S&P Global
National Ratings

Comunicado a Imprensa

Rating preliminar ‘brAAA’ atribuido a 102 emisséao
de debéntures proposta pela MetréRio; perspectiva
estavel

15 de setembro de 2025

Resumo da A¢ao de Rating

0 novo contrato de concesséo da Concessdo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetréRio)
assinado em abril de 2025 unifica as linhas 1, 2 e 4 sob gestéo da MetroRio até 2048,
prevendo R$ 600 milhdes em investimentos (capex) da concessionaria e pelo menos

R$ 97 milhdes do Estado para concluir as obras da estagéo Gavea. O acordo também
simplifica a operagéo, elimina ineficiéncias tributarias e estabelece regras para futuras
expansoes, além de prever um mecanismo de compartilhamento de risco de demanda entre
a MetréRio e o Governo.

Sendo assim, a MetroRio esta propondo uma emissdo de R$ 2,8 bilhdes em debéntures,
Cujos recursos serdo utilizados para o repagamento das dividas atuais ,tanto da MetréRio
quanto da MetréBarra, além de financiar os aportes da companhia para a concluséo da
estagao Gavea.

A nova emissédo cumprird com os requisitos para ser avaliada como um project finance e tera
vencimento final em 2042, quando terd um balloon de aproximadamente 30% de seu valor.
Contudo, o risco de refinanciamento em nossa visdo é mitigado pelo prazo da concesséo até
2048 e pela nossa expectativa de baixa alavancagem no momento do refinanciamento.

Nesse contexto, em 15 de setembro de 2025, a S&P Global National Ratings atribuiu o rating
preliminar ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil & 102 emissdo de debéntures proposta pela
MetrdRio, com perspectiva estavel. Além disso, a emisséo possui rating de recuperagao
preliminar ‘br2’ (90%).

A perspectiva estavel reflete a nossa expectativa de que o projeto reporte indice de
cobertura do servigo da divida (ICSD) acima de 1,50x durante a maior parte da vida das
debéntures. Porém, em 2027, deve reportar um ICSD minimo de 1,39x, devido a pagamentos
de juros mais elevados e investimentos para construgéo da estagéo da Gavea.

Descricao do Projeto e Principais Fatores Analiticos

A MetroRio € uma sociedade de propésito especifico (SPE) responséavel pela operagéo 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 lpanema (General Osério) a
Barra da Tijuca (Jardim Oceéanico), com extenséo aproximada de 16 km e capacidade para mais
de 300 mil passageiros por dia. A operagdo e manutencéo (O&M) ja eram realizadas pela

concessionaria MetréRio, que detém a exploragéo das Linhas 1, 2 e 4, apés o aditivo de unificagao

contratual assinado em abril de 2025.
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Atualmente, a MetroRio é controlada pela HMobi Participagdes S.A. (HMOBI), holding
estabelecida em 8 de dezembro de 2020 como subsidiaria da Investimentos e Participa¢g8es 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 MetréRio 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 pensdo como acionistas: Previ
(23%), Funcef (19,6%) e Petros (5,9%).

Pontos fortes

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

e Geragado de caixa robusta levando a ICSDs confortaveis; e

e Novo contrato estendeu o prazo da concesséo 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.

Principais Riscos

e Tarifa substancialmente mais elevada do que a do 6nibus, por conta dos subsidios da
Prefeitura do Municipio do Rio de Janeiro, leva a uma competigéo entre os modais, que
antes eram apenas complementares.

e Incerteza com relagdo a demanda, que ainda continua em patamares inferiores aquelas
registrados antes da pandemia, mas que é parcialmente mitigada pelo mecanismo de
demanda minima do novo contrato. O balloon de 30% em 2042 traz um risco de
refinanciamento compensado pelo prazo da concessao e sua baixa alavancagem nesse ano.

Fundamentos da Acao de Rating

Novo contrato de concessdo elimina ineficiéncias tributdrias e favorece melhora operacional. A
MetréRio passou por significativas mudangas regulatérias e contratuais que impactam suas
operagao e perspectiva financeira. Em abril de 2025, o Governo do Estado do Rio de Janeiro
assinou um novo contrato de concessao com a MetrdRio, que ndo apenas retoma as obras da
estagao Gavea, paralisadas ha uma década, mas também unifica as concessdes da Linha 4 e
MetrbéRio sob a gestdo da MetroRio até 2048. O novo contrato prevé investimentos de

R$ 600 milhdes por parte da MetréRio e pelo menos R$ 97 milhdes pelo Governo do Estado para
a conclusdo da Linha 4. Além disso, tal contrato visa estabelecer um arcabougo regulatério que
permitird futuras expansdes. Em nossa visao, ele simplifica e torna mais eficiente a operagéo,
eliminando ineficiéncias tributarias, como o PIS/CONFINS, que incidiam sobre a receita de
locag&o que a MetroBarra recebia da MetroRio.

Nao consideramos que a MetroRio esteja sujeita a riscos de construg¢ado por conta dessa nova
estagao, uma vez que ela ndo é responsavel pela obra, mas sim o antigo consércio construtor, o
Consércio Construtor Rio Barra (CCRB), e ndo possui obrigagéo de entrega no prazo. Além disso,
em caso de sobrecustos, a responsabilidade é do Governo do Estado, que ja se comprometeu a
aportar pelo menos R$ 97 milhodes.

MetréRio propée emissdo de R$ 2,8 bilh6es em debéntures para financiar estagdo Gavea e
reperfilar seu endividamento. Para financiar os aportes obrigatérios estabelecidos em seu novo
contrato de concessao, a MetréRio esta propondo a 102 emisséo de debéntures, estruturada
como um project finance, no valor total de R$ 2,8 bilhdes, cujos recursos ser&o utilizados para
repagar as dividas, tanto da MetréRio quanto da MetréBarra, e realizar os aportes acordados.
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Essa nova divida contara com todas as garantias de projeto, como alienagéo fiduciaria das agdes
do projeto, cesséo fiduciaria de todos os recebiveis e dos direitos emergentes da concesséo,
além da conta-reserva para o servigo da divida. A remuneragéo sera dada pela maior taxa entre
NTN-B de 2035 + 1% e IPCA + 8,25%, com pagamentos de juros e principal semestrais, iniciando
em abril de 2027 e abril de 2028, respectivamente.

As debéntures ter&o vencimento final em abril de 2042, com um balloon de aproximadamente
30% do seu valor, que gera risco de refinanciamento. Em nossa visdo, esse risco é mitigado pelo
prazo remanescente da concesséo e pela esperada baixa alavancagem do projeto no momento
da necessidade de refinanciamento.

Mecanismo de compartilhamento de demanda deve levar a menor volatilidade no fluxo de caixa
da MetréRio. Outro aspecto importante do novo contrato é o mecanismo de compartilhamento
de risco de volume, que limita a responsabilidade da concessionaria com relagdo a demanda.
Dentro de uma faixa de variagdo de 10% da demanda estimada, a MetréRio assume
integralmente o risco; fora dessa faixa, a responsabilidade recai sobre o poder concedente.
Abaixo, vemos o grafico com a curva definida e nossa expectativa de que o trafego permanecga
dentro da faixa durante toda a durag&o da concesséo.
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Potencial subsidio tarifario reduziria competigcdo entre diferentes modais. A tarifa do metro,
atualmente em R$ 7,90, é significativamente mais alta que a de R$ 4,70 no sistema de dnibus
urbanos. Contudo, a companhia tem a expectativa de que o Governo do Estado possa
implementar subsidios para melhor equilibrar as tarifas, similar ao que ja foi feito para o sistema
urbano de barcas. Esse subsidio poderia elevar a demanda e a rentabilidade do projeto. No
entanto, ndo o consideramos em nosso cenério-base, pois ainda dependeria de uma série de
tramites burocréaticos, incluindo a conclusdo dos estudos de viabilidade financeira. Em nossa
vis80, caso o subsidio tarifario seja implementado e a tarifa do metré se aproxime daquela do
Onibus, acreditamos que a demanda poderia se aproximar da faixa superior da curva de
referéncia contratual. Contudo, nesse cenério, o projeto dependeria de aportes financeiros do
Governo do Estado para complementar sua receita, o que poderia torna-lo uma contraparte
insubstituivel e material.
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Geragdo de caixa robusta traz conforto para as métricas de crédito do projeto. Considerando a
melhor eficiéncia tributaria, a curva de amortizagéo das debéntures e os novos mecanismos
estabelecidos pelo contrato de concesséao, projetamos ICSD minimo de 1,39x em 2027 e médio de
1,82x, com geragéo de caixa mais robusta e maior previsibilidade em comparagao ao antigo
endividamento da MetréRio, que antes avaliavamos em ‘brAA’. Além disso, mesmo considerando
o pagamento de 100% do lucro liquido do ano anterior em todos 0s anos e uma redugéo de
capital de R$ 300 milhdes em 2025-2026, acreditamos que o projeto tera recursos suficientes
para repagar suas dividas e realizar os aportes necessarios para a construgéo da Estagao Gavea.
Assim sendo, atribuimos o rating preliminar ‘brAAA’ com perspectiva estavel a 102 emisséo de
debéntures da MetroRio.

Conversdo do rating preliminar em final depende da defini¢do da taxa da nova divida. Apés
processo de bookbuilding e definigdo de taxa de juros, se o projeto néo tiver prejuizo em suas
métricas de crédito, podemos converter o rating preliminar em final. Se a documentagéo final
divergir significativamente dos materiais que ja avaliamos, poderemos retirar o rating preliminar
ou revisa-lo.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a nossa expectativa de que o projeto reporte ICSDs acima de 1,50x
durante a maior parte da vida das debéntures, com excessao de 2027, quando deve reportar um
ICSD minimo de 1,39x, devido a pagamentos de juros mais elevados e recursos para construgéo

da estagdo Gavea.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating do projeto diante de deterioragéo na geragéo 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. Além disso, poderiamos revisar para baixo o rating caso o custo da nova divida seja
significativamente superior a taxa IPCA + 8,57%, o que poderia impactar seus ICSDs.

Cenario de elevagéao

O projeto ja é avaliado no nivel mais alto de nossa Escala Nacional Brasil.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

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

o Crescimento do PIB do Brasil de 2,2% 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, 4,5% em 2026, 3,5% em 2027 e 3,0% de
2028 em diante;

o Taxa béasica de juros ao final do ano de 15% em 2025, e 12,50% em 2026 e 8% de
2027 em diante.
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e Fluxo de passageiros: Apds o nimero de passageiros pagantes atingir cerca de
79,4 milhdes no primeiro semestre de 2025, esperamos que ele totalize
aproximadamente 160 milhdes em 2025. De 2026 em diante, esperamos crescimento em
linha com o crescimento do PIB do Brasil.

e 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. Em nosso cenario-base, n&o consideramos a
implementagao do subsidio tarifario para todos os usuarios.

e 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
concesséao, projetamos crescimento dos custos em linha com a inflagéo.

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

e 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
gue o projeto poderia fazer uma reducgéo de capital de até R$ 300 milhdes em 2025 ou
2026;

e Refinanciamento: Considerando que 30% da nova divida serd amortizada no tltimo ano,
esperamos que o projeto realize um refinanciamento para conseguir repagar sua nova
divida. Consideramos um estresse com relagéo ao juros de 300 pontos-base [pb]
(totalizando IPCA +11,57%) desse novo financiamento. Além disso, estimamos uma curva
de amortizagdo 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
e |CSD minimo de 1,39x em 2027;

e ICSD médio de 1,82x durante a vigéncia da nova debénture.

Cenario de Estresse

Premissas
¢ Inflagdo: 100 pb a menos, impactando negativamente o reajuste tarifario do projeto.
e Taxabasica 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.

e Investimentos: 12% acima de nosso caso-base.

brazil.ratings.spglobal.com 15 de setembro de 2025


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Rating preliminar ‘brAAA’ atribuido & 102 emissao de debéntures proposta pela MetroRio; perspectiva estavel

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

Principais métricas
e [CSD minimo de 0,63x em 2027 e abaixo de 1,0x em 2028;

e Reservas de liquidez do projeto seriam suficientes para arcar com as saidas de caixa e
manter o projeto por pelo menos cinco anos.

Contrapartes operacionais

Nao avaliamos nenhuma contraparte como material e insubstituivel no caso do MetréRio. Caso
seja implementado o subsidio tarifario, podemos reavaliar o Governo do Estado do Rio de Janeiro
como contraparte relevante uma vez que o projeto passaria a depender de aportes de capital
para complementar sua receita. Além disso, se o nidmero de passageiros ficar constantemente
abaixo de 90% da curva de referéncia, podemos reavaliar a importéncia do Governo do Estado,
que passaria a contribuir significativamente para complementar a receita do projeto.

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 possui folga 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.

Elementos da estrutura de transacao

e A MetroRio é uma concessdo metroviaria até 2048, estabelecida como uma SPE;
e O pacote de garantias inclui agdes, todos os recebiveis e as contas-reserva para os credores;

e (Oscontratos de divida incluem:
o Limite sobre divida adicional de até R$ 80 milhées;

o  Covenants financeiros incluindo ICSD superior a 1,10x, que aciona a aceleragéo nédo
automética da divida;

o Limitag&o ao pagamento de dividendos em caso de ICSD inferior a 1,2x;
o Limitagdo para entrar em novos negécios;

o Limitag&o para fuséo, consolidagéo ou liquidagdo com outras empresas;
o Limitag&o para fazer investimentos, empréstimos e mituos; e

o Limitagdo para criar subsidiarias.

e Acascata de pagamento segue a estrutura tipica de project finance, que prioriza o
pagamento de todas as despesas operacionais, seguido pelo servigo da divida sénior e
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pelo preenchimento das contas-reserva. No caso da MetréRio, a cascata de pagamento
comega com o recebimento dos recursos na Conta Centralizadora, administrada pelo
agente fiduciario. Apés isso, em 2025 e 2026, enquanto ndo houver pagamento de divida
e constituigdo de contas-reserva, os recursos serdo direcionados diretamente para a
conta de livre movimentag&o sob administragédo da companhia. A partir de 2026, cerca
de 60% dos recursos serdo depositados na conta de livre movimentagéo para que a
empresa possa pagar os custos e despesas operacionais, enquanto 40% restantes
seréo depositados na conta-reserva. Apds o preenchimento da conta-reserva, 0s
recursos seréo transferidos para a livre movimentagao, de onde seré feito o pagamento
do servigo da divida;

e Osdebenturistas serdo os Unicos beneficiarios dos ativos e fluxos de caixa da
concessao.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento Ratllng_de Rating de =
emissdo recuperagao
Concesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A.
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 reestruturacao da divida.

e Orating de recuperagéo ‘br2’ (90%) indica a limitagéo das expectativas de recuperagdo com
base em nossa avaliagao da jurisdigcdo brasileira, embora os credores do projeto possam
recuperar integralmente o montante? em um cenéario de default.

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

e Sob esse cenario, avaliando 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, apos o
pagamento de 5% de despesas administrativas.

e Emum cenério de estresse e de acordo com o contrato de concessao, a autoridade
concedente (o Estado do Rio de Janeiro) poderia assumir a concesséo, incluindo toda a sua
divida, e leilod-la novamente, pois o0 projeto n&o teria capacidade de manter as operagdes
em conformidade com o contrato de concesséo.

e Issoresultaria em uma recuperagéo substancial de 90%, limitado pela jurisdigéo brasileira.

Default simulado e premissas de avaliagéao
e Ano do default simulado: 2033

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

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

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
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e FCD liquido: R$ 5,7 bilhdes

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

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

Tabela de Classificagao de Ratings

Concesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A.

Rating da divida sénior brAAA/Estavel

Fase operacional

Perfil de negbcios na fase operacional (OPBA - Operations Phase Business 6
Assessment)
Avaliagdo e impacto de resiliéncia sob estresse 1,39x (em 2027)
Impacto do indice de cobertura do servigo da divida médio 1,82x (Neutro)
Impacto da estrutura de divida Neutro
Impacto da liquidez Neutro
Impacto do modificador de valor futuro Nao aplicavel
Impacto da anélise holistica Neutro
Impacto da protegéo estrutural Neutro
Vinculo com o controlador Desvinculado
Rating de Recuperagéo br2 (90%)

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

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

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

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o 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 confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao 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 precisdo das informagdes que recebe. A informagdo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao 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 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 conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

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 reuniées com a administragéo 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 disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, 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 “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao 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 secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

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

As informagdes regulatérias (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 Agao 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 mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo 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 nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo 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 Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo 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 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.

brazil.ratings.spglobal.com

15 de setembro de 2025

10


https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639913
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639741

Rating preliminar ‘brAAA’ atribuido & 102 emissao de debéntures proposta pela MetroRio; perspectiva estavel

Copyright © 2025 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteltdo. As Partes da S&P n&o sé&o
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, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagédo 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 publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
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 nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao 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
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 obrigagao decorrente da atribuigéo, 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 negdcios 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 remuneragéo 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 analises e ratings publicos em seus websites
yww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros 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 sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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