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Resumo da Acao de Rating

e Acreditamos que apesar da reducgdo da divida bruta da Cosan via venda de ativos, a redugéo
na distribuicdo de dividendos da Raizen S.A. e a estratégia de desinvestimentos do grupo -
que inclui a possivel venda da Rumo - limitam a diversificagdo operacional e as fontes de
recursos da holding. Com isso, projetamos uma maior pressao de liquidez e sobre os indices
de cobertura de juros da holding.

e Agoravemos a Rumo como uma subsidiaria de importancia baixa para o grupo, versus a
importancia moderada anteriormente, uma vez que a Cosan ja contratou assessores para
monetizar sua participagao parcial ou total na Rumo. Apesar disso, o controle via conselho
da Cosan sobre a Rumo e o financiamento bilateral existente com o BNDES, que inclui
clausulas de cross-default entre Rumo e Cosan, ainda limitam o rating da companhia ao do
grupo.

e Sendo assim, em 8 de julho de 2026, a S&P National Ratings removeu os ratings de crédito
de emissor de longo prazo e de emissdo da Rumo da listagem CreditWatch com implicagdes
negativas e os rebaixou de ‘brAA+ para ‘brAA-". Ao mesmo tempo, reafirmamos o rating de
emissor de curto prazo ‘brA-1+'. Os ratings de recuperagao ‘br4(40%) das emissdes de
debéntures senior unsecured permanecem inalterados.

e A perspectiva negativa reflete os potenciais riscos de contéagio e menor flexibilidade
financeira da Rumo diante de um enfraquecimento da qualidade de crédito da Cosan em
meio a uma estrutura financeira complexa e incertezas do processo de desinvestimentos da
holding.

Fundamento da Acao de Rating

O rebaixamento dos ratings da Rumo reflete a piora da qualidade de crédito da Cosan. A Raizen
(rating na Escala Nacional Brasil da S&P National Ratings: SD/--/--), uma joint venture entre a
Cosan S.A. (rating na escala global da S&P Global Ratings: (B+/Negativa/--) e a Shell PLC

(rating na escala global da S&P Global Ratings: A+/Estavel/A-1), anunciou o primeiro acordo com
credores sobre 0 escopo da reestruturagdo extrajudicial de sua divida. A Cosan ja vinha
recebendo menos dividendos da Raizen e continuamos ndo esperamos mais distribuigdes, o que
impacta a sua capacidade de honrar as despesas financeiras ainda elevadas.

A Cosan vem trabalhando para reduzir a divida bruta na controladora. Para isso, realizou uma
oferta publica inicial de agdes (IPO - initial public offering) da Compass, que captou cerca de
R$ 2,3 bilhdes para a holding, e acreditamos que devera concluir a venda de propriedades da
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Radar por aproximadamente R$ 1,8 bilhdo, dos quais R$ 586 milhdes s&o referentes a
participagdo da Cosan. Além disso, a companhia pretende explorar alternativas de venda
envolvendo outras subsidiarias importantes, como a Rumo.

Neste cenario, embora os riscos de contagio (spillover) relacionados a reestruturagéo da divida
da Raizen estejam mais contidos, a estratégia de desinvestimento do grupo ainda gera
incertezas quanto aos seus impactos nos negécios e na viséo de longo prazo da Cosan. Assim,
entendemos que os menores dividendos advindos da Raizen e uma possivel venda da Rumo
resultam em uma piora da qualidade de crédito do grupo, dada a menor diversificagdo de
operagdes e recursos. Além disso, 0 grupo permanece com uma estrutura financeira muito
complexa, incluindo diferentes tipos de derivativos e agdes preferenciais, além de dividas
bancérias e nos mercados de crédito internacional e nacional, resultando em despesas
financeiras ainda elevadas, mesmo em meio ao menor endividamento bruto.

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) da Rumo permanece ‘braaa’. O
SACP reflete sua forte posigéo competitiva como maior operadora ferroviaria do pais, bem como
sua alavancagem controlada mesmo em meio ao elevado capex nos préximos anos. O volume
transportado pela companhia atingiu 20,2 bilhdes de tonelada quildmetro Gtil (TKU) no primeiro
trimestre de 2026, um aumento de 25,5% em relagdo ao mesmo periodo de 2025. Esse
desempenho levou a um aumento da receita liquida de cerca de 10% em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado, enquanto sua margem EBITDA permaneceu em um patamar sélido de
52,5%.

Projetamos crescimento de volume de cerca de 8%-9% nos préximos anos, em fungéo da
recente finalizagdo da primeira fase da ferrovia do Mato Grosso, resultando em EBITDA de cerca
de R$ 8,1 bilhdes em 2026 e de cerca de R$ 9 bilhdes em 2027. Apesar do elevado capex de cerca
de R$ 5,5 bilhdes-R$ 6,0 bilhdes, esperamos niveis de alavancagem controlados de 2,5x-3,0x.

Esperamos que a Rumo financie seu alto capex com geragéo interna de caixa € que continue
buscando alternativas de crédito subsidiado ou bilaterais. Como resultado da piora da qualidade
de crédito da Cosan, a Rumo teve acesso restringido ao mercado de capitais.

Por fim, consideramos a Rumo como uma subsidiaria de importancia baixa para o grupo, dado
qgue a Cosan avalia ativamente alternativas de monetizagéo da sua participagéo na Rumo. Porém,
acreditamos que o controle via conselho e o financiamento existente com o BNDES que inclui
clausulas de cross-default entre Rumo e Cosan, ainda limitam o rating da Rumo ao do grupo.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating na Escala Nacional Brasil reflete a piora na qualidade de crédito
da Cosan, que limita os ratings da Rumo, e acreditamos que isso podera continuar contaminando
a flexibilidade financeira da empresa. Esperamos que a Rumo mantenha indice de divida liquida
sobre EBITDA em torno de 2,5x-3,0x em 2026 e que o fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) continue negativo em meio ao elevado plano de capex.

Cenario de rebaixamento

Uma agéo de rating negativa poderia ocorrer caso o perfil de crédito da Cosan se enfraquega
ainda mais, impactando consequentemente a Rumo. Essa deterioragdo da Cosan seria
impulsionada por uma piora na estrutura de capital da holding e/ou se o plano de
desinvestimentos néo fosse suficiente para cobrir suas obrigagdes financeiras. Nesses casos, a
fraca qualidade de crédito da Cosan poderia levar a uma maior intervengéo na distribuigdo de
dividendos da Rumo, impactando suas métricas de crédito e/ou liquidez.
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Além disso, poderiamos revisar para baixo o SACP da Rumo em fungédo de um desempenho
operacional muito mais fraco devido a maior concorréncia de outros meios de transporte e/ou
enfraquecimento das exportagdes do agronegécio brasileiro, bem como de um capex acima do
esperado e maior distribuicdo de dividendos. Nesse cenério, veriamos de forma consistente:

e Divida liquida sobre EBITDA se aproximando de 3,5x,

e Geragao interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida de aproximadamente
20%; e

e  FOCF negativo.

Cenario de elevagao

Poderiamos alterar a perspectiva para estavel se o plano de desinvestimento do grupo
melhorasse a qualidade de crédito da Cosan. Por fim, poderiamos elevar o rating da Rumo no
caso de uma possivel venda de controle pela Cosan, a depender da qualidade de crédito e das
condigdes de controle do novo grupo controlador.

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 produgéo de graos.

A Cosan controla a Rumo com uma participagéo de 30,3% e possui uma presenga majoritaria no
conselho de administracao.

Em 22 de dezembro de 2025, a Cosan vendeu aproximadamente 10% do capital social da Rumo,
com o objetivo de melhorar a liquidez e a gestéo de caixa, sem alterar os interesses econdmicos
ou de voto totais da Cosan.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento Z;‘;Lnsgége feactlixr;age(riaegéo
Rumo S.A.
122 emissé&o de debéntures senior unsecured  R$ 600 milhdes Fevereiro de 2029 brAA- bra(40%)
Rumo Malha Paulista S.A.
23 emisséo de debéntures senior unsecured  R$ 1,5 bilhdo Junho de 2031 brAA- br3(60%)
72 emisséo de debéntures senior unsecured  R$ 800 milhdes Agosto de 2036 brAA- br3(60%)
82 emissédo de debéntures senior unsecured  R$ 1,8 bilhdo Margo de 2040 brAA- br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Orating de recuperagéo da 128 emissao de debéntures senior unsecured da Rumo é ‘br4’
porque ela é emitida ou garantida pela Rumo, o que acreditamos que a torna
estruturalmente subordinada as dividas das subsidiarias operacionais.

e Orating de recuperagéo das 22, 72 e 82 emissdes de debéntures senior unsecured da
subsidiaria Rumo Malha Paulista S.A. (n&o avaliada) é ‘br3’. As Malhas Central e Paulista,
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juntamente com a Malha Norte, fazem parte das Operagdes Norte, que representam as
maiores concessdes do grupo em termos de movimentagao de cargas e geragdo de caixa.

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 maiores volumes devido aos fracos investimentos em
infraestrutura no Brasil. Em nosso default simulado, acreditamos que a Rumo seria
reestruturada em vez de liquidada, desde que continue pagando as taxas de concesséo.

Aplicamos um multiplo de 5,5x ao nosso EBITDA de emergéncia projetado de R$ 3,1 bilhdes,
chegando a um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto estressado de cerca de
R$ 17 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano simulado do default: 2030
Jurisdicéo: Brasil

EBITDA de emergéncia: R$ 3,1 bilhdes
Mdltiplo EV implicado: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV bruto em default: R$ 17 bilhdes (86% da Rumo Malha Norte, 11,5% da Malha Sul e 2,5% do
negocio de contéineres)

EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 16,1 bilhdes
Reivindicagdes da divida secured: R$ 1,4 bilhao, principalmente por empréstimos do BNDES

Reivindicagdes da divida unsecured: R$ 23 bilhdes (R$ 8,3 bilhdes na Operagdo Norte,
R$ 14,5 bilhdes na Rumo e divida remanescente nas subsidiarias operacionais)

Expectativa de recuperacgéo da divida unsecured emitida pela Rumo Malha Paulista e
garantida pela Rumo Malha Norte: 60%*

Expectativa de recuperagéo para a divida unsecured da Rumo sem garantia das subsidiarias
operacionais: 40%.*

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo. *Os ratings de
recuperagao séo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperacao para os credores nessas jurisdigdes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/brA-1+
Risco de negocio Excelente
Risco da industria Baixo
Posigao competitiva Excelente
Risco financeiro Intermediario
Fluxo de caixa/Alavancagem Intermediario
Ancora braa+
Estrutura de capital Neutra
Administragédo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Analise holistica Positiva (+1)
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braaa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
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 informagées. 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 ¢ Artigos Relacionados

Critérios

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

e Metodologia para atribui¢cdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definigdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agédo de rating anterior

Rumo S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 24 de janeiro de 2017 6 de margo de 2026
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao hé& 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 ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o 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 conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagd&es relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuig&o 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 administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises 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 bancario, 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 relagéo ao rating atribuido é abordado na

\

politica “Notificagcdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisado de atribui¢cao de ratings

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

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

. 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 Regulatérias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings s&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agéo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagodes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informagdes somente quando uma Agéo 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 n&o estejam de outra forma associadas a uma Agéo 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 Ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que estéa 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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€ a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspensédo 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 negbcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo séo de
conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas analises 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
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo 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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