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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de 9°
Emissao de Debéntures da Rumo Malha Paulista

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 22 Sep 2025: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AAA(bra) a proposta da nona emissao de debéntures quirografarias da Rumo Malha Paulista
S.A. (Rumo Malha Paulista). A emissao, que tem garantia da Rumo S.A. (Rumo), controladora da
emissora, totalizara até BRL1,0 bilhdo, em série Unica, com vencimento final em 2040. Os recursos
serdo destinados a reembolso de investimentos e/ou gastos futuros.

A Fitch classifica a Rumo com IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de
Longo Prazo em Moedas Local e Estrangeira ‘BB+' e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, todos
com Perspectiva Estavel.

O Rating Nacional de Longo Prazo da Rumo Malha Paulista é equalizado ao da Rumo, em razao dos
fortes incentivos legais, operacionais e estratégicos que a controladora tem para Ihe prover suporte, se
necessario.

Os ratings da Rumo incorporam sua sélida posicao de negdécios. A empresa € uma das maiores
operadoras ferroviarias do Brasil, com gerac¢ao de fluxo de caixa operacional e margens sdélidas e
crescentes, forte liquidez e moderada alavancagem liquida, apesar da expectativa de fluxo de caixa
livre (FCF) negativo. O risco de concentracdo das operacdes no agronegoécio é mitigado pelas fortes
vantagens competitivas das ferrovias no transporte de cargas no Brasil.

A Metodologia de Vinculo entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias avalia a Rumo por seu perfil
de crédito individual (PCl), devido a permeabilidade do vinculo com sua controladora mais fraca, a
Cosan S.A. (Cosan, BB/AAA(bra)/Estavel). Isto limita o IDR em Moeda Local da Rumo a dois graus acima
do da Cosan, o que, atualmente, ndo representa uma restricao.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sélidos Fundamentos do Setor: Os riscos do setor ferroviario brasileiro sao baixos, devido a forte
demanda e a competic¢do limitada. A Rumo se beneficia de ser a principal empresa do setor nas
regides Sul e Centro-Oeste, onde opera ampla rede, distribuida por cinco concessdes, que totalizam
mais de 13.500 km de trilhos, com acesso a trés portos. Devido a uma estrutura de baixo custo, as
ferrovias da Rumo apresentam fortes vantagens competitivas em relagdo ao transporte rodoviario, o
que sustenta uma demanda estavel, mitiga a concentracdo operacional no agronegdcio e limita a
volatilidade dos volumes ao longo dos ciclos.

Fortalecimento do Perfil de Negécios: O projeto da Rumo Malha Central e a expansdao da Rumo



Malha Norte até Lucas do Rio Verde (MT) sdo positivos para o crédito, pois geram oportunidades para
capturar maiores volumes de graos. A Rumo deve transportar 83 bilh&es de toneladas por quilémetro
(TKU) em 2025, ante 80 bilhdes de TKU em 2024. A possivel ndo renovag¢do das concessGes da Rumo
Malha Sul e da Rumo Malha Oeste em 2027 tem impacto limitado nos indicadores de crédito, uma vez
que estes negocios contribuem com cerca de 10% do EBITDA consolidado e apresentam margens
operacionais menores (cerca de 35%) que as consolidadas (45% a 50%).

Crescimento Moderado dos Volumes: Os volumes transportados pela Rumo e suas subsidiarias
devem aumentar 4,0% ao ano, em média, em 2025 e 2026, impulsionados pela melhora do
agronegdcio brasileiro, mas compensados pelo crescimento de produtos industrializados, relacionados
ao PIB, que deve crescer 2,5% em 2025 e 2,0% em 2026. As principais cargas da Rumo sao produtos
agricolas predominantemente destinados a exportacdo, sobretudo soja e farelo de soja (43% em
2024), milho (26%), fertilizantes (7%) e acucar (7%).

Robusta Rentabilidade: A margem de EBITDAR da Rumo deve permanecer robusta, na faixa de 54% a
56% nos préximos dois anos, a medida que o grupo ganha escala. A margem de EBITDAR pode ficar
proxima a 60% a partir de 2027 caso o grupo nao renove as concessdes das Malhas Sul e Oeste, que
sdo menos rentaveis que o negoécio consolidado. O cenario de rating da Fitch projeta EBITDAR e fluxo
de caixa das operacdes (CFO) de BRL7,9 bilhdes e BRL4,5 bilhdes, respectivamente, em 2025, e de
BRL9,0 bilhdes e BRL5,5 bilh6es em 2026, de acordo com a metodologia da agéncia.

FCF Permanece Sob Pressao: As obrigacOes relacionadas a renovag¢do da concessdo da Rumo Malha
Paulista e os relevantes investimentos necessarios para expandir a Rumo Malha Norte devem
pressionar o FCF. A Fitch projeta investimentos elevados, em torno de BRL18,5 bilh&es, entre 2025 e
2027, que devem resultar em FCF negativo em BRL4,4 bilhdes no periodo. A agéncia acredita que as
operacdes da expansdao da Rumo Malha Norte terdo inicio em 2027.

Alavancagem Ajustada Moderada: A Rumo deve apresentar indices de alavancagem moderados,
mesmo durante o periodo de investimentos elevados. O cenario-base da Fitch considera melhoras na
geracdo de fluxo de caixa operacional da Rumo, com ganhos de escala decorrentes dos investimentos
resultando em indicadores de divida liquida ajustada/EBITDAR limitados a 2,7 vezes entre 2025 e 2028.
A alavancagem bruta ajustada deve diminuir para 3,5 vezes a médio prazo, de uma média de 4,3 vezes
de 2022 a 2024.

Vinculo de Crédito Incorporado: Os ratings da Rumo refletem seu PCl, apesar do vinculo com a
controladora. A Fitch considera permeavel a delimitacao legal (ring-fencing) da Rumo para restringir o
acesso da Cosan a seu caixa, ja que os instrumentos de divida limitam a distribuicdo de dividendos e
os indices de alavancagem. A agéncia também avaliou como permeavel o controle efetivo da Cosan
sobre a Rumo e entende que a politica de captacao e gestdo de caixa da companhia ferroviaria é
isolada. Esta analise permite que o rating da Rumo seja superior ao IDR em Moeda Local da Cosan (BB)
em até dois graus.

Os ratings da Rumo e de suas subsidiarias, incluindo a Rumo Malha Paulista, estdo equalizados,
devido, principalmente, aos fortes vinculos legais entre elas, relativos a garantias e clausulas de



inadimpléncia cruzada (cross-default) em suas dividas. Os incentivos estratégicos e operacionais
médios ou altos para que a Rumo preste suporte a suas subsidiarias, se necessario, também reforcam
a equalizagao dos ratings.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢dao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Incapacidade de financiar investimentos com dividas de longo prazo e baixo custo, pressionando o
cronograma de amortizagdo da divida;

-- Enfraquecimento significativo das margens de EBITDA,;
-- Alavancagem liquida ajustada acima de 3,5 vezes, em bases sustentaveis;

-- Caso o IDR em Moeda Local da Cosan seja rebaixado para ‘B+ ou abaixo, o da Rumo sera rebaixado
para o da Cosan mais dois graus se o0 acesso da controladora ao caixa da Rumo permanecer
inalterado.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- A elevacao do IDR em Moeda Local da Rumo esta condicionada a tendéncias positivas de FCF e
manutenc¢do da alavancagem liquida ajustada abaixo de 3,0 vezes;

-- Uma elevacao do Teto-pais do Brasil, aliada a do IDR em Moeda Local da Rumo, levaria a uma agao
de rating positiva no IDR em Moeda Estrangeira da companhia;

-- AcBes de rating positivas no Rating Nacional de Longo Prazo ndo se aplicam, pois a classificacao esta
no topo da escala nacional da Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch Para o Cenario de Rating da Rumo Incluem:
-- Ndo renovacdo das concessdes das Malhas Sul e Oeste, quando expirarem seus contratos (2027);

-- Aumento de volumes agricolas nas Malhas Norte, Paulista, Central e Sul de 5,0% em 2025 e 2026, em
média;

-- Aumento de 2,5% e 2,0% dos volumes industriais, atrelados ao PIB em 2025 e 2026,
respectivamente;

-- Aumento médio das tarifas de 1,2% em 2025 e 4,2% em 2026;

-- Investimentos totais de BRL24,2 bilhdes entre 2025 e 2028, com BRL6,2 bilhdes em 2025;



-- Dividendos correspondentes a 25% do lucro liquido a partir de 2026.
ANALISE DE PARES

O IDR em Moeda Local da Rumo é inferior ao de outras empresas ferroviarias de classe 1 da América
do Norte, que geralmente sao classificadas nas categorias entre 'BBB' e 'A". O IDR 'BB+' da Rumo se
compara negativamente ao IDR 'BBB+', Perspectiva Estavel, do Grupo Ferroviario Mexicano, S.A. de C.V.
(GFM), no México, e ao IDR 'A-', Observacao Positiva, da Union Pacific Corporation (UPC), nos Estados
Unidos.

Embora as trés ferrovias operem com perfis de negécios e posi¢des competitivas semelhantes em seus
respectivos mercados, a GFM e a UPC sao mais maduras e diversificadas geograficamente - com
acesso aos mercados mexicano, americano e canadense - e menos alavancadas.

O IDR em Moeda Local da Rumo esta abaixo do IDR em Moeda Local 'BBB-', com Perspectiva Estavel,
da MRS Logistica S.A. A MRS é a ferrovia mais bem-posicionada do Brasil, devido a seu perfil de carga,
mais resiliente, ao histérico de FCF positivo, a sua base de clientes cativos - que também sao seus
acionistas - e a sua menor alavancagem liquida.

O IDR em Moeda Local da Rumo é igual ao IDR em Moeda Local 'BB+', com Perspectiva Estavel, da
Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias), que incorpora incentivos legais e operacionais para que sua
controladora, a Ultrapar Participagdes S.A. (Ultrapar), preste-lhe suporte.

Resumo dos Ajustes das Demonstrac¢ées Financeiras

-- Operac0es de risco sacado foram adicionadas a divida da Rumo;

-- Caixa restrito (inclusive de longo prazo) foi tratado como caixa disponivel;

-- Derivativos liquidos foram ajustados a divida;

-- Dividendos recebidos de associadas e participa¢des minoritarias foram ajustados ao EBITDA;

-- Despesas de arrendamento e concessao foram tratadas como despesas operacionais, impactando o
EBITDA;

-- Passivo de arrendamento foi considerado divida.
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Fitch acredita que a liquidez da Rumo continuara adequada durante o ciclo de investimentos mais
intenso. O indice caixa/divida de curto prazo tem sido forte e acima de 3,0 vezes desde 2019. A
capacidade de captar recursos de longo prazo para financiar o FCF negativo e preservar a liquidez é
positiva para o crédito da Rumo.

Em 30 de junho de 2025, a empresa tinha caixa e equivalentes de BRL7,2 bilhdes, superiores aos
BRL3,3 bilhdes de vencimentos até maio de 2026. A divida total consolidada era de BRL25,5 bilhdes,



composta principalmente por BRL13,4 bilhdes em debéntures, BRL5,0 bilhGes em notas seniores,
BRL4,1 bilhdes em obrigagdes com arrendamento e concessao e BRL1,6 bilhdo em divida com o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

PERFIL DO EMISSOR

A Rumo é a maior operadora independente de logistica ferroviaria da América Latina e presta servicos
complementares de transporte ferroviario, terminal portuario e servicos de armazenagem. Sua
cobertura se estende por Mato Grosso, Sao Paulo e estados do Sul do Brasil. Aempresa é o braco
logistico do Grupo Cosan.

Data do Comité de Rating Relevante
02 April 2025
INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolu¢cdo CVM n° 9/20.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Rumo S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Rumo S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de outubro de 2004.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 3 de abril de 2025.
Rumo Malha Paulista S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de novembro de 2010.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 3 de abril de 2025.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil.



Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com/brasil".

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificagdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias ((27 de junho de 2025).
Outra Metodologia Relevante:

-- Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (21 de junho de 2024).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria - Effective from 6 December 2024 to 27 June 2025 (pub.06 Dec
2024) (including rating assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria - Effective from 16 June 2023 to 27 June
2025 (pub.16 Jun 2023)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria - Effective from 6
December 2024 to 27 June 2025 (pub.06 Dec 2024)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10293103
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10293103
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10235874
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10235874
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10292310
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description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limita¢des e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacSes e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®8es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacgdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cdo. A forma como é conduzida a
investigac¢ao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administra¢cdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacBes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1048333
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-assigns-aaa-bra-to-rumo-malha-paulistas-9th-debentures-issuance-proposal-22-09-2025#solicitation-status
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-assigns-aaa-bra-to-rumo-malha-paulistas-9th-debentures-issuance-proposal-22-09-2025#endorsement-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdao de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como 0 99° percentil de transicdes de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevagao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informac08es neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado numero de
emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicagdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declara¢do de registro submetida mediante a
legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
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