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Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 07 Aug 2025: A Fitch Ratings afirmou hoje o IDR (/ssuer
Default Rating - Rating de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda
Estrangeira ‘BB+’ e o IDR de Longo Prazo em Moeda Local ‘BBB-, ambos com
Perspectiva Estavel, da Companhia de Gas de Sdo Paulo (Comgas). Ao mesmo tempo,
afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da empresa e de suas debéntures
seniores sem garantias. A Perspectiva do rating nacional corporativo é Estavel.
Subsequentemente, a Fitch retirou os IDRs da Comgas.

Os ratings refletem a forte geracao de caixa e o sélido perfil financeiro da Comgas no
setor brasileiro de distribuicdo de gas natural. A empresa se beneficia de sua capacidade
de repassar o custo do gas natural a suas tarifas e de uma base de clientes diversificada e
rentavel, com margem de EBITDA ajustada superior a de seus pares brasileiros. A
empresa possui comprovado acesso ao mercado de divida para suportar seu esperado
fluxo de caixa livre (FCF) negativo.

A Fitch considera limitados os riscos relacionados ao fornecimento de gas e ao marco
regulatério do setor. A agéncia analisa a Comgas em base individual, apesar de a
empresa fazer parte do grupo Cosan. O IDR em Moeda Estrangeira da Comgas era
limitado pelo Teto-pais do Brasil, ‘BB+.

RETIRADAS DE RATING

A Fitch retirou os IDRs da Comgas por razdes comerciais.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sélido Perfil de Negdcios: A Comgas é a maior distribuidora de gas natural do Brasil e se
beneficia do monopdlio de suas operacdes em parte do Estado de Sdo Paulo, o mais
importante economicamente do pais. A concessao vence em 2049, e aempresa
apresenta uma base de clientes mais diversificada que a de seus pares, com maior
participacao de consumidores residenciais e comerciais. Os clientes destes dois
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segmentos sdo mais rentaveis e menos volateis durante retracdes econdmicas. Os
consumidores residenciais representam cerca de 15% das receitas e 45% do resultado
operacional, enquanto os comerciais respondem por em tornode 5% e 15%,
respectivamente.

EBITDA Robusto: A Comgas deve manter EBITDA forte e margem de EBITDA ajustada
acima da média de seus pares brasileiros. O cenario-base do rating contempla ligeiro
crescimento do EBITDA, para BRL3,6 bilhdes em 2025 e BRL3,7 bilhdes em 2026,
considerando aumentos tarifarios adequados, eficiéncias operacionais, expansao da
base de clientes e aumento marginal do volume distribuido. A Fitch acredita que a
margem de EBITDA ajustada, excluindo os custos com aquisicao de gas da receita
liquida, ficara em torno de 85%. Esta premissa considera margem de contribuicao de
BRLO,98/metro cubico e volume total distribuido de 4,3 bilhdes de metros clibicos em
2025, excetuando os clientes do segmento de geracdo termelétrica.

FCF Forte Antes dos Dividendos: De acordo com as projecoes da Fitch, a Comgas
apresentara forte fluxo de caixa das operacoes (CFFO) anual, de BRL2,1 bilhdes a
BRL2,3 bilhoes, entre 2025 e 2027, o que é suficiente para sustentar a elevada média de
investimentos anuais, de BRL1,5 bilhdo. O FCF deve ficar negativo em cercade BRL1,0
bilhdo na média anual do periodo, como resultado do agressivo pagamento de
dividendos da companhia. A Fitch avalia a Comgas por meio de seu perfil de crédito
individual (PCl), considerando a estrutura de ring-fencinglegal isolada, além de acesso e
controle permeaveis, tendo em vista que a controladora, a Cosan S.A.

(BB/AAA(bra)/Estavel), os tem apenas por meio de pagamento de dividendos.

Alavancagem Conservadora: A Fitch calcula que o indice de alavancagem liquida da
Comgas atingira um pico de 2,5 vezes entre 2026 e 2028, de 2,0 vezes em 31 de marco
de 2025, o que ainda é um indice conservador, considerando o risco de seu negdcio, de
baixo a moderado. A empresa esta sujeita a volatilidade do consumo do gas natural no
segmento industrial, que representa parte importante de sua geracao de EBITDA. O
desempenho deste segmento é vinculado ao Produto Interno Bruto (PIB) e a
competitividade dos precos do gas, o que pode resultar em variacao do fluxo de caixa
para adistribuidora. A eficiente estrutura de despesas da Comgas e seus esforcos para
expandir sua base de clientes residenciais e comerciais devem continuar mitigando o
impacto da volatilidade do segmento industrial.

Risco Administravel de Suprimento: Na opinido da Fitch, ndo havera interrupcoes no
suprimento de gas a Comgas nos préximos anos. Atualmente, a Petréleo Brasileiro S.A.
(Petrobras, BB/AAA(bra)/Estavel) é sua principal fornecedora, com contrato até
dezembro de 2034. A Comgas também possui contratos de longo prazo com a parte

relacionada Edge Comercializacao S.A. e outros fornecedores. A compra da molécula é o



principal custo das distribuidoras de gas natural e pode ser repassado as tarifas, sem
expectativa de que clausulas take-or-pay e ship-or-pay pressionem significativamente o

fluxo de caixa.

Ambiente Regulatério Neutro: A regulacio do setor brasileiro de distribuicao de gas
natural é neutra para a qualidade de crédito da Comgas. O atual ambiente regulatério
estimula a concorréncia no suprimento de gas natural, o que deve sustentar precos mais
baixos de compra da molécula e uma demanda mais elevada. A Fitch assumiu que alguns
dos principais consumidores da Comgas devem deixar sua base de clientes, optando por
outros fornecedores e, caso isto de fato ocorra, a companhia continuara recebendo a
tarifa do servico de distribuicao. A agéncia estima que esta migracao nao impactara
significativamente a capacidade de geracao de caixa da empresa, apesar da margem de
contribuicao 10% menor para clientes do mercado livre, devido ao reequilibrio tarifario,
de acordo com o contrato de concessao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Expectativa de aumento sustentavel do indice divida liquida/EBITDA, para mais de 3,0

VEZES;

-- Percepcao, por parte da Fitch, de aumento dos riscos regulatérios ou do risco de
suprimento de gas;

-- Diminuicao acentuada dos volumes distribuidos;

-- Deterioracao do perfil de liquidez da companhia.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacgao:

-- Uma elevacao do Rating Nacional de Longo Prazo nao se aplica, pois o rating esta no
patamar mais alto da escala nacional da Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Crescimento de 1,0% no volume faturado para clientes residenciais e comerciais a
partir de 2025;

-- Volume distribuido estavel para o segmento industrial;



-- Migracao gradual de clientes industriais para o mercado livre, que deve atingir 80% do
volume distribuido até 2029;

-- Pagamentos de dividendos equivalentes a 100% do lucro liquido distribuivel;
-- Investimentos médios anuais de BRL1,5 bilhdo de 2025 a 2027;

-- Aumento da margem de contribuicdo anual em linha com a estimativa de inflacdo da
Fitch, ajustada por um fator de eficiéncia de 0,57%.

ANALISE DE PARES

O perfil de crédito da Comgas é superior ao da Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo (Sabesp; BB+/Estéavel), concessiondria de dgua e esgoto que
também opera no Estado de Sao Paulo. A Comgas enfrenta ciclos de investimento e
indices de alavancagem mais administraveis. Ambas apresentam acesso comprovado aos
mercados de divida e capital.

A Promigas S.A. E.S.P. (Promigas; BBB-/Estavel) tem forte posicdo de negdécios na
Colémbia (BB+/Negativa) e geracao de fluxo de caixa previsivel, mas registra
alavancagem bruta de cerca de 4,0 vezes, superior a da Comgas em aproximadamente
3,0 vezes. O perfil de negécios da Promigas se beneficia de sua diversificacao nas
atividades de transporte e distribuicao de gas natural, enquanto a Comgas atua apenas
na distribuicao e pode enfrentar volatilidade na demanda.

O perfil de negécios da Comgas é mais fraco que o da National Fuel Gas Company (NFG;
BBB/Estavel), empresa diversificada e integrada de gas natural que desenvolve projetos,
transporta e distribui gds natural para os mercados consumidores de energia no
Nordeste dos EUA, com ativos centralizados em Nova York e na Pensilvania. ANFG se
beneficia de um melhor ambiente operacional e de um modelo de negdcios diversificado
e integrado, ancorado por operacoes regulamentadas. A companhia também apresenta
operacoes de baixo custo e perfil financeiro conservador, o que justifica a diferenca de
um grau em relacdo ao rating da Comgas.

REFERENCIAS PARA FONTES ALTAMENTE RELEVANTES CITADAS ENTRE OS
PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

As principais fontes de informacao utilizadas na andlise estao descritas nas

Metodologias Aplicadas listadas abaixo.

CONSIDERAGOES DE ESG

Salvo disposicao em contrario divulgada nesta secao, o score mais alto de Relevancia de
Crédito Ambiental, Social e de Governanca (ESG) é ‘3’. Isto significa que as questdes de



ESG sdo neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua
natureza, ou a forma como estdo sendo por ela administradas. Os scores de relevancia
ESG nao sao inputs para o processo de rating, mas uma observacao sobre a relevancia de
fatores ESG na decisao de rating. Para mais informacgodes sobre os Scores de ESG da
Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

O perfil de crédito da Comgas incorpora forte liquidez e comprovado acesso a crédito
para suportar os esperados FCFs negativos. Em 31 de marco de 2025, o caixa e as
aplicacdes financeiras somavam BRL1,8 bilhdo. A divida de curto prazo, de BRL376
milhdes, é considerada administravel, e a divida total, de BRL8,7 bilhoes, consiste
principalmente em debéntures (BRL4,9 bilhdes) e em empréstimos junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES; BRL2,7 bilhoes).

A empresa apresenta perfil de vencimento de divida alongado, beneficiando-se de sua
atual estratégia de gestao de passivos, e emitiu BRL1,5 bilhdo em debéntures durante o
segundo trimestre de 2025 para refinanciar divida e fortalecer liquidez. A Fitch acredita
gue a Comgas tem margem limitada para reduzir os pagamentos de dividendos e seu

plano de investimentos, se necessario, o que modera sua flexibilidade financeira.

PERFIL DO EMISSOR

A Comgas é a maior distribuidora de gas natural do Brasil em termos de volume
faturado, com operacdes em 96 municipios de Sao Paulo. Atende a mais de 2,7 milhdes
de consumidores e é controlada indiretamente pela Cosan.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Companhia de Gas de Sao
Paulo (Comgas).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacodes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacodes recebidas.

Historico dos Ratings:
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Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de junho
de 2015.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 25 de abril
de 2025.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela
relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formulario de Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil.

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o

item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estio disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em
‘www.fitchratings.com/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico nao configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

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

-- Metodologia de Ratings Corporativos (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (27 de junho de
2025).

Outra Metodologia Relevante:


http://www.fitchratings.com/brasil%E2%80%99
http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/brasil%E2%80%99
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos

-- Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (27 de junho de

2025).
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of
the transaction parties participated in the rating process except that the following
issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional

information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 27 Jun 2025)

Corporate Rating Criteria (pub. 27 Jun 2025) (including rating assumption sensitivity)
Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 27 Jun 2025)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to
criteria providing description of model(s).
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Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatorias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste website.
O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse;
seguranca de informacdao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na secao "cédigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa
da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacoes
sobre projecoes), a Fitch conta com informacdes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realizauma
apuracao adequada das informacodes factuais de que dispoe, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas informacoes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém
poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou
em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacao
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publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacoes preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatoérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacao, com respeito ao
titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.
Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera
assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou
relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores
sao responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacodes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipdéteses e premissas sobre eventos futuros
gue, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrées do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades
do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de '"AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os
melhores cendrios de elevacao de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcdo) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacées no melhor
cenario de elevacao e de oito graduacoes no pior cendrio de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. 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 relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel
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isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao
de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao isoladamente
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um prospecto, nem substitui as informacodes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
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de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na
UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos
do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes
etc.) (saidada UE),de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies
(Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch
para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory
Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para
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