo o segmento de geragéo de energia térmica) em 2017 e
2018 e de 2% dai em diante;

-- indice de pagamento de dividendos de 95% do lucro liquido;

-- Investimento médio anual de aproximadamente BRL480 milhdes de 2017 a 2019;

-- Nenhuma alteragéo importante na base de ativos da companhia, nem nos patamares de remuneragao das tarifas.
SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:

-- Expectativa de aumento sustentavel da alavancagem liquida normalizada para mais de 3,0 vezes;

-- Percepgéo da Fitch de deterioragéo do risco regulatério ou de abastecimento de gas;

-- Novo rebaixamento do rating soberano, que levaria a um rebaixamento do IDR em Moeda Estrangeira.

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

-- Menor participagdo do segmento industrial nas vendas, reduzindo a volatilidade dos volumes faturados;

-- Elevagbdes do teto pais do Brasil, que podem abrir espago para agdes de rating positivas no IDR em Moeda
Estrangeira da Comgas.

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
BRL2,0 bilhdes, cobria confortavelmente (2,5 vezes) sua divida de curto prazo, de BRL811 milhdes, em margo de
2017.

No entanto, a liquidez da Comgas incorpora BRL762 milhdes de pagamentos nao realizados a seu fornecedor de
gas natural, dado o litigio sobre o preco 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 permanece sélido, em 1,5
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 manteria sua
adequada estrutura de capital ajustando a distribuicdo de dividendos, se necessario.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch atribuiu os seguintes ratings as emissées da Comgas:

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ a terceira emissao de debéntures, no montante de BRL540 milhdes e
vencimento final em setembro de 2020.

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra) a quarta emissdo de debéntures, no montante de BRL592 milhdes e
vencimento final em dezembro de 2025.

A agéncia atualmente classifica a Comgas com os seguintes ratings:

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB+’ (BB mais); Perspectiva Negativa;
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-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local ‘BBB-'(BBB menos); Perspectiva Estavel;
-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’; Perspectiva Estavel.
-- Rating Nacional de Longo Prazo da quinta emissao de debéntures, no montante de BRL500 milhdes, ‘AAA(bra)’.

Contato:
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Gustavo Mueller

Diretor

+55-21-4503-2632

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Praga XV, 20 — 4° andar — Centro

Rio de Janeiro — RJ — CEP: 20010-010

Analista secundario

Mauro Storino
Diretor sénior
+55-21-4503-2625

Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

Relagbes com a Midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55-21-4503-2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicagcao é um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugao CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise séo provenientes da Comgas.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco de crédito
sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto,
a Fitch nao realiza servigos de auditoria € ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmagéo
independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 29 de junho de 2017.
Historico dos Ratings:

Companhia de Gas de S&o Paulo (Comgas)

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: 1° de junho de 2017.

A classificacéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicacgéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch s&o revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletronico:
https://www fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf
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Para informagbes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagdes adicionais estao disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou o0 emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings de Empresas Nao-Financeiras (10 de margo de 2017);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO 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 PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
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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