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Resumo da Agéo de Rating

— ARumo S.A. (Rumo) levantou cerca de R$ 6,4 bilhdes em sua oferta subsequente de agdes
(follow-on). Os recursos reduzirdo a alavancagem ajustada da empresa e daréo suporte a
investimentos mais robustos nos préximos anos para capturar maiores volumes. Esperamos
agora que a empresa do setor ferroviario brasileiro registre um indice de divida ajustada sobre
EBITDA inferior a 3,0x nos préximos anos.

— Como resultado, em 26 de agosto de 2020, alteramos o perfil de crédito individual (SACP -
stand-alone credit profile) da Rumo de ‘bb-’ para ‘bb’ e elevamos seus ratings na Escala
Nacional Brasil de ‘brAA+’ para ‘brAAA’.

— Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings da empresa ‘BB-’ na escala global, os quais sao
limitados pelos ratings ‘BB-’ de sua controladora, a Cosan Ltd. (CZZ).

— A perspectiva estavel reflete aquela do rating da Cosan, que por sua vez é limitado pelo rating
do Brasil.

Fundamento da Acdo de Rating

A oferta follow-onreduzira significativamente as métricas de alavancagem. Os R$ 6,4 bilhdes
captados pela Rumo em 24 de agosto de 2020 permitirdo a queda da métrica de alavancagem
para 2,5x-3,0x em 2020, comparado a expectativa de 3,5x-4,0x. Esperamos que a empresa utilize
0S recursos para pagar antecipadamente grande parte das taxas relacionadas as concessges, 0
que nao apenas reduzird a atual métrica de alavancagem, mas também lhe permitira seguir com
seu plano de investimento.

O plano de investimentos deve continuar dando suporte ao crescimento esperado dos volumes
e manter os niveis de eficiéncia operacional que a empresa alcangou nos ultimos anos.
Acreditamos que a menor saida de caixa anual decorrente do pré-pagamento parcial da taxa deve
permitir que a empresa se concentre em investimentos na Malha Paulista, cujo contrato de
concessao foi recentemente prorrogado. Além disso, esperamos que a Rumo mantenha a
melhoria de eficiéncia operacional obtida nos ultimos anos. Com isso, projetamos um crescimento
de volume anual em torno de 10%, em média, para os préximos anos, o que resultariaem um
EBITDA em torno de R$ 5,0 bilhdes-R$ 5,5 bilhdes em 2022, comparado a faixa de R$ 3,8 bilhdes-
R$ 4,3 bilhdes esperada em 2020.
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Perfil de crédito individual (SACP) da Rumo S.A. elevado para ‘bb’ e rating na Escala Nacional Brasil elevado para
‘brAAA’ por menor alavancagem apds follow-on

A dinamica de mercado é forte e consistente. A concorréncia com outros modais de transporte
aumentou no primeiro semestre deste ano, dada a melhoria da logistica rodoviaria para os
caminhdes onde a Rumo opera. No entanto, a possivel melhora da eficiéncia operacional
possibilitada pelos investimentos deve aumentar a participa¢do de mercado da empresa ha
medida em que a Rumo aumentar sua capacidade de transporte nos préximos anos. Essa
expectativa de aumento de capacidade também é sustentada pelo forte potencial de produgéo
agricola do Brasil, que deve garantir uma demanda previsivel, visto que as opera¢des da Rumo
terdo custos significativamente mais baixos do que o transporte rodoviario no Brasil no médio e
longo prazo.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que os ratings da controladora continuardo
limitando os da Rumo. O rating da CZZ também é limitado ao do Brasil, dada a concentracéo
geogréfica da empresa e a natureza regulamentada de sua subsidiéria de distribuicdo de GLP, a
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas.

A perspectiva também incorpora o colch&@o esperado nas métricas de crédito da Rumo apoés o
follow-on, que permitir4 & empresa fazer investimentos e aumentar os volumes transportados.
Dados os recursos da oferta e o pré-pagamento parcial da taxa de renovagdo da concesséo da
Malha Paulista, esperamos que a divida liquida sobre o EBITDA seja inferior a 3,0x em 2020 e
2021.

Cenario de rebaixamento

Uma acéo de rating negativa é improvavel nos proximos 12 meses, visto que o SACP da Rumo esta
acima de seu rating de crédito. Rebaixariamos os ratings da Rumo se rebaixassemos os ratings da
CZZ. Embora improvéavel no curto prazo, também poderiamos rebaixar os ratings se
esperassemos um desempenho operacional mais fraco devido a maior competicdo e
investimentos (capex) acima das expectativas, levando o indice de divida sobre EBITDA acima de
4,0x e a um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativo.

Cenério de elevacédo

Uma elevacgao dos ratings da Rumo é improvavel no curto prazo em razéo do limite do rating de
seu controlador. O limite do rating seria eliminado se a Rumo se tornasse uma subsidiaria isolada
da CZZ. Poderemos elevar os ratings da Rumo se realizarmos agéo similar nos ratings do Brasil e,
consequentemente, nos da CZZ, enquanto a empresa continua apresentando forte desempenho
operacional. No médio prazo, poderemos revisar o SACP da Rumo para cima novamente diante de
uma maior diversificacdo de negdcios e escala. Um SACP mais alto também poderia resultar de
uma alavancagem muito menor, com divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x, geracdo interna de caixa
(FFO - funds from operations) sobre divida acima de 30%, e FOCF sobre divida acima de 25% em
base consistente, embora isso seja improvavel, dado o histérico da empresa e os altos niveis de
capex esperados.

Descricao da Empresa

A Rumo foi criada em 2008 como uma operadora logistica. Em 2015, ocorreu a fusédo das
operacdes da empresa com as da América Latina Logistica (ALL), que na época era a maior
operadora ferroviaria do Brasil. Com a fusdo, a Rumo tornou-se o maior player do pais em
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extensao e capacidade de transporte ferroviario. A Rumo tem como foco a exportagéo de gréos e
cargas agricolas por meio dos trés principais corredores de exportacdo de commodities agricolas
no Brasil. A empresa opera cinco concessoes ferroviarias com aproximadamente 13.500
quilémetros (km) de linhas ferroviarias. A Rumo transporta anualmente cerca de 60,1 bilhdes por
quildémetro de carga, com planos de elevar esse montante para cerca de 70 bilhdes de toneladas
nos proximos dois anos. A empresa é controlada pelo grupo Cosan, que vé o ativo como um
investimento relevante no segmento de logistica. O grupo detém atualmente participagéo de
30,36% na Rumo e pretende aumentar essa participacéo nos proximos anos.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
— Contragéo no PIB do Brasil de 7,0% em 2020 e crescimento de 3,5% em 2021;

— Taxas de cambio médias de R$ 4,94/US$1,00 em 2020 e R$ 4,97/US$1,00 em 2021, afetando
alguns custos de investimentos;

— Taxade inflacdo de 2,7% em 2020 e 3,2% em 2021, afetando os custos e aumentos de tarifas;
— Ataxa de cdmbio continuara impulsionando os volumes da Rumo em 2020 e 2021;
— Crescimento de volumes de 6% em 2020 e 10% em 2021;

— Tarifamédia 5%-10% inferior em 2020 devido a maior concorréncia com o modal rodoviario e
ajustada pela inflacéo a partir de 2021;

— Investimentos anuais da ordem de R$ 2,8 bilhdes em 2020 e R$ 3,3 bilhdes em 2021, incluindo
maior capex devido a renovagdo da concessao da Malha Paulista;

— Nenhumadistribui¢do de dividendos em 2020.

Tabela 1l - Rumo S.A. - Resumo Financeiro

Setor da inddstria: Transporte ferroviario

-- Exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de --

2019 2018 2017 2016 2015
(R$ Milhdes)
Receitas 7.087,8 6.584,9 5.946,3 5.014,6 4.037,9
EBITDA 3.776,6 3.429,6 2.968,7 2.250,3 1.860,0
FFO 2.852,8 2.538,5 1.734,2 1.074,7 1.062,5
Despesas com juros 1.544,2 1.326,4 1.510,3 1.503,6 1.235,9
Juros-caixa pagos 891,9 877,6 1.234,6 1.175,5 795,3
Fluxo de caixa das operacdes 2.639,9 1.842,0 1.0914 296,3 742,2
Capex 1.943,1 1.996,7 2.045,4 1.699,2 1.405,5
FOCF 696,8 (154,7) (954,0) (1.402,9) (663,2)
Fluxo de caixa discricionério (DCF - discritionary 692,6 (158,1) (956,1) (1.404,6) (964,7)
cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 3.714,9 2.984,6 3.330,4 1.181,0 581,3
Caixa bruto disponivel 3.714,9 2.984,6 3.330,4 1.181,0 581,3
Divida 10.920,9 10.518,2 10.249,4 11.589,0 12.201,9
Patriménio liquido 8.614,3 8.294,6 8.019,4 5.682,3 3.844,2

indices ajustados
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Margem EBITDA (%) 53,3 52,1 49,9 44,9 46,1
Retorno sobre capital (%) 11,6 11,6 10,5 6,6 12,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,4 2,6 2,0 15 1,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4,2 3,9 2,4 19 2,3
Divida/EBITDA (x) 29 3,1 3,5 5,2 6,6
FFO/Divida (%) 26,1 24,1 16,9 9,3 8,7
Fluxo de caixa das operagdes/Divida (%) 24,2 17,5 10,6 2,6 6,1
FOCF/Divida (%) 6,4 (1,5) 9,3) (12,1) (5,9)
DCF/Divida (%) 6,3 (1,5) 9,3) (12,1) 7.9
Liquidez

Avaliamos a liquidez da Rumo como adequada. Dada a recente emissao de divida e os recursos do
follow-on, esperamos que a fonte de liquidez cubra os usos em mais de 2,0x nos préximos 12
meses. Em nossa visdo, a flexibilidade financeira da empresa se fortaleceu devido ao acesso a
funding de mercado mais diversificado, como a emisséo de green bonds (titulos verdes) e a linha
de crédito anterior do BNDES. Ainda assim, esperamos que a empresa utilize esse excesso de
liquidez para seu plano de investimento.

Principais fontes de liquidez:
— Posicgédo de caixa de R$ 5,8 bilhdes em 30 de junho de 2020;
— FFO deR$ 2,9 bilhdes nos préximos 12 meses;

— Recursos liquidos do follow-on de cerca de R$ 3,4 bilhdes (apds cerca de R$ 3,0 bilhdes no pré-
pagamento da outorga);

— Recursos de US$ 500 milhdes da emisséo do green bond em julho de 2020.

Principais usos de liquidez:
— Divida de curto prazo de R$ 2,2 bilhdes em 30 de junho de 2020;
— Necessidades de capital de giro de R$ 180 milh8es nos préximos 12 meses;

— Capex de cerca de R$ 3,0 bilhGes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a empresa atenda confortavelmente aos requerimentos de covenant nos préximos
12 meses.

Exigéncias

Os contratos de divida da Rumo possuem covenants relacionados ao nivel de alavancagem e
cobertura do servico da divida:

— Divida liquida sobre EBITDA inferior a 3,3x; e

— Indice minimo de cobertura de juros (EBITDA sobre resultados financeiros) de 2,0x.
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Além de empréstimos bancarios e bonds, as métricas de divida incluem arrendamento financeiro,
derivativos e certificados de recebiveis imobiliarios.

Influéncia do Grupo

Continuamos vendo a Rumo como uma subsidiaria estrategicamente importante para a CZZ.
Embora esta Gltima detenha apenas 30,36% das a¢des da Rumo, a subsidiaria atualmente gera
cerca de 50% do EBITDA da CZZ e, em nossa opinido, tem um potencial de crescimento e fluxo de
caixa para o grupo. A CZZ fornece suporte, como observado nas inje¢des de capital realizadas no
passado. O rating da Rumo é atualmente limitado ao rating do grupo, pois vemos o SACP da Rumo
como superior ao da CZZ.
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Reconciliacdo

Tabela 2 - Reconciliacao dos valores reportados pela Rumo S.A. com os valores ajustados pela S&P Global Ratings

--Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2020--

Montantes reportados pela
Rumo S.A. (R$ milhdes)

Divida

Patrimoni
o liquido

Receit

EBITD Receita Despesa
A operaciona scom
| juros

EBITDA
ajustad
o pela
S&P
Global
Ratings

Fluxo de Dividendis

caixa

Capex

operaciona

17.875,4

8.490,4

6.975,7

3.941,8

2.162,3 1.607,4

3.598,0

3.175,2 12 22450

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos caixa pagos

(117,0)

Juros caixa pagos

(1.031,3)

Passivos de arrendamento
reportados

7.908,7

Caixa acessivel & Investimentos
liquidos

(5.876,7)

Juros capitalizados

Despesas com remuneragéo em
agles

Dividendos recebidos de
participacées

Receita (despesa) de empresas
ndo consolidadas

6,7) - -

Receita (despesa) nédo
operacional

Reclassificagéo de juros e fluxo
de caixa de dividendos

Participagéo dos nédo
controladores/Participagao
minoritaria

Divida: Derivativos

(4.577,8)

Divida: Consideragdes de
contingéncia

1.174,7

Divida: Passivos tributéarios

3,7

EBITDA: Ganhos/(perdas) com
venda de imobilizado

(1.6)

EBITDA: Outras
receitas/(despesas)

(10,9)

EBITDA: Outros

(336,4)

Ajustes totais

(1.367,5

(343,8)

(1.153,6
)

(1.031,2) 0,0

Montantes ajustados pela S&P
Global Ratings

Divida

Patriméni
o liquido

Receit
a

EBITD EBIT Despesa
A scom
juros

FFO

Fluxo de Dividendo
caixa s

Capex

operaciona

16.508,0

8.757,2

6.975,7

3.598,0

1.975,6 1.612,8

2.444.4

2.144,0 12 22397
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Ratings de Emisséao - Andlise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Avaliamos as notas 2024, 2025 e 2028 da Rumo em ‘BB-’ e suas debéntures locais em ‘brAAA’, no
mesmo nivel dos ratings de crédito de emissor nas escalas global e nacional, respectivamente. O
rating de recuperacao ‘4’ das notas senior unsecured 2025 e 2028 reflete a garantia integral da
Rumo, pois acreditamos que estas notas estéo estruturalmente subordinadas as dividas das
subsidiarias operacionais. O rating de recuperacao ‘3’ das notas senior unsecured 2024 reflete a
garantia da Rumo e da Rumo Malha Norte. A Rumo Malha Norte é a maior concessao da Rumo em
termos de carga transportada e geragéo de caixa. Em um cenario de default, presumimos que a
Rumo receberia cerca de 65% de seu valor (cerca de R$ 8,2 bilhdes). Este valor é superior ao total
da divida senior unsecured (incluindo as notas 2024) da Rumo Malha Norte, o que explica a alta
expectativa de recuperacao das notas.

Em nosso cenario de recuperacao, presumimos que a empresa seria reestruturada em vez de ser
liquidada. Acreditamos que a Rumo é economicamente importante para a regido onde opera e
que, devido ao porte de suas operacdes, é improvavel que outros players do segmento ferroviario
ou outros modais de transporte substituam imediatamente seus servigos. O EBITDA de
emergéncia de R$ 2,3 bilhdes reflete a intensidade de capital do setor e o porte das operagoes da
empresa. Aplicamos um multiplo de 5,5%, que usamos como média para a inddstria em um cenério
de default e que esta em linha com o de concorrentes, como a MRS Logistica S.A. (BB-/Estavel/--).

Default simulado e premissas e avaliacdo
— Ano do default: 2024

— Jurisdigéo: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
— Valor da empresa (EV - enterprise value) liquido disponivel para os credores: R$ 12 bilhdes.

— Dividas unsecured: R$ 16 bilhdes, sendo R$ 6 bilhdes na Rumo Malha Norte, incluindo as notas
com vencimento em 2024, e R$ 7,6 bilhdes na Rumo, incluindo os bonds 2025 e 2028 e
debéntures locais. O restante da divida esté no nivel das demais subsidiarias operacionais.

— Expectativa de recuperagéo para divida unsecured da Rumo Malha Norte: 50%-70%.

— Expectativas de recuperacao para divida unsecured da Rumo: 30%-50%.
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Tabela de Classificagéo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BB-/Estével/B
Escala Nacional Brasil brAAA/Estével/brA-1+
Risco de negécios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Baixo
Posicéo competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb
Modificadores
Diversificacdo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracéo e governanca Regular
Andlise de ratings comparaveis Neutra
Perfil de crédito individual (SACP) bb
Perfil de crédito do grupo bb-
Status da entidade para o grupo Estrategicamente importante

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 séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

— Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016

— Metodologia: Avaliactes de classificacéo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

— Principais Fatores de Crédito para Empresas de Transporte Ferroviario de Cargas/Encomendas
Expressas, 12 de agosto de 2014

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para
entidades corporativas, 13 de novembro de 2012

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings, 7 de agosto de 2020
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EMISSOR DATADE DATA DA AGAO
ATRIBUICAO DO ANTERIOR DE
RATING INICIAL RATING
RUMO S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 24 de janeiro de 2017 30 de agosto de 2018

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacdes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
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
www.standardandpoors.com e busque pela entidade avaliada.

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacBes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacg8es em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacédo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisao das
informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisfes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisé@o, completude ou tempestividade da (i) informac¢&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag6es financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administracao 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
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disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 servicos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagéo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagées)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Reviséo de Ratings de Crédito)

— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos
de Interesse — Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XII” secaoem
www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures 0 nome das
entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacdes regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima A¢éo de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informag8es regulatdrias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancgas em tais informag6es somente quando uma Acgédo de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancgas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informacdes regulatoérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de
Crédito.
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Austrélia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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