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Fitch Afirma Ratings da Comgas em 'BB'; Perspectiva Estavel
29 Mai 2018 17h15

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 29 de maio de 2018: A Fitch Ratings afirmou o IDR (Issuer Default Rating - Ratings
de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira da Companhia de Gas de
Sao Paulo (Comgas) em 'BB', o IDR de Longo Prazo em Moeda Local em 'BBB-' (BBB menos) e o seu Rating
Nacional de Longo Prazo em 'AAA(bra)’. A Perspectiva dos Ratings é Estavel. A relagdo completa das acdes de
rating encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings da Comgas refletem os sélidos fundamentos de seus negoécios de distribuicdo de gas natural e um
perfil financeiro historicamente robusto, suportado por reduzida alavancagem, adequada flexibilidade financeira e
relevante geragao de fluxo de caixa das operacdes (CFFO). A Fitch ndo presume qualquer alteragéo significativa
no perfil de crédito da Comgas, em funcdo dos riscos regulatérios e apds a conclusdo de seu terceiro ciclo de
revisdo tarifaria, que se encontra atualmente em curso. O perfil de negécios da Comgas beneficia-se de suas
operagdes no Estado de Sao Paulo, o qual € economicamente o estado mais importante do Brasil, e do longo
prazo de seu contrato de concessdo, que inclui clausulas de repasse relativas a variagcdo de custos nao
administraveis que protegem a geragao de fluxo de caixa da companhia.

As atividades da Comgas oferecem perspectivas favoraveis de crescimento a médio e longo prazos, dada a
expectativa de expansao de sua rede de distribuicdo de gas e da base de clientes. A Fitch acredita que esta fonte
de energia devera continuar competitiva frente a outras alternativas. Além disso, a agéncia assumiu que a
companhia conseguird recontratar suas necessidades de abastecimento de gas antes que os atuais contratos
expirem em 2019, com potenciais alteragdes contratuais que n&o deverdo impactar significativamente a
companhia.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Risco do Negocio de Baixo a Moderado: A Comgas esta sujeita a volatilidade do consumo de gas natural no
segmento industrial, uma vez que este representa em torno de 55% de seu lucro bruto. O desempenho deste
segmento esta altamente vinculado ao Produto Interno Bruto (PIB) e resulta em moderada volatilidade do fluxo de
caixa para a companhia. Ainda assim, a competitiva estrutura de custos administraveis da Comgas e os continuos
esforcos no sentido de expandir a sua base de clientes residenciais e comerciais com maior rentabilidade
mitigaram o impacto da volatilidade do segmento industrial. A Fitch estima um impacto reduzido no perfil
financeiro da companhia, resultante da volatilidade do prego de compra do gas natural da Petréleo Brasileiro S.A.
(Petrobras), devido as alteragdes cambiais e nos pregos do petréleo, com base na aplicagdao das clausulas
contratuais de repasse dos custos ndo administraveis. A competitividade dos pregos da Comgas também foi
mantida, devido aos movimentos semelhantes de pregos das fontes alternativas de energia.

Risco de Abastecimento Administravel: A Fitch ndo estima impacto relevante na geracao de fluxo de caixa da
companhia em fungédo do término, em 2019, dos dois contratos de abastecimento com a Petrobras, sendo o
principal com gas originario da Bolivia. A possibilidade de o Brasil aumentar a exploragédo de gas de suas proéprias
reservas comprovadas devera permitir a redugcdo da dependéncia do gas boliviano. A regido de operagédo da
Comgas beneficia-se das conexbes de sua rede de distribuicdo com diferentes gasodutos, permitindo que a
companhia busque fontes alternativas de gas a partir de 2019, o que atenua parcialmente os riscos de
concentragao do abastecimento na Petrobras.

Robusto EBITDA Normalizado: A Fitch acredita que a Comgas sustentara uma sélida geragcdo de EBITDA
normalizado nos préximos trés anos, de BRL1,8 bilhdo em 2018, com base na expectativa de aumentos
adequados da tarifa, manutengao da eficiéncia operacional e expansao de sua base de clientes. No periodo de 12
meses encerrado em marco de 2018, o EBITDA normalizado da companhia foi de BRL1,8 bilh&o, frente a BRL1,7
bilhdo em 2017. O EBITDA normalizado é ajustado por custos ndo administraveis mais altos ou mais baixos do
que os contemplados na tarifa. Pelo contrato de concessao, estas diferengas sdo incorporadas ao processo
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seguinte de ajuste tarifario. Pelo método contabil IFRS, o EBITDA da companhia foi de BRL1,6 bilhdo no mesmo
periodo.

FCF Moderadamente Negativo: A Fitch acredita que o aumento dos investimentos e a distribui¢gdo de relevantes
dividendos deixardo o fluxo de caixa livre (FCF) da Comgas negativo em aproximadamente BRL75 milhdes por
ano, em média, de 2018 a 2020, que a companhia pode financiar confortavelmente com sua favoravel flexibilidade
financeira. Para este periodo, a Fitch projeta pagamentos de dividendos anuais médios de BRL906 milhdes e
investimentos de BRL500 milhdes. No periodo de 12 meses encerrado em margo de 2018, o fluxo de caixa das
operagbes (CFFO) da Comgas, de BRL1,5 bilhdo resultou em FCF de BRL203 milhdes, apos a redugéo da
distribui¢do de dividendos para BRL869 milhdes e investimentos de BRL381 milhdes, em comparacao a 2016.

Perfil Financeiro Conservador: A Fitch acredita que a Comgas mantera seu perfil financeiro conservador, com
alavancagem bruta e liquida de, no maximo, 2,5 vezes e 1,0 vez, respectivamente, até 2020. Ao final de margo de
2018, a alavancagem bruta era de 2,0 vezes, com 1,0 vez em bases liquidas, considerando o EBITDA
normalizado e segundo a metodologia da agéncia. Excluindo o caixa de BRL865 milhdes relativo ao litigio com a
fornecedora de gas da companhia (Petrobras), o indice divida liquida ajustada/EBITDA permaneceria
conservador, em 1,4 vez. Considerando os padrdes contabeis do IFRS, a alavancagem liquida também estava
baixa, em 1,0 vez.

Parte do Grupo Cosan: Os ratings da Comgas também consideram o fato de a companhia integrar o grupo
Cosan, cujo principal acionista € a Cosan S.A. Industria e Comércio (IDR em Moeda Estrangeira, 'BB'; em Moeda
Local, 'BB+' (BB mais); e Rating Nacional de Longo Prazo 'AA+(bra)’ (AA mais (bra)), todos com Perspectiva
Estavel). Apesar da divida atual de seu principal acionista, o acesso do grupo ao caixa da Comgas ¢é limitado a
distribuicdo de dividendos, tendo em vista sua situagdo de concessionaria. O IDR em Moeda Estrangeira da
Comgas é limitado pelo Teto Pais do Brasil ('BB').

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Comgas se compara favoravelmente ao da Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Sao Paulo (Sabesp — IDRs em Moedas Estrangeira e Local ‘BB’/Perspectiva Estavel), uma concessionaria de
aguas e esgotos que também opera no Estado de Sao Paulo e apresenta relevante exposig¢édo a divida em moeda
estrangeira sem hedge, risco politico e nivel mais elevado de CFFO comprometido pelos investimentos, devido ao
fato de suas operagdes serem mais intensivas em capital, apesar de ambas as companhias apresentarem
estrutura de capital e posi¢ao de liquidez sdlidas.

A Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A. (Eletropaulo — IDRs em Moeda Estrangeira e Local
‘BB’/Perspectiva Estavel), uma companhia de distribuigdo de energia, apresenta estrutura de capital mais fraca,
frente a da Comgas, assim como relevantes necessidades de investimentos que podem pressionar seu perfil de
liquidez. Em comparagdo com a Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa — IDR em Moeda
Estrangeira ‘BB’/Perspectiva Estavel e IDR em Moeda Local ‘BBB-' (BBB menos)/Perspectiva Estavel), empresa
de transmisséo de energia no Brasil, a alavancagem mais elevada, frente a da Comgas é contrabalangada pelos
menores riscos regulatérios e de negdcios da Taesa, devido a auséncia de exposi¢do volumétrica, levando a uma
geragao de CFFO mais previsivel.

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

- Aumento de 1%, em média, do volume faturado (excluindo o segmento de geragéo de energia térmica) de 2018
a 2020;

- indice de pagamento de dividendos de 95% do lucro liquido;
- Investimento médio anual de aproximadamente BRL500 milhoes;

- Nenhuma alteragdo importante na capacidade de geracdo de fluxo de caixa da companhia, resultante da
conclusao da terceira revisao tarifaria.
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SENSIBILIDADES DOS RATINGS

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

- Uma elevagao do teto pais do Brasil levaria a uma acdo de rating positiva no IDR em Moeda Estrangeira da
Comgas. A melhora da diversificagdo em segmentos de clientes, aliada a uma elevagédo do Rating Soberano do
Brasil resultaria em uma elevag¢ao do IDR em Moeda Local da empresa.

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

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

- Percepcao da Fitch de deterioracdo do risco regulatorio ou de abastecimento de gas da empresa.

- Rebaixamento do rating soberano, que levaria a um rebaixamento do IDR em Moeda Estrangeira da empresa.
LIQUIDEZ

Robusta Posicao de Liquidez: O perfil de crédito da Comgas é beneficiado por sua robusta liquidez e pelo
alongado cronograma de vencimento da divida, além de confortavel flexibilidade financeira. A liquidez da
companhia foi fortalecida com sua sétima emissado de debéntures, no montante de BRL215 milhdes, em maio de
2018. A Fitch acredita que a Comgas podera sustentar ainda mais sua conservadora estrutura de capital e o perfil
de liquidez, devido a flexibilidade em relagdo a sua agressiva politica de dividendos. O saldo total de caixa da
companhia no final de margo de 2018, de BRL1,9 bilh&o representava forte cobertura da sua divida de curto prazo
de BRL791 milhdes, em 2,5 vezes. Excluindo os BRL865 milhdes relativos ao litigio com a Petrobras, o indice
permanece confortavel em 1,4 vez.

Ao final de margo de 2018, a divida total da Comgas, de BRL3,4 bilhdes, pela metodologia da Fitch, consistia
principalmente de emissbdes de debéntures sem garantias reais, BRL2,5 bilhdes, e divida junto ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), BRL837 milhdes. O cupom das debéntures esta indexado a
inflagdo, o que se ajusta bem a dindmica de seu CFFO, dada a féormula de seus reajustes tarifarios e de margem
de contribuicdo, também relacionada as taxas de inflagao.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

Comgas

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira em 'BB';

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

-- Rating Nacional de Longo Prazo em 'AAA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 3? emissao de debéntures no montante de BRL540 milhdes em 'AAA(bra)".
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 42 emissao de debéntures no montante de BRL592 milhdes em 'AAA(bra)’
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 5% emissao de debéntures no montante de BRL500 milhdes em 'AAA(bra)".
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 6% emissao de debéntures no montante de BRL400 milhdes em 'AAA(bra)".
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 72 emissao de debéntures no montante de BRL215 milhdes em 'AAA(bra)".
A Perspectiva dos Ratings corporativos & Estavel.

Contato:

Analista principal
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Resumo dos Ajustes as Demonstrages Financeiras —
As Receitas de Construgao séo excluidas das Receitas Liquidas.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em www.fitchratings.com. Para fins regulatérios em diferentes
jurisdicbes, o analista supervisor citado acima é considerado analista principal no caso deste emissor; o analista
principal é considerado o secundario.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo 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 sao provenientes da Companhia de Gas de Sao Paulo (Comgas).

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

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 24 de maio de 2018.
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: 1° de junho de 2017.

A classificagao 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 s&o revisados, pelo menos, anualmente.
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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 enderego eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o 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 Corporativos (23 de margo de 2018);

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

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGAO 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 SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGCO 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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As informagdes neste relatdrio sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
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venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
nao sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informagdes 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 ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings néo constituem recomendagédo de compra, venda ou retengao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregédo dos pregos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengao de impostos ou taxagdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
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 atribuigdo, publicagéo ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicaré consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragao de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuigdo por meios eletronicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servicos 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 relag3o 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 Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentacéo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituicao classificada e nas paginas de detalhamento da transagdo de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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