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Comunicado a Imprensa

Ratings ‘brAAA’ da Comgas
reafirmados; perspectiva segue
estavel

8 de agosto de 2019

Resumo

— Vemos que a proposta de reducao de capital no valor de R$ 1,5 bilhdo da Companhia de
Gas de Séo Paulo - Comgas (Comgas) deve reduzir sua flexibilidade financeira, que
contava com uma posicéo de caixa de R$ 2,2 bilhdes em 30 de junho de 2019.

— Reafirmamos os ratings ‘brAAA’ atribuidos na Escala Nacional Brasil a Comgés e a sua
quarta emissdo de debéntures senior unsecured. O rating de recuperacgao ‘3’ dessa divida
permanece inalterado.

— Aperspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Comgas reflete seu negdcio
estavel e suas métricas financeiras conservadoras, com um indice de divida sobre
EBITDA entre 2,0x-2,5, resultando em um rating que € limitado pelo governo soberano do
Brasil.

Fundamento da Acao de Rating

A reafirmacéo do rating de crédito corporativo da Comgas, apesar da reducgéo de capital proposta
de R$ 1,5 bilhao, reflete nossa visdo da previsibilidade dos fluxos de caixa da empresa que tem
mostrado resiliéncia mesmo diante de um cendario macroecondémico desafiador nos ultimos anos.
Nossa expectativa é que uma retomada econémica mais forte impulsione os segmentos comercial
e industrial de atuacao da empresa, enquanto o residencial crescerd com a adigdo de novos
clientes por meio da expanséo de sua rede e também para novas cidades. Esperamos que esses
fatores, em conjunto com a conclusdo da quarta revisao tarifaria, sustentem nossa expectativa de
solida performance financeira da Comgas. Apesar das recentes discussoes a respeito de
potenciais mudangas no mercado de gas, ndo esperamos impacto sobre a geracéo de caixa da
Comgas, uma vez que o custo do gas é repassado nas tarifas dos clientes.

Reavaliamos o escore de liquidez da Comgas para adequado com base na nossa visao de que a
empresa apresentara uma menor flexibilidade financeira com a redugéo de capital. Observamos
uma mudanca da politica financeira. Anteriormente, devido as incertezas relacionadas a reviséo
tarifaria e aos contratos de fornecimento de gas e disputas judiciais, a empresa adotou a
estratégia de manter uma posigdo de caixa mais robusta. Com a conclusao do quarto ciclo de
revisao tarifaria no final de maio de 2019, a extensao dos contratos de fornecimento de gas até
2021, além do termo de compromisso garantindo suprimento de gas até 2027 e o encerramento
das disputas judiciais com a Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras: BB-/Estavel/-- e brAAA/Estéavel/-
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-), o fluxo de caixa da empresa devera apresentar maior previsibilidade nos préximos anos, o que
permitiu a reducao de capital sem haver deterioracédo da sua capacidade financeira.

Dada a definicdo da remuneracéo dos investimentos da empresa até 2024 com a conclusao do
quarto ciclo de reviséo tarifaria, a Comgas deve aumentar seus investimentos na area de
concessao para um patamar proximo de R$ 800 milhdes — comparado com algo ao redor de R$
450 milhdes nos ultimos anos —, ndo apenas saturando a rede existente, mas também
expandindo-a para areas onde ja esta presente e também para novas cidades dentro de sua area
de concessé&o. Nossa estimativa € que a Comgas realize esses investimentos obtendo novos
financiamentos, enquanto maximiza a distribui¢éo de dividendos em torno de 100% do lucro
liquido do exercicio anterior nos préximos anos. Assim, estimamos métricas de crédito
moderadamente mais alavancadas do que no passado, com o indice de divida sobre EBITDA entre
2,0x-2,5x e de geragéo interna de caixa (FFO - Funds From Operations) sobre divida por volta de
35%, ante 1,0x-1,5x e 50% anteriormente, respectivamente.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa visdo que a empresa mantera niveis de
alavancagem confortaveis nos proximos 12 meses, com a divida sobre EBITDA entre 2,0-2,5x e 0
FFO sobre divida por volta de 35%, enquanto mantém liquidez confortavel e um perfil de
amortizacao de divida ao redor de trés anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Comgéas nos préximos 12 meses se houver a mesma ac¢ao no
rating soberano do Brasil, uma vez que este limita aqueles atribuidos a empresa. Além disso, a
Comgés poderia ser rebaixada se houvesse uma forte deterioragéo de sua liquidez, que poderia
resultar de uma agressiva estratégia de investimentos ou dividendos acima do nosso cenario-
base.

Cenario de elevacao
Os ratings da empresa ja se encontram na categoria mais alta da Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A Comgas detém o monopodlio de distribuir gas natural canalizado para 177 municipios, todos
estes localizados no estado de S&o Paulo, representando 30% do géas distribuido no pais e 26% do
PIB brasileiro. Detentora de um contrato de concesséo que expira em 2029 e que pode ser
renovado por mais 20 anos, a Comgas conta com cerca de 30 milhdes de habitantes em sua area
de atuacéo, equivalente a 15% da populacéo nacional.

Nosso Cenario de Caso-Base
Nosso cenario-base incorpora as seguintes premissas:

e Crescimento organico anual do consumo de gas (excluindo cogeragéo e usinas térmicas)
de aproximadamente 3% ao ano em 2019 e 2020, sustentado por adi¢des de novos
clientes e melhora econémica, resultando em um crescimento dos segmentos residencial
e comercial e uma gradual recuperacao do consumo da classe industrial;
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e Reajustes tarifarios anuais pela inflagdo, nos meses de maio, em linha com os termos do
contrato de concesséo. Nao esperamos reajustes extraordinarios em nosso cenario-
base;

e Investimentos anuais proximos a R$ 800 milhdes, destinados & expansao dos servi¢os na
rede ja existente e para novas cidades dentro da area de concesséo da empresa;

e Adividaem moeda estrangeira de US$150 milhdes em 30 de junho de 2019 deve
continuar totalmente protegida por hedge, evitando exposicéo a variagdes cambiais;

e Reducéo de capital social no valor de R$ 1,5 bilhdo no terceiro trimestre de 2019
(3T2019), conforme proposto na Assembleia de 1° de julho de 2019;

e Pagamento de dividendos de 50% do lucro liquido em 2019 e 100% nos anos posteriores.

Métricas do cenario-base:

e Divida sobre EBITDA entre 2,0x-2,5x em 2019 e em 2020;
e  FFO sobre divida por volta de 35% em 2019 e em 2020.

Liquidez

Revisamos nossa avaliacdo de liquidez da Comgas e a alteramos de forte para adequada. Vemos
que a empresa tera uma menor flexibilidade financeira devido & menor posicao de caixa apés a
conclusao da reducao de capital. Esperamos que as fontes de caixa da Comgas superem seus
usos em mais de 10%, e que as fontes continuem excedendo os usos mesmo que o EBITDA caia
10% nos proximos 12 meses.

A empresa tem um bom relacionamento com bancos e acesso aos mercados de capitais, como
demonstrado pelas debéntures emitidas entre 2013 e 2018. Acreditamos que a empresa tera a
sua disposi¢cdo mecanismos apropriados para enfrentar um evento de alto impacto e baixa
probabilidade, necessitando apenas de um nivel limitado de refinanciamento, em cujo caso
esperamos que a empresa reduza sua distribui¢céo de dividendos e postergue investimentos.

Principais fontes de liquidez:

— Caixa e investimentos de curto prazo de R$ 2,2 bilhdes em 30 de junho de 2019;
— Geracdo de fluxo de caixa anual esperada em torno de R$1,3 bilh&do nos préximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Vencimentos de divida de curto prazo de aproximadamente R$ 720 milhdes em 30 de junho de
2019;

— Reducéo de capital social de R$ 1,5 bilhdo no 3712019;

— Investimentos em manutenc¢&o em torno de R$ 360 milhdes;

— Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do ano anterior, 0 minimo obrigatério por lei.
Acreditarmos que em um cendrio de estresse, a Comgas teria flexibilidade para reduzir o
pagamento de dividendos.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a Comgas cumpra com seus dois covenants (descritos abaixo) em suas dividas e
com folga significativa, mesmo que seu EBITDA caia 10% ou a divida cres¢a 10% nos proximos
dois anos.
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— Divida liquida sobre EBITDA de até 4,0x (0,41x em 30 de junho de 2019);
— Divida de curto prazo sobre divida total de até 0,6x (0,19x em 30 de junho de 2019).

Influéncia do grupo

Apesar de a Cosan S.A. Inddastria e Comércio (Cosan: BB-/Estavel/--), controladora da Comgas,
ter aumentado sua participagao na empresa para os atuais 99,1%, por intermédio de duas ofertas
publicas de acdes (OPA) ao longo de 2019, vemos que a Comgéas opera como uma subsidiaria
independente de seu acionista majoritario. Em nossa viséo, as restri¢des regulatorias, como a
necessidade de autorizacao do 6rgdo regulador do setor, a ARSESP, para empréstimos com
partes relacionadas de um grupo, reforcam certo isolamento da Comgas em relagéo a Cosan.

TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS
COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negdcio Satisfatério

Risco-pais Moderadamente alto

Risco da industria Muito baixo

Posigcao competitiva Satisfatéria
Risco financeiro Modesto

Fluxo de caixa/Alavancagem Modesto

Modificadores

Diversificacéo/Efeito-Portfélio Neutra (sem impacto)
Estrutura de capital Neutra (sem impacto)
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra (sem impacto)
Administragdo e governanca corporativa Regular

Anélise de ratings comparaveis Neutra (sem impacto)
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta a¢édo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

- Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 19 de novembro de 2013

—  Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

— Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

Artigo
— Boletim: Reducéo de capital aprovada néo afeta ratings da Comgas, 3 de julho de 2019
EMISSO DATA DE DATA DA ACAO
R ATRIBUIGAO DO ANTERIOR DE

RATING INICIAL RATING

COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 25 de novembro de 2014 14 de agosto de 2018
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacédo independente da informag&o recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das informag6es que recebe.
Ainformagcdo que nos € fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade
satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou
emissdao pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicéo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emisséo,
informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informag8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunifes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio
publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servicos de informag6es de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na politica “Notificacfes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢gdo em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacGes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da Gltima Ag&o de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacg8es
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informag8es somente quando uma
Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informag8es regulatorias apresentadas neste relatdrio podem néo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais informacdes regulatdrias, mas que néo
estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito.
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Copyright© 2019 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagées ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informag6es (Contelido) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagéo sem
a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido ndo
devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P néo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por
negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranga ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é€”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE
SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmag6es contidas no Contelido séo declaracdes de opinides na data
em que foram expressas e ndo declaracgdes de fatos. As opiniées da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e nao
abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacgdo de atualizar o Contetdo. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou
negoécios. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nédo conduz auditoria nem assume gqualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informacéo que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacéo de uma atualizacéo peridédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacéo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensédo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagées
adicionais sobre nossos honorérios de rating estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia
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