Risco de crédito em foco
Comgas

Em poucas linhas: a Companhia de Gas de S&o Paulo (Comgas) é a maior distribuidora de gas natural encanado da América Latina,
com mais de 2,5 milhdes de clientes conectados. Sua area de concessao corresponde as regides metropolitanas de Sao Paulo,
Campinas e adjacéncias, Vale do Paraiba e Baixada Santista, contemplando 177 municipios. Em out/21, a empresa assinou termo
aditivo para prorrogacao de seu contrato de concessao até 2049, que gerou novas metas de expansao de rede, e, por consequéncia,
maior demanda por investimentos. Nos ultimos anos, observou-se nos resultados da Comgéas reducdo do volume distribuido,
explicado pela retracéo da atividade industrial, e, por consequéncia, menor faturamento. Por outro lado, houve avanco do Ebitda,
decorrente de ganhos de eficiéncia operacional e de custos e expansao da base de clientes das demais frentes de atuacédo. A Comgas
também conseguiu manter fluxo de caixa operacional resiliente e previsivel, 0 que sustentou o cronograma de capex e permitiu
elevadas distribuicdes de dividendos, em patamar préximo a totalidade do lucro liquido. O endividamento permaneceu controlado e
relativamente conservador, considerando o baixo risco do negdcio, encerrando o 3T24 com relacédo Divida liquida/Ebitda de 1,8x,

ante covenants presentes em suas emissoes de 4,0x.

4 A
Pontos fortes
() Posicdo monopolista em area economicamente robusta (25% do PIB nacional); (ii) estendido prazo da concessao (até 2049); (iii)
L demanda relativamente resiliente; e (iv) ambiente regulatorio estavel. )
4 A

Pontos de atencéo
() Execucédo de investimentos; e (ii) controlador com alavancagem alta e historico de elevada distribui¢do de dividendos (payout de

100%).
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Informacgbes da empresa

AAA(bra) - Fitch / AAA.br -
Moody’s

S/A de capital aberto

Rating

Formato juridico

Listagem Tradicional
Tickers CGAS5
Market cap R$ 16,8 bi
Composicao acionaria
Free float; 1%
Compass
(Grupo

Cosan); 99%

Fontes: Santander, B3, Fitch Ratings, Moody’'s Local e
Comgas.
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O contrato de concessdo da Comgas prevé exclusividade da distribuicdo de gas
canalizado nos 177 municipios do Estado de S&o Paulo que compdem sua area de
concessao, reajustes anuais das tarifas pela inflacdo e revisdes tarifarias a cada
cinco anos. Tal contrato, firmado em mai/99, tinha prazo original de 30 anos e foi
aditado em out/21, sendo o vencimento previsto para dez/49. O aditamento gerou
novas metas de expansdo de rede, e, por consequéncia, maior demanda por
investimentos.

A empresa tem como principal custo a compra da molécula de gas, que pode ser
repassado as tarifas, cuja principal fornecedora € a Petrobras, com contrato até
dez/34. O principal nicho de atuacéo € o segmento industrial, que representou 71%
da receita liquida nos ultimos 12 meses encerrados em set/24 e possui forte
correlacdo com a atividade econémica. Ja os clientes dos segmentos residenciais e
comerciais apresentam menor volatilidade e sdo mais rentaveis, mitigando as
oscilacdes do principal segmento. Nos ultimos anos, observou-se reducdo do
volume distribuido, explicado pela retracdo da atividade industrial, e, por
consequéncia, menor faturamento. Por outro lado, houve avanco do Ebitda,
decorrente de ganhos de eficiéncia operacional e de custos e expanséo da base de
clientes das demais frentes de atuacéo.

A Comgés também conseguiu manter fluxo de caixa operacional resiliente e
previsivel, o que sustentou o cronograma de capex e permitiu elevadas
distribuicdes de dividendos, em patamar préximo a totalidade do lucro liquido. O
endividamento permaneceu controlado e relativamente conservador, considerando
0 baixo risco do negdcio, encerrando o 3T24 com relacdo Divida liquida/Ebitda de
1,8x, ante covenants presentes em suas emissées de 4,0x. Também héa clausula
restritiva referente a composicdo do endividamento, que prevé teto de 60% a
participacéo da divida de curto prazo no total. Esse indicador foi de 20% no 3T724.

Fontes: Santander e Comgas.
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R$ milhdes 2021 2022 2023  3T24 udm
DRE
Receita liquida’ 10.690 15.864 13.801 13.711
Ebitda 3.015 3.222 3.492 3.685
Margem Ebitda 28,2% 20,3% 25,3% 26,9%
Lucro liquido 2.119 1.811 1.409 2.821
Balanco patrimonial
Divida bruta 6.950 7.381 7.339 9.983
Disponibilidades 2.207 2.155 2.781 3.481
Divida liquida 4.743 5.225 4.558 6.502
Fluxo de caixa
Operacional 2.508 3.439 3.432 2.686
Investimentos? -1.020 -1.179 -1.495 -1.476
Financiamento® -2.202 -2.443 -1.173 -1.047
Pagamento de dividendos -1.650 -1.873 -430 -2.288
Variagdo de caixa e aplica¢des financeiras -824 92 938 373

Indicadores operacionais

Volumes (mm m3) 4.859 4.596 4171 4.216

Indicadores financeiros

Caixa/Divida CP (x) 1,0 1.4 2,4 1,8

Divida liquida/PL (x) 4,3 51 2,7 6,5

Divida liquida/Ebitda (x) 1,6 1,6 1,3 1,8
Covenant 4,0 4,0 4,0 4,0

Divida CP/Divida total* 34% 17% 17% 20%
Covenant 60% 60% 60% 60%

3T24 udm se refere aos ultimos 12 meses encerrados em set/24. 'Exclui receitas de construcéo. 2Exclui movimentacéo de aplicacfes financeiras. 3Exclui pagamento e recebimento de instrumentos derivativos. *Inclui posicado liquida de derivativos.
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Caixa/Divida curto prazo: relagcdo entre o caixa e as amortizacGes de dividas dos
proximos 12 meses. Ou seja, mede a capacidade de pagamento da empresa.

Capex (Capital expenditure): somatoria de todos os custos relacionados a aquisicao
de ativos, equipamentos e instala¢des que visam a melhoria de um produto, servico
ou da empresa em si. S&o contabilizados investimentos que irdo gerar algum valor
futuro a companhia.

Covenants: sdo clausulas restritivas presentes em contratos de divida, como limites
ao endividamento e ao pagamento de dividendos, que buscam proteger os
interesses dos credores.

Divida CP/Divida total: relacéo entre as dividas de curto prazo e o endividamento
total da empresa. O indicador mostra qual percentual da divida vencera em até um
ano.

Divida liquida: corresponde a divida bruta menos o caixa e equivalentes de caixa da
companhia.

Divida liquida/Ebitda: relacdo que mostra o grau de endividamento da empresa. O
namero indica em quantos anos a companhia quitaria sua divida, na hipétese da
utilizacé@o de todo o Ebitda para o seu pagamento. Quanto menor, melhor.

Ebitda: € a sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, que traduzido significa Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizacéo (Lajida). E utilizado como proxy para o potencial de geracdo de caixa
da empresa.

Follow-on: processo no qual uma empresa que ja tem capital aberto volta ao
mercado para ofertar mais acdes. O follow-on pode ser primério (oferta de novas
acdes) ou secundario (venda de acGes existentes).
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Fluxo de caixa de financiamentos: geracdo de caixa proveniente das atividades de
financiamento de uma empresa, como emissao de acbes, pagamento de dividendos
e amortizacao de dividas. Indica o quanto é levantado por meio de dividas e capital
proprio.

Fluxo de caixa de investimentos: geracdo de caixa proveniente das atividades de
investimento de uma empresa, como a compra e venda de ativos, recebimento de
dividendos de investidas e movimentacdo de aplicagbes financeiras. Indica o
montante investido no crescimento e manutencao dos negocios.

Fluxo de caixa operacional: geracdo de caixa proveniente das atividades
operacionais regulares de uma empresa, como vendas, custo de producdo e
pagamento de fornecedores. Indica a capacidade de gerar caixa a partir de suas
atividades primarias.

Guidance: é a informacéao anunciada pela empresa como indicativo ou estimativa de
desempenho futuro. O guidance pode ser sobre receita, despesas, lucro, entre
outros.

indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD): representa a capacidade de
pagamento da divida da empresa. Comumente utilizado em project finance, avalia a
capacidade do projeto de gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir o pagamento
dos juros e principal da divida. Quanto maior, melhor.

Margem Ebitda: mede a capacidade de conversao da receita liquida da empresa em
Ebitda.

Market cap: valor de mercado de uma companhia. E calculado multiplicando o
namero de a¢des em circulacéo pelo preco atual de cada acéao.
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Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informagéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou néo neste relatdrio (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo
emissor e/ou suas opcdes, warrants, ou direitos com respeito a0s mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem deve ser considerado como uma declaragdo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informacgdes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobilidrios devera ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposi¢do, nas entidades governamentais
responsaveis por regular o mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as
mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissdo, conforme estabelecidas no presente relatério.
0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as regras previstas na Instrugdo Resolugio CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaracdo do analista:

Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido pelo Santander, com relagdo ao conteldo objeto do presente relatério, declaro que as recomendacées
refletem Unica e exclusivamente minha opinido pessoal, e foi elaborada de forma independente, inclusive em relagéo a instituicdo a qual estou vinculado, nos termos da Resolucdo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(0] O presente relatério teve por base informagdes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(i) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relacéo ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

(iv) Sua remuneragdo ndo é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pelo Santander.

O Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugédo CVM 20, que:

*Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagdo ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

*Recebem remuneracao por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.

*Estdo envolvidas na aquisicao, alienacéo ou intermediacdo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

*Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ultimos 12 meses; (b) ter recebido compensagdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servigos de bancos de investimento prestados nos Gltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servigos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

*Prestaram, prestam ou poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

*A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatorio, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participagdes relevantes no Santander, nem em suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O conteldo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagdes devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais nédo podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas
nao autorizadas pelo Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagédo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os
potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem néo receber a totalidade do valor
investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e autdnoma, néo se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e
valores mobilirios ou setores descritos neste relatério.

© Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados.
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