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Resumo da Agéo de Rating

A Concessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio) ja recebeu duas parcelas do
ressarcimento decorrente dos efeitos adversos da pandemia em 2020 e conseguiu
waiver dos debenturistas da nona emissao de debéntures para substituir a constituicao
de conta reserva por uma fianga bancéria até 15 de dezembro de 2023, o que equaliza as
necessidades de capital de giro e traz conforto para sua liquidez em 2022.

Contudo, acreditamos que um conforto mais consistente da situac¢édo de caixa da
empresa e um maior colchdo em sua clausula contratual restritiva (covenant)
dependerdo da consolidagéo da trajetéria de recuperagéo da demanda e do recebimento
tempestivo das proximas parcelas do ressarcimento econdémico da concesséo.

Nesse contexto, em 10 de junho de 2022, a S&P Global Ratings colocou seus ratings

‘brAA’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a Metr6Rio e a sua nona emisséo de
debéntures na listagem CreditWatch com implicagdes positivas.

O CreditWatch indica a possibilidade de elevacao dos ratings da MetréRio em um degrau
nos proximos 90 dias apds o recebimento da terceira parcela do ressarcimento da
concessao, considerando gque a demanda seguira sua trajetdria de recuperacdo ao longo
de 2022. Dessa forma, acreditamos que a posicdo de liquidez da empresa ficar4 mais
confortavel para fazer frente ao pagamento de juros e principal da nona emisséo de
debéntures a partir de dezembro de 2023.

Fundamento da Acéo de Rating

O CreditWatch positivo reflete o potencial de elevagéo dos ratings com acontinua melhora da
liquidez e maior folga nos coventants a partir de 2023. A posi¢éo de liquidez da MetréRio em
2022 esta confortavel apds os eventos de liquidez positivos, que incluem:

i)
i)

O recebimento das primeiras duas parcelas do ressarcimento da concesséo por
parte do Poder Concedente - o estado do Rio de Janeiro —, em maio e junho; e

A aprovacdo de waiver por parte dos credores da nona emissao de debéntures, que
autoriza aMetrdRio a contratar fianga bancéria em substituicdo a constitui¢cao de
conta reserva de seis meses do servigo da divida até 15 de dezembro de 2023, o que
pode trazer um beneficio de caixa livre entre R$ 200 milhdes—R$ 240 milhdes para a
empresa, caso sua estratégia seja a constitui¢do de fiangca bancaria durante todo o
periodo permitido pelos credores.
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Porém, apartir de dezembro de 2023, a MetrdRio iniciara o pagamento de principal e juros
referentes anona emissao de debéntures, e voltara a constituir conta reserva de seis meses para
o servigoda divida. Além disso, a partir de 31 de dezembro de 2023 a MetroRio iniciara amedi¢do
de seu covenant financeiro, medido pelo indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) de pelo
menos 1,2x. Considerando nosso caso-base atual, no qual projetamos um nivel de passageiros de
cerca de 65% em 2022 relativo a 2019, seguido de 80% em 2023, acreditamos que a MetroRio
seria capaz de cumprir o nivel minimo de ICSD, porém com folga limitada.

Assim, acreditamos que um conforto mais consistente da liquidez da empresa dependera do
recebimento tempestivo das préximas parcelas referente ao ressarcimento da concesséo, que
estdo programadas para 30 de agosto e 30 de novembro de 2022, e da continua recuperacdo do
ndmero de passageiro das linhas 1 e 2 do sistema metroviario do Rio de Janeiro. Até maio de
2022, as linhas 1 e 2 registraram um nivel de passageiros pagantes de 62% em relacdo ao mesmo
periodo de 2019, o que estd um pouco aquém da recuperacdo de sistemas metroviarios em
outras grandes cidades do Brasil, como S&o Paulo e Salvador.

CreditWatch

O CreditWatch positivo indica a possibilidade de elevacdo dos ratings da MetroRio nos proximos 90 dias.
Esperamos o recebimento da terceira parcela do ressarcimento da concessao em agosto de 2022,
quando teremos melhor visibilidade da trajetdria de recuperagédo do nimero de passageiros.

Poderemos elevar os ratings em um degrau, para ‘brAA+’, caso nossa expectativa de geracdo de caixa,
posicao de liquidez e folga dos covenants tenham se consolidado, principalmente considerando o inicio

do pagamento de juros e principal da nona emisséo de debéntures em dezembro de 2023.

Por outro lado, poderemos reafirmar os ratings, com perspectiva estavel, caso observemos uma
recuperacdo de volumes mais lenta do que projetamos, o que resultaria em uma situacdo de liquidez
mais pressionada em 2023 e potencial ndo cumprimento de seu covenant de ICSD, levando a
necessidade de um novo pedido de waiver dos credores.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informagdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

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

na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— 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 | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.
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— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

— Principios dos Ratings de Credito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigos
— Definicées de Ratings da S&P Global Ratings

— Boletim: Recebimento do reequilibrio_da concessao pode equacionar_as necessidades de capital de
giro da MetréRio, 8de abril de 2022

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAODO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DERATING

CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO S A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 19 de fevereiro de 2021 14 de fevereiro de 2022

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag¢8es em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacé&o
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. A informacdo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nédo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com orating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informag0des recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informagdes
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corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histdricas e projetadas recebidas
durante as reunibes 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 informagdes de dominio publico, incluindo informagdes 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
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relag&o ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacbes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

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

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

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Clobal Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“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.spalobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg0es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informac6es regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informacées
somente quando uma Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informag®@es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacgdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Ac¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma vers&o atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acgé&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario 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 esté
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatoérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto 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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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podem dispor deinformagdes quenao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagBes que n&o sao de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratingse certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spglobal. com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, incusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

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