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Indicadores

Divida Bruta / EBITDA  2,2x 2,0x 2,6x 2,2x 2,0x — 2,5x 2,3x — 2,8x
Eii';n{: gfas"esa 27x  39x 33x 31x  33x-38x  28x-33x
FFO / Divida Bruta 32% 31% 24% 28% 20% - 30% 15% - 25%
R$ (milhdes)

Receita Liquida 16.279 13.801 13.992 13.489 14.000-15.000 14.500-15.500
EBITDA 3.460 3.796 4.016 4.067 4.000-4.500 4.000 -4.500

Fonte: Comgds., Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para demonstracbes financeiras de empresas néo-
financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Companhia de Gés de S&o Paulo - Comgés (“Comgas” ou
“Companhia”) reflete a natureza regulada do negdécio de distribuigéo de gas natural em
uma area economicamente robusta e em expansdo, combinado a um marco regulatério
favoravel e eficiéncia operacional por parte da Companhia. Ao mesmo tempo, também
reflete a previsibilidade de geragao de fluxos de caixa, a resiliéncia de demanda a
cenarios adversos e o estendido prazo de concessao, valido até 2049. Sua comprovada
experiéncia no setor, aliada a flexibilidade financeira e bom acesso ao crédito oferecem
suporte adicional ao seu perfil de crédito.

Por outro lado, sua dependéncia de poucos fornecedores de gas é um ponto de atengdo
ao seu perfil de crédito. No entanto, este é mitigado pelo compromisso declarado da
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras (“Petrobras”, AAA.br estavel) em expandir sua
producao local de gas natural assim como pelo processo de abertura do mercado local
a outros operadores em meio ao crescimento da demanda no setor.

Em agosto de 2025, a Moody’s Local Brasil afirmou os ratings da Companhia em
AAA.br, com perspectiva estavel. A acao refletiu a manutencdo das adequadas métricas
de crédito, e de sua confortavel posigdo de liquidez, que se mostraram em linha com o
esperado pela Moody’s Local Brasil. A Companhia tem uma previsivel geracao de caixa
operacional (“CFO” em inglés), da ordem de R$ 2,5 bilh&es, contudo projetamos que a
gerag3o de fluxo de caixa livre (“FCF” em inglés) deve ficar negativa nos préximos 12 a
18 meses diante dos investimentos e pagamento de dividendos. Dessa maneira, a
Moody’s Local Brasil espera que a Companhia gerencie de maneira prudente o
pagamento de dividendos, os investimentos e a gestdo de passivos, sendo capaz de
preservar seu perfil de alavancagem e liquidez.

Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Companhia reportou métrica
de fluxo de caixa gerado nas operagées (“FFO” em inglés) sobre divida bruta de 28% e
alavancagem bruta ajustada (divida bruta sobre EBITDA) de 2,2x, de acordo com os
ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil. Esperamos, nos préximos 12-18 meses, que a
métrica de FFO sobre divida bruta fique entre 20% e 30% e a alavancagem bruta
ajustada entre 2,0x e 2,5x.
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Pontos fortes de crédito
— Area de servigco economicamente robusta e em expansao, com diversificada base de clientes.

— Marco regulatério favoravel.
— Fluxos de caixa relativamente estaveis.

— Contrato de fornecimento de gds com a Petrobras limita de certa forma a volatilidade da margem de EBITDA.

Desafios de crédito
— Dependéncia de poucos fornecedores de gas.

— Programa de investimentos significativo nos préximos anos.

— Histdrico de elevada distribui¢cao de dividendos.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel reflete nossa expectativa de manutengédo de métricas de crédito fortes, uma politica financeira em geral
prudente e um ambiente regulatdrio favoravel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings da Comgas estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Uma pressdo negativa nos ratings da Comgas poderia existir no caso de deterioragdo da estabilidade e transparéncia do ambiente
regulatério, bem como se houver mudangas materiais nos termos dos contratos de fornecimento de gas. Além disso, o rating poderia
ser rebaixado caso os volumes de venda fiquem consistentemente abaixo do esperado pela Moody’s Local Brasil ou caso ocorra uma
deterioragao no perfil de liquidez da empresa. Quantitativamente, o rating poderia ser rebaixado em caso de aumento da
alavancagem ajustada, com FFO sobre divida bruta abaixo de 20% ou divida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x em base sustentada.

Perfil

A Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgds é uma concessionaria de distribuigdo de gés, que fornece gas natural canalizado a uma
4rea de concessdo composta por 177 municipios no Estado de S&o Paulo, incluindo a regido metropolitana (denominada Grande Séo
Paulo). A regido é caracterizada pela sua alta densidade demografica e forga econémica, com uma populagdo de aproximadamente
33,5 milhdes de habitantes e 9,2 milhdes de residéncias. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Comgas reportou
receita liquida de R$ 13,5 bilhdes (excluindo receita de construgéo) e EBITDA ajustado de R$ 4,1 bilhdes.

A Comgas distribui gas natural para consumidores dos segmentos industrial, residencial, comercial, automotivo, termogeragao e
cogeracao sob um contrato de concessao para exploragdo dos servigos publicos de distribuicdo de gas assinado em 31 de maio de
1999, junto ao Poder Concedente representado pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo
(ARSESP), e prorrogado até dezembro de 2049 apds assinatura do termo aditivo em outubro de 2021.

Atualmente, a Companhia é uma sociedade anénima de capital aberto controlada pela Compass Gas e Energia S.A. (“Compass”) por
meio de participagédo direta de 99,1% do capital social e indiretamente pela Cosan S.A. (“Cosan”, AA+.br estavel) que possui cerca de
88% de participagao societaria da Compass. O Sr. Rubens Ometto Silveira Mello é o acionista controlador final da Cosan.

Principais consideracdes de crédito

Modelo de negdcios resiliente em area de servigos robusta

A Comgés é a maior distribuidora de gés natural canalizado do Brasil, com uma rede de gasodutos de mais de 23 mil quilémetros,
levando seu produto a mais de 2,7 milhdes de clientes distribuidos em 97 municipios. A Companhia se beneficia de sua posigédo
monopolista em uma area de concess&o economicamente robusta, que representa cerca de 29% do Produto Interno Bruto (PIB) do
Brasil. A Companhia atende diversos segmentos de mercado, distribuindo gas natural para consumidores dos segmentos industrial,
residencial, comercial, automotivo, termogeragéo e cogeragao.

Apesar da concentragéo do volume no segmento industrial (81% do volume total em 2024), a Comgas tem uma base de clientes mais
diversificada que seus pares de distribuigdo de gas no pais, principalmente nos segmentos residencial e comercial, que sdo mais
resilientes e tém uma maior margem. Os segmentos residencial e comercial representam juntos cerca de 50% da margem de
distribuicdo da Companhia.
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Marco regulatorio em geral favoravel, aliado a ambiente regulatério estavel

A Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo (ARSESP) concede ajustes tarifarios anuais para repassar o
custo do gas comprado, bem como ajustar a margem de distribuicao pela inflagado, descontado o fator de produtividade, o que
proporciona a Comgas fluxos de caixa operacionais bastante previsiveis. A estrutura tarifaria também permite a remuneragdo dos
investimentos realizados. Desde junho de 2020, a reguladora determinou a Comgas atualizar o custo de gas e repassar os custos
incorridos de forma trimestral para todos os clientes (com excegéo dos segmentos residencial e comercial que permanecem com
reajuste anual). A ARSESP também pode autorizar ajustes tarifarios extraordinarios a qualquer momento, a luz de mudancgas
significativas no prego de compra do géas. Isto proporciona suporte adicional as necessidades de capital de giro e a estabilidade do
caixa operacional.

A Companhia também esta sujeita a revisdes tarifarias periddicas a cada cinco anos para ajustar as tarifas em funcao de futuros
investimentos de capital e repassar ganhos de eficiéncia para os consumidores. Em maio de 2019, a ARSESP concluiu a quarta
revisdo da Comgas, referente ao ciclo 2018-2024, que consideramos positiva de forma geral para a Companhia. A margem de revisao
considera o custo médio ponderado de capital (WACC, em inglés) sobre a base de ativos regulatérios. A reviséo tarifaria visa
preservar o equilibrio econdmico/financeiro da concessao, sustentando ganhos de eficiéncia e uma recuperacgéo de ativos
regulatérios durante o préximo ciclo de revisdo. A Comgas esta no final do processo da sua quinta revisdo tarifaria, que devera ser
concluido em setembro de 2025.

Embora o contrato de concessao da Comgas expirasse apenas em 2029, em outubro de 2021, foi assinado o aditivo que garantiu a
prorrogagao antecipada da concessao até 2049. Neste processo, a Companhia conseguiu resolver todos os valores em aberto e
litigios, que incluiram a renlncia de certos pleitos regulatérios, que somados tiveram um impacto de cerca de R$ 1,2 bilhZo.

O aditamento para prorrogagéo prevé, dentre outros itens, (i) novas metas de desempenho, incluindo a expanséo da rede de
gasodutos em mais de 15,4 mil quildmetros e consequentemente a expanséo da area de atuacéo; (ii) alteracdo do indice de reajuste
de tarifas para IPCA ao invés de IGP-M a partir da data de assinatura do contrato de prorrogagéo, tendo em vista a presséo que a
tarifa tem sofrido com a alta do IGP-M, por sua vez impulsionada pela desvalorizagdo cambial; (iii) alteracdo da data reajuste tarifario
de maio para dezembro, reduzindo o impacto ao consumidor por se tratar de um periodo em que o consumo de gas aumenta devido
ao inverno; (iv) redugdo do impacto inflacionario que seria pago pelos clientes residenciais e comerciais; (v) pacificagdo de
controvérsias acerca do contrato de concessao, incluindo a alteracdo da metodologia do termo k, visando corregéo de inconsisténcia
metodoldgica; e (vi) inclusdo do biometano (gas de origem renovavel) na matriz de suprimento.

Métricas de crédito permanecem adequadas, apesar de elevados investimentos

A Companhia apresenta um perfil de alavancagem considerado baixo dada a natureza regulada do negécio, cuja resiliéncia
operacional tem sido provada. Nos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2025, embora o volume distribuido tenha apresentado
redugdo de 3,6%, em comparagéo a margo de 2024, o EBITDA ajustado atingiu R$4,1 bilhdes, superior ao EBITDA ajustado do mesmo
periodo no ano anterior de R$ 3,7 bilhdes. No periodo, a Comgas apresentou margem EBITDA de 30,2% de acordo com os ajustes
padrao da Moody’s Local Brasil, acima da média de 25,8% nos ultimos trés anos impactada positivamente pelos reajustes tarifarios,
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compensando parcialmente a redugao no volume distribuido. Prospectivamente, estimamos que as margens devam continuar
estaveis nos préximos anos, dada a resiliéncia de seu modelo de negdcios e elevada flexibilidade operacional.

No periodo, o FFO sobre divida bruta atingiu 27,6%, em comparagdo a 23,6% em 2024 e 30,6% em 2023. A alavancagem bruta
ajustada (divida bruta sobre EBITDA) se manteve em 2,2x nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, em comparagéo a
2,5x e 2,0x em dezembro de 2024 e 2023. Em margo de 2025, a divida bruta da Comgas atingiu R$ 8,9 bilhdes, que incluem
empréstimos, financiamentos e debéntures, arrendamentos e passivos de Planos de Pensdo de Beneficio Definido. A cobertura de
juros (EBIT/despesa financeira) da Companhia, por sua vez, atingiu 3,1x nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2025 e 3,3x
em dezembro de 2024, em comparacgao a 3,9x em 2023.

Para os préximos 12 a 18 meses, apesar da volatilidade intrinseca do segmento industrial, a Moody’s Local Brasil espera o EBITDA
ajustado da Companhia atingira cerca de R$ 4,0-4,5 bilhdes impulsionado pela expanséo da rede, eficiéncia operacional e
adequados aumentos tarifarios, de modo que a alavancagem bruta ajustada devera permanecer préximo aos niveis atuais.
Esperamos nos préximos 12-18 meses que a métrica de FFO sobre divida bruta fique entre 20% e 30% e a alavancagem bruta
ajustada entre 2,0x e 2,6x. A cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) devera ser impactada positivamente dada a
reducgdo do custo da divida atrelada ao CDI, e aumento do EBIT, atingindo patamares entre 3,0x e 3,5x.

A Companhia tem um CFO previsivel, da ordem de R$ 2,5 bilhdes, que tem se mostrado suficiente para fazer frente aos fortes
investimentos e elevada distribuicao de dividendos sem prejudicar sua posigdo de liquidez. Diante das metas regulatdrias, a Moody’s
Local Brasil considera que o patamar de investimentos devera aumentar para em torno de R$ 2,5 bilhdes ao ano, acima da média de
R$ 1,3 bilhdo entre 2022 e 2024, financiados principalmente pela geragéo de caixa, debéntures e linhas junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES (“BNDES”, AAA.br estével).

Em termos de dividendos, historicamente a Companhia apresentou um payout de 100%, com excegao de 2023 em que a Comgas
constituiu uma provisdo de aproximadamente R$ 1,2 bilhdo em 31 de margo de 2023, que acabou gerando uma inversao de seu
patriménio liquido. Como consequéncia dessa reversao contabil e da recomposicao patrimonial subsequente, o pagamento de
dividendos em 2024 foi superior ao padrao histérico, refletindo a normalizagédo da estrutura de capital e a manutencao da politica de
distribuicao integral dos lucros.

Projetamos que o FCF da Comgas deve ficar negativo durante os préximos anos diante dos investimentos e pagamento de
dividendos. A Moody’s Local Brasil espera que a Companhia gerencie de maneira prudente o pagamento de dividendos, os
investimentos e gestdo de passivos, sendo capaz de preservar seu perfil de alavancagem e liquidez.

Novos contratos aumentam os fornecedores de gas e estendem o periodo remanescente dos contratos de modalidade firme
Historicamente, a Companhia tinha dependéncia de um uUnico fornecedor de gas, a Petrobras, o que é um ponto de atengao ao
crédito, apesar de reconhecermos que este seja um fator intrinseco do setor. A Petrobras é a principal produtora de gas natural no
Brasil com produgao, transporte, distribuigdo e consumo (para operar suas proprias usinas termelétricas) de gas natural. Além de
importar gas natural da Bolivia através do gasoduto Brasil-Bolivia, a Petrobras também conta com seus terminais de regaseificagédo
nos estados do Rio de Janeiro e Ceara.

A Comgés possui dois contratos de fornecimento de gas natural com a Petrobras, ambos na modalidade firme. O primeiro foi iniciado
em janeiro de 2024 com vigéncia até 2034, prevé um volume atual de 5,6 milhdes de m3/dia, mas que sera reduzido gradualmente ao
longo do periodo contratual. O segundo contrato terd inicio em janeiro de 2026 com duragdo até dezembro de 2034 e volume inicial
de 56 mil m3/dia.

A Companhia também tem contrato com a Edge, empresa pertencente ao mesmo grupo econémico da Comgas (Compass) na
modalidade firme até junho de 2033, para 2,5 milhées de m3/dia. Além desses contratos, a Companhia possui contratos menores na
modalidade firme com a Brava Energia S.A., Necta Gas Natural S.A., Galp Energia S.A. e Equinor Brasil Energia Ltda.

Em 28 de abril de 2025, a Comgas abriu chamada publica para contratar suprimento de gas natural visando atender seus
consumidores do mercado cativo, tendo recebido 41 propostas.

De modo geral, os contratos de fornecimento sao indexados ao ddélar americano compostos por uma parcela reajustada
trimestralmente que varia com os pregos internacionais e outra reajustada anualmente com base na inflagéo local. Pelos termos
take-or-pay dos contratos, a Comgds possui uma obrigagao de retirada minima de gés e devera realizar o pagamento das diferengas
entre o volume minimo contratado e o consumo.

A alta concentragao em poucos fornecedores é de certa forma mitigada pelo compromisso declarado da Petrobras em expandir sua
producao local de gas natural para atender a crescente demanda no mercado interno bem como pelo histérico de fornecimento bem-
sucedido. Além disso, a abertura do mercado local para outros operadores pode ajudar a baratear a tarifa de gas para o consumidor,
impulsionando maior consumo.
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Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Como a entidade responsavel pela infraestrutura de distribuicdo de gas natural na regido metropolitana de Sdo Paulo, a Comgas tem
baixa exposicao direta a metas ambientais de transigao de carbono. O gas natural é a fonte de combustivel féssil menos poluente,
com a menor emissao de carbono, portanto a maior penetragdo de gas natural da economia também representa um compromisso
estratégico social ao permitir a conexdo de uma fonte de energia mais barata e mais segura, principalmente para aquecimento de
4gua e para preparagao de alimentos.

Desde 2012, a Comgas é controlada, em ultima instancia, pela Cosan S.A. Atualmente, a Companhia é controlada pela Compass por
meio de participagao direta de 99,1% do capital social, e indiretamente pela Cosan - que possui participagdo societaria de cerca de
88% da Compass. A Cosan é uma companhia listada desde 2005, com ag¢des negociados no Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3”, AAA.br estavel), o segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto nivel de governanga corporativa.
Enxergamos que a empresa opera de forma independente da controladora.

Assim como outras empresas, a crescente conectividade e o acesso a dados estdo aumentando o risco para ataques cibernéticos
que podem levar a interrupgées nas operagdes, risco reputacional assim como potenciais litigios. Em margo de 2020, a Comgas
assim como outras empresas do grupo Cosan anunciaram ao mercado que haviam sofrido um ataque cibernético de ransomware, o
gue causou uma interrupgdo parcial e temporaria de suas operagoes. A empresa conseguiu implementar seu plano de contingéncia
na ocasiao, levando alguns dias para restabelecer completamente todos os sistemas, o que causou algumas interrupgdes nos
negoécios.

Analise de Liquidez

Em margo de 2025, a Comgas apresentava uma posigdo de liquidez robusta com uma posigéo de caixa e equivalentes de R$ 1,8
bilhdo frente a R$ 387 milhdes em vencimentos de curto prazo, o equivalente a 4% de sua divida total. Em maio de 2025, a
Companhia realizou a 132 Emissdo de Debéntures com o propdsito de resgatar antecipadamente a 102 Emissao de Debéntures
visando diminuir o custo da divida de DI +0,8% para DI +0,45%. A Moody’s Local Brasil espera que a Comgas continuara sendo bem-
sucedida em alongar os vencimentos de divida nos préximos anos, com apoio de sua flexibilidade financeira e bom acesso ao
crédito.

A divida total reportada da empresa é composta principalmente por debéntures (58%), seguida por linhas com o BNDES (32%) e
linhas 4131 (10%). Vale mencionar que toda divida denominada em moeda estrangeira possui protegdo cambial.

Algumas de suas dividas possuem covenants financeiros, entre eles: divida liquida/EBITDA menor ou igual a 4,0x (1,74x em margo de
2025) e endividamento de curto prazo/endividamento total menor ou igual a 0,6x (0,04x em margo de 2025). Consideramos que a
Comgas mantera uma gestédo prudente de sua geragao de caixa versus seus compromissos e desembolsos, ajustando seus niveis de
investimentos e dividendos em caso de necessidade, de maneira a ndo afetar o seu forte perfil de crédito.

FIGURA 3
Cronograma de amortizagao da Comgas
Margo de 2025
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Fonte: Comgés e Moody’s Local Brasil
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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