£ BBINVESTIMENTOS

Nelson Rodrigues de Matos — CNPI

nelsonrodriguesmatos@bb.com.br

Hold

Ticker CGAS5
Prego Mercado em 25/02/2010 R$ 35,94
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 53,60
Potencial de Valorizagdo 49,1%
Do
Free Float 85,9%
Payout 76,5%
Min (52 sem) R$ 27,12
Max (52 sem) R$ 36,70
Volume R$ (21 d) 2.625k

Fonte: Economética e BB Banco de Investimento
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Fonte: Economética

Analise de Investimento

Companhia de Gas de S&o Paulo - COMGAS

Resultado 4T09
26/02/2010

> Vendas fisicas apresentam reducdo, acompanhando o
menor despacho das térmicas e a reducdo da competitividade
no segmento automotivo.

l. Indicadores Financeiros

Tabela 01: Indicadores financeiros.

R$ milhdes 4T09 A/3TO9  A/ATO8 2009 A/2008
ROL 958.536 -0,1% -9,1% 3.884.422 -2,6%
Resultado Bruto 290.740 -3,7% -10,9% 1.147.057 -16,0%
Margem Bruta 30,3% -1,1pp -0,6pp 29,5% -4,7 pp
EBITDA 193.389 -15,7% -14,4% 838.239 -19,0%
Margem EBITDA 20,2% -3,7pp -12pp 21,6% -4,4 pp
Lucro Liquido 95.806 -0,8% -6,8% 367.867 -28,4%
Margem Liquida 10,0% -0,1pp 0,2pp 95% -3,4pp

Fonte: COMGAS
Il. Analise do Desempenho

O comparativo entre o realizado e a nossa projecdo encontra-se na tabela
abaixo.

Tabela 02: Realizado x Projetado.

4T09 4T09
Realizado Projetado
Receita Liquida (R$ mil) 958.536 927.764  3,3%
EBITDA (RS mil) 193.389 198.857 -2,7%
Margem EBITDA (%) 20,2% 21,4% -13pp
Lucro Liquido (R$ mil) 95.806 100.790  -4,9%

O mercado consumidor de gas natural apresenta importante efeito sazonal
nas suas atividades ao longo do ano, provocado principalmente pelo nivel
da atividade econdmica e pela sucessdo das estagdes climaticas. O
terceiro trimestre de cada ano € o de maior consumo, em razdo da
chegada do inverno, que gera naturalmente 0 aumento de consumo em
todos os segmentos do mercado, e da producdo industrial, que atinge a
maxima capacidade para atender a demanda de final de ano. Dessa forma,
efetuaremos a analise comparativa entre 0 4T09 e o 4T08, salvo quando
indicado em contrério.

A Receita Operacional Liquida atingiu o montante de R$ 959 milhdes, o
que representou queda de 9,1%. Os principais fatores para esse resultado
foram a reducdo das tarifas de distribuicdo de gas natural efetuado em
maio e dezembro/2009, bem como a diminuicdo das vendas fisicas da
COMGAS.
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Os custos somaram R$ 668 milhGes, com decréscimo de 8,3% em relacdo ao apurado no 4708 — (R$ 728
milhdes), decorrente do reajuste de precos da commodity, bem como da redugdo do volume vendido.
Assim, tendo em vista que a ROL apresentou queda de 9,1%, a margem bruta apresentou reducdo de 0,6
pp em relagéo a verificada no 4T08, atingindo 30,3%.

O EBITDA atingiu R$ 193 milhges, reducdo de 14,4% no comparativo com o mesmo periodo do ano
anterior. As despesas operacionais (comerciais, gerais e administrativas) somaram R$ 97 milhdes, queda
de 3,1% em relacéo ao 4T08. Essa diminuicdo foi consequéncia direta dos esforgcos da Companhia em

reduzir suas despesas. Em relagdo a margem EBITDA, houve reducgéo de 1,2 pp.

O lucro liquido somou R$ 96 milhdes, reducédo de 6,8%. Além dos fatores indicados acima, a ultima linha do
resultado foi influenciada pelos seguintes pontos:

a) aumento das despesas com depreciacdo em R$ 12 milhdes, face ao crescimento dos investimentos no
Ativo Imobilizado e Intangivel;

b) encerramento, no 2T09, da amortizagdo do &gio por incorporagdo, cujo valor, no 4T08, fora de R$ 15
milhoes; e

¢) beneficio fiscal por conta da contabilizagdo de juros sobre capital proprio.

Il Estrutura de Capital

Tabela 03: Indicadores de endividamento.

R$ mil 4T09 A/3TO9  A/ATO8
Patriménio Liquido 1.279.113 -0,1% 12,5%
Divida Bruta* 1.659.747 -2,8% 4,1%
Divida Liquida 1.465.474 -8,4% -5,8%
Divida Curto Prazo 629.853 -12,9% 6,6%
Divida em Moeda Estrangeira / Divida Bruta 3,7% -0,5pp -10,4 pp
Divida Curto Prazo / Divida Bruta 37,9% -4,4pp 0,9pp
Divida Liquida / (Divida Liquida + PL) 53,4% -22pp -4,4pp
Divida Liquida / EBITDA (ult. 12 meses) 1,7 -49% 16,4%

Fonte: COMGAS
* Divida Bruta — operagdes financeiras, debéntures e débitos com empresas ligadas.

A redugdo da divida liquida deve-se a dois fatores principais: a diminuicdo verificada da Conta Corrente
Regulatdria e o maior volume de disponibilidades.

Cronograma de Pagamento

GRAFICO 01: Cronograma de pagamento — em R$ milhdes.

Caixa EBITDA* Curto Prazo 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Comgas * EBITDA dos Ultimos 12 meses.
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V. Dados Operacionais

Venda Fisica

Tabela 04: Segmentacéo das Vendas.

mil m ® 4709  A/3T09
Residencial 37.209 -10,1%
Comercial 26.395 11,0%
Industrial 898.656 -1,8%
Termogeracao 123 21,8%
Cogeracao 86.815 -7,3%
Automotivo (GNV) 92.953  4,7%
Total 1.142.151 -1,7%
Venda média diaria 12.415 -1,7%

ANATO8 2009 AJ2008
3,4% 143980 5,9%
3,8% 95.400 -4,2%
1,9% 3.313.936 -14,0%

-99,8% 20.707 -93,8%

18,3%  318.140 4,5%

-25,3%  368.804 -29,7%

-5,8% 4.260.967 -18,9%
-5,8% 11.674 -18,7%

Fonte: COMGAS

As vendas fisicas totais somaram 1.142 milhées de m® de gas natural, reducdo de 5,8%. A média diaria
atingiu o volume de 12.415 mil m?®. Ressaltamos que a diminuicdo decorreu da queda do consumo nos
segmentos automotivo e de termogeragdo. O setor industrial, 0 mais representativo com 79% do volume
total das vendas, apresentou aumento de 1,9%, em razdo da retomada da atividade econbmica e da
melhoria da competitividade do prego do gas natural em comparagdo com outros combustiveis substitutos.

NuUmero de Consumidores

Tabela 05: Crescimento dos Medidores Ativos

31.12.2009 (a) 30.09.2009 (b)  (a)—(b) 31.12.2008 (c)

Residencial 692.448 667.151 25.297 620.191 72.257
Comercial 9.265 9.123 142 8.885 380
Industrial 973 988 -15 1004 -31
Termogeracao 2 2 0 2 0
Cogeracao 23 22 1 20 3
Automotivo (GNV) 373 375 -2 401 -28
Total 703.084 677.661 25.423 630.503 72.581

Fonte: COMGAS

Fruto dos intensos investimentos na ampliacdo da malha de dutos, a COMGAS vem apresentando
expressivo aumento no numero de medidores ativos.

A estratégia atual da COMGAS busca o aumento da base de clientes residenciais, diante da sua elevada
margem de distribuicdo. Assim, verificamos que a intensidade do crescimento neste segmento em 2009
(+11,7%) ficou acima das médias dos anos anteriores (2008/2007: 10,3% // 2007/2006: 10,6%).
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V. Concluséao

A Companhia apresentou resultado dentro das nossas estimativas. O desempenho ficou abaixo do apurado
no 4T08, basicamente pela queda das vendas, bem como pela redugdo das tarifas de distribuicdo de gas
natural efetuado em maio e dezembro/2009.

Durante o ano de 2009, diferentemente do observado em boa parte de 2008, quando o grande entrave para
o crescimento das atividades da COMGAS era a impossibilidade de incremento da oferta de gas natural,
tanto de origem nacional como importado, observamos uma forte queda das vendas fisicas do produto, em
razdo ndo s6 do impacto da crise econdmica no nivel da atividade industrial (principal mercado da
Companhia), mas também por conta da queda do despacho das usinas termelétricas em decorréncia do
regime hidrolégico favoravel e, ainda, do aumento da competitividade do etanol no segmento automotivo.
No gréfico 02, apresentamos a evolugdo das vendas fisicas (desconsiderando o segmento termelétrico) dos
ultimos trimestres.

Grafico 02: Evolugao das vendas fisicas (desconsiderando o segmento termelétrico) dos ultimos trimestres
— em mil m¥dia.
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Fonte: COMGAS.

Quanto ao segmento termelétrico, podemos verificar, no grafico 03, que as vendas diminuiram 99,8% no
4T09 em relagdo ao 4T08, tendo em vista 0 menor despacho das térmicas.

Gréfico 03: Vendas fisicas do segmento termelétrico dos Ultimos trimestres — em mil m?/dia.
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Fonte: COMGAS.

A recente revisao tarifaria, concluida em maio/2009, introduziu uma nova tabela de precos com redugdes
significativas em todos os segmentos, em consequéncia direta do repasse da queda do custo do gas
natural. No entanto, a referida revisdo ndo foi suficiente para recuperar o nivel de competitividade do
energético, observado antes da crise financeira mundial, frente a outros combustiveis substitutos,
notadamente o 6leo combustivel, conforme podemos verificar no gréafico 04.



Andlise de Investimento Z BBINVESTIMENTOS

Gréafico 04: Comparativos de precos entre o gas para a inddstria (20.000 m%dia) e o 6leo combustivel A1 em
Séo Paulo.
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Fonte: Ministério de Minas e Energia.

Ressaltamos a forte queda no saldo da conta de custo do gas a recuperar, cujo impacto positivo na
administracéo do caixa da empresa é relevante.

Gréfico 05: Saldo da conta custo do géas a recuperar —em R$ milhdes.
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Fonte: COMGAS.

Atualizamos nosso preco potencial para as acdes da COMGAS de R$ 50,00 para R$ 53,60, em razdo da
alteracdo da data de projecdo de 30.06.2010 para 31.12.2010.
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Administracéo

Diretor-Gerente

José Mauricio Pereira Coelho acoes@bb.com.br

Equipe de Pesquisa

Gerente - Marianna Waltz - CNPI marianna@bb.com.br

Renda Variavel

Agronegdcios
Mariana Marcolin Peringer - CNPI
Jane Lima - CNPI

marianaperinger@bb.com.br
janelima@bb.com.br

Bancos

Nataniel Cezimbra - CNPI nataniel.cezimbra@bb.com.br

Bens de Capital, Logistica e Transportes
Fernanda Marques - CNPI
Victor Penna - CNPI

Construgdo Civil e Materiais de Construcéo
Henrique Koch - CNPI

Consumo, Servicos e Small Caps
Marianna Waltz - CNPI
Mario Bernardes Junior - CNPI
Leonardo Nitta - CNPI

fernandamarques@bb.com.br
victor.penna@bb.com.br

hkoch@bb.com.br

marianna@bb.com.br
mariobj@bb.com.br
leonardo.nitta@bb.com.br

Papel e Celulose

Antonio Emilio B. Ruiz - CNPI antonioemilio@bb.com.br

Petréleo e Gas

Nelson Rodrigues de Matos - CNPI nelsonrodriguesmatos@bb.com.br

Petroquimico

Nelson Rodrigues de Matos - CNPI nelsonrodriguesmatos@bb.com.br

Saneamento

Leticia Soares Campos - CNPI leticia-soares@bb.com.br

Siderurgia e Mineragéo

Antonio Emilio B. Ruiz - CNPI antonioemilio@bb.com.br

Telecom

Leonardo Nitta - CNPI leonardo.nitta@bb.com.br

Renda Fixa e Estratégia de Mercado
Hamilton Moreira Alves - CPA20
Ney Fukuy Katayama - CPA20

hmoreira@bb.com.br
neykatayama@bb.com.br

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituico n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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