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Unificagao das linhas 1,2 e 4 com extensao de prazo até 2048

O MetroRio obteve um avanco significativo com a assinatura do 10° termo aditivo em
abr/25, que redesenhou a concessdo, mitigando riscos, eliminando pendéncias e
simplificando a operagéo. O novo contrato transferiu a Linha 4 para o Metr6Rio, que
passa a administrar as Linhas 1, 2 e 4 de forma unificada, com prazo estendido para
2048 (+10 anos). A unificagéo gera ganho imediato de receita e EBITDA, viabilizando
investimentos na conclusédo da Estagdo Gavea. Com 59km de trilhos, 41 estacdes e
uma frota de 64 trens climatizados, o Metr6Rio é o maior sistema metroviario sob
gestdo privada do pais e o segundo maior em extensdo e numero de passageiros,
conectando as principais regides da capital fluminense.

Compartilhamento de risco de volume aumenta previsibilidade

O novo contrato introduz uma curva regulatéria de demanda com mecanismo de
compartilhamento de risco com o Estado do Rio, garantindo ressarcimento para
volumes de passageiros abaixo de 90% da demanda regulatéria. Esse mecanismo
aumenta a previsibilidade da receita e mitiga de forma importante o risco de
demanda, considerando a recuperacdo lenta do ftrafego pods-pandemia, a
concorréncia com outros modais subsidiados, riscos de disrupgdes (como
pandemias) e eventuais mudangas no patamar de subsidio tarifario.

Estagdo Gavea a todo vapor: R$600milhdes sem risco de execugéo

O MetroRio investirda R$600milhdes na conclusdo da Estagdo Gavea, com
responsabilidade limitada apenas a sua contribui¢cdo financeira, enquanto o Estado
do Rio arcara com os demais custos (R$146,7milhdes) e todos os riscos de
execugao, atrasos e pleitos com o consorcio construtor. A entrega da estacdo esta
prevista para 2028 e deve aumentar marginalmente o fluxo de passageiros e resolver
uma pendéncia juridica de anos. Ademais, o aditivo contratual destrava
ressarcimentos relevantes e reforga a seguranga juridica da concessao.

Gestao de passivos com incorporacao da MetroBarra

Para viabilizar o novo desenho, o MetréRio ira incorporar a MetroBarra e fara uma
gestédo de passivos, por meio da emissdo de R$2,8bi em debéntures incentivadas
(vencimento em 2042), destinadas a resgatar as debéntures MTRJ19 (~R$1,5bi) e da
MetroBarra (R$0,7bi), além de financiar os R$600milhées da Estagdo Gavea.

Forte geragao de caixa com sélidas métricas de crédito; rating AAA

A capacidade de geracéo de caixa do MetroRio deve se fortalecer substancialmente,
enquanto a alavancagem permanece moderada. Incorporando a receita da Linha 4,
ganhos tributarios, eliminagdo de descontos, e economia de R$50-60milhdes/ano
com o novo contrato de energia, estimamos um EBITDA pro forma de 2024 préximo
a R$600milndes (75% acima do reportado). Mesmo com os investimentos na
Estacdo Gavea, a geracdo de caixa deve permanecer forte, com uma alavancagem
(DL / EBITDA) entre 2,5-3,0x e um ICSD médio de 2,1x, bem acima dos covenants e
com espaco para absorver choques. A emisséo recebeu rating AAA pela Fitch.
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MetroRio

O Novo MetroRio: Rumo a Gavea

O MetréRio obteve um avango significativo com a assinatura de aditivo que
redesenha a concessao, mitigando riscos, eliminando pendéncias e simplificando a
operacdo. A unificagdo das Linhas 1, 2 e 4 gera ganhos imediatos em receita e
EBITDA, enquanto o mecanismo de compartilhamento de risco de demanda amplia
a previsibilidade financeira. A conclusdo da estacdo Gavea (paralizada ha 10 anos),
com responsabilidade limitada do MetroRio, soluciona incertezas histdricas e
adiciona fluxo marginal de passageiros. Além disso, o acordo destrava
ressarcimentos relevantes e reforga o alinhamento entre a Concessionaria e o
Governo do Rio de Janeiro.

Unificagao das Linhas 1, 2 e 4 até 2048 eleva receita do MetroRio

O novo contrato transfere formalmente a concessao da Linha 4 para o MetréRio, que
passa a operar as Linhas 1, 2 e 4 de forma unificada, com extensdo do prazo da
concessao até 2048 (+10 anos). Até entdo, a Linha 4 era detida pela CRB, enquanto
o MetréRio apenas operava o sistema, sem ser remunerado pelo custo. A unificagao
gera efeito imediato em receita e EBITDA, ao consolidar diretamente as receitas da
L4 na MetroRio, eliminando pagamentos a CRB e reduzindo tributagdo. Com isso, a
concessao consegue suportar os investimentos para conclusdo das obras da

Figura 1: Mapa da Concesséao

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Tabela 1: Detalhes do Projeto

Concessao Metroviaria do
Rio de Janeiro S.A.
(MetroRio)
Operacgao e Manutengao
das Linhas 1, 2 e 4 do
metrd do Rio de Janeiro

Companhia

Servicos da
Concessao

Governo do Estado do Rio
Poder de Janeiro, por meio da

Concedente Secretaria de Estado do

Transporte (SETRANS - R))

~ . Poder Regulador AGETRANSP*
Estacao Gavea. X
¢ R$7,90; ajustada pelo IPCA
Tarifa acumulado 12M em abril de
cada ano

O sistema metroviario do Rio soma 59km de trilhos em 3 Linhas, com 41 estagbes e
64 trens climatizados, transportando em média ~630 mil passageiros por dia util,
sendo que aprox. 25% dos passageiros pagantes estavam alocados a Linha 4. O
metrdé do Rio € um modal de transporte essencial, integrando diversas regides da
metrépole e provendo integracao com diversos outros modais de transporte publico.

Compartilhamento de risco de volume aumenta a previsibilidade

O novo contrato introduz uma curva regulatéria de demanda com mecanismo de
compartilhamento de risco com o Governo do Estado com bandas de +-10% em
torno da demanda de referéncia. O mecanismo prevé ressarcimento integral pelo
Estado por volumes de passageiros abaixo de 90% da demanda regulatéria, e
ressarcimento ao Estado caso a demanda exceda 110%.

Esse mecanismo aumenta a previsibilidade da receita, mitigando de forma
importante o risco de demanda a luz de uma recuperagdo lenta pds-pandemia,
concorréncia de outros modais subsidiados, riscos de disrupgdes (como pandemias)
e alteragdes no patamar de subsidio tarifario do metrd. Para 2026, estimamos receita
de R$1,35 bilhdo, um incremento de 43% vs. 2024, quando apenas L1 e L2 estavam
sob a concessao do MetroRio.

Grafico 1: Fluxo de Passageiros Previsto no 10° TACC (L1+L2+L4), em milhées
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Fonte: BTG Pactual e Companhia.
*AGETRANSP: Agéncia Reguladora de
Servigos Publicos de Transportes Aquaviarios,
Ferroviarios, Metroviarios e de Rodovias do
Estado do Rio de Janeiro

Q\

el
P
PP PP »

&P G g S

04
q9 °ﬁ9f19 fﬁf@wmm@mm@
Banda 90%

v <'3 6 ’\ ‘b o
O &7 S P
LR S o
mmmm Passageiros Totais (mi)  ===Banda 110%

Fonte: BTG Pactual e Companhia



MetroRio

Investimentos de R$600mi para Estagdao Gavea, sem assungao de riscos

O MetréRio contribuird com R$600milhdes para a conclusdo da Estagdo Gavea
(corrigidos pelo INCC), sem assumir riscos de execugao da obra, limitando sua
exposigdo. O Estado do Rio de Janeiro assume a responsabilidade pelos demais
custos, estimados em R$146,7milhdes, e assume o risco de execugdo, atrasos e
pleitos adicionais junto ao consoércio construtor. O MetroRio fica responsavel pela
manutengao das linhas (CAPEX estimado em R$110-120milhdes ao ano), com longo
histérico de manutengdo adequada e cumprimento de metas de qualidade
operacionais. A entrega da Estagdo esta prevista para 2028, com fluxo de
passageiros incremental da ordem de 2% (de acordo com estudo FIPE).

O término da Estacdo Gavea conclui o plano original da Linha 4, elimina uma
pendéncia juridica de anos e viabiliza eventuais expansdes futuras do sistema
metroviario. A obra atual endereca a Alga Oaste, conectando Gavea a Sao Conrado,
enquanto a Alga Leste (Gavea-Antero de Quintal) sera objeto de futura expanséo.
Em caso de futuras expansdes e novas linhas, o MetréRio automaticamente se torna
operador do novo trecho se este for interconectado ao sistema atual, mas nao tem a
obrigacao de realizar o investimento. A responsabilidade por futuros investimentos é
do Estado, podendo ser objeto de negociagao de reequilibrio em comum acordo.

Figura 2: Alga Oeste e Alca Leste da Estacdo Gavea
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Fonte: MetréRio

Reajuste tarifario indexado a inflagao e politica de subsidio

A tarifa do Metr6Rio é reajustada anualmente pelo IPCA com histdrico consistente de
reajustes respeitando o contrato de concessao (Ultimo reajuste: +5,3% em abr/25,
para R$7,90). Desde 2023, o Estado mantém uma tarifa social de R$5,00 para
usuarios com renda familiar inferior a R$3.205,20, que abrange cerca de 30% dos
passageiros pagantes. O concessionario € integralmente ressarcido pelo Estado
pela diferenga da tarifa regulatéria e social, sem histérico de inadimpléncias (em
D+1).

O subsidio foi criado em resposta a perda de fluxo de passageiros pelo MetréRio
devido a crescente assimetria tarifaria entre o metré6 e o transporte municipal de
6nibus, BRT e VLT, cuja tarifa de R$4,70 é fortemente subsidiada pelo governo
municipal, com apenas 2 reajustes ocorridos desde a pandemia.

O risco de reducdo do subsidio (improvavel politicamente) e inadimpléncia, é
mitigado pelo mecanismo de compartilhamento de risco demanda e por clausula
contratual que autoriza ao MetrORio a suspender o subsidio em caso de
inadimpléncia do Poder Concedente.

Grafico 2: Previsdao de Desembolso
de CAPEX para Estacdo Gavea (R$
milhGes, em Termos Reais)
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Fonte: BTG Pactual e Companhia

Figura 3: Estagdo Gavea: pogos ja
perfurados (cinza) e obra
remanescente (laranja)
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MetroRio

Gréfico 3: Evolugao da Tarifa de Metr6 Praticada ao Usuario (R$)
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Fonte: BTG Pactual e Companhia

Maior seguranga juridica e indenizagées: MetroRio recebe R$361milhées

O 10° aditivo contratual encerra disputas passadas, exime o MetréRio de
responsabilidades anteriores a transferéncia da Linha 4 e confere forte respaldo
juridico, com participagao do MPE (Ministério Publico Estadual) e TCE (Tribunal de
Contas do Estado). Historicamente, o contrato de concesséo tem sido respeitado,
com reajustes tarifarios, manutencao do equilibrio econdémico financeiro da
concessao e o Estado se mantendo adimplente com suas obriga¢des contratuais.

O aditivo viabiliza ressarcimentos relevantes ao MetrdRio, ja previstos pela agéncia
regulatoria, incluindo: i) ressarcimento referente aos impactos da pandemia em 2021
no valor de R$310,5milhGes, a ser pago em 16 parcelas mensais até mar/2026, e ii)
quitacdo da segunda parcela de reembolso referente ao desconto tarifario temporario
de R$0,30 durante a pandemia, previsto no 9° aditivo contratual, no valor de
R$50milhdes (quitado em 2024). Um 1° ressarcimento de R$327,7milhdes referente
aos impactos da pandemia em 2020 ja havia sido pago ao MetréRio em 2022.

Incorporagao da MetroBarra e Reperfilamento do Endividamento

Para viabilizar o redesenho da concesséo, o MetrdRio realizara a incorporagéo da
MetroBarra, entidade detentora dos trens que operam na Linha 4, controlada pela
HMOBI, mesma controladora do MetréRio. Com a incorporagao, os trens passarao a
fazer parte do ativo de concessdo do MetréRio, eliminado uma camada de
ineficiéncia tributaria (recolhimento de PIS&COFINS sobre a receita de locagdo da
MetroBarra).

Ao mesmo tempo, a companhia realizara uma ampla gestdo de passivos, com a
emissdo de uma nova debénture de infraestrutura totalizando R$2,8 bilhdes com
vencimento em 2042 (16,5 anos), cujos recursos serao utilizados para: i) resgate
antecipado do saldo de ~R$1.493milhdes das debéntures MTRJ19, com vencimento
em 2031, ii) resgate antecipado das debéntures da MetroBarra de ~R$715milhdes, e
iii) fazer frente ao investimento de R$600milhdes na Estagdo Gavea.

A nova divida sera indexada ao IPCA (em linha com o indice de reajuste tarifario,
com covenants: i) ICSD de manutencao de 1,1, ii) ICSD de 1,2x para distribuicado de
dividendos e reducgbes de capital, iii) endividamento adicional vedado acima de
R$80milhdes; iv) até a primeira medigdo do ICSD, em dezembro de 2028, redugdo
de capital maxima de R$300milhdes, v) manutengdo de capital social minimo de
R$500milhdes e vi) vedado mutuos da emissora/controlada como mutuantes.
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Grafico 4: Comparativo Tarifa Metré e Onibus
Municipal na Cidade do Rio de Janeiro (R$)
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Tabela 2: Histoérico de Subsidios e
Ressarcimentos

82 TACC: Referente aos Impactos do
2022 327,8 COVID-19 em 2020.
92 TACC: Desconto de R$0,30 aplicado
na tarifa entre 2022 e 2024.
2022 109,5 Recebimento de metade em 2022 e
metade em 2024, apés assinatura do
109TACC.

Criagao da Tarifa Social de R$5,00

102 TACC: Referente aos Impactos do
COVID-19 em 2021, pago em 16
parcelas mensais sucessivas até mar26.

2023 -

2024/25 310,6

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Grafico 5: Cronograma da Divida
Pro Forma MetréRio + MetroBarra
Antes da Nova Divida (R$mi)
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Fonte: BTG Pactual e Companhia

Grafico 6: Cronograma da Divida
Apos Emissido Nova Divida (R$mi)
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MetroRio

A estrutura prevé amortizagédo de 36% do principal no vencimento (baloon), mas o
risco de refinanciamento é mitigado pelo forte perfil de geragédo de caixa da
concessao e o prazo remanescente de 6 anos até o término da concessao.

Forte geragao de caixa com sélidas métricas de crédito; rating AAA

Sob o novo desenho, a capacidade de geracdo de caixa do MetrdRio deve se
fortalecer substancialmente, ao mesmo tempo em que sua estrutura de capital
permanece relativamente pouco alavancada. Pro forma pela incorporagéo da Linha4,
a receita de 2024 teria sido cerca de 31% superior a reportada (+R$290mi),
refletindo os 39,3milhdes de passageiros adicionais (24,5% do total do sistema),
economias tributarias e eliminagdo de descontos pagos a CRB (PVPA). Essa receita
incremental flui quase integralmente para o EBITDA, que ainda se beneficia de uma
economia de R$50-60milhdes/ano com o novo contrato de energia a partir de
jan/2025, resultando em um EBITDA 2024 pro forma de aprox. R$600milhdes (75%
acima do reportado).

Apesar dos investimentos para conclusédo da Estacdo Gavea, projetamos uma
geracéo de caixa livre (FCO - Juros - Capex) da ordem de ~R$465milhées por ano
pelos proximos 5 anos. Dessa forma, a alavancagem encerra 2026 no patamar de
2,9x (vs 2,8x proforma em 2025) e a concessdo apresenta um ICSD (indice de
Cobertura do Servigo da Divida) médio de 2,06x entre 2028 e 2042, ou de 1,70x em
média no piso da banda de demanda, substancialmente acima do patamar de ICSD
minimo da concesséo de 1,1x, deixando bastante espaco para absorver eventuais
choques de demanda e eventuais atrasos ou inadimplementos hipotéticos por parte
do Poder Concedente. A modelagem assume o maximo em pagamento de
dividendos, respeitando o ICSD minimo para pagamento de dividendos de 1,20x.

Refletindo as mudangas positivas do contrato de concessédo e as fortes métricas
financeiras esperadas, a agéncia de rating Fitch conferiu o rating AAA a nova divida
proposta pelo MetréRio.

Grafico 7: EBITDA Aj. (R$mi) e Margem EBITDA (%)
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Fonte: BTG Pactual e Companhia. *EBITDA Ajustado exclui o

ressarcimento pelos efeitos do COVID-19. Pro Forma considera MetréRio +
MetroBarra.

Tabela 4: Destaques Financeiros - MetroRio

Tabela 3: Condigoes da Nova
Emissao de MetroRio

Termos da Oferta

Instrumento Debénture Lei 12.431;

Prazo de 16,5 anos; Vencimento 15 de margo
Vencimento de 2042;

Pagamento de Semestral com caréncia de 18 meses.

Remuneragao Atualizagdo monetdria pelo IPCA;
Rating AAA pela Fitch;
Volume R$2,8 bilhdes;

Amortizacdo 2 anos de caréncia (a partir de 2028);
(EBITDA AJ - IR - CAPEX + Receita
Financeira da Conta Reserva) /

Servico da Divida;

ICSD

Covenant Antes
de 2028 (Pré 1a
Medicao ICSD)

Redugdo de Capital Max. R$300mi;

. Dividendos ou Redugéo de capital:
Covenant Depois ICSD = 1.20X:
de 2028 (ApSs a | ionto Antecipado: ICSD = 1,1x;
1a Medicéo ICSD) encimento Antecipado: = dolb§
Verificagao anual;
Capital Social Min. R$500mi;

Covenant Vedada a captagao de novas dividas
Durante Todo o com valor maior ou igual a R$80mi;
Periodo de Vedada a celebracdo de mutuos da
Emissao emissora/controladas como
mutuantes;
Alienagdo Fiduciaria de Agdes do
MetroRio, da HMOBI;
Cessao Fiducidria de Receitas
(tariférias / acessérias) e Direitos
Garantias Emergentes da Concessao (ex.:

indenizagoes);

Conta Reserva: Recursos suficientes
para cobrir o pagamento de 1 parcela
de servigo da divida;
Pré-Pagamento de ~R$1,5bi -
Debénture Metr6Rio MTRJ19;
Pré-Pagamento de ~R$700mi -
Debénture MetroBarra;

CAPEX Gévea ~R$600mi.

Uso dos Recursos

Fonte: Escritura 102 Emissao de Debéntures do
MetréRio

Grafico 8: Divida Liquida / EBITDA Pro Forma e ICSD
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Fonte: BTG Pactual e Companhia. * Pro Forma MetréRio + MetroBarra

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Passageiros Pagantes (L1+ L2 + L4) 151 166 161 159 172 178 186 191 197 202 207 212 217 219
% Fluxo Total vs. 2019 67% 74% 72% 71% 77% 79% 83% 85% 88% 90% 93% 94% 97% 98%
Tarifa Vigente 6,5 6,9 7,5 7,9 8,3 8,7 9,1 9,4 9,8 10,1 10,5 10,9 11,3 11,7
Receita Liquida 796 958 940 1.170 1.424 1.541 1.685 1.782 1.912 2.028 2.157 2.285 2.425 2.540
EBITDA Aj* 232 354 343 400 741 830 941 1.009 1.107 1.190 1.285 1.377 1.480 1.504
% margem EBITDA 292% 37,0% 36,5% 342% 52,0% 53,8% 559% 56,6% 57,9% 58,7% 59,6% 603% 61,0% 592%
Divida Liquida / EBITDA 4,9x 2,9x 2,6x 4,0x 2,9x 2,7x 2,4x 3,0x 2,6x 2,3x 2,1x 2,0x 1,8x 1,7x
ICSD Escritura 1,98 2,15 2,14 2,09 1,95 1,93 1,92 1,90

Fonte: BTG Pactual e Companhia. *EBITDA Ajustado exclui o ressarcimento pelos efeitos do COVID-19.



MetroRio

A Concessao do MetroRio

Com a assinatura do 10° TACC (Termo Aditivo ao Contrato de Concess&o) em
abr/2025, o MetroRio passou a administrar de forma unificada as linhas 1, 2 e 4, com
prazo de concessao até 2048 de forma unificada e com prazo até 2048. Com 59km
de trilhos, 41 estagbes e uma frota de 64 trens climatizados, trata-se do maior
sistema metroviario sob gestéo privada do pais e o segundo maior em extensao e
nimero de passageiros, conectando as principais regides da capital fluminense. O
poder concedente é o Governo do Estado do Rio de Janeiro, por meio da Secretaria
de Estado do Transporte (SETRANS-RJ).

O contrato de concessdo estabelece um conjunto de métricas operacionais,
denominadas indices de Desempenho, voltadas a assegurar a qualidade do servigo
prestado (vide Anexo Il). Esses indicadores sdo monitoradas pela AGETRANSP,
agéncia reguladora responsavel também por homologar o reajuste tarifario anual,
revisar pedidos de reequilibrio econdmico-financeiro, fiscalizar a operagéo e aplicar
eventuais sancgOes. Historicamente, o MetréRio tem cumprido os indices de
desempenho e conta com avaliagbes favoraveis por parte dos usuarios.

O dUnico investimento relevante previsto em contrato refere-se a construgdo da
Estagdo Gavea, no qual a responsabilidade do MetréRio & limitada a R$600milhdes.
Além disso, cabe ao MetroRio realizar os investimentos de manutengao de toda a
infraestrutura metroviaria - trilhos, AMVs (Aparelho de Mudancga de Via), estacdes -
bem como do material rodante (trens, vagdes, sistemas embarcados). Caso seja
necessario realizar retrofit ou renovagdo da frota, a responsabilidade pelo
investimento recaira sobe o Estado, embora se estime que a frota atual tenha vida
util suficiente para operar até o fim da concesséo.

Concessoes metroviarias tém um perfil de custos operacionais essencialmente fixos
e elevados, exigindo alto volume de passageiros para diluir despesas. Enquanto em
grande parte do mundo metrés costumam ser subsidiados, o Metr6Rio é apenas
parcialmente subsidiado, com a criagédo da tarifa social em 2023, que abrange aprox.
30% dos passageiros. Nesse contexto, O Metr6Rio tem buscado constantemente
otimizar sua estrutura de custos. A partir de jan/2025, entrou em vigor um contrato
de 10 anos para fornecimento de energia, que deve reduzir em cerca de 35% essa
despesa (energia representou, em 2024, aprox. 9% dos custos caixa totais).

Figura 4: Linha do Tempo MetroRio
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Grafico 10: Passageiros Pagantes -
Ultimos Trimestres (em milhdes)
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Grafico 11: Passageiros
Transportados (em milhdes)
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MetréRio
Fixed Income Notes - 12 September 2025

Estrutura Societaria

O MetréRio é atualmente controlado pela HMOBI, cujo acionista controlador é o

Mubadala (51,5%), por meio do fundo de investimento Mubadala Capital IAV FIP
(IAV FIP). A participagdo remanescente na HMOBI pertence aos trés maiores fundos
de pensao do Brasil - Previ, Funcef e Petros, que administram recursos de aprox.
R$275bi, R$105bi e R$130bi, respectivamente.

A estrutura societaria do MetrORio passou por relevantes mudangas nas ultimas
décadas. O Metr6Rio assumiu a administragéo das linhas 1 € 2 em 1998, e, em 2007
foi adquirido pelo Grupo Invepar, formado por Previ, Petros, Funcef e OAS. Com a
Invepar enfrentando dificuldades financeiras, apds processo de reestruturagdo da
divida o controle do MetrdRio (e a MetroBarra) foi transferido para a HMOBI, que
passou a deter 100% das agdes (vide Anexo | para um histérico detalhado).

O Mubadala é o fundo soberano do governo de Abu Dhabi, com ativos sob gestéo
(AuM) de mais de US$330 bilhdes e presenga global em mais de 50 empresas
investidas. Seu portfolio tem foco em infraestrutura, energia, tecnologia e imobiliario.
No Brasil, destacam-se participacdes na Atvos, Acelen, Bluefit, Mineracdo Morro do
Ipé, Prumo Logistica, Rota das Bandeiras e Zamp.

Figura 6: Estrutura Social Atual da HMOBI

S i Y
MUBADALA %) Previ JMI perros
B1,6% 23,5% 191% 5.9%
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[ 100% | | 100%
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| METROBARRA | (D MeTrRORIO

Fonte: BTG Pactual e Companhia. *A MetroBarra sera incorporada ao MetroRio

Governanga, Cultura Corporativa com foco em Eficiéncia e Segurancga

A diretoria executiva do MetrdRio & composta por profissionais altamente
experientes, em sua maioria com longa trajetéria dentro da empresa. O MetréRio
mantém uma cultura voltada ao desenvolvimento interno de talentos, com foco em
qualificagao e treinamento. Um exemplo é o programa de formagao de condutores:
os candidatos costumam ja integrar o quadro de funcionarios e passam por um
treinamento rigoroso de 5-6 meses, que inclui avaliagcdes oral, escrita e pratica. Da
mesma forma, os controladores de trafego, que operam na central de controle 24
horas pod dia, 7 dias por semana, sdo capacitados internamente.

O MetréRio também realiza, de forma centralizada, a manutengéo dos trens, vagdes,
estacdes, tuneis e sistemas. Conta com um centro de manutengdo dedicado,
responsavel por revisdbes programadas do material rodante (inculindo lavagem e
reparos), e intervengdes corretivas. Intervengbes rapidas séo realizadas durante a
madrugada, quando o sistema esta inoperante. Além disso, adota praticas de
manutengédo preditiva e preventiva, com monitoramento em tempo real para
identificar falhas potenciais, reduzir a indisponibilidade da frota e minimizar
interrupgdes nao planejadas na operagéo.

MetréRio

BTG Pactual Affiliate Research
Banco BTG Pactual S.A.

Figura 5: Fundos de Penséao
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Figura 7: Diretoria Executiva

Diretoria Executiva
I T T

CEO S nraene 'nnn

Guilherme +25 anos de experiéncia

Ramalho 8 anos no MetréRio (L) METRORIO VJ;T m
CFO @n:‘mdmn [ CDEBREC
Herbert N
Quirs +25 anos de expenéncia -
uirino 4 anos no MetréRio kPmG Deloitte.
Coo
Daniel +22 anos de g e
Habib EXpEnencia OHEMW ambev
16 anos no MetréRio
CLO RO oo
lgor +20 @remaro
4 . anos de = e
Zibordi experiéncia OABRJ ¥ s,
3 anos no MetrdRlo  matros Ficko EE%I?B
-
silvio cco VIA BRASIL Omndmo
+23 anos de ConcrEpaxi
Godoy experiéncia u OEC = =

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Page 8



TAC e 10° TACC reformulam concessao do MetroRio

As assinaturas do Termo de Ajustamento de Conduta (TAC), em outubro de 2024, e
do 10° Termo Aditivo do Contrato de Concessao (TACC), em abril de 2025, firmado
entre o Estado do Rio de Janeiro, SETRANS-RJ, MetroRio, HMOBI e RioTrilhos,
criam um novo desenho da concessdo do MetréRio, enderegando diversas

pendéncias e reduzindo significativamente os riscos da operacdo. Na tabela abaixo
destacamos as principais condigdes do novo contrato.

Tabela 5: TAC e 10° TACC - Ajustando o Contrato da Concessao

Destaques do TAC e 102 TACC assinados ajustando o Contrato de Concessao

Unificacdo da concessao
das Linhas 1,2 e 4

Prorrogacao do prazo da
concessao até 2048

Compartilhamento de
riscos entre Poder
Concedente e
Concessionaria

Conclusao das obras
Estacao Gdavea da Linha 4

Liquidacao de valores
devidos em favor do
MetroRio

Compartilhamento
receitas acessorias

Resolucdo de Conflitos:

Transferéncia da concessao da Linha 4 da CRB ao MetréRio simplifica o desenho da concessdo e traz um
beneficio imediato a receita e EBITDA do MetrdRio. Além disso, a incorporacdo da MetroBarra resulta em
ganhos de eficiéncia operacional e tributaria.

Prazo unificado da concessao até 2048, representando uma prorroga¢do de 10 anos para as Linhas L1 e L2
e de 12 anos para a L4

Curva de demanda projetada contratual com compartilhamento de risco fora da banda prevista de 90% a
110% do fluxo de passageiros. A cada ano, o MetrORio deverd apresentar ao Estado e a AGETRANSP um
relatério indicando a demanda real registrada. Caso a demanda seja inferior a banda de 90%, o MetroRio
deve ser ressarcido garantindo uma remuneracdo minima equivalente a 90% do fluxo de passageiros. De
forma similar, caso a demanda ultrapasse 110% da curva projetada, a receita excedente sera ressarcida ao
Estado. O pagamento pode ser realizado diretamente em dinheiro ou outro reequilibrio de comum acordo
entre as partes. O pagamento deve ser realizado até 31 de dezembro de cada ano subsequente.

A conclusao da Estacao Gdavea resolvera a principal pendéncia da Linha 4, contribuindo com um fluxo
adicional marginal de passageiros para a operacdo metroviaria. Para tanto, o MetroRio terd uma
responsabilidade limitada de aportar R$600,0mi para o custeio das obras (corrigido pelo INCC com base
ago/2023), enquanto o Estado do Rio de Janeiro assumira a responsabilidade por todos os custos
excedentes, estimados em R$146,7mi na assinatura, e quaisquer custos adicionais e pleitos com o
consércio construtor.

i) ressarcimento emergencial referente aos impactos da pandemia em 2021, que ja havia sido reconhecido
pela AGETRANSP em 2022, totalizando R$310,5milhdes, a serem pagos em 16 parcelas iguais e sucessivas
até 30/03/2026 e

ii) R$50milhdes devidos pelo Poder Concedente (e pago ainda em 2024), referente ao desconto de R$0,30
aplicado a tarifa entre 2022 e 2024.

A concessiondria pode explorar receitas alternativas (comércio, publicidade, naming rights, projetos
associados), devendo compartilhar 20% da receita liquida dessas atividades com o Estado,
prioritariamente para ressarcimento de gratuidades ndo pagas ou investimentos adicionais, com prioridade
para a reposicao de ativos com vida Util préxima do fim. As receitas acessérias representam ~5% da
receita bruta total.

Previsao de Comité Técnico para solucao de controvérsias técnicas e econdmico-financeiras, composto por
representantes das partes. Arbitragem obrigatéria para litigios relacionados ao equilibrio econémico-
financeiro e indenizacdes, com sede no Rio de Janeiro e aplicagao do direito brasileiro, para resolugdes de
disputas em que nao for encontrada solugdo consensual no Comité Técnico. Foro da Comarca do Rio de
Janeiro para questdes que ndo sejam passiveis de arbitragem (ex.: temas estritamente legais ou
administrativos).




MetroRio

A Linha 4, CRB e MetroBarra

Linha 4 antes do 10° TACC: 100% dos custos e 0% da receita

A Concessionaria Rio Barra (CRB) foi constituida em 1998 e era a titular original da
concessao da Linha 4, oficialmente inaugurada em 2016 (ainda sem a Estagéo
Gavea). A CRB é controlada pela Queiroz Galvao, Odebrecht/Novonor e Carioca
Engenharia (via ZI Participagdes). Ja a MetroBarra foi criado em 2012, como um
veiculo patrimonial com os mesmo acionistas do MetréRio (Invepar e,
posteriormente, HMOBI). Em 2013, CRB, MetroRio e MetroBarra firmaram um
contrato de compartilhamento de receita da Linha 4, no qual o MetréRio passou a ser
responsavel pela operagdo e manutencéo da linha, enquanto a MetroBarra adquiriu
o material rodante (tréns e vagdes) e o disponibilizou ao MetroRio via contrato de
locagdo. O contrato de O&M previa uma opgéo de compra do controle da concessao
da Linha 4 apds concluséo das obras - condicédo que nunca foi atingida, resultando
em um longo processo de arbitragem entre MetréRio e CRB.

No desenho anterior: i) a CRB recebia uma receita fixa (PVPA), equivalente a cerca
de R$17mi por ano, ii) a MetroBarra recebia uma receita pela locagdo do material
rodante, e iii) o excedente de receita seria teoricamente repassado ao MetréRio
como receita de operacdao e manutengdo. Entretanto, na pratica, devido ao
arrefecimento da economia carioca e a pandemia, esse excedente nunca se
materializou, de forma que o MetrORio arcava com 100% dos custos operacionais da
Linha 4 sem receber nenhuma receita - ou seja, suportava o énus operacional sem
contrapartida de receita.

Linha 4 apés o 10° TAC: 100% da receita e otimizagao de custos e tributos
Com a assinatura do 10° TACC em abril/2025, o Metrorio assumiu oficialmente a
concessao da Linha 4 da CRB, simplificando a estrutura societaria e operacional. No
novo modelo, o Metrdrio passou a reconhecer integralmente as receitas da Linha 4,
trazendo um efeito imediato e relevante no EBITDA da Companhia.

Além disso, a incorporagao da MetroBarra pelo MetréRio traz ganhos de eficiéncia e
sinergias operacionais e tributarias, eliminando i) o pagamento do PVPA a CRB
(cerca de R$17milhdes/ano), e ii) eliminando a incidéncia de PIS & COFINS (aliquota
de 9,25%) sobre a receita de locagéo antes reconhecida na MetroBarra, uma vez
que a receita tarifaria reconhecida pelo Metr6Rio é isenta do tributo, conforme a Lei
n® 12.996/2014 e outras desoneracdes setoriais. Esse efeito representa uma
economia tributaria estimada de ~R$23milhdes/ano. Por fim, a incorporagao
da MetroBarra elimina despesas intercompany e sobreposi¢des administrativas,
simplificando a estrutura de custos da concesséo.

Figura 8: Fluxograma da Linha 4 Apés 10° TACC
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Fonte: BTG Pactual e Companhia



MetroRio

Figura 9: Fluxograma da Linha 4 Antes da Consolidacdo da MetroBarra
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MetroRio

Pontos de Atencao e Mitigantes

Risco regulatorio

O setor metroviario depende de decisbes do poder concedente (Estado do Rio de
Janeiro) e da agéncia reguladora (AGETRANSP), seja em relacdo a reajustes
tarifarios, subsidios ou potenciais mudangas na politca de mobilidade urbana.
Intervencdes politicas podem alterar o equilibrio econémico-financeiro do contrato.
Historicamente, o Governo tem respeitado o contrato de concesséo e se mantido
adimplente com suas obrigagdes. O novo contrato elimina disputas e incertezas
legais histdricas, criando bases legais solidas (envolvimento do MPE, TCE) para
uma operagado mais previsivel e com regras mais claras. Notadamente, o novo
contrato deixa claro as regras para possiveis novas expansdes do sistema
metroviario carioca, sem onerar a concessao atual do MetroRio.

Risco de demanda

Embora continue a existir um risco de demanda intrinseco a concesséo, a banda de
90% a 110% da curva de demanda substancialmente limita o downside potencial de
volume de passageiros, conferindo uma alta previsibilidade de receita minima ao
longo da vida da concessao e eliminando riscos de disrupgdes extraordinarias, tal
como pandemias, desastres naturais, etc. Por outro lado, cria a dependéncia de
ressarcimento pelo Estado num cenario abaixo de 90% da curva regulatéria. No
entanto, esse ressarcimento pode ser feito em dinheiro ou outras formas de
reequilibrio em comum acordo com o concessionario (tarifa, extensao de prazo, etc).

Dependéncia do subsidios e concorréncia com outros modais

A tarifa social reforga a dependéncia da concessionaria em relagdo ao subsidio
governamental. A revisdo dessa politica representa um risco ao fluxo de passageiros
e a receita a concessado. Em 2024, uma redugao do teto de renda para beneficiarios
da tarifa social acarretou em uma queda marginal do fluxo de passageiros do
sistema metroviario. Ademais, a presenga de alternativas mais baratas ou
subsidiadas, como ©6nibus, BRT e VLT, pressiona a atratividade do metré,
principalmente em contextos de tarifa social e integragéo tarifaria, elevando a
sensibilidade da demanda.

Apesar da tarifa social ter prazo limitado, ela vem sendo consistentemente renovada
e sua nao renovagao poderia acarretar em custo politico elevado ao incumbente.
Novamente, a banda de demanda contratual limita o impacto negativo potencial de
uma redugdo/queda do beneficio da tarifa social. A exposicdo da concessdo a
ressarcimentos governamentais, mesmo em cenarios de queda severa da demanda,
resulta em um valor inferior a 1% do orgamento anual do Estado do Rio de Janeiro.

Risco de execugao limitado

Com o novo contrato claramente eximindo o Metr6Rio de responsabilidades sobre a
Estagdo Gavea, e limitado o investimento a R$600milhdes (corrigido pelo INCC), o
risco de execucgédo fica substancialmente mitigado. O fluxo de passageiros adicional
estimado com a concluséo da Estacdo Gavea representa acréscimo de apenas ~2%
na demanda. A extensdo do prazo de concessdo e a unificagdo contratual
simplificam a operagéo e ampliam a geracédo de EBITDA, fortalecendo a capacidade
de servigo da divida. O principal risco passa ser o controle de despesas operacionais
da operacgdo e manutengéo do sistema, mas com ampla margem de manobra para
um cendrio eventualmente mais adverso.

Grafico 12: Exposicdo a repasse do
subsidio da tarifa social *

A Receber ou Pagar Estado (R$mi)
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Fonte: BTG Pactual

Grafico 13: Exposicao a repasse do
Governo por Banda de Demanda *
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Fonte: BTG Pactual
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para o prazo da nova divida



MetroRio

Modelagem Financeira - Cenario Base

Forte evolugéao das receitas e EBITDA

Incorporando a nossa projecdo a evolugdo de volume de passageiros conforme a
curva de demanda regulatéria (100%), e reajustando a tarifa atual de R$7,90 (abr/25)
pelo IPCA, estimamos uma trajetoria de receita com forte crescimento entre 2024 e
2026. Esse avanco decorre ndo apenas do crescimento organico da demanda e
inflacdo, mas também de: i) a incorporagdo de 100% da receita da Linha 4, ii)
eliminagao do desconto PVPA anteriormente aplicado a Linha 4, iii) economia de PIS
& Cofins, que incidia sobre a receita da MetroBarra / Linha 4. A consolidagéo da
Linha 4 adiciona ~25% do total de passageiros pagantes, enquanto o ganho de
receita com o fim do PVPA e economia de PIS&COFINS soma aprox. R$40milhdes.

Figura 10: Premissas Macro

| M 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

IPCA 48% 50% 45% 40% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
IGP-M 65% 12% 45% 4,0% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0%
SELIC 109% 14,6% 12,5% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Fonte: BTG Pactual

Tabela 6: Volume de Passageiros (milhées) vs. Tarifa média (R$)

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E

Passageiros Pagantes (L1+ L2 + L4) 161 159 172 178 186 191 197 202 207 212 217 219 223 226 229 230 233 233

% ala -3.6% -1.0% 85% 33% 47% 22% 33% 27% 26% 21% 24% 12% 16% 14% 12% 06% 11% 0.1%
% Fluxo Total vs. 2019 72% 71% 77% 79% 83% 85%  88% 90%  93% 94% 97%  98% 99%  101% 102% 103% 104% 104%
Tarifa Vigente 7.5 7.9 8.3 8.7 9.1 9.4 9.8 101 105 109 113 11..7 122 12,6 13.1 13.6 1.4.1 147
% ala 87% 53% 51% 48% 46% 33% 43% 31% 4.0% 3.8% 37% 35% 43% 33% 4.0% 38% 3.7% 43%

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Grafico 14: Receita Liquida (R$bi) e Crescimento a/a (%)  Grafico 15: Custos caixa (R$bi) e Crescimento a/a (%)

15%

A% 6% 8% 8% 6% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4% 4% o
P 4% 4o, 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 9% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
3,4 3,5
3.2 1,23 1,28
1,13 1,18
22 7 1,01 1,05 1,09
089
1718 920 y 070073076079082085
21314 SIIIII 066063065067IIIIIII
B O N VDD o D O A D D 1z 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
q, "l/ ']r (\/ VI P I IS TP AR
f&ﬁf&f&mfﬁfﬁf&mf&m@fﬁfﬁf&m@f&@
mmPessoal mmConservagdo e Manutengdo mmm Operacionais Despesas Administrativas —% al/a

m Receita Liquida L"Receita MetroBarra (Pro Forma)

Fonte: BTG Pactual e CompanhiaPro Forma Metr6Rio + MetroBarra Fonte: BTG Pactual e Companhia

Partimos de uma projecdo de custos ~4% acima da premissa do MetroRio para
2026-2029, incorporando a economia de R$50-60mi ao ano com o novo contrato de
energia a partir de jan-25, e aplicando reajuste de inflacdo a estrutura de custos nos
anos seguintes. A partir de 2035, com o término desse contrato, projetamos uma alta
de 36% no custo de energia. Como resultado, estimamos uma margem EBITDA
convergindo para ~60% no longo prazo (vs. 37% em 2024). Para 2026, 1° ano
completo sob o novo desenho da concessao, projetamos um EBITDA de R$745mi,
um avango expressivo de +117% comparado a 2024 (quando o MetroRio operava
apenas as Linhas 1 e 2) e de +32% sobre o EBTIDA Pro Forma de 2025.



Grafico 16: Evolugdo do EBITDA (R$mi) e margem EBITDA (%)
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Forte geragao de caixa livre e ICSD elevado (~2.06x em média)

Incorporamos os investimentos de R$600mi para Estagcdo Gavea até 2028,
atualizados pelo INCC (assume-se ser igual ao IPCA em nosso modelo), e
assumimos um capex de manutengdo anual médio de R$124mi em termos reais
(10% acima da premissa da empresa). Também refletimos o recebimento do saldo
remanescente de ressarcimento de R$175mi, conforme balango do 2T25, até
mar/26.

Grafico 17: Cronograma de Investimentos (R$mi) Grafico 18: Cronograma de Amortizagao da Divida em
termos reais (R$mi)
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Como resultado, estimamos uma geragéo de caixa livre (FCO - Juros - Capex)
fortemente positiva, mesmo nos anos de maior investimento para a concluséo da
Estacdo Gavea em 2028. Incorporando o servigo da divida conforme o cronograma
proposto, projetamos um ICSD meédio de ~2.06x entre 2028 (primeiro ano de
medicdo) e 2041, nivel substancialmente acima do ICSD minimo de 1,1x para
vencimento antecipado e do nivel minimo de 1,2x para distribuigéo de dividendos.

Grafico 19: Geragao de Caixa Livre e ICSD
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Grafico 20:Divida Liquida (R$mi) e DL/EBITDA Pro Forma
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Assumindo a maximizando de dividendos (100%) e eventuais redug¢des de capital
(R$300mi antes da 1a medigédo do ICSD em 2028, com manutengdo de capital social
minimo de R$500mi a partir de entdo), e respeitando o ICSD minimo de 1,2x,
projetamos uma trajetéria de alavancagem relativamente conservadora para um
financiamento de projeto, com Divida Liq. / EBITDA entre 2,5x e 3,0x entre 2026-30.
Por fim, quanto ao baloon da divida no vencimento em 2042, equivalente a 36% do
saldo unitario (cerca de R$2,0bi corrigidos pelo IPCA), estimamos uma necessidade
marginal de refinanciamiento de apenas R$800milhdes, equivalente a 38% do
EBITDA projetados para 2042, valor que poderia ser quitado integralmente ja no ano
seguinte (2043).
Figura 11: Destaques Financeiros Consolidados - Cenéario Base
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Passageiros Pag. (L1+L2+L4) 161 159 172 178 186 191 197 202 207 212 217 219 223 226 229 230 233 233
% ala -3,6% -1,0% 8,5% 3.3% 4,7% 2,2% 3,3% 2,7% 2,6% 2,1% 2,4% 1.2% 1,6% 1,4% 1,2% 0,6% 1,1% 0,1%
% Fluxo Total vs. 2019 72% 71% 77% 79%  83%  85%  88%  90%  93%  94%  97%  98%  99% 101% 102% 103% 104% 104%
Tarifa Vigente 7,5 7,9 8,3 8,7 9,0 9,4 9,7 10,1 10,5 10,9 11,3 11,7 12,1 12,6 13,1 13,6 14,1 14,6
% ala 87% 53% 51% 48% 34% 44% 32% 41% 40% 38% 37% 35% 34% 41% 40% 38% 37% 3,5%
Receita Liquida 940 1.171 1.424 1.540 1.671 1.776 1.897 2.022 2.157 2.284 2.424 2.539 2.669 2.813 2.959 3.091 3.239 3.357
% ala 2% 2% 2% 8% 8% 6% 1% 1% 1% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4%
EBITDA Aj* 343 403 745 833 931 1.007 1.096 1.188 1.288 1.381 1.484 1.509 1.597 1.697 1.798 1.884 1.983 2.051
% margem EBITDA 36,5% 34,5% 52,3% 54,1% 557% 56,7% 57,8% 588% 59,7% 60,4% 612% 59,4% 59,8% 60,3% 60,8% 60,9% 61,2% 61,1%
Lucro Liquido Aj 82 35 236 255 315 368 375 438 508 567 637 650 702 770 834 887 952 993
PF MetréRio + MetroBarra
Receita Liquida PF 1.171 1.346 1.424 1.540 1.671 1.776 1.897 2.022 2.157 2.284 2.424 2.539 2.669 2.813 2.959 3.091 3.239 3.357
% ala 1% 15% 6% 8% 8% 6% 1% 1% 1% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4%
EBITDA Aj* PF 556 565 745 833 931 1.007 1.096 1.188 1.288 1.381 1.484 1.509 1.597 1.697 1.798 1.884 1.983 2.051
% margem EBITDA Aj PF 47,5% 42,0% 523% 541% 557% 56,7% 57.8% 588% 59,7% 604% 61,2% 59,4% 59,8% 60,3% 60,8% 60,9% 612% 61,1%
Divida Liquida Pro Forma 1.514 1587 2.139 2.234 2247 2968 2.865 2.762 2.729 2.691 2.647 2.600 2.540 2.471 2.389 2.292 2.147 1.994
DL / EBITDA Pro Forma 2,7x 2,8x 2,9x 2,7x 2,4x 2,9x 2,6x 2,3x 2,1x 1,9x 1,8x 1,7x 1,6x 1,5x 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x
ICSD Escritura 2,02 221 218 2,14 201 200 1,99 1,96 2,03 206 2,09 209 210 210
Capital Social 1.459 1.619 1.319 1.319 1319 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Fluxo de Caixa Operacional 448 485 713 736 812 870 956 1.022 1.021 1.083 1.150 1.165 1.229 1.294 1.362 1.421 1.486 1.534
Intangiveis -133 -132 -135 -137 -141 -146 -152 -158 -164 -170 -176 -183 -190 -197 -204 =212 -220 -228
Outorga, Gavea e Outros 0 -81 -299 -177 -103 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Investimentos -136 -215 -434 -314 -244 -146 -152 -158 -164 -170 -176 -183 -190 -197 -204 =212 -220 -228
Capitalizagdes 0 0 -300 0 0 -819 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Financeira Liquida -111 -76 173 -141 -155 -142 -210 -195 -177 -172 -163 -155 -151 -137 -126 -120 -106 -91
Amortizagdo / Captagao -134 567 0 0 -9 -50 -82 -114 -139 -168 -206 -229 -242 -279 -315 -353 -400 -440
Dividendos 0 240 =322 242 -300 -349 -356 -428 508 -567 -637 -650 -702 -770 -834 -887 923  -980
Fluxo de Caixa Financeiro -245 424 -579 -396 -485 -1.381 -665 -750 -841 -925 -1.011 -1.038 -1.106 -1.197 -1.290 -1.373 -1.433 -1.279
Geragao Caixa(FCO-FCI-Juros) 202 195 452 282 413 582 594 669 681 742 811 828 888 960 1031 1.089 1.160 1.214
Opex
OPEX Caixa 656 628 646 672 701 728 758 788 819 852 886 970 1.009 1.049 1.091 1.135 1.180 1.227




Modelagem Financeira - Cenario de Stress

Para testar a resiliéncia do projeto, elaboramos um cendrio mais adverso
incorporando as seguintes premissas: i) fluxo de passageiros em 90% da curva de
demanda regulatéria (patamar abaixo do qual a concess&o seria ressarcida pelo
Governo), ii) opex 5% acima do nosso cenario base (~9% acima da premissa da
empresa), iii) capex de manutencéo 20% acima do cenario base de 30% acima da
premissa da empresa, iv) elevacdo de 73% no preco de energia em 2035 (vs. 36%
no cenario base).

Mesmo sob essas condigdes mais restritivas, ainda projetamos um forte potencial de
geracao de caixa livre e um ICSD médio de 1,62x entre 2028 e 2041, permanecendo
confortavelmente acima dos covenants minimos contratuais. O EBITDA médio do
periodo projetado recua cerca de 21% em relagdo ao cenario base, enquanto a
alavancagem sobe marginalmente para 3.0x a 4.0x entre 2026 e 2029, niveis ainda
considerados gerenciaveis para um financiamento de projeto.

Grafico 21: Evolugdo do EBITDA (R$mi) e margem EBITDA (%) - Cenario Stress
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Figura 12: Geragao de Caixa Livre (R$mi) e ICSD- Cenario Stress
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Figura 13: Divida Liquida (R$mi) e DL/EBITDA- Cenario Stress
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Figura 14: Destaques Financeiros Consolidados - Cenario de Stress

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Passageiros Pag. (L1+L2+L4) 161 159 155 160 168 171 177 182 187 191 195 197 201 204 206 207 210 210
% ala -36% -1,0% -23% 33% 47% 22% 33% 27% 26% 21% 24% 12% 1,6% 1,4% 12% 0,6% 1,1% 0,1%
% Fluxo Total vs. 2019 2% 71% 69% 72% 75% 76% 79% 81% 83%  85% 87% 88% 90%  91% 92% 92% 93%  94%
Tarifa Vigente 7,5 7,9 8,3 8,7 9,0 9,4 9,7 10,1 10,5 10,9 11,3 11,7 12,1 12,6 13,1 13,6 14,1 14,6
% ala 87% 53% 51% 48% 34% 44% 32% 41% 40% 38% 37% 35% 34% 41% 40% 38% 37% 35%
Receita Liquida 940 1.171 1.288 1.393 1.510 1.606 1.715 1.827 1.949 2.064 2.190 2.294 2,411 2.540 2.672 2.792 2.926 3.032
% ala -2% 25% 10% 8% 8% 6% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4%
EBITDA Aj* 343 403 578 654 738 803 879 957 1.043 1.121 1.209 1.164 1.236 1.318 1.400 1.469 1.549 1.601
% margem EBITDA 36,5% 34,5% 449% 47,0% 489% 50,0% 51,2% 52,4% 535% 543% 552% 508% 51,3% 51,9% 52,4% 52,6% 53,0% 52,8%
Lucro Liquido Aj 82 35 118 126 173 213 207 256 312 363 424 388 425 478 526 563 616 653
PF MetroRio + MetroBarra
Receita Liquida PF 1.171 1.346 1.288 1.393 1.510 1.606 1.715 1.827 1.949 2.064 2.190 2.294 2.411 2.540 2.672 2.792 2.926 3.032
% ala -1% 15% -4% 8% 8% 6% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4%
EBITDA Aj* PF 556 565 578 654 738 803 879 957 1.043 1.121 1.209 1.164 1.236 1.318 1.400 1.469 1.549 1.601
% margem EBITDA Aj PF 47,5% 42,0% 44,9% 47,0% 489% 50,0% 51,2% 52,4% 53,5% 54,3% 552% 508% 51,3% 51,9% 52,4% 52,6% 53,0% 52,8%

4%

Divida Liquida Pro Forma 1.514 1.587 2.186 2.331 2.396 3.170 3.123 3.062 2.985 2.894 2.838 2.811 2768 2.712 2.642 2.482 2.147 1.994
DL / EBITDA Pro Forma 2,7x 2,8x 38x 36x 32x 39x 3,6x 32x 29x 2,6x 2,3x 24x 22x 2,1x 19x 1,7x 1,4x 1,2x
ICSD Escritura 1,45 1,69 1,69 1,68 1,73 1,73 1,65 1,49 1,55 1,58 1,60 1,61 1,61 1,60
Capital Social 1.459 1.619 1.319 1.319 1.319 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Fluxo de Caixa Operacional 448 485 590 604 671 721 799 860 925 985 1.015 952 1.011 1.066 1.123 1.173 1.225 1.258
Intangiveis -133 -132 -160 -162 -167 -173 -180 -186 -193  -201  -208 -216  -224  -233  -242 -251 -260 -270
Outorga, Gavea e Outros 0 -81 -299  -177  -103 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Investimentos -136 -215 -459 -339 -269 -173 -180 -186 -193 -201 -208 -216 -224 -233 -242 -251 -260 -270
Capitalizagdes 0 0 -300 0 0 -819 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Financeira Liquida -111 -76 161 -156 -175 -167 -241 -232 -219 -210 -197 -191 -190 -178 -170 -165 -147 -114
Amortizacao / Captagéo -134 567 0 0 -9 -50 -82 -114  -139  -168  -206 -229  -242 -279  -315 -353  -400  -440
Dividendos 0 -240 -210 -119 -165 -203 -196 -243 -297 -346 -424 -388 -425 -478 -526 -492 -391 -640
Fluxo de Caixa Financeiro -245 424 -478 -288 -370 -1.259 -537 -602 -671  -742 -832 -812 -869 -947 -1.025 -1.024 -943 -962
Geragao Caixa(FCO-FCI-Juros) 202 195 293 109 227 381 379 442 513 575 610 545 596 655 712 757 818 874
Opex
OPEX Caixa 656 628 678 705 735 764 795 827 860 894 930 1.068 1,111 1.155 1.202 1.250 1.300 1.352




MetroRio

Comparagao com Pares

No Brasil, as principais operagdes metroviarias maduras pares do Metrorio sédo o
Metrd Bahia e ViaQuatro, do grupo Motiva (antiga CCR), enquanto ViaMobilidade e o
Metré BH administram concessdes privadas mais recentes. Por ultimo, elencamos o
caso do Metré SP, companhia publica com operagdo madura, mas que ndo segue a
mesma logica de um operador privado.

Em praticamente todos os casos, inclusive o do Metr6Rio apods assinatura do 100
TACC, existe algum tipo de mecanismo de compartilhamento de risco demanda
entre Concessionaria e Poder Concedente. Dentre os pares, apenas ViaMobilidade e
Metr6 SP possuem rating de crédito, ambos pela Moody's, AA.br e AA-.br,
respectivamente.

Tabela 7: Comparativo Financeiro (R$milhoes)

MetréRio CCR Metré Bahia CCR ViaQuatro Metré SP (CMSP)
2021 2022 2023 2024 2T25LTM 2022 2023 2024 2T25LTM 2023 2024 2022 2023 2024 2T25LTM

Passageiros 107 151 166 161 159 94 102 118 116 190 198 436 469 486 487
% ala -01% 413% 10,4% -3,6% -1,1% 30,6% 81% 15,6% -1,5% 14,0%  4.2% 37,4% 715% 3,7% 0,1%
% Fluxo Total vs. 2019 48% 67% 74%  12% 71% 87%  95% 109% 108% 83% 86% 70% 75%  78% 78%
Tarifa Vigente 5,8 6,5 6,9 7,5 7,9 4,1 4,1 4,1 4,1 5,0 5,0 4,4 4,4 5,0 5,2
% ala 16,0% 12,1% 6,2% 8,7% 5,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,6%  0,0% - 0,0% 13,6% 4,0%
Receita Liquida 488 796 958 940 1.004 871 981 1.004 1.026 865 910 2,164 2.320 3.020 3.083
EBITDA Aj -19 232 354 343 328 578 658 634 637 584 593 -411 -388 127 107
% margem EBITDA -3,9%  292% 37,0% 36,5% 32,6% 66,4% 67,1% 632% 62,1% 67,5% 652% -19,0% -16,7% 4.2% 3,5%
Lucro Liquido 2217 15 61 82 69 7 138 116 97 765 437 -1.167  -900  -348 -330
Divida Bruta 1395 1580 1.576 1.516 1.493 3.779 3.746 3.700 3.698 1.001  1.756 405 376 263 207
Liquidez 47 453 553 637 388 592 66 35 114 234 288 396 358 510 660
Divida Liquida 1.348 1127 1.023 879 1.105 3.187 3.680 3.665 3.584 767 1.468 9 17 -247 -453
Divida Liquida EBITDA N/A 49x 2,9x 2,6x 3,4x 55x 5,6x 5,8x 5,6x 1,3x 2,5x N/A N/A  -1,9x -4,2x

Fonte: BTG Pactual e Rl das Companhias

@

CCR Metro

Bahia
CCR Metr6 Bahia

O Metré Bahia é a concessionaria do Sistema Metroviario de Salvador e Lauro de
Freitas (SMSL). A concessao decorre de um leildo realizado em 2013, por meio de
uma PPP com vigéncia de 30 anos, de outubro de 2013 até outubro de 2043. O
sistema compreende duas linhas metroviarias, com cerca de 38km de extenséo, 22
estacdes e 10 terminais de integragdo com 6nibus, operando uma frota de 40 trens.
Desde o inicio da concessdo, a CCR Metrdé Bahia investiu cerca de R$7,7bi,
enquanto o Governo da Bahia contribuiu com R$2,3bi.

A receita da CCR Metr6 Barra é composta por receitas metroviarias (pagamento
efetivo dos usuarios) e receitas acessorias, de forma semelhante ao MetroRio.
Contudo, a Companhia também é remunerada por meio de receitas de remuneragao
de contraprestacéo pecuniaria fixa e de variavel, que s&o receitas pagas pelo Poder
Concedente em razéo de implantagao de infraestrutura, operagao ou indenizagao.

Adicionalmente, o contrato também prevé uma receita de mitigacdo de risco
demanda, que sao créditos a receber do Poder Concedente, oriundo de demanda
real inferior a demanda projetada nos Contratos de Concess&o, em um mecanismo
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semelhante ao previsto no 10° TACC do MetréRio.

A tarifa publica exclusiva do Metr6 definida pelo Governo do Estado da Bahia é de
R$4,10, enquanto a tarifa integrada do metré com énibus urbanos, STEC e BRT é de
R$5,60. E interessante notar que a tarifa cobrada ao passageiro estd em R$4,10
desde abril de 2021, um relevante subsidio do governo da Bahia.

Essa é uma concessdo mais madura, com nivel de CAPEX ja baixo (~R$100mi /
ano), tendo inclusive feito uma relevante redugéo de capital em 2023, na ordem de
R$504mi. A concessionaria opera com Divida Liquida / EBITDA de 5,6x e margem
EBITDA (ex-construgao) de 62,1%.

Vial »
ViaQuatro

A Concessionaria da Linha 4 do Metré de Séao Paulo, ou simplesmente ViaQuatro,
também faz parte do grupo Motiva, e é responsavel pela concessdo da Linha 4-
Amarela de Sao Paulo. O contrato de concesséo foi assinado em 2006, mas o prazo
da concessao de 30 anos s6 comegou a contabilizar apés 2010 (até 2040), com o
inicio da operagéo da Fase I.

O modelo de remuneragdo é semelhante ao CCR Metré Bahia, por meio de uma
PPP que prevé remuneracdo mista com receita tarifaria por passageiro transportado,
contraprestagdo pecuniaria, mitigagdo de risco demanda e outras receitas
acessorias. Em 2023, a ViaQuatro reconheceu uma receita de R$682,6mi de
reequilibrio do COVID.

viaQ) Mobilidade

ViaMobilidade

A Concessionaria das Linhas 8 e 9 do Sistema de Trens Metropolitanos de Sao
Paulo, ou ViaMobilidade, é responsavel pela concessado da Linhas 8-Diamante e 9-
Esmeralda. As Linhas ja existiam antes e eram operadas pela CPTM, mas o leildo
realizado em 2021 passou a operacdo para a ViaMobilidade em janeiro de 2022, por
meio de um contrato de concess&o com um prazo de 30 anos. A Companhia possui
rating AA.br atribuido pela Moody's.

Esse contrato de concessao também conta com um compartilhamento de risco entre
Concessionaria e Estado, por meio de uma receita de mitigagdo, que fornece a
concessionaria uma compensacao econémica de 80% a 85% das receitas previstas
no cenario em que a demanda real fique entre 60% e 85% da demanda projetada.
Se a demanda real exceder a expectativa na faixa de 115% e 140%, a
concessionaria fica com 120% da receita.

Metr6Rio

BTG Pactual Affiliate Research
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Anexo | - Um (nao tao breve) Histérico da Concessao

Em 1998, o sistema metroviario do Rio de Janeiro foi privatizado, sendo o primeiro
do Brasil a passar para gestéo privada. O Consoércio Opportrans assumiu a operagéo
por 20 anos, com obrigagdes de investimento e modernizagéao.

Em 2007, foi assinado o 6° Termo Aditivo ao Contrato de Concesséo, prorrogando o
prazo da concessao por mais 20 anos, até 2038, mediante novos investimentos
obrigatoérios na ordem de R$ 1,2 bilhao.

Em 2008, a Opportrans alterou sua razao social para Concessédo Metroviaria do Rio
de Janeiro S.A. (MetréRio) e, em 2009, a empresa foi incorporada pela Megapar
Participagdes, controlada pelo grupo Invepar, formado por Previ, Petros, Funcef e
OAS. A Invepar era uma das maiores gestoras privadas de infraestrutura de
transporte da América Latina. Entre seus investimentos, com base 2013,
destacavam-se o GRU Airport (Aeroporto de Guarulhos), CART — Concessionaria
Auto Raposo Tavares (SP), CRT — Rio—Teresopolis, Via040, CLN — Litoral Norte
(BA), CBN — Bahia Norte (BA), CRA — Rota do Atlantico (PE) entre outros.

Em 2013, foi assinado o contrato de operagdo e manutengédo entre MetroRio,
MetroBarra e CRB (Concessiondria Rio Barra - Queiroz Galvdo, Odebrecht e
Carioca Engenharia), responsavel pela Linha 4. A operagdo e manutencéo da Linha
4 foi delegada ao MetroRio por contrato de O&M com a CRB, tendo o MetroBarra
como interveniente. O MetrORio remunerava a CRB por meio de um contrato de
compartilhamento e repasse de receitas, cobrado por passageiro que utilizava a
Linha 4. Ja o MetroBarra, empresa dos mesmos controladores do MetréRio, detinha
o material rodante da Linha 4 e os arrendava a CRB. A operagdo comercial da Linha
4 comegou em 2016, conectando a Zona Oeste a Zona Sul do Rio de Janeiro, com
12,7 km de extenséo e 5 estagdes.

Em 2016, a Estagcdo Gavea, prevista no projeto original da Linha 4, teve suas obras
paralisadas, tornando-se um dos principais passivos do contrato.

Em 2019, ap6s Recuperagao Judicial da OAS, foi constituido o FIP Yosemite, por
meio da transferéncia de agdes a seus credores. Dessa forma, o FIP Yosemite se
torna detentor de 24,4% do capital social da Invepar.

Em 2020, a Invepar enfrentava dificuldades em consequéncia dos impactos do
COVID-19. Foram feitos alguns desinvestimentos / vendas: CART (Raposo
Tavares), CRA (Concessionaria Rota do Atlantivo) e CBN (Concessionaria Bahia
Norte). O MetroRio também foi severamente penalizada, com forte queda na
demanda de passageiros. A concessionaria negociou postergacdo de dividas,
adiamento de reajustes tarifarios e buscou reequilibrio econémico-financeiro junto ao
Estado.

Em 2021, ocorreu a reestruturagdao da divida da Invepar, resultando em uma
reducéo significativa da divida e a troca por participagdes em empresas do Grupo,
incluindo o MetréRio. Dessa forma, o Mubadala Capital IAV Fundo (IAV FIP)
converteu créditos contra a Invepar em equity e criou a holding HMOBI para
consolidar as participacdes de MetroRio e MetroBarra. Em paralelo, a AGETRANSP
reconheceu a responsabilidade do Poder Concedente de promover ressarcimento
emergencial a MetroRio no valor de R$286,1mi em vista dos prejuizos do COVID-19
sofridos durante o ano de 2020.
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Em 2022, é assinado o 8° Termo Aditivo Complementar ao Contrato de Concesséo (
8° TACC), que regulou e permitiu o efetivo pagamento de R$327,8mi referente aos
impactos da pandemia em 2020 (sendo R$41,7mi de atualizagdo monetaria), pago
em 4 parcelas ao longo de 2022. Ainda em 2022, no final do ano, foi assinado o 9°
TACC, que reconheceu uma indenizagéo, pelo Poder Concedente ao MetréRio, no
valor de R$109,5mi, relativo a redugéo excepcional de R$0,30 aplicada sobre o valor
da tarifa entre 2022 e 2024. Metade desse valor foi pago em 2023, e o restante foi
efetivamente pago apos assinatura do 10° TACC. Adicionalmente, foi reconhecido
mais um ressarcimento, relativo aos impactos do COVID-19 em 2021, no valor total
de R$256,6mi. Contudo, o recebimento deste sé estda ocorrendo agora, apds a
assinatura do 10° TACC.

Em 2023, em meio a recuperagdo de demanda mais lenta do que o esperado no pos
pandemia e para mitigar a perda de passageiros devido a diferenga tarifaria entre
modais de transporte publico (principalmente o 6nibus), ocorreu a criagédo da Tarifa
Social, por meio do Bilhete Unico Intermunicipal (BUI), com subsidio do Governo do
Rio de Janeiro.

2024 e 2025 foram anos de desenvolvimentos extremamente significativos para
o0 Metr6Rio, com impactos positivos para a Companhia e para a Concessao,
beneficiando o transporte publico carioca como um todo. No final de 2024 e inicio de
2025, foram assinados o Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) e 0 10° TACC
entre Estado do Rio de Janeiro, MetréRio, Concessionaria Rio Barra (CRB),
Novonor, OEC (em Recuperagéo Judicial), Carioca Christiani-Nielsen Engenharia e
Z| Participagbes S.A.

Figura 15: Linha do Tempo MetréRio
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Anexo lI: Indicadores de Desempenho da Concessao

O MetroéRio possui um conjunto de métricas operacionais estabelecidas em contrato
de concess&o, conhecidas como indices de Desempenho. Essas métricas sao
monitoradas pela AGETRANSP e sdo fundamentais para garantir a qualidade do
servico prestado. Os principais indicadores incluem:

e Indicador de Cumprimento da Programagao da Oferta de Trens (ICPO):
mede o grau de aderéncia da operagédo a oferta planejada. Meta, de acordo
com obrigagao contratual, € operar acima ou igual a 92%.

e Indicador de Regularidade do Intervalo entre Trens (IRIT): mede a
regularidade dos intervalos entre trens. Meta, de acordo com obrigacéo
contratual, & operar acima ou igual a 90%.

e Indicador de Ocorréncias Notaveis (ION): mede a frequéncia de eventos que
impactam significativamente a operagdo, causando atrasos e interrupgoes.
Meta, de acordo com obrigacéo contratual, é de até 10 por més.

e indice Composto de Desempenho (ICD) = ICOT + IRIT - 0,2 x ION. Meta, de
acordo com obrigacao contratual, € manter esse indice acima de 1,62.

e Indicador de Variagcdo Média do Tempo de Percurso (VTPM): monitora a
aderéncia do tempo real de percurso dos trens em relagcao ao previsto.

e indice de Disponibilidade do Material Rodante (IDRM): monitora a
disponibilidade dos trens nos horarios de pico.

Gréfico 22: ICPO
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Grafico 23: IRIT
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Anexo llI: Subsidios, Competicao com Outros Modais e
Histérico Tarifario do Metro

Os usuarios do transporte publico no Rio de Janeiro contam com um sistema
integrado de transporte entre modais. O cartdo "Jaé", que estd gradualmente
substituindo o Bilhete Unico Carioca (BUC), é utilizado para integragdes municipais,
enquanto o "Riocard" para integragdes intermunicipais. A tarifa do énibus municipal
é, atualmente, R$4,70, a mesma para o BRT, VLT e Vans Municipais. Além disso, a
integracéo interna de até 2 desses modais (ou até 3 se um deles for BRT), dentro
de até 2h30, ocorre pelo mesmo valor, de R$4,70.

Desde o inicio de agosto de 2025, o MetréRio passou a aceitar o cartdo Jaé, além
das outras formas de pagamento que ja eram aceitas: Riocard, Giro, pagamento por
aproximacéo, QR Code e bilhete unitario. A integragéo Onibus+Metrd custa R$8,80,
enquanto BRT+Metré custa R$9,70. Isso torna o metrd ainda mais integrado ao
sistema de transporte publico da cidade do Rio de Janeiro.

Desde 2023, o Metré do Rio de Janeiro conta com a Tarifa Social de R$5,00 para
usuarios com renda mensal familiar declarada de até R$3.205,20, o que representa
aprox. 30% dos passageiros pagantes do Metr6Rio. A tarifa tem vigéncia até abril de
2026, e foi instaurada por meio do Decreto n® 49.588/25. Esses usuarios devem
possuir o Cartao RioCard habilitado com o Bilhete Unico Intermunicipal (BUI).

Mesmo com a Tarifa Social, o gap tarifario entre metr6 e 6nibus nunca foi téo
grande, o que explica em parte a recuperacdo de demanda mais lenta do que o
esperado no pos pandemia. O Decreto Rio N° 55631 de janeiro de 2025 estabelece
a tarifa de R$4,70 para usuarios de Onibus, BRT e VLT, enquanto a tarifa de
remuneragdo das concessionarias desses modais foi fixada em R$6,50,
evidenciando um forte subsidio por parte do governo para esses modais. Hoje, a
tarifa cobrada ao usuario ndo subsidiado do metr6 esta ~40% mais cara que a tarifa
do 6nibus, enquanto a média histérica era de 10% a 20%. E notavel que, entre
janeiro de 2019 e janeiro de 2023 a tarifa ficou travada em R$4,30, sem nenhum
reajuste durante esse periodo.

A tarifa do MetroRio é reajustada em 12 de abril de cada ano pela variagéo
acumulada do IPCA nos 12 meses encerrados em janeiro de cada ano.

Desde 2020, a tarifa passou por mudangas significativas, além da pura corregéo
monetaria prevista em contrato, devido aos impactos da pandemia COVID-19.
Inicialmente, a corregao da tarifa era feita pelo IGP-M, mas o indice inflacionario foi
alterado para o IPCA a partir do reajuste de 2023.

e 2020: A tarifa foi reajustada excepcionalmente em junho, em decorréncia do
COVID-19, passando de R$4,60 para R$5,00 (+8,7%).
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e 2021: A tarifa foi reajustada para R$5,80 (+16,0%). O valor da corregéo foi
abaixo do IGP-M acumulado no periodo, em razdo da pandemia.

e 2022: A tarifa regulatéria foi reajustada para R$6,80 (+17,2%). Contudo,
Governo e Concessionaria acordaram praticar R$6,50 (+12,1%). O desconto de
R$0,30 foi reconhecido na forma de um crédito no valor de R$109,5mi e era
previsto para durar 2 anos. Em 2022 também fica definido que o IPCA ira
substituir o IGP-M como indice de inflagao.

e 2023: A tarifa regulatéria foi reajustada para R$7,20 (+5,9%), enquanto a
praticada era R$6,90 (+6,2%), mantendo-se o desconto de R$0,30. Além disso,
também em 2023, foi criada, por meio de decreto estadual, a Tarifa Social de
R$5,00 para familias com renda de até R$7.507,00, sendo que o Estado
reembolsa a Concessionaria a diferenca entre as tarifas.

e 2024: A tarifa foi reajustada para R$7,50 (+4,2% em relagdo a tarifa regulatoria,
+8,7% na tarifa efetivamente cobrada), marcando o fim do desconto de R$0,30.
2024 também foi marcado por uma maior restrigao na Tarifa Social, com o limite

de renda familiar sendo reduzido para R$3.205,00.

e 2025: A tarifa foi reajustada para R$7,90 (+5,3%), mantendo a Tarifa Social.
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relevant disclosures of conflicts of interests relating to instruments covered by this report. While all reasonable effort has been made to ensure that the information contained is
not untrue or misleading at the time of publication, no representation is made as to its accuracy or completeness, and it should not be relied upon as such. Past performances
offer no guarantee as to future performances. All opinions expressed in the present document reflect the current context and which is subject to change without notice.

EEA: Where this report is disseminated in the selected countries in the EEA by BTG Pactual PT, this report is issued by BTG Pactual PT only to, and is directed by BTG Pactual
PT at, those who are the intended recipients of this report. This report has been classified as investment research and should not be considered a form of advertisement or
marketing material under the provisions of Mifid 11.This communication may constitute an investment recommendation under the Market Abuse Regulation 2016 (“MAR”) and, as
required by MAR, the investment recommendations of BTG Pactual personnel over the past 12 months can be found by clicking on https://www.btgpactual.com/research/.
Please also consult our website for all relevant disclosures of conflicts of interests relating to instruments covered by this report. While all reasonable effort has been made to
ensure that the information contained is not untrue or misleading at the time of publication, no representation is made as to its accuracy or completeness, and it should not be
relied upon as such. Past performances offer no guarantee as to future performances. All opinions expressed in the present document reflect the current context and which is
subject to change without notice.

Dubai: This research report does not constitute or form part of any offer to issue or sell, or any solicitation of any offer to subscribe for or purchase, any securities or investment
products in the UAE (including the Dubai International Financial Centre) and accordingly should not be construed as such. Furthermore, this information is being made available
on the basis that the recipient acknowledges and understands that the entities and securities to which it may relate have not been approved, licensed by or registered with the
UAE Central Bank, Emirates Securities and Commaodities Authority or the Dubai Financial Services Authority or any other relevant licensing authority or governmental agency in
the UAE. The content of this report has not been approved by or filed with the UAE Central Bank or Dubai Financial Services Authority.

United Arab Emirates Residents: This research report, and the information contained herein, does not constitute, and is not intended to constitute, a public offer of securities in
the United Arab Emirates and accordingly should not be construed as such. The securities are only being offered to a limited number of sophisticated investors in the UAE who
(a) are willing and able to conduct an independent investigation of the risks involved in an investment in such securities, and (b) upon their specific request. The securities have
not been approved by or licensed or registered with the UAE Central Bank or any other relevant licensing authorities or governmental agencies in the UAE. This research report
is for the use of the named addressee only and should not be given or shown to any other person (other than employees, agents or consultants in connection with the
addressee's consideration thereof). No transaction will be concluded in the UAE and any enquiries regarding the securities should be made with BTG Pactual CTVM S.A. at +55
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