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—  Esperamos uma recuperacé@o mais lenta no namero de passageiros da Concessao Bruno Ferreira

Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (Metr6Rio) e da Metrobarra S.A. (Metrobarra), Sdo Paulo
considerando o histérico apresentado nos Gltimos trimestres, o que sugere uma possivel 55(11) 303?_9798
perda permanente de volume entre 20%-25% em relacédo aos niveis pré-pandemia. Além bruno.ferreira
disso, a MetroRio tem intensificado os investimentos, sobretudo em seguranca, no
complexo metroviario do Rio de Janeiro.
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CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Assim, naauséncia do reconhecimento dos desequilibrios causados pela pandemia em
2021 ainda este ano, acreditamos que héa possibilidade de a MetroRio nao honrar com
seu covenant financeiro de Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) de pelo menos
1,2x. No entanto, acreditamos que os credores possuem incentivos para conceder um
waiver a MetréRio caso esta venha a quebrar seu covenant, uma vez que suas métricas
de crédito tém melhorado ano a ano e a empresa apresentou uma posicao de caixa sélida
de R$ 687,1 milhdes em 30 de setembro de 2023, que nao é incorporada na medigao do LIDER DO COMITE DE RATING
covenant.
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— Em 13 demarcode 2024, a S&P Global Ratings reafirmou o rating ‘brAA’ da 32 emissao de
debéntures da Metrobarra e os ratings ‘brAA+’ atribuidos a MetroRio e a sua 92 emissao
de debéntures.

—  Aperspectiva estavel do nosso rating de emissor da MetroRio reflete nossa expectativa @spglobal.com
de que apesar dos desafios para a empresa cumprir com seu covenant financeiro em
2024, os credores possuem incentivos para lhe conceder um waiver, dada a melhora na
performance operacional da MetréRio nos Gltimos anos, seguindo a trajetéria de
recuperacao no nimero de passageiros e sua posicao de caixa robusta.

Fundamento da Acao de Rating

A reafirmagdo do nosso rating da MetréRio reflete sua posigdo de liquidez sauddvel, apesar da
possibilidade de quebra de covenant. As métricas de crédito da MetroRio seguem uma trajetéria
de melhora com o aumento no nimero de passageiros e a incorporacao do reajuste tarifario de
4,2%, que subira a tarifa para R$ 7,50 a partir de 12 de abril de 2024, conforme homologado pelo
6rgao regulador AGETRANSP. Apesar disso, ha riscos de quebra do covenant financeiro de ICSD de
pelo menos 1,2x, medido anualmente, o que podera ser evitado caso o ressarcimento referente
aos desequilibrios causados pela pandemia em 2021 seja reconhecido ainda em 2024. Avaliamos
essa incerteza negativamente nos ratings da MetrdéRio, através do modificador de anéalise de
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ratings comparaveis, uma vez que a metodologia de calculo do covenant ndo contempla a posicao
de caixa da empresa no numerador.

O indicador mais apertado em 2024 decorre da recuperacédo da demanda aquém da esperada,
devido aos novos habitos em razéo da pandemia, como a adogao e consolidacao do trabalho
remoto, e devido ao movimento de saida de diversas empresas do centro do Rio de Janeiro,
diminuindo a circulagao de passageiros sobretudo na linha 1 do metrd. Assim, revisamos nossas
expectativas de recuperacao da demanda para 75% e 77% em 2024 e 2025 nas linhas 1 e 2 do
metro, respectivamente, em relacéo aos niveis pré-pandemia, ante nossas projecdes anteriores
de 80% e 82% para esses mesmos anos. A partir de 2026, projetamos o crescimento no nimero
de passageiros em linha com o crescimento do PIB brasileiro, de 2,0% ao ano, o que indica uma
perda de demanda permanente entre 20%-25% em relacao aos niveis pré-pandemia. Além disso,
a MetroRio aumentou os investimentos no complexo do metrd, sobretudo em seguranca, o que
também se reflete negativamente no célculo do indice de ICSD.

Apesar disso, acreditamos que os credores possuem incentivos para conceder um waiver a
MetroRio caso esta venha a quebrar seu covenant, uma vez que a performance operacional tem
melhorado por conta de reajustes tarifarios, aumento no nimero de passageiros — ainda que
abaixo do esperado —, e pelo fato de a empresa seguir implementando medidas de eficiéncia de
custo, como a recente renegociacao dos contratos de suprimento de energia, que reduzira os
custos de eletricidade em aproximadamente 40% a partir de 2025. Além disso, a empresa
apresenta uma posicao de caixa sélida — que néao é incorporada na medicao dos covenants — que
somou R$ 687,1 milhdes em 30 de setembro de 2023, antes do pagamento da primeira parcela do
servico da divida da 92 emissao de debéntures da MetréRio, amortizada em dezembro de 2023.
Assim, esperamos melhora nas métricas de crédito da empresa, com um indice de FFO (geracao
interna de caixa) sobre divida liquida de cerca de 25%, divida liquida sobre EBITDA de
aproximadamente 2,5x e cobertura de juros pelo FFO de 3,0x em 2024, e melhorando para 40%,
cerca de 2,0x e acima de 4,0x, respectivamente, em 2025.

Recuperagdo da demanda também depende da renovagdo anual dos subsidios. Atualmente, o
sistema metroviario do Rio de Janeiro, que engloba as linhas 1, 2 € 4, inclui o beneficio da tarifa
social para passageiros que recebem um salario de até R$ 3.205,20 (valor revisado em Decreto,
sendo que anteriormente o salario era de até R$ 7.507,49), com uma tarifa subsidiada de R$ 5,00,
versus a tarifa atual de R$ 6,90, que inclui R$ 0,30 referentes a reembolso de investimentos,
conforme aprovado no Nono Termo Aditivo ao Contrato de Concessao da MetrdRio. A partir de 12
de abril de 2024, a tarifa seréa reajustada para R$ 7,50, valor que ndo incorpora o reembolso de
investimentos do 9° Termo Aditivo, pois estes serdo integralmente concluidos até o préximo
reajuste tarifario.

Além disso, os subsidios ainda nao foram oficialmente renovados para o ano calendario de 2024
no caso do metrd. No entanto, o beneficio foi prorrogado por mais um ano para a tarifa do
transporte ferroviario, que se manteve em R$ 5,00 para o passageiro. Consideramos em nosso
cenario-base que o beneficio sera prorrogado para a tarifa do metrd, o que teria um impacto
positivo para a recuperacao no nimero de passageiros da MetroRio e Metrobarra nos proximos
anos, mantendo sua competitividade diante dos demais modais de transporte. No entanto, caso
nao se renove o beneficio da tarifa social, a recuperagdo no nimero de passageiros da MetréRio e
Metrobarra seré mais lenta, uma vez que o passageiro podera escolher um modal de transporte
mais barato, como o 6nibus, cuja tarifa atual & de R$ 4,30, mesmo este sendo relativamente mais
demorado e de menor qualidade.
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Outro ponto de atencao com relacao a tarifa social refere-se ao repasse do valor subsidiado para
a MetroRio, que deveria ser repassado diariamente a concessionéria, no dia Gtil seguinte ao fato
gerador (D+1). Contudo, tem ocorrido atrasos de algumas semanas, apesar de o estado do Rio de
Janeiro honrar com os repasses. No atual cenério, a MetréRio se beneficia de uma posicao de
caixa sélida e tais atrasos nao tém impactado sua gestao de capital de giro. Porém,
monitoraremos a ocorréncia de tais eventos e possiveis impactos de caixa no futuro.

Esperamos que a Metrobarra cumpra com seu covenant financeiro nos préximos anos. Mesmo
com a revisao no ritmo de recuperacao da demanda, esperamos que a Metrobarra receba o valor
integral do aluguel dos trens a partir de 2024, considerando que o volume de passageiros e a
tarifa ajustada serdo suficientes para pagar: (i) as despesas prioritarias previstas no Contrato de
Compartilhamento e Repasse de Receitas da Linha 4, incluindo impostos; (ii) a parcela variavel
referente & opcdo de compra da concessao destinada ao Consércio Rio Barra S.A. (Consércio CRB
- nédo avaliado, que detém a titularidade da concesséao da Linha 4 do metro6 e responsavel pela
construcéo das estacoes da Linha 4); (iii) e despesas ordinarias desta Gltima, limitadas a R$ 1,2
milhao anualmente (esse valor tem como base os precos de 2015 e é reajustado anualmente pelo
IPCA).

Nesse contexto, acreditamos que a Metrobarra cumprira com seu covenant financeiro de ICSD de
pelo menos 1,3x, com folga de cerca de 5% em 2024 (ante nossa expectativa de mais de 10%
anteriormente porque parte das despesas da Metrobarra antes eram alocadas no nivel da
MetroRio). A partir de 2025, projetamos folga crescente para cumprimento dos covenants,
conforme se concretize a trajetéria de recuperacao da demanda e a empresa continue
reajustando sua tarifa pela inflacao, o que deve lhe proporcionar maior flexibilidade financeira.

Estudos de viabilidade para finalizar a Estagdo Gdvea podem aumentar a necessidade de
investimentos da MetréRio nos préximos anos. Em 23 de novembro de 2023, a MetréRio assinou
juntamente com o estado do Rio de Janeiro, a Controladoria-Geral do Estado, o Consércio CRB e
as empresas de engenharia OEC S.A. e Carioca Christiani-Nielsen Engenharia S.A. (ndo avaliadas)
um acordo de entendimento para o desenvolvimento de estudos de viabilidade juridica, técnica e
financeira para a conclusao das obras da estacao Gavea, que estao paralisadas desde 2016.

Os estudos ainda estao em fase preliminar, mas caso sigam adiante, poderao aumentar a
necessidade de investimentos da MetréRio. Acreditamos que as métricas de crédito da empresa,
que estao em tendéncia de fortalecimento, apresentam folga para suportar novos investimentos
na atual categoria de rating. Ainda assim, monitoraremos os valores e tempos de assinatura, e a
execucao das obras, que ainda séo incertos.

A Metrobarra € a empresa que adquiriu e aluga o material rodante e sistemas de controle e
operacao da linha 4, tendo a opcao de tornar-se a concessionaria da Linha 4 apés concluir a
construcao do projeto de engenharia civil, o que depende do aceite do estado do Rio de Janeiro.
Nesse sentido, a depender das negociacdes, acreditamos que a Metrobarra podera se tornar a
titular da concessao da linha 4 apés a concluséo das obras.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor baseia-se em nossa expectativa de que apesar dos
desafios para a MetréRio cumprir com seu covenant financeiro em 2024, na auséncia do
reconhecimento dos desequilibrios causados pela pandemia em 2021, os credores possuem
incentivos para fornecer um waiver a empresa, dada a melhora da performance operacional da
MetréRio nos Gltimos anos, seguindo a trajetéria de recuperagao no nimero de passageiros e sua
posicao de caixa robusta. A perspectiva estavel também reflete nossa visao de que, na auséncia
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de investimentos em expansao, as métricas de crédito da empresa seguirdo uma trajetéria de
melhora, refletindo o crescimento da demanda, a implementacao de reajustes tarifarios e as
medidas de economia de custos. Assim, projetamos um indice de FFO sobre divida liquida de
cerca de 25%, divida liquida sobre EBITDA de aproximadamente 2,5x e cobertura de juros pelo
FFO de 3,0xem 2024, e melhorando para 40%, cerca de 2,0x e acima de 4,0x, respectivamente, no
ano seguinte. Além disso, esperamos que as fontes de liquidez continuem superando 0s usos em
mais de 20%.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings da MetroRio ou revisar a perspectiva do rating para negativa
nos préximos seis meses caso o reconhecimento dos desequilibrios referentes aos efeitos da
pandemia em 2021 ndo ocorra ou leve mais tempo que o previsto, ou, ainda, caso acreditemos que
os credores nao estariam dispostos a prover waiver no cenario de descumprimento do covenant
financeiro da 92 emissao de debéntures da MetréRio. Apesar de enxergarmos tal cenario como
improvavel devido a posicao de liquidez saudavel da empresa, acreditamos que ele poderia
ocorrer caso a performance operacional da empresa se deteriorasse e o nimero de passageiros
nao se recuperasse de acordo com nosso cenario-base, ou, ainda, caso a empresa nao fosse
capaz deincorporar reajustes tarifarios de acordo com o contrato de concessao, o que resultaria
em um colchao mais limitado para o cumprimento dos covenants nos anos subsequentes. Nesses
cenarios, as métricas de crédito estariam mais fracas, com FFO sobre divida liquida abaixo de
20%, divida liquida sobre EBITDA acima de 4,0x e/ou cobertura de juros pelo FFO abaixo de 2,0x,
consistentemente. Além disso, poderemos rebaixar nossos ratings da MetroRio e Metrobarra caso
0 grupo execute investimentos muito elevados na estacéo Gavea a ponto de deteriorar as métricas
de crédito nos niveis mencionados.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings de emissor da MetrdRio para ‘brAAA’ caso o fluxo de passageiros nas
linhas 1 e 2 do metr6 do Rio de Janeiro cresca em uma velocidade maior do que esperamos nos
proximos 12 meses, resultando em folga suficiente para o cumprimento do covenant financeiro de
ICSD nos préximos anos, na auséncia de novos investimentos e ao mesmo tempo que a MetroéRio
continue apresentando sélidas métricas de crédito de acordo com 0 nosso caso-base.

Descricao da Empresa

A MetréRio e a Metrobarra sao empresas sediadas no Brasil e detidas pela HMOBI Participacoes
S.A. (HMOBI, nao avaliada). A MetréRio opera, mantém e administra as linhas 1 (laranja), 2 (verde)
e 4 (amarela) do metré da cidade do Rio de Janeiro, com um contrato de concesséo até 2038.
Atualmente, o sistema de metrd sob responsabilidade da MetréRio possui 41 estacdes e 75
quildmetros (km) de extenséo, sendo 53 km subterraneos e 22 km na superficie, com uma frota de
64 trens. A Metrobarra, por sua vez, € a empresa que adquiriu e aluga o material rodante e os
sistemas de controle e operacéao da Linha 4.

AHMOBI é uma holding ndo operacional que detém a totalidade do capital acionario da MetroRio e
da Metrobarra, tendo sido constituida pela Invepar e transferida para os debenturistas desta em 8
de novembro de 2021, como parte de seu plano de reestruturacao de dividas. A HMOBI tem como
controlador o fundo Mubadala Capital IAV Fundo de Investimento em Participacoes
Multiestratégia FIP (IAV FIP; ndo avaliado), sendo que seus demais acionistas sdo trés grandes
fundos de pensao locais — Previ, Funcef e Petros.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

Projetamos as seguintes premissas macroecondmicas para o Brasil em nosso cenario-base, em
linha com o relatério “Economic Outlook Latin America Q1 2024: Challenging Global Conditions
Will Constrain Growth”, de 27 de novembro de 2023.

Tabela 1 - Premissas macroeconémicas

2023r 2024e 2025e 2026e
Crescimento do PIB (%) 2.9 1,5 1,9 2,0
Inflacao (%) 4,6 3,6 3,7 3,5

r-Realizado e-Estimado
Levamos em consideracao as seguintes premissas operacionais:

- Fluxo de passageiros. Apds o nimero de passageiros atingir cerca de 73% em 2023 em
relacéo aos niveis de 2019 (crescimento de 10,7% versus 2022) nas linhas 1 e 2, esperamos
uma recuperacao gradual para cerca de 77% e 79% em 2024 e 2025, respectivamente, em
comparacao com os niveis de 2019. A partir de 2026, projetamos um crescimento no nimero
de passageiros em linha com o crescimento do PIB brasileiro, de 2,0% ao ano.

—  Tarifas. O valor unitario das tarifas foi recentemente homologado em R$ 7,50 a partir de 12
de abril de 2024. A partir de 2025, presumimos reajuste da tarifa em linha com a inflacdo e
continuidade da tarifa social.

- Custos e despesas operacionais. Presumimos custos e despesas operacionais para a
MetroRio entre R$ 640 milhoes—R$ 650 milhdes em 2024, cerca de R$ 620 milhées—R$ 630
milhoes em 2025, devido a menores despesas com eletricidade devido a renegociacao de
um contrato com pre¢o mais baixo, e crescendo em linha com a inflacao a partir de 2026.

- Investimentos. Nao esperamos investimentos em expansao nos préximos anos, e os de
manutencao devem ser em torno de R$ 115 milhdes—R$ 125 milhdes nos proximos trés anos.

- Dividendos. Nao consideramos distribuicao de dividendos em 2024. No entanto, a depender
da continuidade da trajetéria de recuperacao no nimero de passageiros, acreditamos que a
empresa poderé distribui-los a partir de 2025.

Principais métricas

2022r 2023e 2024e 2025e 2026e
NuUmero de passageiros (em milhoes) 129,7 140-145 145-150 150-155 153-158
Percentual de passageiros referente a 65 73 77 79 80
2019 (%)
EBITDA (R$ milhoes) 259,0 320-340 330-350 435-455 480-500
Capex (R$ milhoes) 171 90-100 1156-125 120-130 110-120
Margem EBITDA (%) 32,56 33-36 32-35 40 - 43 43 - 46
Divida/EBITDA (x) 4,0 2,7-3,2 2,3-2,8 1,7-2,2 1,3-1,8
FFO'/Divida (%) 24,8 25-30 23-28 37-42 47-52
Cobertura de juros pelo FFO (x)? N/A 5,0-6,0 2,5-3,5 3,5-4,5 4,5-5,5

FFO (Funds from operations): Geragao interna de caixa. 2Conforme os termos da 92 emisséao de debéntures, os juros séo acruados até dezembro
de 2023.

Liquidez
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Avaliamos a liquidez da MetréRio como adequada. A recuperacdo da demanda e o recebimento do
ressarcimento referente aos desequilibrios causados pela pandemia em 2020 contribuiram para
uma posicao de caixa de aproximadamente R$ 687,1 milhdes em 30 de setembro de 2023,
suficiente para honrar as necessidades de capital de giro e os investimentos em manutencao nos
proximos dois anos. Apesar de nao esperarmos cumprimento do covenant em 2024 — na auséncia
do reconhecimento dos desequilibrios causados pela pandemia em 2021-, visto que a
metodologia de céalculo dos covenants nao incorpora a posicao de caixa da MetréRio, acreditamos
que os credores tém incentivos de lhe conceder waiver, considerando a continua melhora da
performance operacional nos Gltimos anos.

Principais fontes de liquidez

—  Posicéo de caixa de R$ 687,1 milhdes em 30 de setembro de 2023; e
—  FFOdecercade R$ 270 milhées—R$ 300 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

- Amortizacao do principal da 92 emissao de debéntures no valor de R$ 229 milhdes em 30
de setembro de 20283;

— Investimentos da ordem de R$ 120 milhdes nos préximos 12 meses;

- Necessidades de capital de giro intra-ano de cerca de R$ 50 milhdes nos proximos 12
meses; e

— Naoincorporamos distribuicao de dividendos em 2024.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A MetréRio iniciou a medicao do covenant financeiro a partir de dezembro de 2023, quando fez o
primeiro pagamento do principal e dos juros de sua 92 emissao de debéntures. O covenant é
medido pelo ICSD de pelo menos 1,2x, sendo que o numerador é calculado de acordo com a
féormula abaixo, e ndao inclui a posicao de caixa da MetroRio.

—  (EBITDA - Impostos — Capital de giro — Investimentos)

Considerando nosso caso-base atual, ndo esperamos cumprimento do nivel minimo de ICSD em
2024 na auséncia do reconhecimento dos desequilibrios causados pela pandemia em 2021, visto
gue o numero de passageiros ainda segue sua trajetéria de recuperacédo. Porém, a partir de 2025,
projetamos cumprimento do ICSD, a depender da recuperacao no volume de passageiros porque a
MetrdRio renegociou seus contratos de suprimento de eletricidade a precos mais baixos, que
devem representar uma economia de 32% nesses custos.

Destacamos que o ndo cumprimento desse indicador constitui um evento nao automatico de
vencimento antecipado da 92 emissao de debéntures. Ou seja, assim que o agente fiduciario ou
qualquer credor estiver ciente do ndo cumprimento do covenant, deve-se convocar uma
assembleia de debenturistas para deliberar sobre o vencimento antecipado da divida. Em nossa
vis&o, acreditamos que os credores possuem incentivos para conceder um waiver a MetréRio caso
esta venha a quebrar seu covenant, uma vez que a performance operacional tem melhorado ano a
ano, e a empresa apresenta uma posicao de caixa sélida, que nao € incorporada na medicao do
covenant. Além disso, para a distribuicao de dividendos, a MetréRio deve cumprir com um ICSD de
pelo menos 1,3x, nivel que ndo esperamos que seja atingido em 2024.

A Metrobarra também deve cumprir com o covenant financeiro de ICSD minimo de 1,3x em base
trimestral, cujo descumprimento também configura evento nao automatico de vencimento
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antecipado. Porém, sua metodologia de calculo incorpora a posicao de caixa no numerador. Dessa
forma, e considerando o recente aumento tarifario do bilhete do metr6, acreditamos que a
Metrobarra cumprird com seu covenant com uma folga de pelo menos 10% nos préoximos dois
anos. Similarmente a MetroRio, a Metrobarra esté sujeita a limitacao na distribuicao de
dividendos caso o indicador de divida liquida sobre EBITDA seja superior a 2,0x. Em nosso caso-
base, projetamos que a Metrobarra pagaria dividendos apds cumprir o referido indice a partir de
2025.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores sociais sao negativos em nossa anélise de crédito da MetroRio. As medidas de
distanciamento social causaram uma queda de aproximadamente 50% no fluxo de passageiros
da empresaem 2020 e 2021, no comparativo com 2019. Devido aos novos habitos em razao da
pandemia, como a adocéo e consolidacao do trabalho remoto, a recuperacao no nimero de
passageiros tem sido aquém ao que projetavamos. Além disso, algumas empresas tém saido do
centro do Rio de Janeiro, o que diminuiu a circulagdo de passageiros, sobretudo nalinha 1 do
metrd. Assim, revisamos nossas expectativas de recuperacao da demanda para 75% e 77% em
2024 e 2025, respectivamente, em relacao aos niveis pré-pandemia, ante nossas projecoes
anteriores de 80% e 82% para esses mesmos anos. A partir de 2026, projetamos um crescimento
no numero de passageiros em linha com o crescimento do PIB brasileiro, de 2,0% ao ano, o que
indica uma perda de demanda permanente entre 20%-25% em relacéo aos niveis pré-pandemia.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

Ratings de emissao

Saldo da emissao (em 30 de Vencimento Rating Rating de

setembro de 2023) de emissio recuperacao

Concesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A.

92 emisséao de debéntures R$ 1,65 bilhao Dezembro de 2031 brAA+ 3(65%)
Metrobarra S.A.
32 emissao de debéntures R$ 767,5 milhoes Dezembro de 2029 brAA 3(65%)

Os ratings de recuperacao ‘3’ atribuidos as debéntures da MetréRio e da Metrobarra permanecem
inalterados, indicando nossa expectativa de que o valor recuperavel, em um cenério hipotético de
default, seria em torno de 65%.

Principais fatores analiticos

—  Consideramos em nossa anélise as dividas e o valor recuperavel da MetroRio e da
Metrobarra, que sao subsidiarias operacionais da HMOBI. A estrutura de divida do grupo
contempla apenas a 92 emissao de debéntures da MetroRio e a 32 emissao de
debéntures da Metrobarra, somando cerca de R$2,4 bilhdes em dividas em setembro de
2022.

—  Em nosso cenério hipotético, um default ocorreria em 2028 em meio a uma disrupcao na
forma de deslocamento da populacéo da cidade do Rio de Janeiro ou se seus moradores
nao tivessem permissao para circular, ou por questdes de salde ou de seguranca
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pUblica. Nesse contexto, o fluxo de passageiros no sistema metroviario da MetréRio se
reduziria pelo menos 35%. Nesse cenario, o valor dos aluguéis recebidos pela Metrobarra
cairia drasticamente, e a Metr6Rio nao seria capaz de honrar com o servico da divida.

Ainda assim, acreditamos que a divida do grupo seria reestruturada, em oposicao a uma
liguidacao da empresa, porque esta continuaria operacional.

Nesse cenéario, estimamos que o grupo apresentaria um valor de empresa (EV - enterprise
value) em torno de R$ 1,7 bilhao, considerando um multiplo de 5,5x sobre seu EBITDA de
emergéncia ao redor de R$ 305 milhoes. O maltiplo do EBITDA estéd em linha com aquele
aplicado a outros pares no Brasil e ao setor de transportes.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano simulado do default: 2028
EBITDA em emergéncia: R$ 305 milhdes
Multiplo do EBITDA: 5,5x

- EVbruto: R$ 1,7 bilhao

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Assim, com base nas premissas acima, estimamos que a MetréRio e a Metrobarra recuperariam

cerca de 65% de suas dividas.

Tabela de Classificagdo de Ratings - Concessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Neutra
Anélise de ratings comparaveis Negativa

Status da entidade dentro do grupo

Desvinculada do grupo
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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 em www.spglobal.com/ratings para mais informacées.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

—  Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

—  Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

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

—  Critériode avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais,
16 de dezembro de 2014.

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

- Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

—  Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Concesséo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A.

Rating de Crédito de Emissor de Longo
Prazo

Escala Nacional Brasil 19 de fevereiro de 2021 16 de margo de 2023
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao hé outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao 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 nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo 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 informacgdes de dominio publico,
incluindo informacoes 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 informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

—  Descricéao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento
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CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acgao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacgoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao 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 Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas 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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