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Sao Paulo (S&P National Ratings), 6 de fevereiro de 2026 — A S&P National Ratings atribuiu Victor Soriani

hoje o rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil e o rating de recuperacao ‘br3’ & 12 emissao de 22‘?1;3;5‘;9_9744

debéntures senior unsecured da Rumo Malha Central S.A. (Malha Central). A emiss&o, no valor victor soriani@spglobal.com

total de R$ 1,5 bilh&o, seréa realizada em até duas séries, com garantia firme do valor total e de no

minimo R$ 1 bilh&o na 22 série. O vencimento final das debéntures serd em 2041, com a 12 série Contato analitico adicional
vencendo em 10 anos e a 22 série em 15 anos. A emissdo conta com garantia irrevogavel e

irretratavel da controladora Rumo S.A. (Rumo; brAAA/Estavel/brA-1+). Os recursos serao ;Zg?{:‘i?“bi

utilizados para pagamento de outorga, arrendamento e reembolso de valores referentes a 55 (11) 3039-9733
concesséo da Malha Central, além investimentos (capex) futuros previstos nesse contrato de fabiana.gobbi@spglobal.com
concesséo.

. , Lider do comité de rating
Em 2025, a Rumo reportou volume total transportado de 84,2 milhdes de toneladas, crescimento - - °

de cerca de 5% versus 2024. Nesse sentido, esperamos crescimento de receita de cerca de 5% Fabiana Gobbi
em 2025, em linha com os volumes, dado um cenério de pregos mais competitivos nas principais Séo Paulo

areas de operagédo em razao dos pregos mais pressionados das commodities agricolas. o (_m 3039'9_733
fabiana.gobbi@spglobal.com

Esperamos que a Rumo reporte resultados sélidos nos proximos anos, com expanséo de volume
em torno de 4%-8% em 2026-2027, devido a conclusdo da primeira fase da expanséo ferroviaria
do projeto Lucas do Rio Verde, que iréd interligar os municipios de Rondonépolis e Lucas do Rio
Verde, bem como a expectativa de crescimento de exportagao de soja e milho enquanto os
reajustes de tarifas devem permanecer suaves diante do ambiente mais competitivo. Como
resultado, esperamos crescimento de receita de cerca de 6%-7,5% e manutengédo de margem
EBITDA em cerca de 50% nos préximos dois anos.

Esperamos que a maior geragdo de EBITDA contrabalanceie a divida bruta mais elevada da
empresa em 2026 e 2027, a qual estimamos em torno de R$ 25 bilhdes-R$ 26 bilhdes, para arcar
com seu elevado plano de capex de aproximadamente R$ 5 bilhdes-R$ 6 bilhdes. Ademais,
acreditamos que a Rumo deva continuar acessando o mercado de crédito a fim de criar um
colch&o de liquidez para a amortizagéo dos bonds com vencimento em 2028, que somam R$ 2,4
bilhdes. Com isso, projetamos manutencao de divida liquida ajustada sobre EBITDA em torno de
2,5x nos proximos dois anos.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissédo Vencimento Rat_lngnde Rating de =
emissao recuperagao
Rumo Malha Central S.A.
R$1,5 bilhao Fevereirode | san br3(60%)

18 emisséo de debéntures senior unsecured 2041

Principais fatores analiticos

e Orating ‘brAAA’ atribuido a 12 emissdo de debéntures senior unsecured da Rumo Malha
Central esta no mesmo nivel do rating de crédito de emissor da sua garantidora Rumo S.A., e
o rating de recuperagéo ‘br3’ indica uma recuperagao significativa para os credores em um
cenario hipotético de default.

e A Malha Central, juntamente com as Malhas Norte e Paulista, faz parte das Operagdes
Norte, que representam as maiores concessdes do grupo em termos de movimentagéo de
cargas e geragao de caixa.

e Calculamos o valuation da Rumo considerando um cenario de continuidade de suas
operagdes (going-concern), uma vez que ela é a Unica operadora ferroviaria nas areas em que
opera, com concorréncia direta apenas da industria de transporte rodoviario, que tem
capacidade limitada para absorver volumes maiores devido aos fracos investimentos em
infraestrutura no Brasil. Acreditamos que, mesmo que a Rumo entre em default, desde que
continue pagando as taxas de concessao, ela reestruturaria sua divida em vez de ser
liguidada.

e Calculamos nosso EBITDA de emergéncia projetado de R$ 3,4 bilhdes do grupo consolidado
aplicando um multiplo de 5,5x, que resultou em um valor da empresa (EV — enterprise value)
bruto estressado de cerca de R$ 18,6 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Ano simulado do default: 2031

e Jurisdig&o: Brasil

e EBITDA de emergéncia: R$ 3,4 bilhdes

e  Multiplo EV implicado: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVbruto em default: R$ 18,6 bilhdes (87% da Rumo Malha Norte, 11% da Malha Sul e 2% do
negdcio de contéineres)

e EVliquido apos custos administrativos de 5%: R$ 17,6 bilhdes
e Reivindicagdes da divida secured: R$ 1,6 bilhado, principalmente por empréstimos do BNDES

e Reivindicagdes da divida unsecured: R$ 24 bilhdes (R$ 10 bilhdes na Operagdo Norte,
R$ 13,7 bilhdes na Rumo e o restante nas subsidiarias operacionais)

e Expectativa de recuperagéo da 12 emissao de debéntures senior unsecured da Rumo Malha
Central: 50%-90% (60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagédes. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigos

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

e Analise Atualizada: Rumo S.A., 6 de novembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagbes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agédo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright © 2026 pela Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagédo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nado conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
yww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR’S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor’s Financial Services LLC.
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