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Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 2 de agosto de 2017: A Fitch Ratings atribuiu Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA

(bra)’ às terceira e quarta emissões de debêntures quirografárias da Companhia de Gás de São Paulo (Comgás). A 

terceria emissão foi de BRL540 milhões e tem vencimento final em setembro de 2020, enquanto a quarta totaliza 

BRL592 milhões, com vencimento final em dezembro de 2025. Os recursos das emissões foram utilizados para 

suporte parcial dos investimentos.

A Fitch classifica a Comgás com o IDR (Issuer Default Rating - Rating de Probabilidade de Inadimplência 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 é Negativa e a do IDR em 

Moeda Local e a do Rating Nacional, Estável. A relação completa dos ratings da Comgás encontra-se ao final deste 

comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Comgás refletem os sólidos fundamentos de seus negócios de distribuição de gás natural e seu perfil 

financeiro historicamente robusto, suportado por reduzida alavancagem, adequada flexibilidade financeira e 

relevante geração de fluxo de caixa das operações (CFFO). As perspectivas de crescimento da companhia são 

positivas a médio e longo prazos, dada a expectativa de expansão de sua rede de distribuição de gás e de sua base 

de clientes, excluindo o fornecimento para usinas térmicas.

O perfil de crédito da Comgás se beneficia do longo prazo de seu contrato de concessão, que inclui cláusulas de 

repasse relativas à variação de custos não administráveis. As características contratuais têm possibilitado manter 

um consistente aumento da sua geração normalizada de EBITDA. A empresa atua em uma importante região do 

Estado de São Paulo, com diversificada infraestrutura de fornecimento de gás, o que reduz os riscos operacionais e 

de concentração em um único fornecedor. Além disso, é positiva a diversificação de sua base de clientes em 

segmentos diferentes, que supera a de seus pares. O cenário-base da Fitch para a Comgás nos próximos quatro 

anos não incorpora nenhum impacto negativo relevante de possíveis riscos regulatórios e do fim dos contratos de 

abastecimento, que expiram em 2019, sobre a capacidade de geração de fluxo de caixa da companhia. 

A avaliação da agência considerou o fato de a Comgás fazer parte do grupo Cosan, cujo principal acionista é a 

Cosan S.A. Indústria 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 Estável 

para o IDR em Moeda Local e o Rating Nacional de Longo Prazo). Apesar da atual dívida de seu principal acionista, 

o acesso do grupo ao caixa da Comgás é limitado à distribuição de dividendos, dada sua condição de 

concessionária. O IDR em Moeda Estrangeira da Comgás é limitado pelo teto país do Brasil, o que explica a 

Perspectiva Negativa desse rating.

Robusta Geração de EBITDA Normalizado

A Comgás tem sido eficiente em sustentar o crescimento da geração de EBITDA normalizado, a partir de um 

adequado reajuste de tarifas e de uma eficiência operacional acima da média. Durante o período de 12 meses 

encerrado em março de 2017, o EBITDA normalizado da companhia foi de BRL1,5 bilhão, ante  BRL1,4 bilhão em 

2015 e BRL1,3 bilhão em 2014. O EBITDA normalizado é ajustado por custos não administráveis mais altos ou 

mais baixos do que os contemplados na tarifa. Pelo contrato de concessão, estas diferenças de custos são 

incorporadas ao processo de ajuste tarifário seguinte. Pela metodologia IFRS, a geração de EBITDA da companhia 

foi de BRL1,8 bilhão no período de 12 meses encerrado em março de 2017. O montante foi beneficiado pela 

variação de BRL232 milhões na conta corrente regulatória desse período.

Perfil Financeiro Conservador
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A Fitch acredita que a Comgás manterá um perfil financeiro conservador, com alavancagem bruta de no máximo 3,0 

vezes e líquida de até 2,0 vezes, à medida que desenvolve suas atividades. Ao final de março de 2017, as 

alavancagens bruta e líquida eram reduzidas e equivalentes a 2,6 vezes e 1,3 vez, respectivamente, considerando 

o EBITDA normalizado. Estes índices 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 cálculo da alavancagem líquida for ajustado pela exclusão do caixa disponível de 

BRL762 milhões de saldo relativo ao litígio com seu fornecedor de gás, o índice dívida líquida ajustada/EBITDA 

normalizado da Comgás continuaria conservador, em 1,8 vez. Considerando os padrões IFRS, a alavancagem 

bruta era de 2,1 vezes, e líquida, de 0,9 vez.

Expectativa de Recuperação Moderada do Volume

Pelas estimativas da Fitch, o volume faturado da Comgás se recuperará moderadamente (1%) no período 2017-

2018 em relação a 2016, à medida que o ambiente macroeconômico melhorar. Excluindo o abastecimento às 

usinas térmicas, o volume faturado pela Comgás no período de 12 meses encerrado em março de 2017 diminuiu 

3% frente ao de 2015, devido ao fraco ambiente macroeconômico dos clientes industriais. Os esforços da 

companhia para aumentar o número de clientes residenciais e fortalecer o controle de custos e despesas, aliados a 

aumentos da margem operacional, compensaram a redução dos volumes faturados no período, resultando em 

aumento do EBITDA normalizado. 

FCF Moderadamente Negativo

A Fitch acredita que os fortes investimentos e a distribuição de dividendos projetados tornarão o fluxo de caixa livre 

(FCF) da Comgás negativo em torno de BRL50 milhões por ano, em média, de 2017 a 2021. O pagamento de 

dividendos deve sustentar parte do serviço da dívida de sua principal acionista, a Cosan. No período de 12 meses 

encerrado em 31 de março de 2017, o forte CFFO da Comgás, de BRL1,8 bilhão, resultou em FCF positivo de 

BRL790 milhões, após uma redução dos investimentos para BRL413 milhões e da moderada distribuição de 

dividendos, de BRL588 milhões, no período. Para 2017 a 2019, a Fitch projeta uma média anual de dividendos em 

torno de BRL600 milhões e de investimentos ao redor de BRL480 milhões.

Eficiência Operacional 

A Comgás tem administrado seus investimentos de forma eficiente e mantido a competitividade dos preços de seu 

gás natural frente a fontes alternativas de energia, principalmente nos segmentos industrial e comercial. A 

capacidade de manter este cenário preocupa, pois a empresa também depende de variações de custo, como o 

preço do gás adquirido, que fogem a seu controle. Na opinião da Fitch, o moderado risco regulatório da Comgás e 

seu histórico de revisões e ajustes tarifários têm sido satisfatórios.  

O processo do terceiro ciclo de revisão de tarifas da companhia está atrasado. A Fitch não incorporou impacto 

relevante sobre sua capacidade de geração de fluxo de caixa em função de riscos regulatórios. A Comgás 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 correlação deste com 

o ambiente macroeconômico.  

Riscos Operacionais Administráveis 

Para a Fitch, os riscos operacionais da Comgás são administráveis. A companhia está exposta a risco de 

fornecedor único em contratos com cláusulas take-or-pay e ship-or-pay. A agência estima que o término de dois 

contratos de fornecimento com a Petrobras (um dos quais relativo a gás originário da Bolívia), previsto para 2019, 

não impactará negativamente a geração de fluxo de caixa e a competitividade da Comgás. A empresa é beneficiada 

por uma adequada rede de transporte de gás, que pode ser fornecido por fontes alternativas, o que atenua 

parcialmente os riscos de concentração no gás boliviano. A possibilidade de o Brasil aumentar sua infraestrutura de 

exploração de gás a partir de suas próprias reservas comprovadas também é positiva. 

RESUMO DA ANÁLISE

O robusto perfil de crédito da Comgás é favorecido por uma maior diversificação da receita em diferentes 

segmentos, o que atenua sua exposição aos clientes industriais, quando comparada, por exemplo, à Companhia 

Pernambucana de Gás – Copergás (Copergás - Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra), 
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Perspectiva Estável). A rentabilidade dos negócios da Comgás deve continuar superior à da Copergás, sendo que 

as duas apresentam reduzida alavancagem financeira e robusto perfil de liquidez. O fato de a Copergás ter controle 

público lhe traz risco político, o que não ocorre com a Comgás.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenário de ratings da Fitch para a Comgás incluem: 

-- Aumento de 1%, em média, do volume faturado (excluindo o segmento de geração de energia térmica) em 2017 e 

2018 e de 2% daí em diante; 

-- Índice de pagamento de dividendos de 95% do lucro líquido; 

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

-- Nenhuma alteração importante na base de ativos da companhia, nem nos patamares de remuneração das tarifas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Expectativa de aumento sustentável da alavancagem líquida normalizada para mais de 3,0 vezes;

-- Percepção da Fitch de deterioração do risco regulatório ou de abastecimento de gás;

-- 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 ação de rating positiva 

incluem: 

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

-- Elevações do teto país do Brasil, que podem abrir espaço para ações de rating positivas no IDR em Moeda 

Estrangeira da Comgás.

LIQUIDEZ

O perfil de crédito da Comgás é beneficiado por sua adequada liquidez e pelo alongado cronograma de vencimento 

da dívida, que sustentam sua confortável flexibilidade financeira. O saldo de caixa e equivalentes da companhia, de 

BRL2,0 bilhões, cobria confortavelmente (2,5 vezes) sua dívida de curto prazo, de BRL811 milhões, em março de 

2017.

No entanto, a liquidez da Comgás incorpora BRL762 milhões de pagamentos não realizados a seu fornecedor de 

gás natural, dado o litígio sobre o preço do gás fornecido entre outubro de 2014 e setembro de 2015. Excluindo este 

montante do saldo de caixa, o índice de cobertura da dívida de curto prazo pelo caixa permanece sólido, em 1,5 

vez. A Comgás tem alguma flexibilidade com relação à sua agressiva política de dividendos, com histórico de 

substancial índice de pagamentos nos últimos quatro anos. A agência acredita que a companhia manteria sua 

adequada estrutura de capital ajustando a distribuição de dividendos, se necessário.

RELAÇÃO COMPLETA DAS AÇÕES DE RATING

A Fitch atribuiu os seguintes ratings às emissões da Comgás:

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ à terceira emissão de debêntures, no montante de BRL540 milhões e 

vencimento final em setembro de 2020.

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ à quarta emissão de debêntures, no montante de BRL592 milhões e 

vencimento final em dezembro de 2025.

A agência atualmente classifica a Comgás 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 Estável;

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’; Perspectiva Estável.

-- Rating Nacional de Longo Prazo da quinta emissão de debêntures, no montante de BRL500 milhões, ‘AAA(bra)’.
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da 

Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Comgás.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de crédito 

sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, 

a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação 

independente das informações recebidas.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras disponíveis até 29 de junho de 2017.

Histórico dos Ratings:

Companhia de Gás de São Paulo (Comgás)

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

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 1º de junho de 2017.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não 

foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulário de Referência, 

disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico: 

https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf
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Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos 

Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de 

crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor 

classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou valor 

mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings de Empresas Não-Financeiras (10 de março de 2017);

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