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Resumo da A¢ao de Rating

e Em 6 de margo de 2026, rebaixamos nossos ratings da Cosan S.A., controladora da Rumo
S.A., de ‘BB’ para ‘BB-’ e os colocamos em CreditWatch com implicagdes negativas.
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e Osratings da Rumo séo limitados ao mesmo nivel daqueles da Cosan, porque esta controla a
Rumo com maioria no conselho de administragéo hé varios anos e uma participagao
econdmica de 30,3%.

e Como resultado, rebaixamos os ratings de emissor de longo prazo e de emiss&éo da Rumo de
‘BB’ para ‘BB-’ e os colocamos em CreditWatch negativo. Os ratings de curto prazo ‘B’ e de

recuperagéo ‘4’ permanecem inalterados. Luisa Vilhena
. . ~ . L . S&o Paulo
e O CreditWatch negativo reflete a mesma agao realizada na Cosan, o que indica nossa vis&o 55 (11) 3039-9727
de que ainda hé& grandes incertezas em torno da situagdo da Rafzen e como isso pode afetar Wisavilhena

o grupo. @spglobal.com

Fundamento da A¢ao de Rating

O rebaixamento dos ratings da Rumo S.A. pela S&P Global Ratings e a colocagéo em
CreditWatch negativo refletem a mesma agdo realizada em sua controladora Cosan S.A.
Rebaixamos os ratings da Rumo de ‘BB’ para ‘BB-" e os colocamos em CreditWatch negativo,
refletindo a mesma agéo de rating aplicada a Cosan, devido ao aumento da percepgéo de risco e
a menor flexibilidade financeira decorrente de problemas de governanga relacionados aos
desafios financeiros e operacionais da Raizen. (Consulte “

”.

Os impactos imediatos das circunstancias da Raizen na Cosan e na Rumo parecem limitados, em
termos de default cruzado entre dividas ou garantias, ou necessidades imediatas de
refinanciamento. No entanto, os riscos reputacionais a longo prazo podem aumentar, o que
poderia prejudicar a flexibilidade financeira da Cosan e de suas subsidiarias. Além disso,
acreditamos que a mudanga no discurso da Cosan no que diz respeito a situagdo de Raizen
indica fragilidade na governanga, pois cria um precedente fraco para a gestéo de riscos nas
subsidiarias do grupo. Isso nos levou a revisar a administragéo e governanga da Rumo de neutra
para moderadamente negativa.
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Limitamos os ratings da Rumo ao nivel daqueles da Cosan, visto que a Cosan controla a Rumo
com maioria no conselho de administragdo ha varios anos e uma participagéo econémica de
30,3%.

A Rumo mantém uma posigéo de liquidez adequada, com aproximadamente R$ 7 bilhdes em
caixa em dezembro de 2025, o que, juntamente com os sélidos fluxos de caixa operacionais
esperados, proporciona um colch&o para cobrir seus investimentos (capex), sua divida de curto
prazo e seus dividendos projetados para este ano.

CreditWatch

A colocagéo dos ratings em CreditWatch negativo reflete nossa expectativa de que os ratings da
controladora, Cosan, continuem limitando os da Rumo. Pretendemos resolver o CreditWatch dos
ratings da Rumo assim que realizarmos a mesma ag&o nos ratings da Cosan.

Descricao da Empresa

A Rumo foi fundada em 2016 através da incorporagdo da América Latina Logistica pela Rumo
Logistica, oferecendo servigos de transporte ferroviario e armazenagem. Com aproximadamente
13.500 km de linhas férreas, 1.200 locomotivas e 33.000 vagdes, a Rumo opera nas regides
Centro-Oeste, Sul, Sudeste e Norte do Brasil, onde se localizam quatro dos principais portos do
pais e por onde é exportada a maior parte da producgéo de grdos. A Cosan controla a Rumo com
uma participagdo econdmica de 30,3% na empresa e presenga majoritaria no conselho de
administragao.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

As expectativas de recuperagéo das notas senior unsecured da Rumo refletem a subordinagéo
estrutural em relagdo a divida emitida pelas subsidiarias operacionais da Rumo.

Calculamos o valuation da Rumo considerando um cenério de continuidade de suas operagdes (going-
concern), uma vez que ela é a Unica operadora ferroviéria nas dreas em que opera, com concorréncia
direta apenas da indUstria de transporte rodoviério, que tem capacidade limitada para absorver
volumes maiores devido aos fracos investimentos em infraestrutura no Brasil.

Acreditamos que em um cenério de default, desde que a Rumo continue honrando suas obrigagdes de
concesséo, ela seria reestruturada em invés de liquidada. Aplicamos um multiplo de 5,5x ao nosso
EBITDA de emergéncia projetado de R$ 3 bilhdes, chegando a um valor da empresa (EV - enterprise
value) bruto estressado de cerca de R$ 16,3 bilhdes

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anodo default: 2029

e Jurisdigao: Brasil

e EBITDA de emergéncia: R$ 3 bilhdes

e Multiplo EV implicado: 5,5x
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Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor da empresa bruto no default: R$ 16,3 bilhdes (87% da Rumo Malha Norte, 11% da Malha
Sul e 2% do negbcio de contéineres)

e EVliquido (apds custos administrativos de 5%): R$ 15,5 bilhdes

e Divida secured: R$ 1,6 bilh&o, consistindo principalmente em empréstimos do BNDES.

e Divida unsecured: R$ 21,5 bilhdes (R$ 10 bilhdes na Operagdo Norte, R$ 12,8 bilhdes na Rumo

e o restante da divida em subsidiarias operacionais)

e Expectativa de recuperagéo das notas senior unsecured: aproximadamente 40%

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira

BB-/CW Neg./B

Rating de crédito de emissor em moeda local

BB-/CW Neg./B

Risco de negécio

Regular

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Baixo
Posigéo competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Diversificagéo/Efeito-portfélio

Neutra/Né&o diversificada

Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada

Administragéo e governanga

Moderadamente negativa

Anélise de ratings comparaveis

Neutra

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile)

bb
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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 em

https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigbes
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estdo disponiveis nas “Definigbes de Ratings da S&P Global

Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

(Consulte os critérios completos em inglés aqui)

e Criteria| Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025
e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors
For Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019
e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

e Criteria | Corporates | General: Recovery Rating Criteria For Speculative-Grade Corporate
Issuers, Dec. 7, 2016

e Criteria | Corporates | Recovery: Methodology: Jurisdiction Ranking Assessments, Jan. 20,
2016

e Criteria| Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For
Global Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e  General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
e  General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

Artigos

. Perspectiva do rating da Rumo alterada para negativa refletindo riscos associados & Cosan;
ratings ‘brAAA/brA-1+" reafirmados, 13 de fevereiro de 2026

e Rating da Cosan rebaixado de ‘BB’ para ‘BB-" e colocado em CreditWatch Negativo por
flexibilidade financeira mais fraca, 6 de margo de 2026

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Uni&o Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séo realizados quando
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela
entidade avaliada.
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Nenhum contetldo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
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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, compensatdérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo 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 publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
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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 ndo conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagado 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
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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 obrigagdo decorrente da atribuigéo, retirada ou suspens&o 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 negbcios 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 remuneragao 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 anélises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terceiros 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 s&o marcas registradas da Standard & Poor’s Financial Services LLC.
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