l I lal asset
management



l I lal asset
management

Compass — Setembro 2021



mar...... aviso legal

As informagdes aqui contidas sao consideradas confidaveis e foram obtidas em fontes consideradas confidveis.
Entretanto, esclarecemos que nds nao fazemos nenhuma declaracao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a
imparcialidade, consisténcia, precisao, razoabilidade ou integralidade, das informacdes ou opinides aqui reportadas.
Além disto, ndao temos nenhuma obrigacdao de atualizar, modificar ou aditar esse material e tampouco notificar o leitor
sobre quaisquer eventos, assuntos aqui declarados ou qualquer opiniao, projecao, previsao ou estimativa aqui
contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.



N |arsssszsgement Elevator Pitch

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

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

A antecipacdo da extensdo da concessdao deveria garantir aumento de RAB e retorno ao acionista.

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

A Gaspetro possui stake em 18 das 27 distribuidoras de gds do pais. Com track record de exceléncia da Comgdas, a operacdao do Grupo
pode oferecer enorme potencial de crescimento nas concessdes mal geridas pelos estados/cias ndo core.

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

Terminal de GNL: Esta sendo construido um Terminal de Regaseificagdo de GNL em S3o Paulo com capacidade de 14mnm3/d que ficara
pronto em 2023. Ja tem offtake de GNL de 10mnm3/d contratado por 10y e parte disso negociado com Comgds e mercado livre.
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Rota 4: Projeto de gasoduto que escoarad até 40mnm3/d de gas do pré-sal da Bacia de Santos
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mar-....... Compass — Comgas

* Depois de uma tentativa frustrada de IPO em set/20, hoje, unico veiculo disponivel para comprar Compass é via holding CSAN3 que também
é dona de 44% da Raizen (RAIZ4), 30% da Rumo (RAIL3) e 70% da Moove (ndo listada).

e Além disso, recentemente a Cosan anunciou a formac¢do de uma JV de mineracdo, porém, deve apresentar resultado sé depois de 2025.
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mar-....... O que € a Comgas?

Comgas

A Comgas é a maior distribuidora de gas canalizado do Brasil, responsavel por distribuir 22% do gas do pais em 90 municipios de SP.

e Cosan comprou Comgds em 2012 (antigos donos BG e Shell);

* Possui a concessdo com direito de exclusividade na distribuicdo de gas canalizado em Sdo Paulo para o periodo 1999 a 2029 com
potencial extensdao de +20y;

e Regulada pela ARSESP, a Comgas passa por Revisdo Tarifaria de 5 em 5 anos. A préxima se dard em 2024.
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mar...... Regulacao

Regulacdao perante ARSESP:

Receita:

e A ARSESP estipula a cada ciclo tarifario um retorno regulatério (WACC reg. vigente 8,27%) que vai definir a tarifa maxima que a
concessionaria pode cobrar pelo gas que distribuir. Essa tarifa é suficiente para remunerar a RAB (Regulatory Asset Base) do
concessionario ao longo do ciclo tarifario;

 Areceita unitaria (tarifa) é composta pelo “P0” em RS/m3, que é a margem bruta da companhia + Parcela A (custos ndo gerenciaveis,
commodity) por m3 a ser vendido;

* Anualmente a ARSESP atualiza a tarifa com a variagcdao da commodity + IGPM — Fator X;

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

Despesa gerenciavel (Parcela B):

e A ARSESP define o PMSO da companhia. Se a companhia conseguir ser mais eficiente do que o regulatério, esse ganho é do acioni sta,
porém, o novo PMSO realizado sera considerado como referéncia regulatéria no ciclo seguinte (deveria ser cada vez mais dificil
outperformar o regulatdério);

Investimento e Depreciacdo regulatdria:

* A base de remuneracdo da empresa evolui conforme capex feito (adiciona PP&E) e depreciagcdo. Se a empresa faz investimentos acima de
depreciacdo, sua base regulatdria sobe e assim faz crescer sua receita e EBITDA em linha com retorno regulatério;

e Comgas tem histdrico de glosa perto de zero, ou seja, todo capex feito é considerado pela ARSESP como adicdo de base de remuneracao;

* Depreciagdo regulatéria de 3,77%;



mar-....... Previsao regulatoria

Regulacao para o modelo de Comgas:

* Para ociclo vigente, a ARSESP considera (conforme tabela abaixo) a gera¢do de caixa para um volume esperado.

* Pararemunerar a base da companhia em 8,27%, chegou-se numa tarifa (ou lucro bruto unitario) de R$0,5182/m3.

A Componeates Valor Presente Ciclo Tarifario - R$ (abr/18)
iscriminagdo da
Férmula mai18 201812019 201912020 202012021 202112022 202212023 2023/2024
-Wﬂ'ﬂ'l'wm ] : Y |[ 26014055 ]| 5269355 |[ T335456 ]| J1 90200 |[ TIILT0T 1\ T867-163 |[ TooITOT ]|
(+) Receita Requerida Direta -> Tarifaria RRD 13.481.130 2.746.302 2.778.646 2.978.035 3.066.029 3.080472 3.099.727
(+) Receitas Correlatas ORC 22.094 4.501 4.554 4.881 5.025 5.048 5.080 L.
(+) Receitas Acessorias ORA 3.912 197 806 864 890 894 900 > Lucro bruto regu latorio
(+) Receitas Atividades Extra-Concesséo OREC 2.949 643 643 643 643 643 643
(+) Receitas TUSD ML - - - - - - -
{+) Recaitas TUSD-Espacifica MLE 5.806. 1484 1484 1484 1484 1 484 1434
(-) Despesas Operacionais PMSO 2.787.817 574.075 589.038 598.961 614.525 640.859 652.158
(~) PDD PDD 135.289 27.561 27.885 29.886 30.769 30.914 31.107 > 0 i
(- P&D C&R PDCR 33.703 6.866 6.947 7445 7665 7701 7749 > OPEX regulatorio
(+) Taxa de Regulagao e Fiscalizagdo TFR 206.411 43.669 43.966 44.969 46.067 45.932 46.258
(-) Despesas de Conexdo DC 409.080 79.065 86.041 95.941 94945 92.940 89.316
(-) Imposto de renda/Contrib.Social IRCS 2.773.803 583.272 575670 622693 632.109 616.285 610.154
(+) Investimentos CAPEX 3.398.907 652.976 708.610 911910 929.243 632.325 597.839
(+) Variagéo do Capital de Giro VarWK 53.345 34.761 2496 15.966 6.587 1.302 1.381
(-) Base de Capital Inicial BRRLO 7.741.353 - - - - - -
(+) Base de Capital Final BRRLt 4.022.816 - - - - - 6.478.540
= Livre Fluxo de Caixa + Bdk -7.741.353 751.484 745.481 658.135 712161 1.020.284 7.550.411
= Livre Fluxo de Caixa + Bdk (Descontados) -7.741.353 694.110 635.996 518.611 518.339 685.907 4.688.389
Margem Média Maxima - PO (R$ / m3)
Valor Presente Liquido = 0 Calculado Atual Variagéo
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 8,27% 0,5182 05182 0,01%
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Olhando para as despesas gerencidveis realizadas versus PMSO regulatdrio vemos consistente ganho de eficiéncia da Comgas.

Eficiéncia vs reg. comprovada

A Comgds passa despesa de conexdo em capex (que devemos glosar na hora de compor a RAB), mas mesmo descontando essa
despesa no PMSO regulatdrio, a empresa apresentou outperformance de RS55mn em 2019, R$189mn em 2020 e R$147mn no 1H21.

Esse ganho de eficiéncia 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 7 667,836 ° 681,261 © 699,026
Opex Regulatorio nominal 652,171 715,311 769,924 850,878
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




mar-....... Volume pior do que regulatorio

Apesar da outperformance de PMSO, o volume veio pior do que esperado. Provavelmente dentro de cada segmento também veio pior do que
estimamos mas ndao conseguimos abrir.

Comparamos entdo o lucro bruto reportado versus o regulatdério e conseguimos explicar boa parte da diferen¢ca do EBITDA reportado versus

regulatdrio.
Total de volume distribuido projetado para o Quinto Ciclo Tariario (000 m3)

Como o ciclo é Maio/Abril, pode haver erros na alocacdo da “explicagdo” 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
entre os anos. 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
O que devemos atentar é que o volume deveria voltar ao normal e a Mercado Veicular 199,677 210,593 223,379 238,464 248,437 253,481
Mercado Cogeragao 321,059 330,413 333,369 334,678 335,987 337,296
eficiéncia no Opex se manter. Mercado Refrigeragio 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
2019 2020 1H21 Total 5,186,905 5,283,204 5,455,151 5,516,895 5,656,824 5,805,906
EBITDA reg. 2,110 2,404 1,342
EBITDA aciual. 2217 2,387 1253
Out/Underperformance — (17) (89) Mercado Residencial 275 292 156
Mercado Industrial 3,408 3,431 1,723
LB diff 39 (335) (183) Mercado Comercial 143 150 79
Opexdiff 55 189 147 Mercado Veicular 204 216 115
0 que conseguimos explicar 94 (146) (35) Mercado Cogeragéo 325 332 167
Mercado Refrigeragdo 14 14 7
Mercado Termoelétrico 858 520 493
2019 2020 2021 Total 5,227 5,355 2,740
Mercado Residencil o > o v
Mercado Industrial 1,509 1,603 867 2019 2020 2021
Mercado Comercial 291 323 183 Mercado Residencial 279 302 144
Mercado Veicular 47 52 30 Mercado Industrial 3,516 3,336 1,851
Mercado Cogeragao 73 79 43 Mercado Comercial 161 115 56
Mercado Refrigeracio _ _ _ Mercado Veicular 222 158 84
Mercado Termoelétrico 43 49 28 EIEREE Coge.ragso e AL Al
Mercado Refrigeragdo
Lucro bruto Esperado 2,802 3,043 1,690 Mercado Termoelétrico 330 297 331
Lucro Bruto reportado 2,841 2,708 1,508 Total L4 4,343 L4 4,456 L4 2,667

Diff. 39 (335) (183)] [Actual/reg. 7.4% -16.8% -2.7%




N |arsssssgement Premissas — ciclos futuros

Premissas para os préximos ciclos para achar o PO (tarifa):

* Capex: assumindo que tera antecipa¢do da extensdao da concessdao para 2049 assumo nos proximos ciclos ocapex da apresentagdo
da ARSESP sobre o tema. Esses investimentos visam atacar mais municipios e adensar em areas onde ja atua. Glosa histdrica muito
baixa. No ultimo ano considero capex = depreciagao.

e PMSO: Partindo como base esse ciclo usando métrica PMSO/volume — Fator x. No préximo ciclo tiro R§100mn de outperformance
que tem que ser devolvida ao consumidor e no seguinte mais RS50mn.

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

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

* Taxa de Fiscalizacdao: 1% da receita total (NT 2019);

* Volume: Residencial 5,5% nesse ciclo, 3% no préximo e 1% em diante. Industrial 2% nesse ciclo e depois 1% a partir ciclo seguinte.
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Compass — Comgas

Para achar o PO, preciso achar o novo WACC regulatério de cada ciclo, que tende a cair frente os 8,27% atuais devido a rolling das

formulas abaixo:

Estrutura de Capital ARSESP Final
(A) Participacéo de Capital Proprio (Wg) 55.47%
(B) Participacdo de Capital de Terceiro (Wp) 44.53%
Custo de Capital Préprio (rg)

(1) Taxa de Livre Risco 4.92%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12.03%
(3) Prémio 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) Prémio de Risco do Negocio e Financeiro = (6)*(3) 5.82%
(8) Prémio Risco Brasil 2.50%
(9) Taxa de Inflagho Americana 2.09%
(10) rz Nominal = (1)+(7)+(8) 13.24%
(11) rz Real = [(10)+1])/[1+(9)]-1 10.92%

Custo de Capital de Terceiros (rp)

(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4.92%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2.50%
(14) Risco de Crédito 3.42%
(15) rp Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10.84%
(16) rp Nominal ap6s impostos = (15)*[1-(5)] 7.16%
(17) rp Real apds impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 4.96%

8.27%

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

Risco Brasil — mediana 15y EMBI Br

Risco Credito — spread medio curva titulos utilities (IGUU510 ) — 10y

Bond

14
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PO definido onde fluxo apresente retorno do WACC regulatdrio, que é definido por:

Compass — Comgas

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%
Ke Ke Ke Ke

Rf 3.64% Rf 2.86% Rf 2.27% Rf 1.82%
Rm 10.88% Rm 9.01% Rm 10.48% Rm 9.94%
P mercado 7.24% P mercado 6.15% P mercado 8.21% P mercado 8.12%
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%
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%
Risco Brz 2.61% Risco Brz 3.00% Risco Brz 3.00% Risco Brz 3.00%
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 real 9.97% Ke real 8.72% Ke real 9.79% Ke real 9.28%
Kd Kd Kd Kd

Risco credito 3.94% 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 post-tax 6.73% Kd post-tax 5.67% Kd post-tax 5.28% Kd post-tax 4.98%
Kd real 4.64% Kd real 3.60% Kd real 3.22% Kd real 2.93%
WACC 7.59% WACC 6.44% WACC 6.86% WACC 6.45%

E/(D+E) 55.47%
D/(D+E) 44.53%
Ke

Rf 1.90%
Rm 10.00%
P mercado 8.10%
Beta des 0.5345
IR 34.00%
Beta Alav 0.8177
P setor 6.62%
Risco Brz 3.00%
CPI 2.00%
Ke 11.52%
Ke real 9.34%
Kd

Risco credito 2.73%
Kd pre-tax 7.63%
Kd post-tax 5.04%
Kd real 2.98%
WACC 6.50%




mar...... Compass — Comgas

Como achar o PO:

Goal seak da tarifa em RS/m3 onde TIR = WACC reg. dadas as premissas mencionadas. Exemplo pro 52 Ciclo de Revisdo Tarifaria 2024:

S5RT
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
Caixa 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
Caixa 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



mar-....... Compass — Comgas

Receita Requerida: Volume * PO

Volume mm3

56000
5400
5200
5000
4800
4600
4400
4000
2019 2020 2022 2024 2027 2029
m Volume 4RT (ex termo) m Volume actual (ex termo) = Volume exp. (ex terma)
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Evolucdo da RAB

* VEM = Valor Econdmico Minimo (ativos existentes antes da privatizagdo que serdo totalmente amortizados ate 2024)
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O que Cosan conseguiu fazer na Comegas:

asset
management

Comgas

20%
18%
16%

e Cosan expandiu rede focando no crescimento de volume nos segmentos residencial e 4%

comercial que possuem maior contribui¢cdao no lucro bruto e EBITDA;

12%
10%
8%
6%

e O capex para novas regides tem que ser justificado por expansdo na indulstria, que tem o 4%
maior volume, porém o ganho de margem vem nas conexdes residenciais e comerciais. 2%
0%
Evolucdao de numero de clientes e Rede (km) EBITDA vs Volume
25,000 2,500 2,600 4,800,000
2,400 2’38171,700,000
4,600,000
20,000 2,000 2,200
4,500,000
15,000 1,500 2L 4,400,000
1,800 4,300,000
10,000 1,000
1,600 4,200,000
4,100,000
1,400
5,000 500 4,000,000
1,200 1,176 3,900,000
2829338853833 323383838532 RK 1,000 3,800,000
Z2RRIRIRRIRIRRIRIRIRRKRRIRRIRRKERSR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Rede (km)

e Clientes (000)

e EBITDA normalizado === \/olume Ex-termmo

2017
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mar...... Comgas

O que Cosan conseguiu fazer na Comegas:

Volume por segmento 0% Lucro Bruto por segmento

3.5% _ 5.1% 6.8% T 1NWO
3% _.

7.2% = Residencial = Residencial
. = Comercial
= Comercial
. = Industrial
= Industrial
C -
Cogeragao ogeragao

Automotivo (GNV.
= Automotivo (GNV) = Automotivo (GNV)

~ ® Termogeragao
= Termogeragao

= Qutros
Volume Residencia e Comercial
Lucro Bruto/m3
350,000
4,000.00
3,500.00
300,000 3,000.00
2,500.00 o
250,000 2,000.00
1,500.00 —
1,000.00
200,000 500.00 = —
PV VO VR M. VR VU VAR VR VR VA VO VO O M VK Y
150,000 A% oo 3 9T S 2T AT @ o o o o oS S
DT DT DT AT AT DT AT DT AT AT AT AT DT AT AT AR A AP
100,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | B === Residencial === Comercial
Industrial e Cogeragao e Automotivo (GNV)

e Residencial === Comercial -
e Termogeragao
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* Financials:

Income statement (R$mn)

Net revenues

(-} COGS

Gross profit

(-} Selling

(-} G&A

i~} Others

(-} Others

Operational result

Financial result
Interest income
Interest expense
FX gains
Others

Nan op. results

Pre-tax profit

(-} Income tax

Net income

Depreciation

EBITDA IFRS

"Current account”

(-} Mon-recurring results
Adj. EBITDA

2.60

0.60

6,337
(4,557}
1,780
(574}
(310}

3)

894

1.81

2013

b

l 6,387

(4,485)
1,892
(636)
(308)
(19}

928

1.40

2014

0.86

2015

r

0.90
-

2016

0.87
-

2017

0.80

2018

1.62

1.69

2019

2020

[ zo2te] _ 20z0e]  auase] 2024
10,582 11,140 11,438 11,728

r o ([734) (7,714 (7,794 (8,923
3,242 3,426 3,644 2,805

(181) (188 (172 (173

4 (838) (919 (951 (924
143 (20} (52) (54}

2336 2,29 2,469 1,588

(132) (296) (243) (233)

39 84 137 147

(322) (370 (370 (370

173 0 0 0

21) (10} (10} (10}

2,204 1,356

r (444) (461)
........ 1,760 )
133 133

13.28 6.75
""""" £47 TUTUTTTERF
2,880 2,175

¥ 0 0
(204) 0

2,676 2,175

ND/EBITDA

1.70 1.46 1.30 139

m B
2021E 2022E 2023E 2024E

Compass — Comgas

20256 2026E]  2027E]  2028f]
12,050 12,762 13,521 14,329 16,052
(9,112 (9,683 0,293 (10,945 2713

2,939 3,080 3,227 3,383 3,338

(185 (191 (198 (205 219

(1,019 (1,054 (1,091 129 210

(55) (57) (39) (61) (66

1,680 1,777 1,879 1,987 1,766 1,843

(242) (258) (262) (265) (273) (279)

198 181 178 175 227 221

(420 (430 430 420 43 45

0 0 0 0 0 0

(10) (10) (10} (10} (10} (10}
1,438
(429)
....... 949
133
______ 7.16
803
2,288
0

1.46

1.41

1.37 0.94 1.06 1.22
2025E  2026E 2027E 2028E 2029E  2030E
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* Valuation de Comgas de R$17,2bn, 2,1x EV/RAB

Compass — Comgas

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

EBIT 2336 2213 23[!‘ 1 433 1 464 1 495 ,EZE 562 1, 341 3‘3 1, 364 1, 3?6 1; EE.B 1,400
(-} Tax (754} (753) (724} (43?,- (498,- ( 00 (520) (531) (456} (460} (464} (463) (472) (4786}
NOPAT 1,542 1,451 1,521 946 G956 937 1,009 1,031 835 893 S00 S05 916 924
{+} Depreciation 543 529 529 520 520 529 520 529 529 529 529 529 529 529
(-} Capex {1,000} (700} (700} (800} {1,000} (800} (800) (200} (800} {1,100} (1,100} (800) (200} (529)
Cashflowtofim | 1085 1280 1350 675 .. 496 .. T I8 L B15 ... 322 .30 88 B45 .. 524
Dizcount factor 1.00 1.06 1.1 117 1.24 1.31 1.38 1.45 153 1.62 1.71 1.80 1.90 20
Dizcounted cash flow 1,085 1,223 1,213 575 400 543 536 523 4010 199 193 354 339 451
NPV 8,050 Tax rate 34%

Perpetuity 13,158 Disc. Hate 5.5%

(-} Net debt (2020} (4,031} Growth 2.0%

Net azset value 17 ATY EV/RAB 207
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* Regulatério:

Regulation | ots| o7l 2018]  ots] 020  02e] 20226 20235  024e|  026e|  2036E]  2027¢] 2028  2029€|  2030f]
WMAR (RSm)

RAB (inflated) 7,691 7,438 7,530 9,018 9611 10,252 10,284 10,336 10,774 11,602 12,239 12,910 13,616 14,359 15,548
R&B 6,308 7,278 8334 9 358 9772 10,207 10,774 11,602 12,239 12,910 13,616 14,359 15,549
VEM 1,622 1,318 1,277 204 511 129

Capex (inflated) 454 450 530 8599 096 1,000 725 750 aa7 1,148 550 583 1,018 1,053 1,499

Glosa (desp conexan) (80} (90} (90} (90} (90} (90} (90) (90} (90} (90)

Depreciation (inflated) 554 545 375 391 492 529 548 567 587 608 629 651 674 697 T2
VEM Depreciation (inflated)

Wolumes (mem) 4323 4792 4 877 4 843 4 456 5,436 4 505 5014 5127 5,185 5,245 5,305 5,366 5,428 5,482

e Miltiplos:

impiied | __2021] __g022¢| __ouase

EV (MAR) 21,208
Equity Value (Mar} 1777
EV/EBTDA T.5x 7.5x T.0x
PE 0.8x 13.0x 11.7=
Div. yield 7.7% 5.7% 6.4%
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Compass venceu processo da Petrobras para comprar 51% da Gaspetro, por R$2.03bn

Gaspetro

Gaspetro é uma holding que possui participacdo em 18 distribuidoras de gas no Brasil. (49% Mitsui / 51% Compass ao comprar da
Petrobras).

Os atuais sécios da Gaspetro podem exercer direito de preferéncia.

Venda de Gas Natural por Distribuidora

18.0
16.0
14.0
12.0
37,4%
10.0
8.0
2l 41,5% 23,5% 41,5%
4.0 24,5% 41%  49%
2% 41% % 409 5 . 100% 41,5% 83% 41,5% . .
20 l I l 41,5% AL> 32% 37.5% 30.5% 37.3%  41.5%
- - - . . . ! - - - 02 02 0-0 _ _ _ -
S o 0 & L DN L L LD DD S QD DD N DN DN R s
o‘&? ¢ (,e°°® ‘7\‘?® @‘78 ‘\@V @2?@\ ‘(\\Ib@ <<‘?Q;2> ‘98% fé’t’ @9& s\® @"t) @‘9\(/ ’b\‘g 062 o ro&% e@b N~ .eg 5\00 e\® flez} & o&?
S & & & P & K ¥ & & & & & ¢ F K & F P
® & (52’%& @Q’b ° P F © \QQ’Q @9\\\ Q&\ RN &
C ® & A ©
N >
N
&
B Ex-Termicas M Termicas
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* Informacgodes gerais sobre as distribuidoras onde Gaspetro tem participa¢ao (em vermelho).

Distrib. Populacao Municipios Municipios Municipios Dutos Gas N. Gas N.
(mn) (#) Atend.(#) Atend. (%) (km) mnm3/d Share (%)
Sdo Paulo Comgas 329 177 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 115 399 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%
S3o Paulo Gas N. Fenosa 2.7 93 20 22% 1,867 0.90 1.2%
S&do Paulo Gas Brasiliano 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 35 141 0
Para Gas Para 8.7 144 0
Rondonia Rongas 1.7 52 0
Amapa Gasap 0.8 16 0
Acre - 0.9 22 0
Tocantins - 1.6 139 0
Roraima - 0.6 15 0

Gaspetro

’725%

GA|

Ll peraosaas 100,00%

L @ e 37,81%

luml

41,00% i enrfe @ SCGAS

10510%

I Com Participagdo Petrobras
Sem Participagdo Petrobras
I Estado Sem Distribuidora

@ e 41,50%

L 41,50%
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* Os atuais sécios que podem exercer o direito de preferencia nas distribuidoras da Gaspetro:

Gaspetro

GN mkt share Cosan Gaspetro  Mitsui  Estado Termogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEB Outros Goias Manausgas BNDESPAR BR FIDinamica
Sdo 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 13% 41.5% 41.5% 17.0%
Sédo 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%
Rondonia Rongas 0.0% 41.5% 17.0% 41.5%
Amapa Gasap 37.3% 25.5% 37.3%
Rio de Janeiro Ceg 16.0% 54.2% 23% 34.6% 8.8%
Amazonas Cigas 6.9% 17.0%
Minas Gerais Gasmig 5.2% 100.0%
ES ES Gas 3.5% 60.0% 40.0%
Sdo 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% 5.5% 1.4% 1.4%




mar...... Gaspetro

Mapeamento de quem deve exercer

e Ja se manifestaram publicamente que pretendem exercer o direito: Bahiagas, Sergas e Algas.
e Na Gasmar, a Termogas (Carlos Suarez, OAS) ja comprou o stake que era da Gaspetro.

e Sulgds e Compagas ndo vao exercer.

e Sabemos que a Mitsui mandatou banco para vender sua participagcdao, entdao ndao deve exercer.

GN mkt share Cosan  Gaspetro Mitsui Estado ermogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEBos Goias Manausgas BNDESPAR BR FI Dinamica
S&o 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 13% 41.5% 41.5% 17.0%
Sao 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%
Amapa Gasap 37.3% 25.5% 37.3%
Rio deJaneiro 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%
Sdo 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%I




l l lal asset
management

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

Gaspetro - Ativos desconsiderados na analise

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

* DF, PI, GO, RO, AP ainda ndo possuem conexdao por gasoduto de transporte, portanto, ndo ha gasoduto de distribuicao;

e CEBGAS distribui GNV (via GNL). CEBGAS e GoiasGas dependem do gasoduto de transporte “Brasil 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;

e Além dos topicos acima, com excecdo da Cebgas/DF, os outros estados tem baixa densidade demografica, o que dificulta penetracdo na rede
residencial/comercial e torna a concessdo menos atrativa.
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mar-....... Gaspetro — Ativos operacionais

* Vamos excluir da nossa analise as concessdes ja tiveram noticias onde outros sécios mencionaram que vao exercer direito de preferéncia
(slide 25) e as concessdes sem acesso a gasoduto de transporte (slide 26).

* Dessa forma sobram 10 concessdes para analisarmos:

GN mkt share Cosan  Gaspetro Mitsui Estado ermogas Naturgy Pluspetrol Infragas Brasiliagas CEB'os Goias Manausgas BNDESPAR BR Fl Dinamica
Sdo 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%

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%

Ceara Cegas 1.3% 41.5% 41.5% 17.0%

S&o Paulo Gas Brasiliano 1.0% 100.0%

Rio Grande do Norte Potigas 0.3% 83.0% 17.0%
Paraiba Pbgas 0.3% 41.5% 41.5% 17.0%




mar-....... Gaspetro — Ativos operacionais

Andlise da Gas Brasiliano, CEG Rio, Copergas, Compagas, SCgas, Sulgas, MSgas,
CEgas, Potigds e PBgas

§
sercas e 41,50%

YN e 41,50%

GAjIG

caseerao

L perrosnas 100,00%

| § ' § N

tural
fenosa Ceg

B Com Participagdo Petrobras
[ Sem Participagdo Petrobras
M Estado Sem Distribuidora
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Gaspetro

* O maior competidor do gas natural nos segmentos mais lucrativos (residencial e comercial) é o GLP.

Supply de G vs GLP (mm3/d)

120

104

20052006 2007 2008 200920102011 2012 201320142015 20162017 2018 201920202021

G —GLP Bg. =GN ex-termo

120%

100%

20

#

&0

#

40

#

20

#

0%

Demanda de gas Canalizado por segmento

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021¥TD

B Industrial B Geracacdo Eletrica W Automotivo Cogen

M Residencial B Comercial

B Outros (inclui GNC)
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Penetracdo de GN vs outros servicos e paises

* Em muitos estados onde a Gaspetro tem stake como Parana,
Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Ceara, entre outros, 98,8%

apresentam alto potencial de substitui¢do de GLP. i 66,0%  080%
3,8%

GLP vs GN por Estado (consumo mm3/d) _t,}bmb"’ & @@" S & @@i“ & &
& & & F Q o Unido EUA  Argentina Colémbia  Brasil
5,000 wd ’\é o2 Européia
4,500 4,343
4,000
3,555 343947 3,429

3,500
. 2,887 Linha de Negbcio Principais Concorrentes

’ Residencial Energia Elétrica

2,314
2,500 Lo ,258 . 9§8132 GLP
2,000 ’ ’ Industrial Oleo Combustivel
,503 Biomassa
1,500 123 Comercial Energia Elétrica
1,000 903 o 895 ap
644 653539 )
500 453 gnha
5 I ) I I I 205 e GNV Algool (Etanol)
- | | Gasolina
CegRio  Copergas Bahiagas Compagas  Scgas Sulgas Msgas Sergas Cegas Algas Potigas Pbgas Cogeragao Oleo Combustivel
Rio de JaneirPernambuco  Bahia Parana Santa CataRin&Grande ddvailo G do Sul Sergipe Ceara  AlagoR® Grande do NorRaraiba Energia Elétrica

B GLP m3 eq. HGN hoje
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* Paridade de prego equivalente entre GLP e Gas Natural por estado.

GLP vs GN por estado (paridade RS/I)
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mar...... Gaspetro — Deal

7 e Stake PP&E/RAB PP&E/RAB PPSE/RAB
MUItlpIOS do deal Gaspetro Total % Gaspetro % Cosan
. Rio de Janeiro Ceg Rio 37.4% 1,187 L 226

o Atlvg apresenta “R$300mn de EBITDA, pagou 6,8x EBITDA e Copergas e 204 g5 23
con§|derando todas as concessdes (R$260mn de EBITDA sem e Bahiagas e 430 179 a1
Bahiagas, Sergas, Gasmar, Algas). Parana S I — - =1
Santa Catarina Scgas 41.0% B&7 273 139

Rio Grande do Sul Sulgas 49.0% 193 95 4B

e ~R$160mn de lucro liquido, 12,6x P/E (YR$S160mn sem Bahiagas, Mato G do Sul Msgas 49.0% 172 84 43
Sergas, Gasmar, Algas). Sergipe Sergas 41.5% 48 20 10
Ceara Cegas 41.5% 150 62 32

530 Paulo Gas Brasiliano 100.05% 625 625 31s

* Total de NRsl’lbn de ”RAB”’ 1,9x ”EV/RAB”; :i:?:ndedurdurte :L?;:: ;;ﬁ ii} i; ;j
Paraiba Phgas 41.5% 43 18 g

4,450 2,109 1,075

EBITDA Proporcional Gaspetro (ex BA, AL, MA, SE)

LL Proporcional Gaspetro (ex BA, AL, MA, SE)

300
257 258 250
191
250 224 200
183
200 172 150
141

150 100
. ) .

5 = H = B e

. . 2015 2016 2017 2018 2019 2020
i (50)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

(50) M Ceg Rio H Copergas Compagas Scgas M Sulgas

M Ceg Rio M Copergas M Compagas I Scgas M Sulgas M Msgas M Cegas M Gas Brasiliano B Potigas M Pbgas B Msgas W Cegas B Gas Brasiliano M Potigas H Pbgas
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Regulagao:

Gaspetro — Regulatorio

A regulagdo de distribuicdao de gas natural é estadual. Ha distribuidoras que estdo inseridas em estados com regula¢do mais avangada
(como Comgads), que é regido por ciclos de Revisdo Tarifdria que revisitam todas as premissas financeiras do modelo.

E ha distribuidoras com contratos e regulagdo “mais simples” com direito a remuneracdo de 20% sobre custos/investimentos realizados.
As distribuidoras da Gaspetro que tem tarifas que garantam 20% de retorno, representam 22,5% do gas distribuido no Brasil, sdo elas:

Copergas, Bahiagas, Compagds, SCGas, SulGas, MSGas, Sergas, Cegas, Algas, Pbgas, Potigas.

AL, BA, CE, PE,

Estados ES, MG, SC, SP

MS, PB, RS, SE
Periodicidade das revisdes tarifarias e

T s Anual Quinquenal Quinquenal
Metodologia de Regulagado Custo- fo Regulagé'o por Regulaqéo por
Servigo Incentivos Incentivos
Assinatura do contrato de concessdo 1992 a 2003 1997 1993 a 1999
Vigéncia 30 a 50 anos 30 anos 30 a 50 anos

Taxa definida

Metodologia Taxa de Remuneracgdo CAPM WACC
em contrato
Taxa de Remuneracdo 20% 9,76% 9,17%
Metodologia de Remunerac¢do de Taxa definida Naoha - Ndo ha~
remuneragao remuneragao de
Custos em contrato
de custos custos
Taxa de Remuneragdo dos Custos 20% NA NA
Base de Calculo para abertura das 20% 100% 100%

tarifas (% do mercado faturado)
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mar-....... Gaspetro — Regulatorio

Contratos de concessao que garantem 20% de taxa de remuneracao

* Como mencionado no slide anterior, a maior parte das distribuidoras de gds ndo seguem uma revisdo tarifaria como a da Comgas.
Apenas a Gas Brasiliano e CEG Rio tem esse modelo.

* Todas as outras (conforme mencionado no slide anterior) seguem esse padrdo:

Custo Operacional = (P + DG + SC + M + DT + DP + CF + DC) x (1 + TRS) / V
Onde:

P - Despesa com Pessoal;

Margem Bruta = Custo do Capital + Custo Operacional +

Depreciacio + Ajustes + Aumento de Produtividade

DG - Despesas Gerais;

SC - Servigos Contratados;
A parcela referente ao Custo do Capital deve ser calculada por: M - Despesas com Material;

DT - Despesas Tributarias;

Custo do Capital = (INVxTR+IR) /V

DP - Diferengas com Perdas de Gas;

CF - Custos Financeiros;

DC - Despesa com Comercializagdo e Publicidade;
TRS - Taxa de Remuneragéo dos Servigos = 20%);

. ) . . V - 80% das previsdes atualizadas das vendas para o periodo de um
INV - Investimento realizado e a realizar ao longo do ano, deduzida a ano.

depreciacdo cobrada na tarifa;

TR - Taxa de Remuneracao anual do investimento considerando 20% a.a.;

IR - Imposto de Renda e outros impostos associados a resultados; Depreciagio = 0,10 INV/V

Onde:

INV - Investimento realizado e a realizar ao longo do ano deduzida a
depreciagdo cobrada na tarifa;

V - 80% das previsdes atualizadas das vendas para o periodo de um ano.

V - 80% das previsdes atualizadas das vendas para o periodo de um ano.



mar...... Gaspetro

Em teoria o EBITDA/m3 vendido das concessdes com direito a remunerar em até 20% seus investimentos (azul) deveria ser maior em
média do que o EBITDA/m3 da concessdes que seguem revisdo tarifaria com 8-10% de remuneracdo (laranja). E assim poderiamos
justificar que as cias em azul deveriam valer mais em EV/RAB.

Porém, ndo da pra provar essa relagdo com os dados dos ultimos anos.

Podemos interpretar que as concessdes abaixo em azul, sé ndo apresentam EBITDA/m3 maior que as em laranja pelo fato de serem em
maioria estatais versus privadas.

EBITDA/m3 ex-térmicas

180 166
160
- 139
140 118 123
120 112 111
100 = 92
76
80 61
57
60 51
20 I
Copergas (PE) Compagas  Scgas (SC)  Sulgas (RS) Msgas (MS) Cegas (CE) Algas Potigas (RN) Pbgas (PB) Gas Natural Gas ES Gas Gasmig Ceg Rio
(PR) Fenosa (SP)  [Brasiliano
(SP)

B 20%*INV  ® WACC reg. 8-10%
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Analise da Gas Brasiliano

PBOAS e 41,50%

[
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B Com Participagdo Petrobras
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Gas Brasiliano

Gas Brasiliano

e A Gaspetro é dona de 100% da Gas Brasiliano, logo, a Compass terd como Unico sdécio a Mitsui, que ja demonstrou que quer sair do setor de

distribuicdao de gds.

e A Gas Brasiliano tem a concessdo de distribuicdo de gads no Noroeste do Estado de Sdo Paulo e vende cerca de 650mil m3/d atrav és de

1,100km de rede;

e A drea da concessdao abrange 375 municipios e ~¥9,3mn

de habitantes.

* Ainda é muito pouco penetrada, tendo apenas

38 municipios atendidos;

* Os municipios que ja atende representam
1/3 da populacdo total da area de

concessao...

e ...erepresentam 40% do PIB Industrial

da area de concessdo;

- Gasoduto de Transporte

GasBrasiliano
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Quao penetravel a area ainda é?

O que viabiliza a constru¢do do gasoduto até um centro consumidor é ter industria consumidora de gds, que é o cliente de grande
escala que vai “amortizar” o capex feito.

Porém, uma vez implementado o gasoduto, o

consumidor comercial e residencial na area alcangada i BRGSE
DO SuUL

tem margem unitdria entre 5-10x maior que o cliente Gas Natural

da Bolivia

industrial, logo, a combinacdo ideal pra target uma

nova regiao é industria + adensamento populacional.

Identificamos que hd pelo menos 7 municipios que
respeitam a regra PIB industrial + populacdo que ainda

ndo sdao atendidos: Barretos, Presidente Prudente,

Franca, Sao José do Rio Preto, Assis, Ourinhos e Jau .

COMGAS
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Os 38 municipios que ja sdao atendidos pela Gas Brasiliano representam 40% do PIB industrial da drea de concessao e 35% da populacao.
Barretos, Presidente Prudente, Franca, S3do José do Rio Preto, Assis, Ourinhos e Jaurepresentam 13% do PIB Industrial e 18% da populacéo.

Assumindo +800km de gasodutos (crescer 70% dos atuais 1,100km) e usando uma métrica simples de R$500k por km, o capex pra essas areas
ficaria em ~RS400mn.

Especificamente em Presidente Prudente, hd 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, RS30mn capex.

las3)

Se considerarmos Presidente Prudente penetrado pelo o= dhcrcrnanéjépohsLLS’:’J Fiontelra :
£ Z g Votuporanga Gea)
biometano, o Capex total seria RS340m. Afim de (e & Barreios Fra;ca
) o |T“J Pereira Barreto Alrifiana ° B ) ”’ 7
HH 1 0, o o o Dia faen
rentabilizar esse investimento ao WACC reg de 9,1%, wropus Trés Lagoas & s%?ngrségo',af» . = ', 13
. ~ 5 2..a Andradina S Bebedouro 4 ‘?‘
mantendo a tarifa em “R$0,55/m3 seria necessario 7 \\ o : b
] 265 —
Lis3) ~—" Jardindpolis e Lzes'
A q duva - PRy |
um consumo adicional de 150mil m3/d. Aragatuba RibeirggPrefo
dia - Jabotc:cabal

Cravinhos

Taquaritinga

Dracena [384] A
H q P S ®  oJunqueirépolis ;
Dada a relagcdo PIB ind/m3 vendido dos municipios (ase)
Adamantina
gue Gas Brasiliano ja atende, da pra esperar cerca acio Osvalco Sruz
: }4>5
de 200mil m3/d de consumo de gas natural pelo (2¢7) /
Pres. Pcr’udenle /
. . . . (se)
segmento industrial a mais dessas cidades. P sReg. Feio 4 . Jag Brotes [3e5) o)
/| L .‘!}“. ° 1369) ; 030 f
[ Rvoglaro
I?‘_’J rrafBonita @l
Ou seja, margem de gordura alta dos 150mil m3/d () Ji
necessarios pra amortizar o investimento. BowCan Cam
S i i & Avars Indaiatut
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Além do consumo industrial mencionado no slide anterior, esses municipios apresentam tamanho de popula¢do e densidade populacional

razoavel (ex Barretos) que se compara a média que a concessdo da Comgas vai buscar nos proximos ciclos.

Como mencionado, a penetracdo no residencial e comercial é relevante para incremento de margem unitaria nas distribuidoras de gas.

Municipios Populacao hab/km
S3o José do Rio Preto 469,173 945
Franca 358,539 583
Barretos 123,546 78
Presidente Prudente 231,953 367
Jau 153,463 219
Assis 105,768 227
Ourinhos 115,139 375

Composicao do volume:

1,000
800
600 —15—
400
200
Industrial Auto

) Populacio| Densidade
Municipios média (pop/km?)
Atual 86 348594 769
12024 - 2029 14 70.502 3170
12029 - 2034 10| 23416 | 110
2034 - 2039 10 32372 93
2039 - 2044 10 16.645 39
2044 - 2049 4 56.737 108

Vendas de Gas (000) m3/d

Residencial

Comercial

Novo industrial

Total fim do ciclo
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Risco para nossa premissa

O principal risco nessa teoria de aumento de penetragdo na Gas Brasiliano é que o Noroeste do estado de SP tem muitas usinasde S&E que
poderiam fornecer biomassa a industria no mercado livre, o que competiria com o gds natural.

Usinas no Estado de SP Area plantada no Estado de SP

@ Usinas Interligadas ao SIN
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Modelo simplificado da Gds Brasiliano assumindo WACC regulatdrio caindo de 9,1% para 7,85% no proximo ciclo e depois 7,35%.

RAB cresce dos atuais R$S625mn para RS1bn em cendrio conservador de adicionar apenas 7 municipios (dos 337 ainda n3o atendidos).

Requlaton || we]  wn] o oS a0  aoaf] o Ao auae]  ooaee| e wa7e) o] o  a0f|  aviE a3 04
MAR (R3m})

RAE (inflated 579 538 | S88 2n S61 591 625 €65 754 858 03 1,017 1,074 1,134 § 1,196 1,261 1,330 1,402 1,477 1,558
RAB =14 238 268 271 561 591 626 €85 7549 88 B3 1.017 1,074 1134 1,196 1,281 1,330 1,402 1,477 1,585
VEM

Capex (inflated 12 & %8 23 18 16 20 50 104 | 107 11 57 | 59 61| 84 66 | &8 71 73 76

Depreciation (inflated) 25 25 26 23 26 29 k1 | 32 33 34 35 37 38 40 41 42 44 &5 47 49
VEM Depreciation (inflated) | ]

Volumes {mcm) 0 265 | 264 254 280 23 3 242 254 267 280 294 303 308 ; kil 322 39 335 342 349
1 S AU L S L I B Wi MG Meb s M2 v el M8l AT M8 usi e w2 3 a2,

Assumindo mesmo spread de 1% do WACC real pro WACC reg., chegamos (em um cendario conservador de expansdo) a um NAV de R$2,1bn para
a Gdas Brasiliano, 3,4x EV/RAB atual.

Importante ressaltar que hd muitos outros municipios que podem ser target da Gas Brasiliano e que acreditamos que Cosan aceleraria esse
plano de investimento.

ortreaerms Lol el st L opsel L oasel L ozeel oarel zoase ] zossel L 0s0el aostel a0zl 203l 2004
EEIIT 12EI 143 14IZI 153 152 1TEI 16': 189 207
(-} Tax ESU} (34} 41 (49} (48} (52} (35} (58} (38} (59; (51 ) (64) (ET; (7o}
NOPAT 58 65 TEr. 95 92 101 107 112 109 114 119 125 131 137
{+) Depreciation 3 H M H 3 &Y H H H & & H & &
(-} Capex (20} (48} (97} (37} (37} (48} (48) (48} (43} (48} (48} (48} (48} (31}
Cash flow to firm 69 45 14 29 27 83 90 95 91 97 102 108 113 137
Digcount factor T g 08T 14377 120 7TTTHERTTTTT 13T 1447777 183 7TTTHesTTTT 73T ;T 18s T b1 T -
Dizscounted cash flow 69 45 12 24 21 61 62 62 55 56 55 55 54 62
NP 6965 Tax rate 34%

Perpetuity 1,436 Disc. Rate 5.3%

(-} Net debt (2020} (ay Growth 2.0%

Net asset value 213 EV/RAB 3.41
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Analise da CEG Rio

gasmar @ esneme 23,50%

GASPIEA Gvmene 37,25%
CE. " o 41,50%
—— Porions e 83,00%

Gas | usmmo

37,25%

é‘A\, PARA

o

Copegss e 41,50%

L umee RONCICI: S / X q
aso% ’ ' ‘ , 0

atcas oo 41,50%
@L B )
v 4,“ ‘ " seroas e 41,50%
30,46% i ==ere Gﬂ...
32,00% e CEBNAS

Tl e 41,50%

49,00% == ) MSCAS GAjMIG

i

L perrosnas 100,00%
24,50% Wl cas2eTR0 Compagas 1
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CEG Rio

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

* A CEG Rio tem a concessao de distribuicdo de gds do Norte e Noroeste Fluminense, Baixada Litoranea, Médio Paraiba, Regido Serrana,
Centro Sul e Baia de Ilha Grande no estado do Rio de Janeiro. Vende cerca de 6mn m3/d através de 1,300km de rede;

* A drea da concessdao abrange 72 municipios e cerca de 4,7mn de habitantes. Hoje atende a 35 municipios que concentram 4mn de
habitantes;

Area de abastecimento no Rio de Janeiro
* Diferentemente da Gas Brasiliano, hd menos possibilidade de
alcangar novos municipios na area de concessao. Os dois municipios
gue ainda parece fazer sentido por PIB industrial e populagao

seria a Buzios e Sdo Joao da Barra.

* Consequentemente, consideramos um capex mais comportado i
Interior

para essa concessao.

Regiao metropolitana
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* Premissas do modelo regulatdrio:

Regulation 2017 2018] 2019 2020 2021E] 2022 2023F]  2024E| 20256  2026E]  2027E| _ 2028E]  2029E]  2030E
MAR (REm)

RAB (inflated) 248 974 1,033 1,095 1,175 1,213 1,295 1,382 1472 1,521 1,570 1,621 1,674 1,729
RAB 848 974 1,033 1,095 1,175 1,213 1,295 1,382 1472 1,521 1,570 1,621 1,674 1,729
YEM

Capex (inflated) 90 45 27 23 40 41 86 89 92 48 49 51 53 55

Depreciation {inflated) 35 38 40 40 43 45 46 48 49 51 53 55 57 59
YEM Depreciation (inflated)

Yolumes (mcm) 2,963 1,990 2296 2135 2,296 931 978 1,027 1,078 1,132 1,166 1,190 1,214 1,239

EBITDA 1] 168 228 234 289 315 353 306 376 408 434 457 451 476

* NPV de R$2,9bn, sendo RS556mn valor para Compass.

Frereatioms L0zl ozl pozsel el zoasel auasel avarel 028l 20z9€) 2000kl 203te]l z0szel 20ssEl 2034
EEIIT 246 255 258 281 242 245 24? 233 235 23?’

(-} Tax (84} (87) (91) (96} (82) (83) (84) ESS} (79} (80) (81) (81} (82} E83}
MOPAT 162 168 177 186 160 162 163 165 154 155 157 158 160 161

(+) Depreciation 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43

(-) Capex (40} (40) (80) (80} (80) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (43)
Cash flow to firm 165 171 140 149 123 164 166 168 157 158 160 161 163 161

Discountfactor T R0 T R N v A 1437777 13T 13§ ET T 14T 185 T 1EE AR T g T Zoo T 2437 TRET
Discounted cash flow 165 161 123 123 ag 120 114 108 95 a0 85 81 76 1

MNPV 1,607 Tax rate 34%

Perpetuity 1,579 Disc. Rate 6.5%

(-) Met debt (2020) (176) Growth 2.0%

Met assetvalue 281 EVIRAB 263
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Anadlise das concessdoes que nao seguem Revisao tarifaria

- Y-
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e Como mencionado anteriormente, as outras concessdes da Gaspetro ndo seguem Revisao Tarifaria Periddica da mesma forma que Gas
Brasiliano e CEG Rio que sdo regidas pela ARSESP e AGENERSA. Por isso, hda menos informacdes publicas pra que possamos avaliar cada uma
delas;

e Para avaliar essas concessdoes de forma objetiva e simples, assumimos que essas concessdes conseguem dobrar sua base de remuneracao
em 5 anos. A penetracdo de gds canalizado no Brasil ainda é muito baixa, entdo apesar de soar agressivo, na verdade “apenas” dobrar sob
gestdo 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 concessdes em discussao.

98,8% 75,0%
84,1% 88,2% 70,0% 66.0% 68.0%
52,4%
43,2%
33,6%
' 27,3%
3,8%

> ' - 3 %

2% R 0 AC is] g o A0 o - y
A H o ¥ o & » A

0P Lau L, & & ‘@L R
25 3F Jo S K Unido EUA Argentina Colémbia Brasil
< “ <& ribﬁc" Européia
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A metodologia abaixo considera:
e Dobrar a RAB com base em 2021;
* Aplicar 20% de retorno e assumir 10% de depreciacdo para chegar ao EBITDA regulatdério no ano 5 = RAB*20%/0,66 + RAB*10%

* EBITDA analogo a geragdo de caixa. Trazendo a valor presente descontando 5,5% real a.a esse EBITDA proporcional seria R$345mn a
valores de hoje. Se aplicarmos multiplo de utilities de ~¥8x, chegamos a um valor de R$2,8bn para essas concessdes net para Compass.

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

(mn) (#) Atend. (#) Atend. (%) RSmn RSmn RSmn

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 114 497 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 34 102 8 8% 19 38 15
Rio Grande do Norte Potigas 35 167 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




mar...... Gaspetro SOTP

Gaspetro - Sum of teh Parts

Tipo Concessao RSmn
- Gas Brasiliano 1,066
CEG Rio 556
Dado o ultimo valuation da Compass marcado pelo deal com Atmos e Bradesco Pernambuco
de R$16,5bn, vemos que a aquisicdo da Gaspetro seria pelo menos 15% accretive Bahia
para Compass.
Parana

Santa Catarina
Rio Grande do Sul

20% INV Mato G do Sul 2,760
Importante ressaltar que as premissas de expansao usadas foram conservadoras, Sergipe
principalmente quando comparamos a penetra¢dao de gas natural no Brasil Ceara
versus outros paises.
Alagoas

Rio Grande do Norte

Paraiba

Cebgas
Além disso, ha ainda diversas opcionalidades em exercer direito de preferencia

na privatizacdo de varias dessas concessdes. N3o
operacioanl

Gaspisa
Goiasgas 0

Rongas

Gasap

Valor Total 4,382
Valor Pago (2,030)
Geracao de Valor 2,352







mar-....... Outros Projetos da Compass

Terminal de GNL:

e Comecgou a construcdo de um terminal de GNL em Santos em Agosto de 2021, capex estimado de R$700mn;
* Prazo de construgao ~20meses, previsto pra iniciar operagao em 2023;

e Capacidade do terminal é de 14mn m3/d e ja tem offtake de 10mnm3/d de um supplier pra 10y e travou 3mnm3/d com Comgas e
1mnm3/d com outra cia no mercado livre que ndo quis abrir;

* Receita desse terminal eh tarifa de ReGas de $1/mbtu x volume e Custo eh basicamente leasing de FSRU de 14mnm3/d de cap.
$100k/d daily 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 d 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 0 100
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 |




mar-....... Outros Projetos da Compass

Rota 4:
* Projeto para depois de 2025;

* Apesar de ndo ser um ativo regulatdrio usei um WACC de 7% pra chegar na tarifa de $0,86/ mbtu dadas as premissas da cia de capex e
utilizacdao de volume.

* Nessas premissas gera EBITDA de RS$S1,3bn em ~2027, a 6x, vale YR$S8bn em 2027. Seria “R$4-5bn a valores de hoje.

Rota 4 (a)+ (b) usD BRL
Capex Rota 4 (a+b) | USD MM 1.880 9.398
Wacc Real Postiax 7%

Margem Ebitda 80%

Cap. diaria (MM m¥dia) 40

Receita Requenda 328 1638
Opex 66 328
Ebit 199 997
D&A 63 313
EBITDA 262 1.310

Volume anual 381
V olume diario 28
Conversao do gas (MM BTU / nv) 26,8
Tx. de Wilkzacdo 70%

Tarifa Gasoduto Maritmo (US$/MM BTU) 0,86
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Parque térmico:

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

Detalhes que temos até agora:

e Parque Térmico: projeto do 3GW;

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

e Capex de 3,65 por Giga, implicito RS11bn pra 3GW;

e Cada 1GW consome 4,2MM3/d de Gas;






ma e Valuation

* Fazendo o Sum of the Parts Compass:

Sum of the Parts Compass (RSmn)
25,000

1,514

20,000 2,332 ]
15,000

10,000

5,000

Comgas Gaspetro GNL Compass
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60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

Colocando os business listados a mercado (43% de RAIZ4 e 30% de RAIL3), Moove a 8x EV/EBITDA e tirando o NPV do SG&A da holding
e a divida liquida da holding CSAN3, o valor implicito 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/acdo, apresentando 25% de upside pro valor atual.

Waterfall Chart - CSAN3 SOTP (RSmn)

21,043

3,097 - 2,200
e I
34,565
RAIZ4 (43%) RAIL3 (30%) Moove (70% @8%x)  CSAN3 NPV Holding CSAN3 Net Debt CSAN3 ex Compass CSAN3 Mkt Cap Compass implicit Compass @Mar
SG&A SOTP
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mar...... Comgas - Riscos

Risco 1) Extens3ao da concessao

* Pelaregra do contrato de concessdao assinado em 1999, a Comgas teria direito a pedir extensdao de 20y da concessdo que vence em
2029 a partir do momento que alcangasse certas metas previstas no contrato de qualidade, investimento e extensdao de rede.

* A empresa alcangou todas as metas precocemente e ja solicitou antecipadamente a garantia da prorrogac¢do do contrato até 2049
com alguns acertos em beneficio do consumidor, como:

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

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

3. Renuncia do crédito apurado da 32 e 42 RT (¥R$S1bn);

4. Renuncia ao processo de indenizacdo do termo K;

5. Se comprometeu a capex de RS4.1bn pro ciclo 2024-2029 e +RS16.8bn entre 2030-2049;

6. Fazer 2.310.000 novas ligacées e +15.4mil km de rede e alcancar minimo de 134 municipios.

Mesmo com os beneficios ao consumidor acima, associa¢cdes da indulstria e corpo técnico do MME, sugerem que a concessdo seja licitada
novamente em vez de estender por 20 anos a concessdo para a Compass.

A ARSESP ainda estd analisando o aditivo proposto pela Comgas.

O governador Joao Déria, o especialista Adriano Pires entre outros, se posicionaram a favor da extensao.

Entendemos que essa discussao ainda pode levar meses e que sem a renovac¢ao da concessao, o valor da Comgas serda menor.
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Risco 2) Discussao envolvendo projeto Subida da Serra:

* Na quarta revisdo tarifaria da Comgds, a ARSESP aprovou a inclusdo do projeto “Subida da Serra” no plano de investimentos da
companhia. Trata-se de um gasoduto orcado em R$473 milhdes (10% do investimento total aprovado para o ciclo 2018/2024), com
capacidade para movimentar 16mn m3/dia de gas natural (20% da demanda nacional);

* Este gasoduto conecta o Terminal de GNL sendo construido pela préopria Compass na baixada santista a area de Concessao da Comgas
(e posteriormente conectarda o Rota 4 também);

e Ha porem uma ampla discussdao se o gasoduto deveria ser considerado de transporte (regulado pela ANP) ou de distribuicdo (regulado
pela ARSESP). A prépria ARSESP na NT de RT da Comgds, afirmou que esse duto possui caracteristicas que se assemelham a um
gasoduto de transporte, porém o caracterizou como gasoduto de distribuicdo e aprovou o investimento;

* Diversas associa¢cdes do setor e a préopria ANP se pronunciaram com parecer de que Subida da Serra é um gasoduto de transporte e
ndo pode ser gerido pela Comgds por conta de 1) pela nova Lei do Gds um agente de transporte ndo pode estra na cadeia de
distribuicdo; e 2) a ANP que deveria regular/autorizar esse gasoduto;

Dentro das justificativas das associa¢gdes contra o Subida da Serra, ha a defesa de que melhorar o custo de Sdo Paulo “by-passando” a
NTS vai encarecer a tarifa para todo resto do Brasil. Se o gasoduto estiver dentro das especificacdes corretas, essa justificativa parece
fraca para embarreirar o projeto.

Assim como o tépico anterior, acreditamos que as discussdes em torno desse risco podem perdurar por meses.
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Extensdao antecipada da concessao da Comgas:

“..a CONCESSIONARIA cumpriu, antecipadamente, todas as metas previstas na Clausula Sétima
do Contrato;”

Parigrafo Segundo — Por ocasiio do processamento tarifinio de 10 de dezembro de 2022, a ARSESP
calculard o reajuste considerando o valor acumulado do 1GP-M da Fundacio Genilio Vargas entre abril
de 2021 e a data de assinamira do Termo Adinvo, e o valor acomulado do IPCA entre a data de assinatura

deste instrumento e o més anterior a data de processamento tarifirio.

Subcliusula Quarta - A CONCESSIONARIA, por este Aditivo e em razio da Prorrogacio ora
contratada, renuncia a 75% do valor que lhe seria devido em razio da diferenca entre, de um lado, a
aplicacio do reajuste tarifario anual, em 31 de maio de 2021, para os usudrios residenciais e comerciais,
considerando o indice inflacionario original previsto em contrato (IGP-M), e, de outro lado, o valor do
regjuste tarifirio efetivamente aprovado pela ARSESDP naquela data.

CLAUSULA PRIMEIRA - DA PRDRRGGE(;AG ANTECIPADA “a critério exclusivo do PODER CONCEDENTE, e para assepurar

a continudade e qualidade do servico publico, com base nos relatorios

O CONTRATO DE CONCESSAQ n® CSPE/(1/99 fica prorrogado, com fundamento em sua Clausula técnicos sobre regularidade e qualidade dos servigos prestados pela
Quinta, Primeira Subclausula, e no artigo 13, §1°, do Decreto Estadual n” 43.889/1999, por um prazo CONCESSIONARIA, o prazo da concessio podera ser prorrogado,

uma unica vez, por 20 (vinte) anos, mediante requerimento da

COMNCESSIONARIA™

adicional de 20 (vinte) anos, a partir de 31 de maio de 2029, passando a ter como termo final de vigencia a

data de 30 de maio de 2049,
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mar...... Gaspetro

SULGAS

* Empresa avaliada em pelo menos R$1,8bn no leildo de privatizagdo. Compass vai participar sem ter o direito de preferencia dado
que compra da Gaspetro esta ainda no CADE.

Privatizacao da Sulgas.

O edital de privatizacdo da Companhia de Gas do Estado do Rio Grande do Sul (Sulgds), publicado na ultima sexta (20/8) determina valor
minimo de RS 927,8 milhdes.

As propostas pelos 51% de participagdo do governo galcho na concessiondria de gas devem ser entregues até o dia 18 de outubro de
2021, na B3. O leildo estad previsto para o dia 22 de outubro de 2021.

EBITDA SulGas
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Gasmar, Bahiagas, SERGAS

* Termoceara ja comprou o stake na Gasmar. Bahia gas e SERGAS se pronunciaram que vado exercer.

Gasmar tem margem baixa por vender apenas no segmento termelétrico, porem, Bahiagas tinha o 32 maior mercado ex-termo do Brasil.

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

Bahia e Sergipe exercerao direitode  Cade aprova aquisicao pela
preferéncia em relacao a Gaspetro Termogas de fatia da companhia de
Privatizagdo pode levar a monopdlio de 2/3 do gas canalizado do pais. gés Gasmar detida pela Gaspetro

Empresa detém concessdo dos servicos de distribuicdo e comercializacdo de gas natural no

@ Redacao 05/08/202119:35 Maranhao

Por Juliano Basile, Valor — Brasilia <

11/08/2021 14h44 - Aalizado hi uma semana
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l I lal asset
management

CEG RIO

e Stake de 37,5% da Gaspetro (CSAN 51%)

e Distribiu 12,5% do GN no Brasil;

* Base regulatdria de R$993mn (data dez/21);

e WACC regulatério de 9,43%;

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

e Dep Reg. ="4% * R$993mn = RS40mn

e EBITDA Reg. de “R$180mn/y com base em 2017.

Taxa livre de risco 5,12% 5.12%
Risco Pais 2,56% 4,04%
Prémio por risco de mercado 6,94% 6,94%
Beta 0,54 0,74
Inflagio Americana 1.82% 1,82%
Taxa de retorno 9.43% 12,23%

Novo Mercado de Gas

Conta de Resultados (R$ mil) 2020 2015 Variagao (R%) Variagao (°

Receita liquida das vendas e servigaos 2182934 2733385 -550.451 -20,14%
Lucre bruta 249599 273863 -24.264 -8,B6%
Lajida (Ebitda) 233561 227.745 5.816 2,55%
Lucro aperacional 133.556 187.881 5675 3.02%
Lucra liquido da exercicio 124.647 110.042 14.605 13,27%
Margem Bruta 11,43% 10,02% - -

em mil R$/ano

CEG RIO- Evolugdo da Base de Ativos (mil RS/Ano)

2018

2018

2020

2021

Imobilizado até 4Q Inicial 571.480,9 567.607,4 539.650,5 511.702,6 483.776.1 455.917,6
Reposicao da Dep. Inmob, 4Q 24,1463 - - -

[-) Depreciagdo Inm Ini 28.019,8 27.956,9 27.948,0 27.926,4 27.858.,6 27.823,6
Imobilizado até 4Q Final 567.607.4 539.650,5 511.702,6 483.776,1 455.917,6 428.094,0
Imobilizado 5Q Inicial - 104.066,9 164.015,1 223.524,3 281.954.9 340.786,3
(+) Investimentos 105.830,8 64.551,7 66.293,6 67.443,9 70.137,7 63.831,8
(-) Depreciagdo Inv 1.763,8 4.603,6 6.784.3 9.013,3 11.306,3 13.539,1
Imobilizado 5Q Final 104.066,9 164.015,1 2235243 2819549 340.786,3 391.079,0
Imobilizado Total Inicial 571.480,9 671.674,3 703.665,6 735.226,9 765.731,1 796.703,9
Imobilizado Total 671.674,3 703.665,6 735.226,9 765.731,1 796.703,9 819.173,0
Diferido até 4Q Inicial 38219 983,7

{-) Amortizagdo Dif Ini 2.838,2 983,7

Diferido até 3Q Final 983,7 . -

Diferido Total Inicial 3.8219 983,7

Diferido Total Final 983,7 - - -
Intangivel Inicial 119518

(-) Amortizagdo Intanglvel 119518 -

Intangivel Final . . . - - -
Intangivel Inicial 4°Q (3" Aditivo Contratual) 260.499,4 2459399 2336419 221.343,9 209.045,9 196.748,0
(-) Amortizagdo do Gasodutos ndo Obrigatorios 14,559,5 . . - x

(-) Depreciagdo Intangivel 4Q (3° Aditivo Contratual) . 12.298,0 12.298,0 12.298,0 12.298,0 12.298,0
Intangivel Final 4Q (3" Aditivo Contratual) 245.939,9 233.641,8 221.343,9 209.045,8 196.748,0 184.450,0
Base Remuneravel Inicial 847.754,0 918.597,9 937.307,5 956.570,8 $74.777,0 993.451,9
Base Remuneravel Final 918.597,9 937.307,5 956.570,8 974.777,0 993.451,9 1.003.623,0
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EBITDA Sulgas
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