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e AConcesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio), responséavel pela operagdo do Andre Pugliese
sistema metroviario na cidade do Rio de Janeiro, concluiu a 102 emissdo de debéntures Sao Paulo
senior secured, no valor de R$ 2,8 bilhdes, em série Gnica, com vencimento final em margo de 55 (11) 3039-9776
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e Em2deoutubrode 2025, a S&P Global Ratings atribuiu o rating ‘brAAA’ 4 102 emisséo de
debéntures da MetroRio. Além disso, atribuiu o rating de recuperagéo ‘br2’ (estimativa
arredondada: 90%) a essa divida. Wendell Sacramoni, CFA
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e Aperspectiva estavel reflete a nossa expectativa de que o projeto reporte um indice de
cobertura do servigo da divida (ICSDs) acima de 1,60x durante a maior parte da vida das
debéntures, com excessao de 2027, quando deve reportar um ICSD minimo de 1,44x, devido a
pagamentos de juros mais elevados e recursos para construgdo da estagao Gavea.
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Marcelo Schwarz, CFA

Sao Paulo

55 (11) 3039-9782
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Descricao do Projeto e Principais Fatores Analiticos

A MetréRio & uma sociedade de propdsito especifico (SPE) responsavel pela operagado do
sistema metroviario na cidade do Rio de Janeiro, que atualmente conta com 41 estagdes nas
Linhas 1, 2 e, mais recentemente, na Linha 4, totalizando cerca de 57 km de extensé&o. A Linha 4 —
Amarela, inaugurada em 2016, antes dos Jogos Olimpicos, conecta Ipanema (General Osério) a
Barra da Tijuca (Jardim Oceanico), com extens&o aproximada de 16 km e capacidade para mais
de 300 mil passageiros por dia. A operagéo e manutengao (O&M) j& eram realizadas pela
concessionaria MetréRio, que detém a exploragdo das Linhas 1, 2 e 4, apés o aditivo de unificagdo
contratual assinado em abril de 2025.

Atualmente, a MetrdRio é controlada pela HMobi Participagtes S.A. (HMOBI), holding
estabelecida em 8 de dezembro de 2020 como subsidiaria da Investimentos e Participagdes em
Infraestrutura S.A. — Invepar (D/--/--), com o objetivo de transferéncia posterior a seus credores,
a fim de quitar sua divida no nivel da holding. Em novembro de 2021, a Invepar transferiu o
controle da MetroRio para a HMOBI, como parte do plano de reestruturagéo de sua divida.

A HMOBI, por sua vez, é controlada pelo fundo Mubadala Capital IAV Fundo de Investimento em
Participagdes Multiestratégia FIP, que possui trés fundos de pensédo como acionistas: Previ
(23%), Funcef (19,6%) e Petros (5,9%).
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Pontos fortes

e Marcoregulatério do setor transparente e previsivel, com reajustes tarifarios atrelados ao
IPCA,;

e (Geragdo de caixa robusta, levando a ICSDs confortaveis; e

e O novo contrato estendeu o prazo da concessao até 2048 e prevé uma demanda minima,
que leva a um compartilhamento do risco de volume com o Governo do Estado do Rio de
Janeiro.

Pontos fracos

e Atarifa substancialmente mais elevada do que a do dnibus, por conta dos subsidios da
Prefeitura do Municipio do Rio de Janeiro, leva a uma competigdo entre os modais, que
antes eram apenas complementares.

e Incerteza com relagdo a demanda, que continua em patamares inferiores aos registrados
antes da pandemia, o que é parcialmente mitigado pelo mecanismo de demanda minima
estabelecido no novo contrato. O balloon de 30% em 2042 traz um risco de refinanciamento
compensado pelo prazo da concesséo e pela baixa alavancagem projetada para aquele ano.

Fundamentos da A¢ao de Rating

Menor taxa de remuneragéo melhora levemente os ICSDs. A emisséao foi precificada a
aproximadamente IPCA + 7,89% no processo de bookbuilding, ante o spread de 8,57%
considerado quando atribuimos o rating preliminar. Com isso, observamos melhora no ICSD, com
indice minimo de 1,44x e mediano de 1,86x, ante nossa expectativa anterior de 1,39x e 1,82,
respectivamente, porém sem impacto no rating atual.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que o projeto reporte ICSDs acima de 1,50x
durante a maior parte da vida das debéntures, com excessado de 2027, quando deve reportar um
ICSD minimo de 1,44x, devido a pagamentos de juros mais elevados e recursos para construgdo
da estagéo Gavea.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating diante de deterioragéo na geragédo de caixa do projeto que resulte
em ICSDs abaixo de 1,20x. Isso poderia ocorrer em meio a um aumento nos custos operacionais,
como manutengdes por problemas operacionais ou fluxo de passageiros abaixo do esperado.

Cenario de elevagéao

O projeto ja é avaliado no nivel mais alto de nossa Escala Nacional Brasil.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

Projetamos as seguintes premissas macroecondmicas para o Brasil em nosso cenéario-
base:

o Crescimento do PIB do Brasil de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026, 2,1% em 2027 e 2,2%
de 2028 em diante;

o Inflagdo medida pelo IPCA de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026, 3,5% em 2027 e 3,0% de
2028 em diante;

o Taxa béasica de juros ao final do ano de 156% em 2025, 12,50% em 2026 € 8% de 2027
em diante.

Fluxo de passageiros: O nimero de passageiros pagantes atingiu cerca de 79,4 milhdes
no primeiro semestre de 2025 e esperamos que totalize aproximadamente 160 milhdes
no fim do ano. De 2026 em diante, esperamos crescimento em linha com o crescimento
do PIB do Brasil.

Tarifas: O valor unitario das tarifas foi reajustado de R$ 7,50 para R$ 7,90 desde 12 de
abril de 2025. A partir de 2026, presumimos reajuste da tarifa em linha com a inflagéo e
continuidade da tarifa social (para individuos que recebem um salario mensal de até R$
3.205 por més) no patamar atual. Nosso cenéario-base néo considera a implementagao
do subsidio tarifario para todos os usuarios.

Custos e despesas operacionais: Presumimos custos e despesas operacionais de
R$ 650 milhdes em 2025 para a MetréRio, em linha com os aproximadamente

R$ 320 milhdes reportados até o segundo trimestre de 2025. De 2026 a 2029,
esperamos um crescimento real dos custos de 2%-5%. De 2030 até o final da
concessao, projetamos crescimento dos custos em linha com a inflagéo.

Investimentos: Projetamos capex de manutengdo em torno de R$ 120 milhdes em 2025
e crescendo com inflagdo a partir de 2026. Para a construgdo da estagdo Gavea,
esperamos que o projeto contribua com R$ 600 milhdes, sendo 15% em 2025, 45% em
2026, 25% em 2027 e 15% em 2028;

Dividendos: Esperamos que o projeto distribua 100% do seu lucro liquido do ano fiscal
anterior na forma de dividendos, que estimamos em aproximadamente R$ 270 milhdes
em 2025, R$ 500 milhdes em 2026 e R$ 190 milhdes em 2027. Além disso, consideramos
que o projeto poderia fazer uma redugédo de capital de até R$ 300 milhdes em 2025 ou
2026;

Refinanciamento: Considerando que 30% da nova divida serd amortizada no Gltimo ano,
esperamos que o projeto realize um refinanciamento para repagé-la. Consideramos um
estresse de 300 pontos-base [pb] em relagéo ao juros do refinancimento, totalizando
IPCA +11,57%. Além disso, estimamos uma curva de amortizagéo de 10,00% em 2042,
12,50% em 2043, 15,00% em 2044, 17,50% em 2045, 20,00% em 2046 e 25,00% em 2047.

Principais métricas

ICSD minimo de 1,44x em 2027;

ICSD médio de 1,86x durante a vigéncia da nova debénture.
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Cenario de Estresse

Premissas
e Inflagdo: 100 pb a menos, impactando negativamente o reajuste tarifario do projeto.
e Taxa basica de juros: 200 pb a menos, afetando sua receita financeira.

e Fluxo de passageiros: 85% da curva de referéncia sem compensagao financeira do
Governo do Estado do Rio de Janeiro, considerando que a situagéo fiscal se deteriore.

e Custos e despesas operacionais: 12% acima de nosso caso-base.
¢ Investimentos: 12% acima de nosso caso-base.

e Refinanciamento: 300 pb acima de nosso cenério-base.

Principais métricas
e ICSD minimo de 0,66x em 2027 e perto de 1,0x em 2028;

e Asreservas de liquidez do projeto seriam suficientes para fazer face as saidas de caixa e
manutengado do projeto por pelo menos cinco anos.

Liquidez

Avaliamos a liquidez do projeto como suficiente, uma vez que este possui folga suficiente para
cumprir seus covenants e apresentar fontes sobre usos acima de 1,20x durante toda a vigéncia
de sua divida.

e (O projeto conta com uma conta-reserva de seis meses para o servigo da divida,
suficiente para honrar o préximo pagamento de divida.

e O projeto possuifolga de pelo menos 15% em seu fluxo de caixa para conseguir cumprir
seu covenant de ICSD acima de 1,1x. Além disso, acreditamos que o projeto consiga
cumprir o covenant de ICSD acima de 1,20x para distribuigdo de dividendos.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissédo Vencimento Rat.mg“de Rating de =
emissdo recuperagio
Concessdo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetréRio)
102 emisséo de debéntures R$ 2,8 bilhdes Margo 2042 brAAA br2 (90%)

e Emnosso cenario simulado de default, acreditamos que o projeto seria reestruturado em
vez de liquidado, pois seus ativos séo constituidos como concesséo. Portanto, acreditamos
que os credores apenas reteriam valor em caso de reestruturagdo da divida.

e Orating de recuperagao ‘br2’ (90%) indica a limitagado das expectativas de recuperagdo com
base em nossa avaliag&o da jurisdigao brasileira, embora os credores do projeto possam
recuperar integralmente o montante em um cenéario de default.

e Presumimos que o default ocorreria em 2033, devido aos maiores vencimento de dividas e
pagamento de impostos. Acreditamos que o default resultaria da incapacidade da MetréRio
de executar seu capex de manutengéo, enquanto o projeto n&o teria um desempenho
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adequado devido ao nimero de passageiros inferior ao esperado. A combinagao disso
resultaria no default da MetréRio, apds esgotar todas as suas contas-reserva.

Nesse cenario, avaliado por meio de fluxo de caixa descontado (FCD) com uma taxa de
desconto mais estressada de 15%, o valuation estaria proximo de R$ 5,7 bilhdes, apds o
pagamento de 5% de despesas administrativas.

Em um cenario de estresse e de acordo com o contrato de concesséo, a autoridade
concedente (o Estado do Rio de Janeiro) poderia assumir a concesséo, incluindo toda sua
divida, e leiloa-la novamente, pois o projeto n&o teria capacidade de manter as operagdes
em conformidade com o contrato de concesséo.

Isso resultaria em uma recuperacgéo substancial de 90%, limitado pela jurisdigdo brasileira.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano do default simulado: 2033

Descontamos os fluxos de caixa durante o prazo restante da concesséo a 15% e, a partir
desse valor, deduzimos 5% de despesas administrativas para chegar ao valor liquido.

Adicionamos os juros de seis meses antes da petigéo a divida estimada no momento do
default.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

FCD liquido: R$ 5,7 bilhdes

Divida existente no momento do default: R$ 4,2 bilhdes

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

Tabela de Classificagao de Ratings

Concesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetréRio)

Rating da divida sénior brAAA/Estavel
Fase operacional
Perfil de negbcios na fase operacional (OPBA - Operations Phase Business 6

Assessment)

Avaliagao e impacto de resiliéncia sob estresse 1,44x (em 2027)

Impacto do indice de cobertura do servigo da divida médio 1,86x (Neutro)

Impacto da estrutura de divida Neutro
Impacto da liquidez Neutro
Impacto do modificador de valor futuro Nao aplicavel
Impacto da analise holistica Neutro
Impacto da protegéo estrutural Neutro

Vinculo com o controlador

Desvinculado

Rating de Recuperagéao 2 (90%)
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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 informagdes. As descrigbes 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 publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideragdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de

agosto de 2025

e Metodologia para atribuigéo de ratings a financiamentos de projetos na Escala Nacional
Brasil, 18 de agosto de 2025

Artigo

e Defini¢cdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigéo do rating inicial Data da agéo anterior de rating

Concessdo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetréRio)

102 emisséo de debentures senior
unsecured

Escala Nacional Brasil 15 de setembro de 2025 15 de setembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&ao 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 confidveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informacao 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 preciséo das informagdes que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anéalise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacao 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 emissado pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagédo 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 utilizagdo do rating de
crédito ou de informacgdes relacionadas.

Fontes de informagao

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 reunidées com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informag®es 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 relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuigao 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 sec&o 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 se¢ao
“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 responsaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatoérias (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 Agéo 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 mudancgas 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 publicagéo de tais informagdes
regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Ag&o de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agdo 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 versdo
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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nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao
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 obrigagdo decorrente da atribuigdo, 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 negbécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbocios da S&P podem dispor de informagdes que n&o estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nao séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito 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 odireito de dlvulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratlngs publicos em seus websites

www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e vratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publlcagoes ou por mtermedlo de tercelros red\strlbwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estao disponiveis em
nw.spglobal.com/usratingsfees.

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