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Fitch Afirma Ratings da Rumo; Perspectiva Revisada Para Positiva
21 Jun 2017 18h10

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 21 de junho de 2017: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings —
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local 'BB-' (BB menos) da
Rumo S.A. (Rumo), bem como o rating das notas globais, sem garantias reais, no montante de USD750 milhoes,
com vencimento em 2024, emitidas pela Rumo Luxembourg S.a.r.l, sua subsidiaria integral. A agéncia também
afirmou, em ‘A(bra)’, o Rating Nacional de Longo Prazo da Rumo, além dos ratings de suas subsidiarias e de
todas as debéntures sem garantias reais a elas relacionadas. Ao mesmo tempo, a Fitch atribuiu o rating ‘A(bra)’ a

9° emissdo de debéntures da subsidiaria Rumo Malha Norte S.A (Rumo Malha Norte). As debéntures totalizam
BRL2.375 milhées e tém vencimento em 2023. A agéncia também retirou o rating da Rumo Logistica Operadora
Multimodal S.A. (Rumo Logistica). A Perspectiva dos ratings corporativos foi revisada para Positiva, de Estavel. A
relagdo completa das agbes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings incorporam a alavancada estrutura de capital da Rumo, contrabalangada pela alta previsibilidade de
sua geragao de fluxo de caixa em condi¢gdes econdmicas adversas, ao longo de varios ciclos econdmicos, bem
como sua solida posicdo de negécios no segmento de ferrovias e de operagdes logisticas no setor de
infraestrutura do Brasil. A Fitch considera positivo o fato de a Rumo integrar o Grupo Cosan (Cosan Limited, IDR
de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB’/Perspectiva Estavel), o que Ihe proporciona consideravel flexibilidade
financeira. O substancial plano de investimentos para expansao e os fluxos de caixa livre (FCFs) negativos
esperados nos proximos dois anos limitam os ratings.

A revisdo da Perspectiva para Positiva, de Estavel, reflete a expectativa da Fitch de uma tendéncia de rapida
redugéo da alavancagem, apds os atuais ganhos de escala e a melhora da rentabilidade operacional. O cenario-
base da Fitch indica que o FCF da Rumo devera se tornar de neutro a positivo a partir de 2019, quando os fortes
planos de investimento da companhia se consolidarem. A Rumo enfrenta, ainda, o desafio de capturar volumes
crescentes, de forma gradual, fortalecer sua posicdo de negocios e melhorar a geragdo de fluxo de caixa
operacional, a fim de reduzir a alavancagem em bases sustentaveis. A¢des de rating positivas também dependem
da capacidade da empresa em manter forte liquidez, financiando sua expansao com linhas de crédito de longo
prazo, e em atingir margens de FFO préximas a 25%.

A Fitch retirou os ratings da Rumo Logistica, uma vez que a entidade deixou de existir.
PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Expectativa de Redugao da Alavancagem: A Fitch acredita que a alavancagem liquida ajustada da Rumo devera
diminuir rapidamente, alcangando patamares inferiores a 4,0 vezes em 2018 e um indice em torno de 2,5 vezes
em 2020, quando o agressivo programa de investimentos da companhia se consolidar. O processo de redugao da
alavancagem é sustentado pela consistente expansdo do EBITDAR, devido ao aumento da capacidade e a
melhor estrutura de custos, possibilitados pelos investimentos passados. O indice divida liquida
ajustada/EBITDAR pro forma da companhia atingiu 4,5 vezes no periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo
de 2017, em linha com o reportado em 2016. Em 2015, este indice foi de 5,2 vezes.

Melhora no Desempenho Operacional Representa Desafio: A Rumo ainda enfrenta o desafio de capturar volumes
de carga crescentes e aumentar a rentabilidade operacional de seu negécio a partir de 2017, apds a conclusao
das medidas para reforcar seus perfis financeiro e operacional em 2016. Os negécios da companhia estao
fortemente expostos ao desempenho agricola no Brasil, 0 que se refletiu em ligeira queda dos volumes no ano
passado. O modelo de negdcios da Rumo é altamente dependente de crescimento dos volumes ferroviarios no
futuro, a fim de se beneficiar da expansao das margens operacionais, como resultado das eficiéncias operacionais
proporcionadas por seu programa de investimentos.
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FCF Pressionado: O expressivo plano de investimentos da Rumo devera resultar em FCFs negativos até 2018,
mas as projegdes do cenario-base da Fitch indicam FCF neutro a ligeiramente positivo a partir de 2019. A
empresa devera investir em torno de BRL7,0 bilhdes até 2020, o que devera se refletir em aumentos de volume
acima de 10% por ano até 2018, de acordo com as premissas da agéncia. A Rumo devera financiar seus
investimentos principalmente com divida de longo prazo.

Perfil de Negoécios Permanece Solido: A Rumo se beneficia de sua sélida posigao de negdcios, como Unica
operadora de transporte ferroviario nas regides Sul e Centro-Oeste do Brasil, areas com elevado potencial de
crescimento, devido a forte demanda global por graos. Os negécios da empresa contam com quatro concessdes
de ferrovias para operacao de linhas, que se estendem por aproximadamente 12 mil quildmetros no Brasil, com
acesso a trés dos principais portos brasileiros. Devido a sua estrutura de custos, os negécios da Rumo possuem
fortes vantagens competitivas em comparagdo com os servigos rodoviarios. Esta caracteristica acentua sua
consistente demanda e limita as volatilidades dos volumes ao longo dos ciclos. A companhia continuara
expandindo seus negoécios no setor, implementando um agressivo plano de investimentos para aumentar a
capacidade de suas operagdes nos proximos quatro anos.

RESUMO DA ANALISE

A Rumo apresenta forte perfil de negécios. Suas operagdes estdo concentradas no Brasil, mas s&o vinculadas,
principalmente, as exportagdes de graos do pais, cujas perspectivas sdo positivas. As regides de cobertura das
ferrovias brasileiras sdo bem definidas e distintas, o que limita a concorréncia entre elas. O modelo de negdcios
da Rumo é fortalecido por sua importante participagdo de mercado nos portos atendidos pela companhia, frente
ao alto custo dos servigos rodoviarios.

Os ratings incorporam a alavancada estrutura de capital da Rumo, contrabalangada pela alta previsibilidade de
sua geracao de fluxo de caixa em condigbes econdmicas adversas, ao longo de varios ciclos. O substancial plano
de investimentos para expanséo e a expectativa de FCFs negativos nos préoximos anos limitam as classificagdes.
A Fitch considera positivo o fato de a Rumo pertencer ao Grupo Cosan (Cosan Limited; IDR de Longo Prazo em
Moeda Estrangeira 'BB'/Perspectiva Estavel), o que lhe proporciona consideravel flexibilidade financeira.

A revisdo da Perspectiva dos ratings para Positiva, de Estavel, reflete as tendéncias de rapida reducdo da
alavancagem apés os atuais ganhos de escala, além da melhora da rentabilidade operacional, &8 medida que os
ambiciosos planos de investimento da companhia se consolidam. A Rumo enfrenta o desafio de capturar volumes
crescentes de forma gradual, de fortalecer sua posigdo de negodcios e de melhorar a geragéo de fluxo de caixa
operacional, a fim de reduzir a alavancagem em bases sustentaveis. A¢des de rating positivas dependem da
capacidade de a empresa manter forte liquidez, bem como sua flexibilidade financeira, enquanto financia sua
expansao.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario-base do emissor incluem:

-- Aumento dos volumes entre 10% e 15% ao ano em 2017 e 2018; e em um digito de 2019 a 2020;
-- Elevagéao de tarifas de 4,5% em 2017 e de 5,0% em 2018;

-- EBITDAR de BRL2,5 bilhdes em 2017, BRL2,8 bilhes em 2018 e BRL3,2 bilhdes em 2019;

-- BRL2,2 bilhdes de investimentos em 2017 e de BRL4,8 bilhées de 2018 a 2020;

-- Indice de alavancagem liquida ajustada/EBITDA, pelos célculos da Fitch, em torno de 4,0 vezes em 2017 e na
faixa de 3,8 vezes — 3,2 vezes em 2018 e 2019.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agao de rating positiva incluem:
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-- Tendéncia de indice de alavancagem liquida ajustada inferior a 4,0 vezes, considerando apenas a divida
financeira, em bases sustentaveis;

-- Manutencao de forte liquidez e de um cronograma de refinanciamento de divida positivo;
-- Margem de FFO mais préoxima a 25%.
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acgéo de rating negativa incluem:

-- Incapacidade de a companhia financiar investimentos com divida de longo prazo e de baixo custo,
pressionando o cronograma de amortizacao da divida;

-- Enfraquecimento substancial das atuais margens de EBITDA.
LIQUIDEZ

Forte Liquidez: O aumento de capital de BRL2,6 bilhdes e o alongamento da divida de médio prazo, que venceria
em 2016, 2017 e 2018, aliados a emissao de notas com vencimento em sete anos, no primeiro trimestre de 2017,
fortaleceram significativamente a liquidez da Rumo. Em 31 de margo de 2017, a companhia reportou posigdo de
caixa de BRL3,1 bilhdes, que cobria a divida de curto prazo, de BRL2,3 bilhdes, em 1,4 vez. Este indice de
cobertura melhora para 1,8 vez quando o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) é adicionado ao caixa. A Fitch
considera a liquidez da Rumo adequada e sustentavel a longo prazo, tendo em vista a flexibilidade financeira que
a companhia demonstra para financiar parte de seu agressivo plano de investimentos. A Rumo devera utilizar
parte do caixa e da geragao de fluxo de caixa operacional para financiar os investimentos em curso, enquanto os
recursos da divida de longo prazo de BRL3,5 bilhdes junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) nao sao recebidos. A Fitch acredita que parte dos recursos do BNDES devera ser recebida em
2017.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

Rumo S.A.

-- IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local em 'BB-' (BB menos);

-- Rating Nacional de Longo Prazo em 'A(bra)’;

-- Rating da 10? emissao de debéntures, no montante de BRL750 milhées, com vencimento em 2017, em ‘A(bra)’.
Rumo Luxembourg S.a.r.l.

-- Rating da emissao de notas globais, no montante de USD750 milhdes, sem garantias reais, com vencimento em
2024, em ‘BB-’ (BB menos).

Rumo Malha Norte S.A.

-- Rating Nacional de Longo Prazo em ‘A(bra)’;

- Rating da 6" emissdo de debéntures, no montante de BRL166,67 milhdes, com vencimento em 2018, em
‘A(bra)’;

-- Rating da 8" emiss&o de debéntures, no montante de BRL160 milhdes, com vencimento em 2020, em ‘A(bra)’.
Rumo Malha Sul S.A.
-- Rating Nacional de Longo Prazo em ‘A(bra)’;

-- Rating da 3" emissdo de debéntures, no montante de BRL166,67 milhdes, com vencimento em 2018, em
‘A(bra)'.
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Rumo Malha Paulista S.A.

-- Rating Nacional de Longo Prazo em ‘A(bra)’;

-- Rating da 1° emissdo de debéntures, no montante de BRL166,67 milhdes, com vencimento em 2018, em
‘A(bra)'.

A Perspectiva de todos os ratings corporativos foi revisada para Positiva, de Estavel.

A Fitch atribuiu o seguinte rating:

Rumo Malha Norte S.A.

- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ 4 9° emiss&o de debéntures, no montante de BRL2.375 milhdes e com
vencimento em 2023.

A Fitch retirou os seguintes ratings:

Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A.

-- IDRs em Moedas Estrangeira e Local ‘BB-’ (BB menos);
-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’.
Contatos:

Analista principal

Gisele Paolino

Diretora

+55-21-4503-2624

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Pragca XV de Novembro, 20 — sala 401-B — Centro
Rio de Janeiro — RJ — CEP: 20010-010

Analista secundario

Claudio Miori

Analista sénior

+455-11-4504-2207

Presidente do comité de rating

Ricardo Carvalho

Diretor sénior

+55-21-4503-2627

Para fins regulatérios em diferentes jurisdicdes, o analista supervisor nomeado acima é considerado o analista
principal para este emissor; o analista principal é considerado o analista secundario.

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.
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INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Rumo S.A..

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

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 21 de junho de 2017.
Historico dos Ratings:

Rumo S.A.

Data na qual a classificacdo 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: 10 de outubro de 2016.
Rumo Malha Norte S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de novembro de 2010.
Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 10 de outubro de 2016.
Rumo Malha Sul S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de novembro de 2010.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 10 de outubro de 2016.
Rumo Malha Paulista S.A.

Data na qual a classificagdo 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: 10 de outubro de 2016.
Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 18 de dezembro de 2004.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 10 de outubro de 2016.

A classificagdo de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas, e os ratings
atribuidos nao foram alterados em virtude destas comunicacoes.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrénico: https:/wwwfitchratings.com br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.

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

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings de Empresas Nao-Financeiras (10 de margo de 2017);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017).

Outra Metodologia Relevante:

-- Parent and Subsidiary Rating Linkage (31 de agosto de 2016).

TODOS 0OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGCO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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