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Compass – Setembro 2021



aviso legal

As informações aqui contidas são consideradas confiáveis e foram obtidas em fontes consideradas confiáveis. 
Entretanto, esclarecemos que nós não fazemos nenhuma declaração ou garantia, expressa ou implícita, com respeito à 
imparcialidade, consistência, precisão, razoabilidade ou integralidade, das informações ou opiniões aqui reportadas. 
Além disto, não temos nenhuma obrigação de atualizar, modificar ou aditar esse material e tampouco notificar o leitor 
sobre quaisquer eventos, assuntos aqui declarados ou qualquer opinião, projeção, previsão ou estimativa aqui 
contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.
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Elevator Pitch

A Compass é uma holding focada no mercado de gás do Brasil. Acreditamos que a empresa é o player mais bem 
posicionado para aproveitar a abertura do mercado no país através de suas subsidiarias:

Comgás : maior distribuidora de gás canalizado do Brasil.  Sob gestão da Cosan (desde 2013) apresenta excelente track record : mais do 
que dobrou sua base de ativos e EBITDA. 

A antecipação da extensão da concessão deveria garantir aumento de RAB e retorno ao acionista.  

Gaspetro : Acaba de comprar 51% da Gaspetro da Petrobras, tendo como sócio a Mitsui, que também já decidiu sair do ativo.  

A Gaspetro possui stake em 18 das 27 distribuidoras de gás do país.  Com track record de excelência da Comgás, a operação do Grupo 
pode oferecer enorme potencial de crescimento nas concessões mal geridas pelos estados/cias não core .  

Além disso, ter o stake através da Gaspetro garante o direito de preferência na privatização dessas distribuidoras.  

Terminal de GNL : Esta sendo construído um Terminal de Regaseificação de GNL em São Paulo com capacidade de 14mnm3/d que ficará 
pronto em 2023. Já tem offtake de GNL de 10mnm3/d contratado por 10y e parte disso negociado com Comgás e mercado livre.

Rota 4: Projeto de gasoduto que escoará até 40mnm3/d de gás do pré-sal da Bacia de Santos 

até São Paulo.  Porém, projeto em fase muito inicial, operação para depois de 2027.

Térmicas: Projeto em fase inicial para construir 3GW de térmicas.
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Compass – Comgás

51% Gaspetro Terminal GNL Rota 4
Parque 3GW 

térmicas

• Depois de uma tentativa frustrada de IPO em set/20, hoje, único veículo disponível para comprar Compass é via holding CSAN3 que também 
é dona de 44% da Raízen (RAIZ4), 30% da Rumo (RAIL3) e 70% da Moove (não l istada).  

• Além disso, recentemente a Cosan anunciou a formação de uma JV de mineração, porém, deve apresentar resultado só depois de 2025.  
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O que é a Comgás?
Comgás

A Comgás é a maior distribuidora de gás canalizado do Brasil,  responsável por distribuir 22% do gás do país em 90 municípios de SP.

• Cosan comprou Comgás em 2012 (antigos donos BG e Shel l ) ;

• Possui  a concessão com direito de exclusividade na distribuição de gás canal izado em São Paulo para o período 1999 a 2029 com
potencial  extensão de +20y;

• Regulada pela ARSESP, a Comgás passa por Revisão Tari fária de 5 em 5 anos.  A próxima se dará em 2024.  
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Regulação 
Regulação perante ARSESP:  

Receita:  

• A ARSESP estipula a cada ciclo tari fário um retorno regulatório (WACC reg.  vigente 8,27%) que vai   definir a tari fa máxima qu e a
concessionária pode cobrar pelo gás que distribuir.  Essa tari fa é suficiente para remunerar a RAB ( Regulatory Asset Base)  do 
concessionário ao longo do ciclo tari fário;

• A receita unitária (tari fa)  é composta pelo “P0” em R$/m3, que é a margem bruta da companhia + Parcela A (custos não gerenciá veis, 
commodity) por m3 a ser vendido;

• Anualmente a ARSESP atual iza a tari fa com a variação da commodity + IGPM – Fator X; 

• Fator X: fator de ganho de produtividade que a companhia tem que devolver aos consumidores; 

Despesa gerenciável (Parcela B):

• A ARSESP define o PMSO da companhia.  Se a companhia conseguir ser mais eficiente do que o regulatório, esse ganho é do acioni sta, 
porém, o novo PMSO real izado será considerado como referência regulatória no ciclo seguinte (deveria ser cada vez mais di f íci l  
outperformar o regulatório);

Investimento e Depreciação regulatória:

• A base de remuneração da empresa evolui  conforme capex feito (adiciona PP&E) e depreciação.  Se a empresa faz investimentos acima de 
depreciação, sua base regulatória sobe e assim faz crescer sua receita e EBITDA em l inha com retorno regulatório;

• Comgás tem histórico de glosa perto de zero, ou seja, todo capex feito é considerado pela ARSESP como adição de base de remuneração;

• Depreciação regulatória de 3,77%; 
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Previsão regulatória
Regulação para o modelo de Comgás:

• Para o ciclo vigente, a ARSESP considera (conforme tabela abaixo) a geração de caixa para um volume esperado.  

• Para remunerar a base da companhia em 8,27%, chegou -se numa tari fa (ou lucro bruto unitário) de R$0,5182/m3. 

Lucro bruto regulatório

OPEX regulatório 
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Eficiência vs reg. comprovada
Olhando para as despesas gerenciáveis realizadas versus PMSO regulatório vemos consistente ganho de ef iciência da Comgás. 

• A Comgás passa despesa de conexão em capex (que devemos glosar na hora de compor a RAB), mas mesmo descontando essa 
despesa no PMSO regulatório, a empresa apresentou outperformance de R$55mn em 2019, R$189mn em 2020 e R$147mn no 1H21.  

• Esse ganho de eficiência é retorno na veia para o acionista.

2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022

PMSO 574,075           589,038           598,961           614,525           

PDD 27,561              27,885              29,886              30,769              

P&D 6,866                6,947                7,445                7,665                

Taxa fiscalizacao 43,669              43,966              44,969              46,067              

despesa conexao 79,065              86,041              95,941              94,945              

Opex Regulatorio (abril/2018) 652,171           667,836           681,261           699,026           

Opex Regulatorio nominal 652,171           715,311           769,924           850,878           

107.1% 113.0% 121.7%

2019 2020 1H21

Opex Regulatorio  nominal 678.48              738.07              401.83              

Opex reportado 623.044 549.158 254.517

Outperformance 55.44                188.91              147.31              
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Volume pior do que regulatório
Apesar da outperformance de PMSO, o volume veio pior do que esperado.  Provavelmente dentro de cada segmento também veio pior do que 
estimamos mas não conseguimos abrir.  

Comparamos então o lucro bruto reportado versus o regulatório e conseguimos expl icar boa parte da diferença do EBITDA reporta do versus 
regulatório.

Como o ciclo é Maio/Abri l ,  pode haver erros na alocação da “expl icação”

entre os anos.  

O que devemos atentar é que o volume deveria voltar ao normal e a 

ef iciência no Opex se manter.

2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024

Mercado Residencial 269,354           283,729           302,964           323,993           341,883           356,752           

Mercado Industrial 3,411,248        3,404,162        3,468,532        3,414,652        3,442,461        3,481,903        

Mercado Comercial 139,686           146,965           154,326           162,581           170,536           178,546           

Mercado Veicular 199,677           210,593           223,379           238,464           248,437           253,481           

Mercado Cogeração 321,059           330,413           333,369           334,678           335,987           337,296           

Mercado Refrigeração 13,224              14,247              14,663              15,079              15,495              15,911              

Mercado Termoelétrico 832,656           893,094           957,919           1,027,449        1,102,026        1,182,016        

Total 5,186,905        5,283,204        5,455,151        5,516,895        5,656,824        5,805,906        

2019 2020 2021

Mercado Residencial 275                    292                    156                    

Mercado Industrial 3,408                3,431                1,723                

Mercado Comercial 143                    150                    79                      

Mercado Veicular 204                    216                    115                    

Mercado Cogeração 325                    332                    167                    

Mercado Refrigeração 14                      14                      7                        

Mercado Termoelétrico 858                    920                    493                    

Total 5,227                5,355                2,740                

2019 2020 2021

Mercado Residencial 279                    302                    144                    

Mercado Industrial 3,516                3,336                1,851                

Mercado Comercial 161                    115                    56                      

Mercado Veicular 222                    158                    84                      

Mercado Cogeração 334                    320                    200                    

Mercado Refrigeração

Mercado Termoelétrico 330                    227                    331                    

Total 4,843                4,456                2,667                

Actual/reg. -7.4% -16.8% -2.7%

Total de volume distribuído projetado para o Quinto Ciclo Tariário (000 m3)

Volume Esperado (ARSESP)

Actual

2019 2020 2021

Mercado Residencial 840                    939                    540                    

Mercado Industrial 1,509                1,603                867                    

Mercado Comercial 291                    323                    183                    

Mercado Veicular 47                      52                      30                      

Mercado Cogeração 73                      79                      43                      

Mercado Refrigeração -                    -                    -                    

Mercado Termoelétrico 43                      49                      28                      

Lucro bruto Esperado 2,802                3,043                1,690                

Lucro Bruto reportado 2,841                2,708                1,508                

Diff. 39                      (335)                  (183)                  

LB Esperado (ARSESP)

2019 2020 1H21

EBITDA reg. 2,110                2,404                1,342                

EBITDA actual. 2,217                2,387                1,253                

Out/Underperformance 107                    (17)                    (89)                    

LB diff 39                      (335)                  (183)                  

Opexdiff 55                      189                    147                    

O que conseguimos explicar 94                      (146)                  (35)                    
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Premissas – ciclos futuros

Premissas para os próximos ciclos para achar o P0 (tarifa):

• Capex: assumindo que terá antecipação da extensão da concessão para 2049 assumo nos próximos ciclos o capex da apresentação 
da ARSESP sobre o tema.  Esses investimentos visam atacar mais municípios e adensar em áreas onde já atua.  Glosa histórica mui to 
baixa.  No ultimo ano considero capex = depreciação.

• PMSO :  Partindo como base esse ciclo usando métrica PMSO/volume – Fator x.  No próximo ciclo ti ro R$100mn de outperformance
que tem que ser devolvida ao consumidor e no seguinte mais R$50mn.

• PDD: 1% da receita requerida (NT 2019);

• P&D :  0,25% da receita requerida (NT 2019);

• Taxa de Fiscalização :  1% da receita total  (NT 2019);

• Volume :  Residencial  5,5% nesse ciclo, 3% no próximo e 1% em diante.  Industrial  2% nesse ciclo e depois 1% a partir  ciclo seguinte.  
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Compass – Comgás

Para achar o P0,  preciso achar o novo WACC regulatório de cada ciclo,  que tende a cair frente os 8,27% atuais devido a rolling das 
formulas abaixo:

Estrutura de Capital ARSESP Final

(A) Participação de Capital Próprio (WE) 55.47%

(B) Participação de Capital de Terceiro (WD) 44.53%

Custo de Capital Próprio (rE)

(1) Taxa de Livre Risco 4.92%

(2) Taxa de Retorno de Mecado 12.03%

(3) Prêmio Risco de Mercado = (2)-(1) 7.11%

(4) Beta Desalavancado 0.5345

(5) IR + CSLL (T) 34.00%

(6) Beta Alavancado  = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0.8177

(7) Prêmio de Risco do Negócio e Financeiro = (6)*(3) 5.82%

(8) Prêmio Risco Brasil 2.50%

(9) Taxa de Inflação Americana 2.09%

(10) rE Nominal = (1)+(7)+(8) 13.24%

(11) rE Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 10.92%

Custo de Capital de Terceiros (rD)

(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4.92%

(13) Prêmio Risco Brasil = (8) 2.50%

(14) Risco de Crédito 3.42%

(15) rD Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10.84%

(16) rD Nominal após impostos = (15)*[1-(5)] 7.16%

(17) rD Real após impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 4.96%

WACC

8.27%

Risco Brasil – mediana 15y EMBI Br

Rf – media 30y 10y US Bond;
Rm – media 30y SP 500; 

Risco Credito – spread medio curva titulos utilities (IGUU510 ) – 10y 
Bond
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Compass – Comgás

P0 definido onde f luxo apresente retorno do WACC regulatório,  que é def inido por:

E/(D+E) 55.47% E/(D+E) 55.47% E/(D+E) 55.47% E/(D+E) 55.47% E/(D+E) 55.47%
D/(D+E) 44.53% D/(D+E) 44.53% D/(D+E) 44.53% D/(D+E) 44.53% D/(D+E) 44.53%
Ke Ke Ke Ke Ke
Rf 3.64% Rf 2.86% Rf 2.27% Rf 1.82% Rf 1.90%
Rm 10.88% Rm 9.01% Rm 10.48% Rm 9.94% Rm 10.00%
P mercado 7.24% P mercado 6.15% P mercado 8.21% P mercado 8.12% P mercado 8.10%
Beta des 0.5345              Beta des 0.5345              Beta des 0.5345            Beta des 0.5345    Beta des 0.5345          
IR 34.00% IR 34.00% IR 34.00% IR 34.00% IR 34.00%
Beta Alav 0.8177 Beta Alav 0.8177 Beta Alav 0.8177 Beta Alav 0.8177 Beta Alav 0.8177
P setor 5.92% P setor 5.03% P setor 6.71% P setor 6.64% P setor 6.62%
Risco Brz 2.61% Risco Brz 3.00% Risco Brz 3.00% Risco Brz 3.00% Risco Brz 3.00%
CPI 2.00% CPI 2.00% CPI 2.00% CPI 2.00% CPI 2.00%
Ke 12.17% Ke 10.89% Ke 11.98% Ke 11.46% Ke 11.52%
Ke real 9.97% Ke real 8.72% Ke real 9.79% Ke real 9.28% Ke real 9.34%

Kd Kd Kd Kd Kd
Risco credito 3.94% Risco credito 2.73% Risco credito 2.73% Risco credito 2.73% Risco credito 2.73%
Kd pre-tax 10.19% Kd pre-tax 8.59% Kd pre-tax 8.00% Kd pre-tax 7.55% Kd pre-tax 7.63%
Kd post-tax 6.73% Kd post-tax 5.67% Kd post-tax 5.28% Kd post-tax 4.98% Kd post-tax 5.04%
Kd real 4.64% Kd real 3.60% Kd real 3.22% Kd real 2.93% Kd real 2.98%
WACC 7.59% WACC 6.44% WACC 6.86% WACC 6.45% WACC 6.50%

8RT 9RT5RT 6RT 7RT
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Compass – Comgás
Como achar o P0:

Goal seak da tari fa em R$/m3 onde TIR = WACC reg.  dadas as premissas mencionadas.  Exemplo pro 5º Ciclo de Revisão Tari faria 2024: 

5RT
2023/2024 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029

Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6

PO 0.4165 5,126,733.97     5,185,259.29     5,244,587.60     5,304,733.46     5,365,711.79     5,427,537.82     

0.4165                 0.4165                 0.4165                 0.4165                 0.4165                 0.4165                 

Receita requerida 2,135,285           2,159,660           2,184,371           2,209,421           2,234,819           2,260,570           

receita correlata 5,080                    5,080                    5,080                    5,080                    5,080                    5,080                    

receita acessoria 900                       900                       900                       900                       900                       900                       

receita atividade ex concessao 643                       643                       643                       643                       643                       643                       

TUSD

TUSD-espec 1,484                    1,484                    1,484                    1,484                    1,484                    1,484                    

PMSO 552,158               555,590               559,058               562,562               566,104               569,683               

PDD 21,353                 21,597                 21,844                 22,094                 22,348                 22,606                 

P&D 5,338                    5,399                    5,461                    5,524                    5,587                    5,651                    

Taxa fiscalizacao 21,434                 21,678                 21,925                 22,175                 22,429                 22,687                 

despesa conexao 89,316                 89,316                 89,316                 89,316                 89,316                 89,316                 

IR 349,423               356,357               363,390               370,525               377,761               385,103               

Capex 643,863               804,828               643,863               643,863               643,863               643,863               

8,776,142           

7,821,236-                                           460,507               313,003               487,621               501,470               515,518               9,305,911           

WACC reg. 7.59% 7,821,236-                                           428,005               270,379               391,490               374,192               357,525               5,998,376           

1 2 3 4 5 6

TIR 7.59% 0.00%

Dep 426,079               426,079               426,079               426,079               426,079               426,079               

Caixa

Caixa
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Compass – Comgás

Receita Requerida:  Volume * P0
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Compass – Comgás

Evolução da RAB

* V E M  =  V a l or  E c onômi c o  M í n i mo ( a t i v os  ex i s t ent es  a nt es  da  pr i v a t i z a ç ã o  que s er ã o  t ot a l ment e  a mor t i z a dos  a t e  2 0 2 4 )
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Comgás

O que Cosan conseguiu fazer na Comgás:

• Cosan expandiu rede focando no crescimento de volume nos segmentos residencial  e 
comercial  que possuem maior contribuição no lucro bruto e EBITDA;

• O capex para novas regiões tem que ser justi f icado por expansão na indústria, que tem o 
maior volume, porém o ganho de margem vem nas conexões residenciais e comerciais.  
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Comgás

O que Cosan conseguiu fazer na Comgás:
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Compass – Comgás

• Financials:
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Compass – Comgás

• Descontando o f luxo a 5,5% WACC real (1% spread pro reg.) e considerando Growth de 2% na perpetuidade.

• Valuation de Comgás de R$17,2bn, 2,1x EV/RAB
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Compass – Comgás

• Regulatório:

• Múltiplos:  
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Gaspetro
Compass venceu processo da Petrobras para comprar 51% da Gaspetro,  por R$2.03bn

Gaspetro é uma holding que possui  participação em 18 distribuidoras de gás no Brasi l .  (49% Mitsui  /  51% Compass ao comprar da 
Petrobras).

Os atuais sócios da Gaspetro podem exercer  direito de preferência.  
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Gaspetro
• Informações gerais sobre as distribuidoras onde Gaspetro tem participação (em vermelho). 

UF Distrib. Populacao Municipios Municipios Municipios Dutos Gas N. Gas N.

(mn) (#) Atend. (#) Atend. (%) (km) mn m3/d Share (%)

São Paulo Comgas 32.9          177 90 51% 19,370      15.87        22.0%

Rio de Janeiro Ceg 11.8          19 19 100% 4,978        11.54        16.0%

Rio de Janeiro Ceg Rio 5.6             79 35 44% 1,298        8.97          12.5%

Amazonas Cigas 4.2             62 8 13% 165           4.96          6.9%

Pernambuco Copergas 9.6             185 25 14% 932           4.53          6.3%

Maranhao Gasmar 7.1             217 0 0% -            4.40          6.1%

Minas Gerais Gasmig 21.0          853 42 5% 1,341        3.74          5.2%

Bahia Bahiagas 14.9          417 21 5% 1,045        3.54          4.9%

ES ES Gas 4.1             78 13 17% 465           2.53          3.5%

Parana Compagas 11.5          399 16 4% 842           2.23          3.1%

Santa Catarina Scgas 7.3             295 64 22% 1,257        2.18          3.0%

Rio Grande do Sul Sulgas 11.4          497 42 8% 1,285        1.53          2.1%

Mato G do Sul Msgas 2.8             79 3 4% 359           1.38          1.9%

Sergipe Sergas 2.3             75 61 81% 249           1.04          1.4%

Ceara Cegas 9.2             184 14 8% 552           0.93          1.3%

São Paulo Gas N. Fenosa 2.7             93 20 22% 1,867        0.90          1.2%

São Paulo Gas Brasil iano 9.3             375 38 10% 1,167        0.72          1.0%

Alagoas Algas 3.4             102 8 8% 545           0.58          0.8%

Rio Grande do Norte Potigas 3.5             167 2 1% 468           0.21          0.3%

Paraiba Pbgas 4.0             223 14 6% 332           0.21          0.3%

DF Cebgas 3.1             31 0 0.01          0.0%

Piaui Gaspisa 3.3             224 0

Goias Goiasgas 7.1             246 0

Mato Grosso MtGas 3.5             141 0

Para Gas Para 8.7             144 0

Rondonia Rongas 1.7             52 0

Amapá Gasap 0.8             16 0

Acre - 0.9             22 0

Tocantins - 1.6             139 0

Roraima - 0.6             15 0
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Gaspetro

• Os atuais sócios que podem exercer o direito de preferencia nas distribuidoras da Gaspetro:

UF GN mkt share Cosan Gaspetro Mitsui Estado Termogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEB Outros Goias ManausgasBNDESPAR BR FI Dinamica

São Paulo Comgas 22.0% 100.0%

Rio de Janeiro Ceg Rio 12.5% 37.4% 59.6% 3.0%

Pernambuco Copergas 6.3% 41.5% 41.5% 17.0%

Maranhao Gasmar 6.1% 23.5% 25.5% 51.0%

Bahia Bahiagas 4.9% 41.5% 41.5% 17.0%

Parana Compagas 3.1% 24.5% 24.5% 51.0%

Santa Catarina Scgas 3.0% 41.0% 41.0% 17.0% 1.0%

Rio Grande do Sul Sulgas 2.1% 49.0% 51.0%

Mato G do Sul Msgas 1.9% 49.0% 51.0%

Sergipe Sergas 1.4% 41.5% 41.5% 17.0%

Ceara Cegas 1.3% 41.5% 41.5% 17.0%

São Paulo Gas Brasiliano 1.0% 100.0%

Alagoas Algas 0.8% 41.5% 41.5% 17.0%

Rio Grande do Norte Potigas 0.3% 83.0% 17.0%

Paraiba Pbgas 0.3% 41.5% 41.5% 17.0%

DF Cebgas 0.0% 32.0% 51.0% 17.0%

Piaui Gaspisa 0.0% 37.3% 25.5% 37.3%

Goias Goiasgas 0.0% 30.5% 17.0% 42.2% 10.4%

Rondonia Rongas 0.0% 41.5% 17.0% 41.5%

Amapá Gasap 37.3% 25.5% 37.3%

Rio de Janeiro Ceg 16.0% 54.2% 2.3% 34.6% 8.8%

Amazonas Cigas 6.9% 17.0% 83.0%

Minas Gerais Gasmig 5.2% 100.0%

ES ES Gas 3.5% 60.0% 40.0%

São Paulo Gas Natural Fenosa 1.2% 100.0%

Mato Grosso MtGas 0.0%

Para Gas Para 0.0%

Acre -

Tocantins -

Roraima -

Mkt Share total 22.0% 17.6% 8.2% 16.8% 3.1% 17.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.7% 5.5% 1.4% 1.4%
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Gaspetro
Mapeamento de quem deve exercer

• Já se manifestaram publ icamente que pretendem exercer o direito: Bahiagas, Sergas e Algas.  

• Na Gasmar, a Termogas (Carlos Suarez, OAS) já comprou o stake que era da Gaspetro.

• Sulgás e Compagás não vão exercer.  

• Sabemos que a Mitsui mandatou banco para vender sua participação, então não deve exercer. 

UF GN mkt share Cosan Gaspetro Mitsui EstadoTermogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEBOutros Goias Manausgas BNDESPAR BR FI Dinamica

São Paulo Comgas 22.0% 100.0%

Rio de Janeiro Ceg Rio 12.5% 37.4% 59.6% 3.0%

Pernambuco Copergas 6.3% 41.5% 41.5% 17.0%

Maranhao Gasmar 6.1% 23.5% 25.5% 51.0%

Bahia Bahiagas 4.9% 41.5% 41.5% 17.0%

Parana Compagas 3.1% 24.5% 24.5% 51.0%

Santa Catarina Scgas 3.0% 41.0% 41.0% 17.0% 1.0%

Rio Grande do Sul Sulgas 2.1% 49.0% 51.0%

Mato G do Sul Msgas 1.9% 49.0% 51.0%

Sergipe Sergas 1.4% 41.5% 41.5% 17.0%

Ceara Cegas 1.3% 41.5% 41.5% 17.0%

São Paulo Gas Brasiliano 1.0% 100.0%

Alagoas Algas 0.8% 41.5% 41.5% 17.0%

Rio Grande do Norte Potigas 0.3% 83.0% 17.0%

Paraiba Pbgas 0.3% 41.5% 41.5% 17.0%

DF Cebgas 0.0% 32.0% 51.0% 17.0%

Piaui Gaspisa 0.0% 37.3% 25.5% 37.3%

Goias Goiasgas 0.0% 30.5% 17.0% 42.2% 10.4%

Rondonia Rongas 0.0% 41.5% 17.0% 41.5%

Amapá Gasap 37.3% 25.5% 37.3%

Rio de Janeiro Ceg 16.0% 54.2% 2.3% 34.6% 8.8%

Amazonas Cigas 6.9% 17.0% 83.0%

Minas Gerais Gasmig 5.2% 100.0%

ES ES Gas 3.5% 60.0% 40.0%

São Paulo Gas Natural Fenosa 1.2% 100.0%

Mato Grosso MtGas 0.0%

Para Gas Para 0.0%

Acre -

Tocantins -

Roraima -

Mkt Share total 22.0% 17.6% 8.2% 16.8% 3.1% 17.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.7% 5.5% 1.4% 1.4%
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Gaspetro - Ativos desconsiderados na analise

CEBGAS, Gaspisa, GoiasGas, RonGas, GASAP ainda não tem acesso a gasoduto de transporte

• Gaspetro possui  stakes que variam entre 32% e 41.5% nesses estados “isolados” que estou ignorando no valuation ;

• DF, PI , GO, RO, AP ainda não possuem conexão por gasoduto de transporte, portanto, não há gasoduto de distribuição;

• CEBGAS distribui  GNV (via GNL).  CEBGAS e GoiasGas dependem do gasoduto de transporte “Brasi l  Central” para ganhar escala;  

• GASAP também depende de gasoduto de transporte ou GNC ou GNL que depende do projeto de Terminal  de ReGas em Barcarena;

• Além dos tópicos acima, com exceção da Cebgas/DF, os outros estados tem baixa densidade demográfica, o que dif iculta penetração na rede 
residencial/comercial  e torna a concessão menos atrativa.
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Gaspetro – Ativos operacionais

• Vamos excluir  da nossa anal ise as concessões já tiveram noticias onde outros sócios mencionaram que vão exercer direito de pr eferência 
(sl ide 25) e as concessões sem acesso a gasoduto de transporte (sl ide 26).  

• Dessa forma sobram 10 concessões para anal isarmos:

UF GN mkt share Cosan Gaspetro Mitsui EstadoTermogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEBOutros Goias Manausgas BNDESPAR BR FI Dinamica

São Paulo Comgas 22.0% 100.0%

Rio de Janeiro Ceg Rio 12.5% 37.4% 59.6% 3.0%

Pernambuco Copergas 6.3% 41.5% 41.5% 17.0%

Maranhao Gasmar 6.1% 23.5% 25.5% 51.0%

Bahia Bahiagas 4.9% 41.5% 41.5% 17.0%

Parana Compagas 3.1% 24.5% 24.5% 51.0%

Santa Catarina Scgas 3.0% 41.0% 41.0% 17.0% 1.0%

Rio Grande do Sul Sulgas 2.1% 49.0% 51.0%

Mato G do Sul Msgas 1.9% 49.0% 51.0%

Sergipe Sergas 1.4% 41.5% 41.5% 17.0%

Ceara Cegas 1.3% 41.5% 41.5% 17.0%

São Paulo Gas Brasiliano 1.0% 100.0%

Alagoas Algas 0.8% 41.5% 41.5% 17.0%

Rio Grande do Norte Potigas 0.3% 83.0% 17.0%

Paraiba Pbgas 0.3% 41.5% 41.5% 17.0%

DF Cebgas 0.0% 32.0% 51.0% 17.0%

Piaui Gaspisa 0.0% 37.3% 25.5% 37.3%

Goias Goiasgas 0.0% 30.5% 17.0% 42.2% 10.4%

Rondonia Rongas 0.0% 41.5% 17.0% 41.5%

Amapá Gasap 37.3% 25.5% 37.3%
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Gaspetro – Ativos operacionais

Análise da Gás Brasiliano, CEG Rio, Copergás, Compagás, SCgás, Sulgás, MSgás, 
CEgás, Potigás e PBgás
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Gaspetro

• O maior competidor do gás natural  nos segmentos mais lucrativos (residencial  e comercial )  é o GLP.  
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Gaspetro

• Em muitos estados onde a Gaspetro tem stake como Paraná, 
Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul , Ceará, entre outros, 
apresentam alto potencial  de substituição de GLP.
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Gaspetro

• Paridade de preço equivalente entre GLP e Gás Natural  por estado.
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Gaspetro – Deal

Múltiplos do deal
• Ativo apresenta ~R$300mn de EBITDA, pagou 6,8x EBITDA 

considerando todas as concessões (R$260mn de EBITDA sem 
Bahiagas, Sergas, Gasmar, Algas).

• ~R$160mn de lucro l iquido, 12,6x P/E (~R$160mn sem Bahiagas, 
Sergas, Gasmar, Algas).

• Total  de ~R$1,1bn de “RAB”, 1,9x “EV/RAB”;
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Gaspetro – Regulatório
Regulação:  

A regulação de distribuição de gás natural  é estadual .  Há distribuidoras que estão inseridas em estados com regulação mais av ançada 
(como Comgás), que é regido por ciclos de Revisão Tari fária que revisi tam todas as premissas f inanceiras do modelo.  

E há distribuidoras com contratos e regulação “mais simples” com direito a remuneração de 20% sobre custos/investimentos real i zados.  

As distribuidoras da Gaspetro que tem tari fas que garantam 20% de retorno, representam 22,5% do gás distribuído no Brasi l ,  são elas: 

Copergás,  Bahiagas,  Compagás,  SCGás,  SulGás,  MSGas,  Sergas,  Cegas,  Algas,  Pbgas,  Potigas. 
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Gaspetro – Regulatório

Contratos de concessão que garantem 20% de taxa de remuneração
• Como mencionado no sl ide anterior, a maior parte das distribuidoras de gás não seguem uma revisão tari faria como a da Comgás.

Apenas a Gás Brasi l iano e CEG Rio tem esse modelo.  

• Todas as outras (conforme mencionado no sl ide anterior)  seguem esse padrão:
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Gaspetro

Em teoria o EBITDA/m3 vendido das concessões com direito a remunerar em até 20% seus investimentos (azul)  deveria ser maior e m 
média do que o EBITDA/m3 da concessões que seguem revisão tari faria com 8 -10% de remuneração ( laranja).  E assim poderíamos 
justi f icar que as cias em azul  deveriam valer mais em EV/RAB.

Porém, não da pra provar essa relação com os dados dos últimos anos.  

Podemos interpretar que as concessões abaixo em azul , só não apresentam EBITDA/m3 maior que as em laranja pelo fato de serem em 
maioria estatais versus privadas.  
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Gaspetro – Gás Brasiliano

Análise da Gás Brasiliano
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Gás Brasiliano
Gás Brasil iano

• A Gaspetro é dona de 100% da Gás Brasi l iano, logo, a Compass terá como único sócio a Mitsui , que já demonstrou que quer sair  do setor de 
distribuição de gás.

• A Gás Brasi l iano tem a concessão de distribuição de gás no Noroeste do Estado de São Paulo e vende cerca de 650mil  m3/d atrav és de 
1,100km de rede; 

• A área da concessão abrange 375 municípios e ~9,3mn 

de habitantes.  

• Ainda é muito pouco penetrada, tendo apenas 

38 municípios atendidos;

• Os municípios que já atende representam 

1/3 da população total  da área de 

concessão. . .

• . . .  e representam 40% do PIB Industrial  

da área de concessão;
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Gás Brasiliano

Quão penetrável a  área ainda é?

O que viabi l iza a construção do gasoduto até um centro consumidor é ter indústria consumidora de gás, que é o cl iente de grande 
escala que vai  “amortizar” o capex feito.

Porém, uma vez implementado o gasoduto, o 

consumidor comercial  e residencial  na área alcançada

tem margem unitária entre 5-10x maior que o cl iente 

industrial ,  logo, a combinação ideal pra target uma 

nova região é indústria + adensamento populacional.

Identi f icamos que há pelo menos 7 municípios que 

respeitam a regra PIB industrial  + população que ainda

não são atendidos: Barretos,  Presidente Prudente,  

Franca,  São José do Rio Preto,  Assis,  Ourinhos e Jaú .
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Gás Brasiliano
Os 38 municípios que já são atendidos pela Gás Brasi l iano representam 40% do PIB industrial  da área de concessão e 35% da população.

Barretos,  Presidente Prudente,  Franca,  São José do Rio Preto,  Assis,  Ourinhos e Jaú representam 13% do PIB Industrial  e 18% da população.  

Assumindo +800km de gasodutos (crescer 70% dos atuais 1,100km) e usando uma métrica simples de R$500k por km, o capex pra essas áreas 
f icaria em ~R$400mn.

Especif icamente em Presidente Prudente, há hoje uma parceria com a Usina Cocal  que poderia suprir  biometano para a cidade e assim poderia ser 
“isolado” do resto do sistema e apenas de um gasoduto de 65km, R$30mn capex.

Se considerarmos Presidente Prudente penetrado pelo 

biometano, o Capex total  seria R$340m. Afim de 

rentabi l izar esse investimento ao WACC reg de 9,1%, 

mantendo a tari fa em ~R$0,55/m3 seria necessário 

um consumo adicional  de 150mil  m3/d.

Dada a relação PIB ind/m3 vendido dos municípios

que Gás Brasi l iano já atende, da pra esperar cerca

de 200mil  m3/d de consumo de gás natural  pelo

segmento industrial  a mais dessas cidades.  

Ou seja, margem de gordura alta dos 150mil  m3/d

necessários pra amortizar o investimento.  
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Gás Brasiliano
Além do consumo industrial  mencionado no sl ide anterior, esses municípios apresentam tamanho de população e densidade populacional  
razoável  (ex Barretos) que se compara a média que a concessão da Comgás vai  buscar nos próximos ciclos.

Como mencionado, a penetração no residencial  e comercial  é relevante para incremento de margem unitária nas distr ibuidoras de gás.  

Composição do volume: 

GDB Comgás
Municipios Populacao hab/km

São José do Rio Preto 469,173       945                 

Franca 358,539       583                 

Barretos 123,546       78                   

Presidente Prudente 231,953       367                 

Jaú 153,463       219                 

Assis 105,768       227                 

Ourinhos 115,139       375                 
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Gás Brasiliano
Risco para nossa premissa

O principal  r isco nessa teoria de aumento de penetração na Gás Brasi l iano é que o Noroeste do estado de SP tem muitas usinas de S&E que 
poderiam fornecer biomassa à indústria no mercado l ivre, o que competir ia com o gás natural .
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Gás Brasiliano
Modelo simpl i f icado da Gás Brasi l iano assumindo WACC regulatório caindo de 9,1% para 7,85% no próximo ciclo e depois 7,35%.  

RAB cresce dos atuais R$625mn para R$1bn em cenário conservador de adicionar apenas 7 municípios (dos 337 ainda não atendidos).  

Assumindo mesmo spread de 1% do WACC real  pro WACC reg. , chegamos (em um cenário conservador de expansão) a um NAV de R$2,1bn para 
a Gás Brasi l iano, 3,4x EV/RAB atual .

Importante ressaltar que há muitos outros municípios que podem ser target da Gás Brasi l iano e que acreditamos que Cosan aceleraria esse 
plano de investimento.
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Gaspetro – CEG Rio

Análise da CEG Rio
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CEG Rio
CEG Rio

• A Gaspetro é dona de 37.4% da CEG Rio, tendo como principal  sócio a Naturgy;

• A CEG Rio tem a concessão de distribuição de gás do Norte e Noroeste Fluminense, Baixada Litorânea, Médio Paraíba, Região Ser rana, 
Centro Sul  e Baia de I lha Grande no estado do Rio de Janeiro.  Vende cerca de 6mn m3/d através de 1,300km de rede; 

• A área da concessão abrange 72 municípios e cerca de 4,7mn de habitantes.  Hoje atende a 35 municípios que concentram 4mn de 
habitantes; 

• Diferentemente da Gás Brasi l iano, há menos possibi l idade de 

alcançar novos municípios na área de concessão.  Os dois municípios 

que ainda parece fazer sentido por PIB industrial  e população 

seria a Búzios e São Joao da Barra.

• Consequentemente, consideramos um capex mais comportado

para essa concessão.
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CEG Rio
• Premissas do modelo regulatório:

• NPV de R$2,9bn, sendo R$556mn valor para Compass.
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Gaspetro

Análise das concessões que não seguem Revisão tarifária



50

Gaspetro
• Como mencionado anteriormente, as outras concessões da Gaspetro não seguem Revisão Tari faria Periódica da mesma forma que Gás 

Brasi l iano e CEG Rio que são regidas pela ARSESP e AGENERSA.  Por isso, há menos informações públ icas pra que possamos aval iar cada uma 
delas;

• Para aval iar essas concessões de forma objetiva e simples, assumimos que essas concessões conseguem dobrar sua base de remune ração 
em 5 anos.  A penetração de gás canal izado no Brasi l  ainda é muito baixa, então apesar de soar agressivo, na verdade “apenas” dobrar sob 
gestão de uma empresa privada eficiente, parece conservador; 

• Vale lembrar que a Cosan conseguiu fazer isso com Comgas, que era muito mais madura do que as concessões em discussão.
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Gaspetro
A metodologia abaixo considera:

• Dobrar a RAB com base em 2021;

• Apl icar 20% de retorno e assumir 10% de depreciação para chegar ao EBITDA regulatório no ano 5 = RAB*20%/0,66 + RAB*10%

• EBITDA análogo a geração de caixa.   Trazendo a valor presente descontando 5,5% real  a.a esse EBITDA proporcional  seria R$345mn a 
valores de hoje.  Se apl icarmos múltiplo de uti l i ties de ~8x, chegamos a um valor de R$2,8bn para essas concessões net para Compass.

UF Distrib. Populacao Municipios Municipios Municipios RAB (%CSAN) RAB potencial EBITDA reg.

(mn) (#) Atend. (#) Atend. (%) R$mn R$mn R$mn

Pernambuco Copergas 9.6                 185 25 14% 43                  87                        35                

Bahia Bahiagas 14.9               417 21 5% 91                  182                      73                

Parana Compagas 11.5               399 16 4% 74                  147                      59                

Santa Catarina Scgas 7.3                 295 64 22% 139                279                      112              

Rio Grande do Sul Sulgas 11.4               497 42 8% 48                  97                        39                

Mato G do Sul Msgas 2.8                 79 3 4% 43                  86                        35                

Sergipe Sergas 2.3                 75 61 81% 10                  20                        8                   

Ceara Cegas 9.2                 184 14 8% 32                  63                        26                

Alagoas Algas 3.4                 102 8 8% 19                  38                        15                

Rio Grande do Norte Potigas 3.5                 167 2 1% 22                  43                        17                

Paraiba Pbgas 4.0                 223 14 6% 9                    18                        7                   

Total 80.0               2623 270 10% 530                1,060                  427              
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Gaspetro SOTP
Gaspetro - Sum of teh Parts

Dado o ultimo valuation da Compass marcado pelo deal com Atmos e Bradesco 
de R$16,5bn, vemos que a aquisição da Gaspetro seria pelo menos 15% accretive
para Compass.

Importante ressaltar que as premissas de expansão usadas foram conservadoras, 
principalmente quando comparamos a penetração de gás natural  no Brasi l  
versus outros países.  

Além disso, há ainda diversas opcional idades em exercer direito de preferencia 
na privatização de várias dessas concessões.

Tipo Concessao R$mn

Gas Brasil iano 1,066    

CEG Rio 556       

Pernambuco

Bahia

Parana

Santa Catarina

Rio Grande do Sul

Mato G do Sul

Sergipe

Ceara

Alagoas

Rio Grande do Norte

Paraiba

Cebgas

Gaspisa

Goiasgas

Rongas

Gasap

Valor Total 4,382    

Valor Pago (2,030)  

Geracao de Valor 2,352    

2,760    

0

20% INV

RT 

Não 

operacioanl



Cosan

Rumo
Raízen
Moove
Compass

Comgás
Gaspetro
Projetos: GNL, Rota 4 e Térmicas

Sum of the Parts

sumário
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Outros Projetos da Compass
Terminal de GNL:

• Começou a construção de um terminal  de GNL em Santos em Agosto de 2021, capex estimado de R$700mn;

• Prazo de construção ~20meses, previsto pra iniciar operação em 2023;

• Capacidade do terminal  é de 14mn m3/d e já tem offtake de 10mnm3/d de um suppl ier pra 10y e travou 3mnm3/d com Comgás e 
1mnm3/d com outra cia no mercado l ivre que não quis abrir;

• Receita desse terminal  eh tari fa de ReGas de $1/mbtu x volume e Custo eh basicamente leasing de FSRU de 14mnm3/d de cap.  
$100k/d dai ly rate ;

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

4.0 6.5 8.5 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

Net Rev 271          440                 575          676              676          676                 676          676                 676          676          473          

COGs 216          216                 216          216              216          216                 216          216                 216          216          216          

Gross Profit 55            224                 359          461              461          461                 461          461                 461          461          258          

SG&A 6-               6-                     6-               6-                   6-               6-                     6-               6-                     6-               6-               6-               

EBITDA 49            218                 353          455              455          455                 455          455                 455          455          252          

Dep 24            24                   24            24                 24            24                   24            24                   24            24            29            

EBIT 25            194                 329          431              431          431                 431          431                 431          431          222          

Fin Expesne 34-            34-                   34-            34-                 34-            34-                   34-            34-                   34-            34-            39-            

EBT 8-               161                 296          397              397          397                 397          397                 397          397          184          

Tax 3               55-                   101-          135-              135-          135-                 135-          135-                 135-          135-          63-            

Lucro Liq 6-               106                 195          262              262          262                 262          262                 262          262          121          

Cash Gen. 52            163                 253          320              320          320                 320          320                 320          320          189          

Capex 600 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100

FCF 600-          48-            163                 253          320              320          320                 320          320                 320          320          89            

Index 1.00 1.06 1.11 1.17 1.24 1.31 1.38 1.45 1.53 1.62 1.71 1.80

FC desc -600.00 -45.66 146.83 215.22 258.05 244.60 231.85 219.76 208.30 197.44 187.15 49.58

NPV 1,313           

Perp. 901               

Net Debt 700-               

EV 1,514           
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Outros Projetos da Compass
Rota 4:

• Projeto para depois de 2025;

• Apesar de não ser um ativo regulatório usei  um WACC de 7% pra chegar na tari fa de $0,86/ mbtu dadas as premissas da cia de capex e 
uti l ização de volume.  

• Nessas premissas gera EBITDA de R$1,3bn em ~2027, a 6x, vale ~R$8bn em 2027.  Seria ~R$4 -5bn a valores de hoje.  
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Outros Projetos da Compass
Parque térmico:

Projeto muito distante que ainda precisaria ganhar lei lão A -4/A-5.

Detalhes que temos até agora:

• Parque Térmico: projeto do 3GW;

• Poderia gerar EBITDA de R$50-100/MWh (base térmicas a gás da Eneva);

• Capex de 3,65 por Giga, impl íci to R$11bn pra 3GW;

• Cada 1GW consome 4,2MM3/d de Gás;
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Valuation

• Fazendo o Sum of the Parts Compass:
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Valuation

• Colocando os business l istados a mercado (43% de RAIZ4 e 30% de RAIL3), Moove a 8x EV/EBITDA e ti rando o NPV do SG&A da holding 
e a dívida l iquida da holding CSAN3, o valor impl íci to de Compass seria de apenas R$9,851bn (sem considerar desconto de holding ) .

• Se colocarmos Compass no nosso valuation (com Gaspetro conservador) e todos os outros a mercado, CSAN3 deveria valer R$55,6bn, 
ou R$30/ação, apresentando 25% de upside pro valor atual .   

32,602 

34,565 

44,416 
10,030 

3,097 - 2,200 
- 8,963 

9,851 

21,043 

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

RAIZ4 (43%) RAIL3 (30%) Moove (70% @8x) CSAN3 NPV Holding
SG&A

CSAN3 Net Debt CSAN3 ex Compass
SOTP

CSAN3 Mkt Cap Compass implicit Compass @Mar

Waterfall Chart - CSAN3 SOTP (R$mn)



ANEXOS

sumário

60



ANEXO I – RISCOS da COMGÁS
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Comgás - Riscos

Risco 1) Extensão da concessão

• Pela regra do contrato de concessão assinado em 1999, a Comgás teria direito a pedir extensão de 20y da concessão que vence e m 
2029 a partir  do momento que alcançasse certas metas previstas no contrato de qual idade, investimento e extensão de rede.  

• A empresa alcançou todas as metas precocemente e já sol ici tou antecipadamente a garantia da prorrogação do contrato até 2049 
com alguns acertos em beneficio do consumidor, como:

1. Substituir  o índice de ajuste de IGPM para IPCA;

2. Abrir  mão de 75% do ajuste do IGPM referente a 2020;

3. Renuncia do crédito apurado da 3ª  e 4ª  RT (~R$1bn);

4. Renuncia ao processo de indenização do termo K;

5. Se comprometeu a capex de R$4.1bn pro ciclo 2024-2029 e +R$16.8bn entre 2030-2049;

6. Fazer 2.310.000 novas l igações e +15.4mil  km de rede e alcançar mínimo de 134 municípios.  

Mesmo com os benefícios ao consumidor acima, associações da indústria e corpo técnico do MME, sugerem que a concessão seja l i ci tada 
novamente em vez de estender por 20 anos a concessão para a Compass.

A ARSESP ainda está anal isando o aditivo proposto pela Comgás.  

O governador Joao Dória, o especial ista Adriano Pires entre outros, se posicionaram a favor da extensão.  

Entendemos que essa discussão ainda pode levar meses e que sem a renovação da concessão, o valor da Comgás será menor.  



63

Comgás - Riscos

Risco 2) Discussão envolvendo projeto Subida da Serra:

• Na quarta revisão tari fária da Comgás, a ARSESP aprovou a inclusão do projeto “Subida da Serra” no plano de investimentos da 
companhia.  Trata-se de um gasoduto orçado em R$473 milhões (10% do investimento total  aprovado para o ciclo 2018/2024) , com 
capacidade para movimentar 16mn m³/dia de gás natural  (20% da demanda nacional);  

• Este gasoduto conecta o Terminal  de GNL sendo construído pela própria Compass na baixada santista à área de Concessão da Comgás 
(e posteriormente conectará o Rota 4 também);

• Há porem uma ampla discussão se o gasoduto deveria ser considerado de transporte (regulado pela ANP) ou de distribuição (regu lado 
pela ARSESP).  A própria ARSESP na NT de RT da Comgás, afirmou que esse duto possui  características que se assemelham a um 
gasoduto de transporte, porém o caracterizou como gasoduto de distribuição e aprovou o investimento;

• Diversas associações do setor e a própria ANP se pronunciaram com parecer de que Subida da Serra é um gasoduto de transporte e 
não pode ser gerido pela Comgás por conta de 1) pela nova Lei  do Gás um agente de transporte não pode estra na cadeia de 
distribuição; e 2) a ANP que deveria regular/autorizar esse gasoduto;

Dentro das justi f icativas das associações contra o Subida da Serra, há a defesa de que melhorar o custo de São Paulo “ by-passando” a 
NTS vai  encarecer a tari fa para todo resto do Brasi l .  Se o gasoduto estiver dentro das especif icações corretas, essa justi f ic ativa parece 
fraca para embarreirar o projeto.

Assim como o tópico anterior, acreditamos que as discussões em torno desse risco podem perdurar por meses.
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Compass

Extensão antecipada da concessão da Comgás:

“...a CONCESSIONÁRIA cumpriu, antecipadamente, todas as metas previstas na Cláusula Sétima 
do Contrato;”
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Gaspetro

SULGAS
• Empresa avaliada em pelo menos R$1,8bn no leilão de privatização. Compass vai participar sem ter o direito de preferencia dado 

que compra da Gaspetro esta ainda no CADE.

Privatização da Sulgás .  

O edital  de privatização da Companhia de Gás do Estado do Rio Grande do Sul  ( Sulgás), publ icado na última sexta (20/8) determina valor 
mínimo de R$ 927,8 mi lhões.  

As propostas pelos 51% de participação do governo gaúcho na concessionária de gás devem ser entregues até o dia 18 de outubro de
2021, na B3.  O lei lão está previsto para o dia 22 de outubro de 2021.  
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Novo Mercado de Gás 

Gasmar, Bahiagas, SERGAS

• Termoceara já comprou o stake na Gasmar.  Bahia gas e SERGAS se pronunciaram que vão exercer.

Gasmar tem margem baixa por vender apenas no segmento termelétrico, porem, Bahiagas tinha o 3º maior mercado ex-termo do Brasi l .

https://monitormercanti l .com.br/bahia -e-sergipe-exercerao-direito-de-preferencia-em-relacao-a-gaspetro/

https://valor.globo.com/empresas/noticia/2021/08/11/cade -aprova-aquisicao-pela-termogas-de-fatia-da-companhia-de-gas-gasmar-
detida-pela-gaspetro.ghtml

https://monitormercantil.com.br/bahia-e-sergipe-exercerao-direito-de-preferencia-em-relacao-a-gaspetro/
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2021/08/11/cade-aprova-aquisicao-pela-termogas-de-fatia-da-companhia-de-gas-gasmar-detida-pela-gaspetro.ghtml
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Novo Mercado de Gás 

CEG RIO
• Stake de 37,5% da Gaspetro (CSAN 51%)

• Distribiu 12,5% do GN no Brasi l ;

• Base regulatória de R$993mn (data dez/21);

• WACC regulatório de 9,43%;

• EBIT Reg.  (base 2017) = (9,43%*R$993m)/66%=R$142m;

• Dep Reg.  = ~4% * R$993mn = R$40mn

• EBITDA Reg.  de ~R$180mn/y com base em 2017.
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Novo Mercado de Gás 
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Novo Mercado de Gás 
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Novo Mercado de Gás 
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