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Avisos Importantes

O Citigroup Global Markets Assessoria Ltda. (juntamente com suas Afiliadas “Citi”) foi contratado pela Cosan S.A. (“Cosan” ou “Ofertante”) para preparar,
por meio de qualquer de suas Afiliadas, um laudo de avaliagdo (“Laudo de Avaliagao”) referente a sua controlada, Companhia de Gas de Sao Paulo —
Comgas (“Comgas” ou “Companhia”), no contexto da oferta publica voluntaria para aquisicao de agdes ordinarias de emissdo da Comgas (“OPA”), a ser
realizada de acordo com a Instrugdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002, conforme alterada (“Instrucdo CVM 361”) e nos termos aprovados pelo
Conselho de Administracdo da Cosan em reunido realizada em [*] de abril de 2019]. Para todos os fins da instrucdo CVM 361 a Citigroup Global Markets
Brasil, Corretora De Cambio, Titulos E Valores Mobiliarios S.A. é a entidade emissora deste Laudo de Avaliacéo.

As informag0fes a seguir séo importantes e devem ser cuidadosa e integralmente lidas:

1. Este Laudo de Avaliagéo foi preparado para uso exclusivo dos destinatarios da OPA, no contexto da OPA, nos termos da Instru¢do CVM 361, ndo
devendo ser utilizado por quem quer que seja em quaisquer outros contextos, incluindo, mas néo se limitando, para os fins do artigo 8° da Lei 6.404 de
15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”).

2. Este Laudo de Avaliacéo, incluindo suas andlises e conclusdes: (a) ndo constitui uma recomendacao para a Ofertante, qualquer acionista ou membro
da administracdo da Ofertante, da Comgas ou de quaisquer de suas Afiliadas (conforme abaixo definido) sobre como votar ou agir em qualquer
assunto relacionado a OPA,; (b) ndo deve ser entendido como recomendacao a respeito do preco da OPA,; e (c) ndo podera ser utilizado para justificar
0 voto ou deciséo de qualquer pessoa em relacéo a qualquer aspecto da OPA. Nao expressamos qualquer opinido a respeito de qual sera o valor
pelos quais as a¢des da Companhia serdo ou poderiam ser negociadas no mercado de valores mobiliarios a qualquer tempo.

3. Este Laudo de Avaliacédo nao foi elaborado para ser a Unica base de avaliacdo da Companhia, e ndo inclui todas as informacdes que possam ser
consideradas necessarias para este propésito, e ndo é substituto da auditoria legal em relacao a qualquer operacéo. Os destinatarios da OPA deverdo
buscar aconselhamento de suas respectivas assessorias financeiras e outros assessores para decidir sobre sua participacao na OPA.

4. Para chegar as conclus@es apresentadas neste Laudo de Avaliacao, entre outras coisas: (a) analisamos e discutimos com a administragéo da
Companhia as premissas, projecdes financeiras e operacionais da Companhia fornecidas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados, as
quais foram aprovadas pelo Conselho de Administragdo da Companhia; (b) analisamos as demonstrag@es financeiras individuais da Companhia
referentes aos exercicios sociais findos em [31 de dezembro de 2018, 2017, 2016], auditadas pela KPMG Auditores Independentes (‘KPMG”), e
periodos findos em [31 de marco, 30 de junho e 30 de setembro de 2018, 2017, 2016 e 2015], objeto de revisao limitada da KPMG; (c) analisamos e
discutimos informacdes disponibilizadas publicamente pelo érgéo regulador da Companhia, a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do
Estado de Sao Paulo; (d) conduzimos discussdes com membros integrantes da administracdo da Companhia sobre os negdcios e perspectivas da
Companhia; e (e) levamos em consideracao outras informacdes, estudos financeiros, andlises, pesquisas e critérios financeiros, econdmicos e de
mercado que consideramos relevantes (em conjunto, as “Informagdes”). Observado o disposto no item Il do Anexo Il da Instru¢do CVM 361, somente
aceitamos e utilizamos informacdes gerenciais, fornecidas pela Companhia ou por terceiros por ela contratados, que consideramos consistentes.




Avisos Importantes (Cont.)

5. Sem prejuizo do disposto no inciso Il do Anexo Il a Instru¢do CVM 361, no ambito da nossa revisdo, ndo assumimos qualquer responsabilidade por
investigacdes independentes de nenhuma das Informacdes e confiamos que tais Informacdes estavam completas e precisas em todos 0s seus
aspectos relevantes. Além disso, ndo fomos solicitados a realizar, e néo realizamos, uma verificacéo independente de tais Informacdes, ou uma
verificacdo independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) da Companhia, tampouco nos foi entregue qualquer
avaliacdo a esse respeito. Nao assumimos a obrigacéo de conduzir, nem conduzimos, nenhuma inspecéo fisica das propriedades ou instalacdes da
Companhia. Nao avaliamos a solvéncia Companhia considerando as leis relativas a qualquer assunto, inclusive a faléncia, insolvéncia ou questfes
similares.

6. Ao Citi foi declarado pela Companhia: (a) que todas as Informacfes séo razoaveis, verdadeiras, completas, corretas e suficientes; (b) que todas as
Informacdes foram preparadas de forma razoavel e que refletem as melhores estimativas e avaliacdes na época em que foram disponibilizadas e o
melhor juizo por parte da administracdo da Companhia quanto ao seu desempenho financeiro futuro; e (c) que, desde a data da entrega das
Informacdes até o presente momento, a Companhia ndo tem ciéncia de qualquer informacéo ou evento que impacte ou possa impactar de forma
relevante o negdcio, a situagéo financeira, os ativos, 0s passivos, as perspectivas de negdcio, as transacdes comerciais ou 0 nimero de ac¢des
emitidas pela Companhia, assim como nao tém ciéncia de qualquer outro fato significativo que possa alterar o seu desempenho futuro ou as
Informacdes, tornando-as incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos relevantes, ou que possa causar um efeito materialmente relevante nos
resultados e analises contidos neste Laudo de Avaliacao.

7. As projecdes operacionais e financeiras da Companhia utilizadas neste Laudo de Avaliacdo, assim como aquelas relativas a demanda e ao
crescimento do mercado, foram disponibilizadas ou revisadas pela administracdo da Companhia. Assumimos, sem investigacdo independente, que tais
projecOes foram preparadas de modo razoavel em bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e o melhor julgamento da
administracdo da Companhia com relacao a tais assuntos. Caso essa premissa ndo seja verdadeira, as andlises e conclusdes deste Laudo de
Avaliacdo podem se alterar de forma significativa.

8. O Citi ndo realizou processo de due diligence ou auditoria contabil, financeira, legal, fiscal ou de qualquer espécie na Companhia ou em quaisquer
terceiros. Os resultados de tais procedimentos, caso realizados, poderiam alterar as analises e conclusfes deste Laudo de Avaliagéo.

9. Nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou tacita, € prestada pelo Citi, por suas Afiliadas e respectivos administradores, empregados, consultores,
agentes ou representantes (em conjunto, “Representantes”), no tocante a precisao, completitude, veracidade, corregédo ou suficiéncia das Informagodes
contidas neste Laudo de Avaliacdo ou nas quais ele foi baseado, incluindo projec¢ées financeiras e operacionais da Companhia ou presuncdes e
estimativas nas quais tais projecdes se basearam. O Citi e seus Representantes ndo assumem nenhuma obrigacéo ou responsabilidade em relagcéo a
tais informacdes para fins deste Laudo de Avaliacdo ou a quaisquer outros aspectos. Exceto conforme expressamente previsto neste Laudo de
Avaliacdo, nada contido neste Laudo de Avaliacdo devera ser interpretado ou entendido como sendo uma declaracao do Citi e de seus Representantes
quanto ao passado, presente ou futuro.
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11.
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As Informacdes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de acdes da B3 e do mercado de atuacédo da Companhia, suas respectivas
controladas e coligadas mencionadas no Laudo de Avaliacdo, quando nao fornecidas pela Companhia ou por seus representantes, foram baseadas,
dentre outras, em fontes publicas reconhecidas e consideradas confiaveis (entidades de classe, érgaos governamentais e publicacdes especializadas),
tais como Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Banco Central do Brasil, Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, Bloomberg, Thomson
Reuters, Factset, ANP, Ibbotson, Federal Reserve, FSG (Financial Strategy and Solution Group) e ARSESP (Agéncia Reguladora de Saneamento do
Estado de Sdo Paulo).

Este Laudo de Avaliacdo ndo é (a) uma opinido ou perspectiva a respeito da equidade (financeira ou sobre sob qualquer outro aspecto) da OPA
(incluindo uma fairness opinion); (b) uma recomendacao relativa a quaisquer aspectos da OPA; (c) um “laudo” ou “laudo de avaliagdo” emitido para os
fins e de acordo com quaisquer dispositivos regulatérios que ndo a Instrucdo CVM 361; e/ou (d) uma opinido sobre a adequacéo da OPA ou uma
determinacéo sobre o prego justo da Companhia, nos termos do artigo 4°, § 4°, da Lei das S.A. Este Laudo de Avaliacdo versa somente sobre o valor
econdmico das ac¢Bes de emissdo da Companhia e ndo avalia qualquer outro aspecto ou implicacdo da OPA ou qualquer contrato, acordo ou
entendimento firmado com relag&o a OPA.

Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliacao referem-se exclusivamente & OPA e ndo se aplicam a qualquer outra questédo ou transagao,
presente ou futura, relativa & Companhia, ao seu grupo econdmico ou ao setor em que ela atua.

Na metodologia de fluxo de caixa descontado, presumimos um cenario macroecondmico divulgado pelo Banco Central do Brasil em seu Sistema de
Expectativas, o qual reflete a média das expectativas do mercado, assim como os cenarios macroecondmicos para a economia mundial divulgados
pela Economist Intelligence Unit, em seu relatério de analise macroecondmica, 0s quais podem se revelar substancialmente diferentes dos resultados
futuros efetivos. Dado que a analise e os valores sao baseados em previsdes de resultados futuros, eles ndo necessariamente indicam a realizacao de
resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os sugeridos pela
nossa analise. Além disso, tendo em vista que essas analises sao intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e
fatores que estéo fora do nosso controle e do controle da Companhia, ndo seremos responsaveis de qualquer forma caso os resultados futuros da
Companhia difiram substancialmente dos resultados apresentados neste Laudo de Avaliacdo. N&o ha nenhuma garantia de que os resultados futuros
da Companhia corresponderéo as projecdes financeiras utilizadas como base para nossa analise. As diferencas entre as referidas projecdes e 0s
resultados financeiros da Companhia poderéo ser relevantes. Os resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condi¢gdes
econdmicas e de mercado.

A analise do Citi reflete a Companhia em bases correntes (stand alone) e, portanto, ndo inclui beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra
natureza, nem quaisquer sinergias, valor incremental ou custos, caso existam, que a Companhia possa auferir a partir da conclusdo da OPA, caso
efetivada, ou de qualquer outra operagéo ou a quaisquer outros aspectos. Este Laudo também n&o leva em conta eventuais ganhos ou perdas
operacionais e financeiras que possam ocorrer posteriormente a OPA em funcéo das alteracdes de operacdes comerciais, existentes ou ndo,
envolvendo a Companhia.
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O Citi ndo expressa nenhuma opinido a respeito, e confiamos nas analises da Companhia e seus consultores e outros representantes em relacao a
aspectos juridicos, regulatérios, contabeis, fiscais e semelhantes relacionados a Companhia, incluindo, sem limitacdo, mudancas e impactos de
aliquotas, leis, regulamentacdes e politicas governamentais e legislativas aplicaveis a Companhia, do qual entendemos que a Companhia obteve tal
assessoramento conforme entendeu necessario e que o mesmo foi realizado por profissionais qualificados. Nao somos um escritério de advocacia ou
de contabilidade e ndo prestamos servicos legais, de auditoria, regulatérios ou tributarios em relacao a este Laudo de Avaliacdo ou a OPA.

A preparacdo de uma andlise financeira € um processo complexo que envolve varias definicdes a respeito dos métodos de andlise financeira mais
apropriados e relevantes, bem como da aplicacéo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagéo, realizamos um
raciocinio qualitativo a respeito das andlises e fatores considerados. Chegamos a uma concluséo final com base nos resultados de toda a analise
realizada, considerada como um todo, e ndo chegamos a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a, qualquer dos fatores ou métodos de nossa
analise isoladamente. Desse modo, acreditamos que nossa anélise deve ser considerada como um todo e que a selecao de partes da nossa analise e
fatores especificos, sem considerar toda a nossa andlise e conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos
utilizados para nossas andlises e conclusoes.

O Citi nao foi contratado para e nédo forneceu quaisquer conselhos ou servigos (além da entrega deste Laudo de Avaliacdo) em conexdo com, ou
participou de qualquer discussao ou negociacao dos termos desta OPA. Este Laudo de Avaliagcao nao trata dos méritos da OPA se comparada a outras
estratégias comerciais que podem estar disponiveis a Companhia, nem trata da eventual decisédo comercial da Ofertante no sentido de realizar a OPA.

O Citi assumiu que todas as autoriza¢des governamentais, regulatrias ou quaisquer outras anuéncias necessarias e relevantes com relagéo a
consumacao da OPA serdo obtidas e que, em relacdo a obtencao de tais autorizacdes e anuéncias, nenhuma limitacao, restricdo, termo ou condicao,
gue seria relevante para a presente analise, sera imposta.

A data base utilizada neste Laudo de Avaliacdo é [31 de dezembro de 2018] e ele é necessariamente baseado em Informacdes que nos foram
disponibilizadas até [22 de abril de 2019].Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusdes apresentadas neste
Laudo de Avaliacdo, ndo temos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliacao, no todo ou em parte, em
decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualquer outra razéo, exceto se e conforme exigido pela CVM na forma do artigo 8°, § 9°, da
Instrucdo CVM 361.

A Ofertante concordou em reembolsar o Citi e suas Afiliadas pelas despesas incorridas em conexdo com a OPA, assim como a indeniza-los por
perdas, danos e despesas que possam surgir em decorréncia de sua contratacao. O Citi ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros
cessantes eventualmente decorrentes do uso do Laudo de Avaliagdo. A remuneracao do Citi relativa a preparacéo e entrega deste Laudo de Avaliacdo
encontra-se descrita abaixo.

Presuncdes, estimativas, projecdes e metodologias podem ter sido utilizadas neste Laudo de Avaliagdo de maneira diferente daquelas apresentadas
pelo Citi ou suas Afiliadas em outras andlises, relatérios, ou publicacdes, as quais podem conter diferentes concluses daquelas apresentadas neste
Laudo de Avaliacao.
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Prestamos, de tempos em tempos, no passado, servicos de investment banking e/ou outros servicos financeiros para a Ofertante, Companhia e/ou
suas Afiliadas, pelos quais fomos remunerados, e poderemos, no futuro, prestar tais servicos a Ofertante, Companhia e/ou suas Afiliadas, pelos quais
esperamos ser remunerados. Somos uma instituicdo financeira que presta uma variedade de servicos financeiros e outros relacionados a valores
mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de nossas atividades, podemos adquirir, deter ou vender, por nossa conta ou por conta
e ordem de nossos clientes, acdes, instrumentos de divida e outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e
outras obrigacfes) da Ofertante, Companhia, suas Afiliadas e de quaisquer outras companhias que estejam envolvidas na OPA, bem como fornecer
servicos de investment banking e outros servi¢os financeiros para tais companhias e suas Afiliadas. Além disto, os profissionais de nossos
departamentos de analise de valores mobiliarios (research) e de outros departamentos podem basear suas analises e publicacdes em diferentes
premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise quando comparadas com aquelas empregadas na preparacao deste
Laudo de Avaliacéo, de forma que os relatérios de pesquisa e outras publicacdes preparados por eles podem conter resultados e conclusdes diferentes
daqueles aqui apresentados. Adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos nossos analistas de valores mobiliarios, os
guais podem ter visdes diferentes daquelas do nosso departamento de investment banking. Também adotamos politicas e procedimentos para
preservar a independéncia entre o investment banking e demais areas e departamentos do Citi, incluindo, mas néo se limitando, ao asset management,
mesa proprietaria de negociacdo de acdes, instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos financeiros

Este Laudo de Avaliacéo é de propriedade intelectual do Citi ndo deve ser utilizado para qualquer outra finalidade que ndo no contexto da OPA, néao
podendo ser divulgado ou encaminhado a terceiros, ou distribuido, reproduzido, resumido ou citado em quaisquer documentos publicos ou privados,
sem a prévia e expressa autoriza¢éo, por escrito, do Citi, exceto quando se tratar da divulgacéo do Laudo de Avaliagdo aos acionistas da Companhia e
da disponibilizacao da verséo eletrénica do Laudo de Avaliacéo para a CVM e para B3, em qualquer caso, conforme expressamente requerido nos
termos da legislacao e regulamentacéo aplicaveis. Quando autorizado, este Laudo de Avaliacdo somente podera ser divulgado na integra, e qualquer
descricao ou referéncia ao Citi em razéo de tal divulgacéo devera ser expressamente aceita e autorizada pelo Citi.

Os célculos financeiros contidos neste Laudo de Avaliagdo podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

Para os fins do presente Laudo de Avaliacao, o termo “Afiliadas” significa, com relagdo a uma pessoa fisica, pessoa juridica, fundo de investimento ou
qualquer outra espécie de veiculo ou universalidade de direitos (“Pessoas”), as Pessoas que, direta ou indiretamente, (a) controlam, administram ou
gerem tal Pessoa; (b) sdo controladas, administradas ou geridas por tal Pessoa; ou (c) estédo sob controle, administracao ou gestdo comum de tal
Pessoa ou Pessoas de seu grupo econémico.

Este Laudo de Avaliacao foi originalmente preparado em lingua portuguesa e qualquer traducéo deste Laudo de Avaliacéo servira apenas para fins de
informacdo. Nao somos responsaveis pela exatiddo ou completitude de eventuais traducdes deste Laudo de Avaliacdo e referida traducéo ndo devera
modificar o contedido deste Laudo de Avaliacao.




Avisos Importantes (Cont.)

Signature Page

Sao Paulo, 22 de abril de 2019

Citigroup Global Markets Brasil, Corretora De Cambio, Titulos E Valores Mobiliarios S.A.




1. Sumario Executivo
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Resumo da Transacao

+ Citi foi contratado pela Cosan para elaborar e entregar um Laudo de Avaliacdo do valor econémico de sua subsidiaria Comgas, no ambito da oferta
publica (conforme definido abaixo).

* A “OPA Voluntaria Pretendida” significa uma oferta voluntaria planejada de agdes ordinarias emitidas pela Comgas a um preco de R$82,00 (oitenta e
dois reais) por acao, ajustado: (i) pela variacdo da Taxa SELIC desde a data de liquidac&o da OPA realizada pelas acdes preferenciais da Comgas,
i.e 13 de marco de 2019; e (ii) conforme Edital da OPA.

— De acordo com a regulamentacéo em vigor, a OPA Voluntéria Pretendida ndo sera registrada na CVM e néo implicara no cancelamento do
registro da Comgas como emissora de valores mobiliarios da Categoria A, nos termos da Instrugcdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
conforme alterada.

+ A OPA Voluntaria Pretendida tera por objeto a aquisicdo de até a totalidade das ac¢des ordinarias de emissao da Comgas, exceto as pelas acdes
ordinarias (i) de titularidade da ofertante e de suas pessoas vinculadas; e (ii) mantidas em tesouraria. Ndo serdo objeto da OPA as acdes
preferenciais classe A de emissao da Comgas. As acdes objeto da oferta correspondem a 2.683.835 (dois milhdes, seiscentos e oitenta e trés mil,
oitocentos e trinta e cinco) agdes ordinarias, representativas de 2,033% do capital social total da Comgas (posic¢éo de 1 de abril de 2019).

* A OPA voluntaria estara condicionada a adesao de 2/3 (dois tercos) dos acionistas detentores das a¢8es ordinarias de emissao da Comgas em
circulagdo no mercado (“Agbes Objeto da OPA Pretendida”).

* A Companhia também assinou um acordo privado com a BC Gestéo de Recursos Ltda., gestora de determinados fundos de investimentos em acdes,
o qual gere, discricionariamente, de [1.700.795 (um milh&o, setecentos mil, setecentas e noventa e cinco)] acdes ordinarias emitidas pela Comgas,
por meio do qual a Cosan se comprometeu a lancar a OPA Voluntaria Pretendida a um preco de [R$83,00 (oitenta e trés reais)] por acéo, e a BC
Gestao de Recursos Ltda se comprometeu a alienar todas as referidas a¢des ordinarias no &mbito da OPA Voluntéria Pretendida ao mesmo prego
por acéo oferecido a todos os demais acionistas da Companhia. As a¢6es ordinarias, sujeitas a este acordo privado, representam aproximadamente
[63,37%] das acBes ordinarias de emissdo da Comgas em circulagao.

» Este Laudo de Avaliacao calculou o preco das a¢des da Comgéas de acordo com as seguintes metodologias:
— Valor econdmico calculado por um fluxo de caixa descontado (“FCD”)
— Média ponderada do prec¢o da agdo pelo volume negociado
» 12 meses anteriores a data de entrega deste Laudo de Avaliacao
— Valor patrimonial por agdo em 31 de dezembro de 2018, data das Ultimas demonstrag8es financeiras disponiveis

» Este Laudo de Avaliacdo nao calculou o preco das ac6es da Comgas de acordo com a metodologia de média ponderada do preco da acao pelo
volume negociado entre a data do fato relevante e a data do relatério uma vez que, na data de emisséo do presente Laudo de Avaliacao, o fato
relevante ainda nédo havia sido divulgado.

. citi



Resumo da Avaliacao

O Citi considera a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) como a mais adequada para avaliar o valor
econdmico da Comgas.

Preco por Acédo (R$)

Metodologia

Fluxo de Caixa

Descontado

Premissas

Fluxo de Caixa Livre para a Firma
Taxa de desconto (WACC) Nominal em Reais de 11,1%
Faixa de 4,75% para cima e para baixo do ponto médio

61,66

67,81

VWAP (CGAS3)

Preco médio ponderado das a¢fes ordinarias da Companhia
por volume negociado nos 12 meses anteriores a data de
entrega deste Laudo de Avaliagao

Uma vez que o Laudo de Avaliacéo foi elaborado antes da
divulgagéo do fato relevante referente a OPA, o prego médio

ponderado de agbes da Companhia entre a data de divulgacéo |

do fato relevante e a data do Laudo de Avaliagdo nédo €
aplicavel

Fonte: Bloomberg de 23 de Abril de 2018 a 18 de Abril de 2019 |

61,07

Valor Patrimonial

Posicdo de patriménio liquido de 31 de dezembro de 2018
Fonte: DemonstragBes Financeiras Publicas da Comgas

Check
Offer

i Oferta Cosan
| [R$83,00]

A




Metodologias de Avaliacao

Em observancia as alineas (f) e (g) do item IX do anexo lll da instrucdo CVM 361, o critério de avaliacédo considerado
pelo Citi como mais adequado para determinagao do valor econdmico da Comgas foi o Fluxo De Caixa Descontado,
dado que é a metodologia que melhor reflete o valor fundamental da companhia.

Metodologia Comentarios Principais Consideragdes

e Captura as perspectivas de curto, médio e longo prazo do setor e
da Companhia, assim como os efeitos da dindmica peculiar da
e Abordagem de avaliagdo padréo e melhor parametro para revisdo tarifaria pelo regulador

. valor fundamental
Fluxo de Caixa

e Permite capturar a curva de investimentos em Capex projetados
Descontado (FCD) p pex proj

e Metodologia que melhor reflete o desempenho financeiro pela a companhia para o periodo 2019E-2049E
projetado
e Mais aplicavel dado a falta de empresas de distribuicdo de gas de
capital aberto no Brasil

e Metodologia reflete o valor de mercado da empresa durante o

. periodo analisado
* Preco médio ponderado pelo volume calculado entre:

VWAP®) . - . - .
_ 23 de abril de 2018 e 18 de abril de 2019 * Preco de mercado passado pode incluir distor¢des e nao refletir

completamente eventos recentes que venham afetar a
performance futura da Companhia

e Reflete o valor contdbil da empresa
* Posigdo do patrimonio liquido da ultima demonstracéo
financeira pablica dividido pelo nimero de a¢des * Metodologia néo captura de forma adequada perspectivas de
performance futura da Companhia

Patriménio Liquido

(1) Uma vez que o Laudo de Avaliagao foi elaborado antes da divulgagao do fato relevante referente a OPA, o preco médio ponderado de agdes da Companhia entre a data de divulgagéo do fato relevante e a data do

Laudo de Avaliagéo nao é aplicavel. P on S
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2. Informacoes Sobre o Avaliador
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Qualificacbes do Avaliador

O Citi conta um time de 20 profissionais na area de Investment Banking no Brasil, tendo atuado como assessor
financeiro em importantes transacdes no mercado de Fusdes e Aquisi¢cdes nos ultimos anos.

Assessoria em Transac0es Selecionadas no Brasil

e Engie (2019): Aquisicdo da TAG, ativo da Petrobras, pelo consoércio formado
pela francesa Engie e pelo fundo de penséo canadense CDPQ

e Embraer (2018)®): Criagdo de uma Joint Venture da diviséo de Aviagédo
Comercial com a Boeing

e Gerdau (2018): Venda da Gerdau Steel India para a ADV Partners
e Petrobras (2018): Criagdo de uma Joint Venture com a CNPC

e Copetrol (2018): Aquisicao de ativos de distribuicdo da Petrobras no
Paraguai

* Whirlpool (2018): Venda do negdcio de compressores da Embraco para a
Nidec

Eneva (2017): Aquisicdo do Campo de Azulao da Petrobras

e Votorantim Cimentos (2017): Venda da diviséo Norte Americana de
cimentos na Flérida para a GRH

e ThyssenKrupp (2017): Desinvestimento dos ativos no Brasil para a Ternium
e Enel (2016): Aquisi¢éo de 95% da CELG

e RHI (2016)™): Aquisi¢do de 46% da Magnesita

e Michelin (2016): Aquisicéo da Levorin

e CPFL Energia (2016): Aquisi¢do da AES Sul

e Citi (2016): Venda da Elavon do Brasil para a Stone

Asgaard (2015): Fuséo entre Asgaard e Manabi
Tecumseh (2015): Venda para a Mueller
Samsung (2015): Aquisicdo da Simpress

SBA (2014): Aquisicéo de torres da Oi

Michelin (2014): Aquisicéo da Sascar

Petrobras (2013): Venda da Operacgéo de Oil & Gas E&P no Peru para a
CNPC

Bicbanco (2013)™: Venda de 72% para o China Construction Bank
Videolar (2013): Aquisi¢éo da Innova

GLP (2012): Aquisicdo de 40 ativos industriais da Prosperitas
Redecard (2012)™: Venda dos 49,9% restantes para o Ital
InterCement (2012): Aquisicédo de 40% da Cimpor

Sage Group (2012): Aquisicao de 75% da Folhamatic

Abertis (2012): Aquisicdo de 60% da OHL Brasil

Mubadala (2012): Aquisicéo de 5,6% da EBX

Inframerica Aeroportos (2012): Privatizacdo do Aeroporto Internacional de
Brasilia para Corporacion America e Engevix

BR Properties (2012): Aquisicdo da WTorre

(1) Transagbes em que o Citi atuou avaliando empresas de capital aberto.
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Qualificacoes do Avaliador (Cont.)

Qualificacéo dos profissionais responsaveis pelo Laudo de Avaliagao.

Time Responsavel pelo Laudo de Avaliacao

Rafael Pagano
Managing Director — Investment Banking Brasil

e Rafael Pagano é Managing Director e responsavel pela cobertura dos setores: Infraestrutura, Sponsors Financeiros, Transporte & Logistica, Petroquimicos e Oleo &
Gas. Ingressou no Citi em 2017 no departamento de Investment Banking, em S&o Paulo. Possui mais de 20 anos de experiéncia em Investment Banking.
Anteriormente, trabalhou no Morgan Stanley de 2010 a 2017; no Lazard de 2009 a 2010; e no Credit Suisse de 2007 a 2009, em Sao Paulo. Em Nova lorque, trabalhou
durante 5 anos no JP Morgan. Antes de ingressar em Investment Banking, trabalhou na area de Structured Equity Derivatives no Merrill Lynch e no Deutsche Bank.

e Participou recentemente de varias operagdes, entre as quais: Follow-On e IPO de Notre Dame Intermédica, IPO de BR Distribuidora, venda de participagéo da Actis na
Cruzeiro do Sul Educacional para o GIC, aquisi¢do de participacdo majoritaria da Banvit Turquey pela BRF, aquisicdo de contratos da Login pela Hidrovias do Brasil,
Follow-On de CVC Viagens, aquisicao da AGV Logistica pela Kinea e GEF, venda da Orteng para Vinci, venda da Simpress para Samsung, aquisi¢do da Notre Dame
Intermédica pela Bain Capital, Titulos de Divida Perpétuos da Odebrecht Oil & Gas, aquisi¢éo da Britsol Myers LatAm pela Reckitt Benckiseron, projetos de FPSO para
a Odebrecht Oil & Gas, venda dos ativos da Petrobras no Golfo do México, ofertas de titulos da Petrobras, fechamento de capital da Vale Fertilizantes pela Vale,
Follow-on da Petrobras, Follow-On da Vale, e IPO de OGX, entre outras.

e E formado em Administracdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas e possui MBA pela Columbia University.

Antonio Coutinho

Managing Director — Investment Banking Brasil

e Antonio Coutinho é Managing Director e Head de Fus8es e Aquisi¢des no Brasil. Re-ingressou no Citi em 2017 no departamento de Investment Banking, em S&o
Paulo. Possui mais de 13 anos de experiéncia em Investment Banking. Anteriormente, trabalhou no Morgan Stanley por mais de 10 anos e no Citi como analista de
Corporate Finance.

e Participou recentemente de varias operacdes, entre as quais: aquisicdo da TAG pela Engie e CDPQ, criagdo de uma Joint Venture da area de aviagdo comercial entre
Embraer e Boeing, venda da TCP para China Merchants, fusédo entre Neoenergia e Elektro, restruturacéo corporativa da Vale, venda da Brasil Kirin para Heineken,
venda de participacao minoritaria da Cruzeiro do Sul Educacional para o GIC, aquisicdo da Banvit pela BRF, venda da AES Sul para CPFL Energia, venda da Cetip
para BM&F Bovespa, venda da Laboratérios Daudt para Mega Pharma, venda de participacao minoritaria da Azul para United Airlines, venda da NovaAgri para Toyota
Tsusho Corp, venda da Simpress para Samsung, aquisi¢cdo da Telefonica Brasil pela GVT, e aquisicdo da Notre Dame Intermédica pela Bain Capital, entre outras.

e E formado em Economia pela Universidade de S&o Paulo.
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Qualificacoes do Avaliador (Cont.)

Qualificacdo dos profissionais responsaveis pelo Laudo de Avaliacéao.

Time Responsavel pelo Laudo de Avaliacao

Felipe Pastore
Diretor — Investment Banking Brasil

Felipe Pastore é Diretor e ingressou no Citi em 2017 no departamento de Investment Banking, em Sao Paulo. Possui mais de 10 anos de experiéncia em Investment
Banking. Anteriormente, trabalhou no Goldman Sachs; no Ital BBA; no Credit Suisse; e no Lazard, em Sao Paulo.

Participou recentemente de varias operacoes, entre as quais: Follow-On da Unidas, aquisi¢cao de ativos de Energia da NeoEnergia pela Contour Global, venda de
participagdo minoritaria em um terminal de 6leo da Prumo para Oiltanking, venda da B2W Viagens para CVC Turismo, entre outras.

E formado em Economia pelo Insper.

Renan Sochodolak

Associado Sénior — Investment Banking Brasil

Renan Sochodolak é Associado Sénior e ingressou no Citi em 2012, trabalhando desde entdo no departamento de Investment Banking, em S&o Paulo.

Participou recentemente de varias operacoes, entre as quais: Follow-On de Unidas, Follow-On e IPO de Notre Dame Intermédica, IPO de BR Distribuidora, aquisigao
da Levorin pela Michelin, venda de 80% de uma fabrica de papéis da Stora Enso para a Papeles Bio Bio, venda da Tecumseh do Brasil para Mueller, e aquisicao da
Sascar pela Michelin, entre outras.

E formado em Administracdo de Empresas pela Fachhochschule Miinster.

Vitor Rodrigues
Analista — Investment Banking Brasil

Vitor Rodrigues é Analista e ingressou no Citi em 2017, trabalhando desde entdo no departamento de Investment Banking, em Sao Paulo.
Participou recentemente do IPO de Banco Inter.

E formado em Administracéo de Empresas pela Fundagéo Getulio Vargas.




Declaracoes do Avaliador

Na data de emissédo deste Laudo de Avaliacéo, o Citi ndo possui nenhuma informacao comercial ou crediticia de qualquer natureza que possa
impactar este Laudo de Avaliacéo.

Na data de emissédo deste Laudo de Avaliacéo, o Citi, seu controlador e pessoas a eles vinculadas, ndo séo titulares de valores mobiliarios de
emissao da Companhia, ou derivativos neles referenciados, seja em sua conta privada ou sob administracéo discricionaria.

O Citi ndo tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas funcdes em relacdo a elaboracéo do
Laudo de Avaliacao.

Pelos servicos referentes ao Laudo de Avaliacéo, o Citi ir4 receber a remuneracao fixa de R$200.000,00 (duzentos mil reais) e nao recebera
gualguer remuneracao variavel.

Além disto, a Ofertante concordou em reembolsar o Citi pelas despesas de viagem e demais reembolsos razoaveis previamente aprovados pela
Ofertante resultantes ou decorrentes da contratacdo e/ou dos servicos descritos acima, incluindo as despesas com assessores legais do Citi.

Sem prejuizo do disposto nos itens 4 e 5 acima e exceto pela remuneracgéo fixa de R$200.000,00 (duzentos mil reais) recebida pelos servi¢os
referentes ao laudo de avaliagcéo preparado em 05 de fevereiro de 2019 no contexto da oferta publica voluntaria para aquisicao de acdes
preferenciais de classe “A” de emissao da Companhia, o Citi ndo recebeu nenhuma comissdo da Companhia ou da Ofertante por servicos de
consultoria, avaliagéo, auditoria e assemelhados nos 12 meses anteriores a divulgagéo da OPA.

O processo interno de aprovacéo do Laudo de Avaliacéo pelo Citi envolve as seguintes etapas:

i Discusséo sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliacédo, envolvendo a equipe do departamento de
Investment Banking responsavel por sua preparagéao;

ii. Preparacdo e revisédo do Laudo de Avaliac&o pela equipe responsavel do departamento de Investment Banking;
iii. Submisséo do Laudo de Avaliagdo para andlise do comité local de Investment Banking do Citi; e

iv. Discussao e implementacéo das exigéncias aplicaveis solicitadas por tal comité interno, caso haja, a fim de obter sua aprovacao final.
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3. Avaliacao Comgas
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A. Visao Geral da Comgas
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Visao Geral da Comgas

Comgas € uma companhia brasileira lider na distribuicdo de gas natural com mais de 1,9 milhdo de clientes e

rede de aproximadamente 16 mil quildmetros.

Destaques da Companhia
e Comgas € uma distribuidora de gas natural canalizado em parte do estado de Sao Paulo

o A area de concessao da Comgas detém 26% do PIB brasileiro e 18% de todo o consumo
de gas no Brasil

A concessado com o estado de S&o Paulo expira em 2029 com a possibilidade de
renovagao Unica por mais 20 anos

* A companhia possui 1,9 milhdo de clientes em cinco segmentos: industrial, comercial,
residencial, cogeragdo e automotivo, e uma rede de distribuicdo que equivale a
aproximadamente 16 mil quildmetros

e Maior parte do gas distribuido pela Comgéas advém da Bolivia através do gasoduto Bolivia-
Brasil

e Cosan adquiriu 60,1% da Comgéas em 2012 da BG e aumentou sua participacdo para
~80,0% em 2017 depois da aquisicao da participacao da Shell na companhia

e Em 18 de Janeiro de 2019, a Cosan anunciou uma Oferta Publica Voluntaria das aces
preferencias de classe A da Comgas, adquirindo +14,8% de participagdo na companhia

* A companhia tem mais de 140 anos de histéria tendo iniciado suas operacgdes no Brasil em
1872 como San Paulo Gas Company

Presenca Geogréfica

Area de Concesséo

aa
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C ) ‘, comgos
~o) N o —
\\\ Sant?rCruz OJ — 4
~de La’Sierra — . | i o
N . Campo Riode
‘ ;\ 0 e Grande Janeiro
| L~ - »
J‘ /‘ #~S50 Paulo
[ ™
|/ @ Reserva de Gas Natural
(¢ [ = ¥ PortoAlegre @ Terminal GNL
£ / 4 = Gasoduto Bolivia — Brasil

= Gasoduto Petrobras

Em Abril de 2019 Milhares
L cosan
Ordinarias: 97,4% Ordinarias: 2,6%
Preferenciais: 85,7% Preferenciais: 14,3%
Total: 94,9% Total: 5,1%
1.333
g 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Base de Clientes ®Novos Clientes
Fonte: Arquivos da Companhia.
Pan
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Dados Financeiros Historicos

A Comgas apresentou taxas de crescimento de receita relativamente baixas, mas com lucratividade crescente
nos ultimos anos.

Receita Liquida & Crescimento EBITDA, EBITDA Normalizado® & Margens
R$ milhdes, % R$ milhdes, %
24% 35% 32%
9 22% 23%
1% 3% (20/0) 22% 0 y\_
(14%) 27%
6.840
6.337 6.387 6.597
5.657 5.538 1965 2.186
1.530 ' 1 5181'737 —
14031335 1435 303 I 1378 I1465 I
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018 B TDA EBITDA Normalizado e \jargem EBITDA Margem EBITDA Norm.
Capex & Capex como % da Receita Divida Liquida & Divida Liquida / EBITDA
R$ milhdes, % R$ milhdes, x
13%
10%
&%’ 8% 8% 8% Lox 1,3x 0,8x 1.2x 1.0x 0,5x
852 2.096
1.830
662 1517 1.555
521 164 530 1.190
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Demonstragdes financeiras da Companhia. (1) Normalizado para itens néo recorrentes, como conta corrente (repasse de tarifa) e acordo com Petrobras.
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EBITDA vs. EBITDA Normalizado

O EBITDA normalizado ajusta a variacao intra-anual do preco do gas e € a principal métrica de rentabilidade da
Comagas.

Conta Corrente Regulatoria

» O modelo regulatério brasileiro para a Comgas é projetado para gerar receitas suficientes para resultar em uma margem minima para a Companhia,
que é ajustada anualmente pelo IGPM e fatores X e K
» Os precos do gas natural no Brasil seguem o preco internacional do gas e a taxa de cambio US$/R$ e sao repassados para as tarifas

» A volatilidade do preco do gas é registrada em uma “Conta Corrente” apresentada nas notas explicativas das demonstracdes financeiras

» A conta corrente geralmente impacta o EBITDA reportado pelas regras do IFRS e, como resultado, para fins de avaliacdo, o uso do EBITDA
normalizado da Comgas é mais apropriado

Conta Corrente . EBITDA & EBITDA Normalizado®
R$ milhdes R$ milhdes
251 641
211 211 i

(221)
(268) (259)

(354)
391 :
(391) (451) (414) . 2T15 3T15 4T15 1716 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18
e EBITDA === EBITDA Normalizado
2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18

Fonte: Demonstragdes financeiras da Companhia. (1) Normalizado para itens nao recorrentes, como conta corrente (repasse de tarifa) e acordo com Petrobras.
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Visao Geral do Mercado Brasileiro

O Brasil possui atualmente 25 empresas de distribuicdo de gas. A demanda diminuiu desde 2015 devido a
recessao brasileira. No longo prazo, a oferta deve se beneficiar dos volumes do pré-sal.

Visdo Geral

2016 — Empresas de distribuicao e infraestrutura de fornecimento

Gas gasmar
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Participacdo de Mercado®

2018 — Consumo Diéario de Gas Natural

comgos
31%
Qutros
43%
6% 20% Naturgy ¥
GAjMIG

Evolucédo da Demanda de Gas Natural no Brasil

MilhGes de m?3 por dia

78,2 77,2

66,9 66,0
61,4 64,1
57,1

47,7

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Abegas e Ministério de Minas e Energia. (1) Nao considera terrmoelétricas.
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B. Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

citi



Metodologia e Principais Premissas

18

Metodologia

Base de
Informacéao

Principais
Premissas

A avaliacdo por FCD é baseada em uma metodologia de Fluxo de Caixa para a Firma (FCF) usando projecdes 2019E-2049E, sem perpetuidade
Valor terminal igual ao RAB projetado para 2049 ajustado pela inflagdo do periodo

Projec6es em R$ nominais

As projecdes foram fornecidas pela administragéo da Comgas

Periodo projetado: periodos anuais de 2019E a 2049E

Assume que fluxos sédo gerados ao longo do ano (“mid-year convention”)

Em fevereiro de 2019, a ARSESP publicou uma nota técnica referente a nova revisao do ciclo tarifario

Como os resultados da consulta publica ainda sao preliminares durante a preparacao deste relatorio, a fim de manter consisténcia com o ultimo
Laudo, as premissas baseiam-se no MoU publicado na internet em 20 de Dezembro de 2018

» Sistema de Expectativas do Banco Central do Brasil: inflacdo, taxa de cambio (US$/R$) e SELIC, em 12/04/2019
* Relatorio EIU — Economist Intelligence Unit: inflagdo dos EUA
* Brent— Tendéncias Consultoria (orientagdo da companhia), em 24/01/2019

* Volume: crescimento de volume para o periodo de 2019E — 2023E segue o0 Memorando de Entendimentos (“MoU”)
publicado no site da ARSESP na internet em 20 de dezembro de 2018 e para o periodo de 2024E — 2049E segue
orientagdo da administragdo da Comgas, levando em consideracéo a expansao da presenga geogréfica da
empresa e 0 aumento de unidades conectadas

» Tarifa: calculada de acordo com as diretrizes da ARSESP e seguindo as proje¢6es do MoU (2019E — 2023E) e
orientagfes da administracdo da companhia (2024E — 2049E). Calculo considera:

- Estrutura tarifaria inicial: Custo de Bens e dos Servicos Prestados + Margem Maxima (P0) = Tarifa

- PO é a margem unitaria que remunera a base regulatéria de ativos e cobre despesas operacionais e
depreciagao da base regulatéria de ativos

- Base Regulatéria de Ativos e projecGes de Capex Regulatério seguindo MoU e orienta¢des da
administragdo das Companhia

- Depreciagédo regulatéria do periodo 2019E — 2023E seguindo MoU e orientacdes da administragdo
das Companhia. Para o periodo de 2024E — 2049E depreciagéo foi calculada como 5% da Base
Regulatéria de Ativos do ano anterior, conforme orientacdo da administracao

- Custo de Bens e dos Servigos Prestados considera precos de commodity (gas) e transporte

- Ciclos de ajuste PO: cada ciclo dura 5 anos. PO é ajustado pelo indice de inflagdo (IGPM) excluindo o Fator X
e adicionando o Fator K: PO * (IGPM - Fator X) + Fator K

— Fator X: Fator de Eficiéncia Fixa

- Fator K: Fator de ajuste que compensa desvios da margem maxima obtida em relacdo a margem
maxima permitida

- Ciclo de Tarifa de 2019E — 2023E considera os ativos do VEM na Base Regulatéria (“RAB”)



Principais Premissas (Cont.)
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Principais

Premissas

Considerando que a depreciagéo regulatéria € uma das componentes da tarifa e que esta sofrerd uma redugao por
conta da completa amortizacdo do VEM (Valor Econdmico Minimo - definido pelo fluxo de caixa descontado no
processo de privatizagdo da Comgas), a partir de 2024 havera, consequentemente, uma redugéo do tarifa
(Margem Maxima). Essa reducéo explica a queda mais expressiva do EBITDA entre 2023E e 2024E

Custo de Bens e dos Servigos Prestados considera preco de commodity (gés) e transporte, e é considerado como
um repasse a tarifa

O crescimento anual do Custo de Bens e dos Servigos Prestados é baseado na evolucéo da taxa de cambio e
variagao dos precos de Brent

Para o periodo de 2019E — 2023E, as projecdes de Despesas Operacionais seguem o Memorando de
Entendimentos publicado no site da ARSESP na internet em 20 de Dezembro de 2018

Para o periodo de 2024E — 2049E, as projec¢des de Despesas Operacionais crescem com a inflagao (IPCA)

Para o periodo de 2019E — 2023E, as projecdes de Capex seguem o Memorando de Entendimentos publicado no
site da ARSESP na internet em 20 de Dezembro de 2018

Para o periodo de 2024E — 2035E, o Capex permanece em R$700 milhdes em termos reais (2017)
Para o periodo ap6s 2035E, o Capex permanece em R$200 milhdes em termos reais (2017)

Variacéo do Capital de Giro é projetada em linha com o ultimo balancgo patrimonial (4T18)

Depreciacédo e Amortizagao foram fornecidas pela administracdo da empresa para o periodo projetado

Considera uma taxa efetiva de imposto de renda de 34%

WACC de 11,1% (termos nominais em Reais)
Data da avaliagdo: 31.12.2018, assume que fluxos séo gerados ao longo do ano
Data dos demonstrativos publicos mais recentes utilizados: 30.12.2018 (Ultimo disponivel)

Projecdes assumem renovacéo da concessdo em 2029 por um periodo adicional de 20 anos, conforme previsto
em contrato, sob definicdo do regulador. Conforme orientagdo da administragédo

Proje¢Bes ndo assumem nenhuma consideragao ou ajuste retroativo de tarifas em relagéo a ciclos anteriores
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Premissas Macroecondmicas

Premissas macroecondmicas detalhadas abaixo representam os dados do Sistema de Expectativas do Banco
Central do Brasil em 12 de Abril de 2019.

Premissas Macroecondmicas Unidade 2015A

2016A

2017A

2019E

2020E  2021E  2022E

2023E |

2025E

2026E

2027E

2028E

Inflagdo - IPCA % 10,7%
Inflagéo - IGP-M % 10,5%
Taxa de Juros - SELIC (média) % 14,2%
Taxa de Cambio - R$ / US$ (média) R$ 3,34

6,3%

7,2%

13,7%

3,48

3,0%

(0,5%)

6,9%

3,19

3,8%

7,5%

6,4%

3,66

4,1%

5,3%

6,4%

3,75

3,9% 3,8% 3,7%
4,2% 4,1% 4,0%
7,2% 7,7% 7,8%
3,74 3,77 3,83

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

3,7%

4,1%

3,7%

4,1%

3,7%

4,1%

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

3,7%

4,1%

7,7%

3,88

Unidade 2032E

Premissas Macroeconémicas

2033E

2034E

2035E

2036E

2037E

2038E  2039E

2040E

2041E

2042E

2043E

2044E

2045E

2046E

Inflag&o - IPCA % 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Inflag&o - IGP-M % 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Taxa de Juros - SELIC (média) % 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Taxa de Cambio - R$ / US$ (média) R$ 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88
Fonte: BACEN em 12 de Abril de 2019.

Pamy
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Sumario das Projecdes

R$ milhes 2019E  2020E  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E
Volume Total (mm m?) 5.283 5.455 5516 5.657 5.808 6.033 6.280 6.522 6.776 7.057 7.348 7.649 7.959 8.286 8.629
PO em Termos Nominais (R$) 05449 05640 05827 06016 06215 04767 04935 05109 05288 05475 05125 05315 05513 05718  0,5931
Receita Liquida 8.369 8.816 8.998 9.288 9.643 9.044 9498 10000 10529  11.097  11.298  11.906 12547 13231  13.962
Custos de Bens e de Servigos (5.240)  (5.740) (5.783)  (5.885)  (6.034)  (6.168)  (6.400)  (6.668)  (6.946)  (7.234)  (7.532)  (7.840)  (8.159)  (8.493)  (8.845)
Lucro Bruto 3.130 3.076 3.215 3.403 3.610 2.876 3.099 3.332 3.584 3.863 3.766 4.066 4.388 4.738 5.118

Margem Bruta 374%  349%  357%  366%  374%  318%  326%  333%  340%  348%  333%  341%  350%  358%  36,7%
Despesas Operacionais (706) (785) (861) (928) (987)  (1.024)  (1.062)  (1.101)  (1.142)  (1.184) (1.228)  (1.273) (1.320)  (1.369)  (1.420)
EBITDA 2.424 2.291 2.354 2.475 2.622 1.852 2.037 2.231 2.442 2.679 2.538 2.792 3.068 3.369 3.698

Margem EBITDA 290%  260%  262%  266%  27,2%  205%  214% = 223% = 232%  241% = 225%  235%  245%  255%  26,5%
Depreciag&o e Amortizagéo (270) (334) (416) (495) (565) (629) (651) (653) (668) (697) (727) (758) (798) (843) (890)
EBIT 2.153 1.957 1.938 1.980 2.057 1.224 1.386 1,577 1.774 1.983 1.810 2.034 2.270 2.526 2.808

Margem EBIT 257%  222%  21,5%  213%  21,3%  135%  146%  158% = 169%  17.9%  160%  171%  181%  191%  20,1%

Reconciliacdo do EBITDA Normalizado

EBITDA 2424 2.291 2.354 2.475 2.622 1.852 2.037 2.231 2.442 2.679 2.538 2.792 3.068 3.369 3.698
Conta Corrente (251) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA Normalizado 2.173 2.291 2.354 2.475 2.622 1.852 2.037 2.231 2.442 2.679 2.538 2.792 3.068 3.369 3.698
Margem EBITDA Normalizado 26,0% 26,0% 26,2% 26,6% 27,2% 20,5% 21,4% 22,3% 23,2% 24,1% 22,5% 23,5% 24,5% 25,5% 26,5%
EBITDA Normalizado / Lucro Bruto 69,4% 74,5% 73,2% 72,7% 72,6% 64,4% 65,7% 67,0% 68,1% 69,4% 67,4% 68,7% 69,9% 71,1% 72,3%
P
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Sumario das Projecoes (Cont.)

R$ milhdes 2034E  2035E  2036E  2037E  2038E  2039E  2040E  2041E  2042E  2043E  2044E  2045E  2046E  2047E  2048E  2049E
Volume Total (mm m? 8.982 9.347 0.694  10.021  10.045  10.069  10.093  10.116  10.140  10.164  10.188 10212 10235 10259  10.283  10.307
PO em Termos Nominais (R$) 05318 05526 05743 05968 06202 05653 05880 06116 06362 06618 06212 06465 06728 07002  0,7287  0,7583
Receita Liquida 13.984 14746 15503  16.252  16.526  16.012 16279 16557  16.845 17145 16771 17.069 17.378  17.699  18.033  18.381
Custos de Bens e de Servicos (9.207)  (9.581)  (9.936) (10.272) (10.296) (10.321) (10.345) (10.369) (10.394) (10.418) (10.443) (10.467) (10.491) (10.516) (10.540) (10.565)
Lucro Bruto 4.776 5.165 5.567 5.980 6.229 5.692 5.934 6.188 6.452 6.727 6.329 6.602 6.886 7.183 7.493 7.816

Margem Bruta 342%  350%  359%  368%  37,7%  355%  365%  37,4%  383%  392%  37,7%  387%  39,6%  40,6%  41,6%  42,5%
Despesas Operacionais (1472)  (1527) (1.583) (1.642) (1.703)  (1.766)  (1.831)  (1.899)  (1.969)  (2.042)  (2.117) (2196) (2.277) (2.361) (2.449) (2.539)
EBITDA 3.304 3.638 3.983 4.338 4527 3.926 4103 4.289 4.482 4.685 4211 4.406 4.609 4.822 5.044 5277

Margem EBITDA 236%  247%  257%  267%  274%  245%  252%  259% = 26,6% = 27,3%  251% = 258%  265%  27,2%  280%  28,7%
Depreciag&o e Amortizag&o (936) (967)  (1.019)  (1.006) (967) (952) (820) (782) (799) (812) (824) (810) (796) (784) (777) (773)
EBIT 2.368 2.672 2.964 3.332 3.560 2.974 3.284 3.507 3.683 3.872 3.388 3.596 3.814 4.038 4.268 4504

Margem EBIT 169%  18,1%  19,1%  20,5%  21,5%  186% = 202% = 212%  219% = 226% = 202% = 211% = 219%  228%  237%  245%

Reconciliacio do EBITDA Normalizado
EBITDA 3.304 3.638 3.983 4.338 4527 3.926 4103 4.289 4.482 4.685 4211 4.406 4.609 4.822 5.044 5.277
Conta Corrente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA Normalizado 3.304 3.638 3.983 4338 4527 3.926 4.103 4.289 4.482 4.685 4211 4.406 4.609 4.822 5.044 5277

Margem EBITDA Normalizado 236%  247%  257%  267%  274%  245% = 252% = 259%  26,6%  27,3%  251% = 258%  265%  27,2% = 280%  287%

EBITDA Normalizado / Lucro Bruto 69,2%  704%  71,6%  725%  727%  690% = 691% = 693%  695%  696%  665%  667%  669%  671%  67.3%  67,5%
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Fluxo de Caixa Descontado

R$ milhdes 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
EBIT 2.153 1.957 1.938 1.980 2.057 1.224 1.386 1.577 1.774 1.983 1.810 2.034 2.270 2.526 2.808
Impostos (732) (665) (659) (673) (699) (416) (471) (536) (603) (674) (616) (692) (772) (859) (955)
NOPAT 1.421 1.291 1.279 1.307 1.358 808 915 1.041 1.171 1.309 1.195 1.343 1.498 1.667 1.853
Depreciacdo e Amortizagao 270 334 416 495 565 629 651 653 668 697 727 758 798 843 890
Variag&o no Capital de Giro (49) 47 8 3 1 90 3) (2) 3) (5) 34 (6) (7 9) (11)
Capex (1.083) (1.116)  (1.088) (964) (882) (991)  (1.026)  (1.063)  (1.101) (1.141)  (1.182)  (1.224) (1.270)  (1.316)  (1.365)
Fluxo de Caixa paraaFirma 560 556 615 841 1.042 535 536 629 734 859 774 871 1.019 1.185 1.367
Pamy
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Fluxo de Caixa Descontado (Cont.)

R$ milhdes 2034E 2035E  2036E  2037E  2038E  2039E 2040E  2041E  2042E  2043E  2044E 2045E  2046E 2047E  2048E  2049E Te\ii‘:; N
EBIT 2.368 2.672 2.964 3.332 3.560 2,974 3.284 3.507 3.683 3.872 3.388 3.596 3.814 4.038 4.268 4504

Impostos (805) (908)  (1.008)  (1.133)  (1.210)  (1.011)  (1.117)  (1.192)  (1.252)  (1.317)  (1.152)  (1.223)  (1.297)  (1.373)  (1.451)  (1.531)

NOPAT 1.563 1.763 1.956 2.199 2.349 1.963 2.167 2.314 2.431 2.556 2.236 2.374 2,517 2.665 2.817 2,973

Depreciacio e Amortizag&o 936 967 1.019 1.006 967 952 820 782 799 812 824 810 796 784 777 773

Variagao no Capital de Giro 63 (10) (11) (13) (8) 73 (6) (6) ) (7) 62 (5) (6) (6) ©) @)

Capex (1.416)  (1.468) (435) (451) (468) (485) (503) (522) (541) (561) (582) (603) (626) (649) (673) (698)

Fluxo de CaixaparaaFirma 1.147 1.252 2.529 2.742 2.841 2.502 2.478 2.569 2.683 2.800 2.540 2,575 2.681 2.794 2.914 3.041  23.416

Célculo do Preco por Acéo

R$ milhdes, exceto quando indicado

WACC 11,1%
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 9.215
Valor Presente do Valor Terminal 886

Valor da Firma 10.102
Divida Liquida (1.555)
Valor das Agdes 8.546
Numero de A¢des (milhdes) (ON + PN) 132,0
Preco por Acao (R$) 64,73
Intervalo +4,75% (R$) 67,81
Intervalo -4,75% (R$) 61,66
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C. Avaliacao por Preco Médio Ponderado pelo
Volume de Negociacao
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Preco Médio Ponderado pelo Volume de Negociacao

O valor médio das ac¢Bes ordinarias da Companhia (CGAS3) calculado nos ultimos 12 meses é de R$61,07.

Preco e Volume das A¢des da Comgas (CGAS3)

R$ / acdo; milhares de acdes / dia

Média Ponderada 12 meses
(23.04.2018 — 18.04.2019): R$61,07W

90 100

50 20
oy 1 - T N TR ] @ J_”___dejlm____uljjjl m Ll—_.ﬂ_, 0
Abr-18 Jul-18 Set-18 Nov-18 Feb-19 Abr-18

I Volume == Preco

Fonte: Bloomberg e Factset em 18 de Abril de 2019. Nota: Uma vez que o Laudo de Avaliacéo foi elaborado antes da divulgacéo do fato relevante referente a OPA, o prego médio ponderado de a¢des da
Companhia entre a data de divulgacéo do fato relevante e a data do Laudo de Avaliagao ndo é aplicavel. (1) De acordo com a Bloomberg. 7~
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D. Avaliacao por Patrimonio Liquido
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Valor Patrimonial das Acoes

O valor patrimonial por acdo da Comgas em 31 de Dezembro de 2018 é de R$20,61.

Valor Patrimonial das Ac¢des

Patriménio Liquido em 31.12.2018 2.721,3

NUmero de Acbes (milhdes) (ON + PN) 132,0

(=) Preco por Acéo (R$) 20,61

Fonte: Demonstrac6es financeiras da Companhia.
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A. Custo de Capital (WACC)
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Analise do WACC

Calculo do Beta Calculo do WACC
Beta Alavancado Ajustado (Bloomberg)’ Estrutura de Capital
Estrutura de Capital Comgas Atual 132 % Estrutura de Capital da Comgas 34,6 %
p_ m9 ' ° . — Mediana das Companhias Distribuidoras Globais de Gas
— Valor do Equity 10.215  R$ milhdes Lo
) Natural Comparaveis
— Divida Liquida 1555  R$ mihdes
IRe CSLL 340 % Custo da Divida Apds Impostos (em R$ nominais)
Beta Desalavancado Custo da Divida
Estrutura de Capital Distribuidores Globais 346 % -ReCSLL
— Mediana das Companhias Distribuidoras Globais de Gas
Natural Comparaveis
— Implicito D + E 52,9 ) o g :
e Custo do Equity (em R$ nominais) P 13,3:%
Beta Realavancado 1 T T
Taxa Livre de Risco 3,0 %
Distribuidores Globais de Gas Natural
. Prémio de Mercado 55 %
Companhia Pais D/D+E
ENN Energy Holdings China 13,4%
Beta Realavancado 1,068
— Beta Desalavancado 0,791
— Implicito D/ E 529 %
Prémio de Risco Brasil 24 %
Diferencial de Inflagéo 1,9 %
- Inflac&o Anual (Brasil)(Z) 3,8
- Inflag&o Anual (EUA)G) 1,8
Alt i , . T :
e Custo de Capital - WACC (em R$ nominais) 11,1:%
e —

Fonte: Bloomberg, Factset e Financial Strategies Group do Citi. (1) Bloomberg, com relagdo ao MSCI World, célculo semanal nos tltimos 5 anos (entre 13 de abril de 2014 a 14 de abril de 2019), considerando
retorno total da acédo em dolar. (2) Média das projecdes de IPCA do BACEN de 2019 a 2028 em 12 de Abril de 2019. (3) Média das projecées de Inflagdo Americana do EIU (Economist Intelligence Unit) de 2019 a P
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Premissas Utilizadas no Calculo do WACC

Taxa Livre
de Risco

Prémio de Risco Brasil

Prémio de Mercado

Beta
(Alavancado)

Diferencial de Inflagcéo

Estrutura de Capital
(D/D+E)

Custo da Divida

Custo do Equity

Férmula do
WACC

Titulo do Tesouro Americano de 30 anos em 12 de abril de 2019, como estabelecido pelo Financial Strategies Group do Citi

Prémio de risco Brasil de 2,4%, calculado como a diferenca de taxas entre o rendimento do titulo soberano brasileiro em délares com
vencimento em 2029, e o rendimento dos titulos do tesouro americano de mesma duracéo. Fonte: Bloomberg em 12 de abril de 2019

Prémio de risco do mercado acionario de 5,5%, calculado pelo Financial Strategies Group do Citi com base em estudos historicos e
prospectivos de diferentes fontes: Ibbotson, Damodaran, Duff & Phelps, Graham & Harvey e Welch

Beta alavancado ajustado da Comgas (CGAS5) com relagdo ao MSCI World®, conforme estabelecido pelo Financial Strategies Group do Citi,
desalavancado pela estrutura de capital atual da companhia e realavancado com base na estrutura de capital das Companhias Distribuidoras
Globais de Gas Natural Comparaveis

Diferencial de inflagdo média de 10 anos (2019 a 2028), do Brasil com rela¢do aos EUA
- Brasil: Média das proje¢6es de IPCA do BACEN de 2019 a 2028 em 12 de Abril de 2019
- EUA: Média das projecdes de Inflagdo Americana do EIU (Economist Intelligence Unit) de 2019 a 2028

Mediana das Companhias Distribuidoras Globais de Gas Natural Comparaveis, segundo orienta¢@o da administracdo da companhia e em linha
com a metodologia do Financial Strategies Group do Citi

Na bolsa de valores brasileira ndo ha outra empresa do mesmo setor (distribuicdo de gas) e por isso foram consideradas somente as empresas
globais

Custo de divida de IGPM + 6,10%, de acordo com a Ultima debénture emitida pela Comgés (7° Emissao) em maio de 2018, com vencimento
em maio de 2028

Foi considerado o custo da ultima debénture emitida pela companhia no dia de sua emissao como a melhor metodologia uma vez que seu
custo atual no mercado secundario reflete a baixa liquidez do mercado brasileiro

Para IGPM foi utilizado a média de 2019 a 2028 de 4,2% com base nas proje¢bes do BACEN

Custo do Equity = ((1 + (Taxa Livre de Risco + Beta (Alavancado) x Prémio de Mercado + Prémio de Risco Brasil)) x (1 + Diferencial de
Inflagdo)) - 1

WACC =E /(D + E)®@ x Custo do Equity + D/ (D + E) x Custo de Divida Apés Impostos

Fonte: Bloomberg e Financial Strategies Group do Citi. (1) Bloomberg, célculo semanal nos ultimos 5 anos (entre 13 de abril de 2014 a 12 de abril de 2019), considerando retorno total da agdo em doélar. (2)
E/(D+E)=1-D/(D+E).
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B. Calculo da Revisao Tarifaria Estimada
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Calculo da Revisao Tarifaria Estimada

R$ milh6es em termos reais 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
PO 0,4845 0,4845 0,4845 0,4845 0,4845 0,3590 0,3590 0,3590 0,3590 0,3590 0,3240 0,3240 0,3240 0,3240 0,3240
VPL da RAB no Ciclo (5.325) (6.258) (6.980)

VPL do Opex 2.208 2.227 2.218

VPL do Capex 3.106 2.782 2.782

VPL da Depreciagéo (466) (538) (573)

VPL do Capital de Giro 6 12 15

VPL do Volume 14.488 17.031 20.783

RAB Real - Inicio do Ano 7.491 7.694 7.844 7.914 7.833 7.890 8.196 8.486 8.761 9.023 9.272 9.509 9.733 9.947 10.149
Opex 775 833 860 878 885 851 850 849 848 847 846 846 846 846 846
Capex 882 862 813 688 607 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700
Deprec. e Amort. Regulatéria 679 712 743 769 550 395 410 424 438 451 464 475 487 497 507
Capital de Giro Regulatério 1 2 1 2 2 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4
RAB Real - Final do Ano 7.694 7.844 7.914 7.833 7.890 8.196 8.486 8.761 9.023 9.272 9.509 9.733 9.947 10.149 10.342

Nota: Valor presente liquido (“VPL”) utilizando um WACC Regulatério de 8,18% em termos reais.
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Calculo da Reviséao Tarifaria Estimada (Cont.)

R$ milh6es em termos reais 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E 2044E 2045E 2046E 2047E 2048E 2049E
PO 0,2795 0,2795 0,2795 0,2795 0,2795 0,2450 0,2450 0,2450 0,2450 0,2450 0,2209 0,2209 0,2209 0,2209 0,2209 0,2209
VPL da RAB no Ciclo (6.576) (5.699) (4.534)

VPL do Opex 2.158 2.110 2.441

VPL do Capex 1.684 795 920

VPL da Depreciagéo (603) (453) (406)

VPL do Capital de Giro 14 1 1

VPL do Volume 25.109 26.523 31.079

RAB Real - Inicio do Ano 10.342 10.525 10.698 10.363 10.045 9.743 9.456 9.183 8.924 8.678 8.444 8.222 8.011 7.810 7.620 7.439
Opex 846 846 804 804 804 804 804 804 804 804 804 804 804 804 804 804
Capex 700 700 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Deprec. e Amort. Regulatéria 517 526 535 518 502 487 473 459 446 434 422 411 401 391 381 372
Capital de Giro Regulatério 4 4 4 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RAB Real - Final do Ano 10.525 10.698 10.363 10.045 9.743 9.456 9.183 8.924 8.678 8.444 8.222 8.011 7.810 7.620 7.439 7.267

Nota: Valor presente liquido (“VPL”) utilizando um WACC Regulatério de 8,18% em termos reais.
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C. Principais Mudancas
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Novo Laudo de Avaliacao — Principais Mudancas

Atualizacdo
das Premissas
Macroecondmicas

Atualizacdo do
WACC

Remocéo
do Fluxo de
Caixa do 4T18

Aumento da
Divida Liquida

. . . 2019 2020 2021 2022 2023

* As premissas macroecénomicas foram
atualizadas de 11 de Janeiro de 2019 IPCA (12-Abr-2019) 4,05% 3,94% 3,82% 3,72% 3,70%
(Laudo — Janeiro 2019) para 12 de Abril de
2019 (Laudo — Abril 2019) de acordo com IPCA (11-Jan-2019) 4,04% 3,99% 3,83% 3,75% 3,86%
o Sistema de Expectativas do Banco
Central do Brasil Taxa de Cambio (12-Ab|’-2019) 3,75 3,74 3,77 3,83 3,88

«  Areducdo de 0,33 pontos percentuais do Taxa de Cambio (11-Jan-2019) 3,78 3,79 3,84 3,90 3,91
IGPM de 2023 é perpetuado, com efeito
composto sobre a tarifa ao longo da IGPM (12-Abr-2019) 5,33% 4,24% 4,08% 3,98% 4,07%
concesséo IGPM (11-Jan-2019) 4,25% 4,27% 4,12% 4,06% 4,40%

11-Jan-2019 12-Abr-2019 Diferenca
Beta Ajustado Alavancado 0,871 0,871 0,000
Estrutura de Capital Atual 10,7% 13,2% 253 bps
Beta Desalavancado 0,807 0,791 (0,016)

+ Atualizac&o das premissas utilizadas no Estrutura de Capital dos Comparaveis 33,8% 34,6% 81 bps
e t?Xa ge de%co_nto (pr_emlssas . Beta Realavancado 1,079 1,068 (0,011)
macroecondémicas, prémio de risco Brasil,
estrutura de capital dos comparaveis, taxa Taxa Livre de Risco 3,1% 3,0% (9) bps
livre de risco) Prémio de Mercado 5,5% 5,5% --

Prémio de Risco Brasil 2,0% 2,4% 36 bps
Custo da Divida 10,6% 10,6% (0) bps
Custo do Equity 13,3% 13,3% 7 bps
WACC 11,1% 11,1% 3 bps

Devido a divulgacao dos resultados do 4T18 entre a emissdo do laudo de Janeiro de 2019 e deste, o fluxo de caixa do 4T18 foi desconsiderado

no modelo financeiro preparado

Aumento da divida liquida de R$1,025 milhdes do 3T18 (Laudo - Janeiro 2019) para R$1,555 milhdes em 4T18 (Laudo - Abril 2019)
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D. Glossario
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Glossario

Beta: indice que mede o risco néo diversificavel de uma ac¢&o. E um indice que mede a relag&o entre o retorno da acdo e o retorno do
mercado. Desta forma, o prémio por risco sera sempre multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por risco quanto
maior a variacdo da acdo em relacao a carteira de mercado

EBIT: do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, com relacdo a um periodo, o lucro operacional antes das despesas e receitas
financeiras e impostos

EBITDA: do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, significa, com relacdo a um periodo, o lucro
operacional antes das despesas e receitas financeiras, impostos, depreciacdo e amortizacédo

Mid-year convention: convencao na qual se assume que os fluxos de caixa de uma companhia concentram-se na metade de cada
ano

NOPAT: do inglés, Net Operating Profit After Taxes, significa, com relacado a um periodo, o lucro operacional liquido apés os impostos

VWAP: do inglés, Volume Weighted Average Price, significa preco médio ponderado pelo volume de negociagéo
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