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Companhia do Metropolitano de Sao Paulo -
Metro

Andlise de crédito atualizada

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Indicadores
Divida / EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBIT / Despesa Financeira n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
CFO / Divida n.a. n.a. n.a. n.a. 30%-40% n.a.
R$ (Milhdes)
Receita liquida 1.465 1545 2164 2.320 2.600-2700 2.700-2800
EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody's Local para as demonstragdes
financeiras de empresas ndo-financeiras. Fonte: Metré SP e Moody’s Local

Resumo

O perfil de crédito da Companhia do Metropolitano de S&o Paulo - Metrd SP (“Metrd SP" ou
“Companhia”) reflete os fortes vinculos estratégicos, operacionais e financeiros que a Companhia
tem com o Estado de S&o Paulo, na qualidade de acionista com 97% das a¢des da Companhia. O
Metrd SP presta um servigo de transporte essencial para a regido metropolitana de S&o Paulo. Além
de exercer um papel importante no desenvolvimento econdémico, a Companhia carrega um papel
social por ser uma alternativa mais confortavel, segura, e rapida para mobilidade urbana. O papel
social também é caracterizado pela gratuidade do bilhete para alguns usuarios.

Desde janeiro de 2024, a Companhia é considerada dependente pelas diretrizes do Estado. Os
vinculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de Sdo Paulo também foram
evidenciados pelos aportes de capital em 2021 e 2023 em virtude de subvengdo para custeio apds
o impacto financeiro gerado pela pandemia do coronavirus. Além da queda no volume de
passageiros transportados devido as restricdes de mobilidade impostas pela pandemia, o Estado
optou por congelar o aumento das tarifas durante o periodo, o que impacto negativamente o perfil
financeiro individual do Metré SP. O Estado de Sdo Paulo realizou aporte de RS 559 milhdes em
2021 e R$ 318 milhdes em 2023.

No entanto, esperamos que o Metrd SP alcance uma maior estabilidade financeira nos préximos
12 a 18 meses. A Companhia vem realizando medidas para se tornar financeiramente independente,
entre elas: (i) execucdo do corte de despesas e renegociagdo de contratos de determinados servigos,
(ii) reajuste de 13,64% na tarifa basica em janeiro de 2024, passando para RS 5,00, e (iii) Plano de
Demissdo Incentivada (PDI), com estimativa de redugdo do quadro de colaboradores em até 10%,
com uma previsdo de economia de R$ 170 milhdes em 2024, cujos custos com pessoal representam
cerca de 68% do total de custos e despesas da Companhia. Além disso, o volume de passageiros
transportados vem se recuperando gradualmente, atingindo um volume de 794 milhdes de
passageiros transportados em 2022 e 851 milhdes em 2023, 22,5% abaixo do volume de
passageiros transportados em 2019.
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Pontos fortes de crédito

»  Forte vinculo com o Governo do Estado de Sdo Paulo, a Companhia passou a ser qualificada na condi¢do de empresa estatal
dependente desde janeiro de 2024.

»  Papel importante no quesito mobilidade urbana, com linhas em quase todas as regides do municipio de Sao Paulo.
»  Ativos maduros e com operagdes consolidadas.

»  Investimentos elevados de expansao, o que tende a aumentar o fluxo de passageiros.
Desafios de crédito

»  Reajustes tarifarios seguem as diretrizes do Estado de S&o Paulo.

»  Impacto negativo na demanda, ainda em recuperacdo dos efeitos da pandemia do Covid-19.
Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete a expectativa de que o Estado de S&o Paulo continuara fortemente inclinado a prover suporte ao Metrd SP
Caso necessario.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

Os ratings do Metrd SP poderdo ser elevados caso os vinculos com o Estado de Sdo Paulo se tornem mais fortes, seja através da
qualificagdo da Companhia como uma empresa dependente de forma sustentavel ou no caso de o Estado apresentar garantias diretas
aos passivos da Companhia.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings poderao ser rebaixados caso os vinculos estratégicos, operacionais e financeiros junto ao Estado de Sdo Paulo se enfraquecam
ou no caso de deterioragdo da qualidade de crédito do Estado de S&o Paulo.

Perfil

O Metr6 SP é uma empresa publica com sede em Sao Paulo, que tem como acionista controlador o Governo do Estado de S&o Paulo -
GESP, com 97,60% das acdes ordinarias. A Secretaria de Estado dos Transportes Metropolitanos, érgdo do Estado de Sdo Paulo, é
responsavel pelo planejamento e execucdo da politica de transporte urbano de passageiros da regido metropolitana de Sdo Paulo. Em
2023, o Metrd SP transportou aproximadamente 851 milhdes de passageiros, apresentou receita liquida de RS 2,3 bilhdes e indice de
divida bruta / EBITDA negativo, de -5,4x, de acordo com os ajustes padrdo da Moody s Local.

Figura 1:
Estrutura Organizacional
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Fonte: Companhia do Metropolitano de S&o Paulo - Metrd

Atualmente, o Metrd SP opera quatro linhas comerciais na cidade de Sdo Paulo, sendo a Linha 1 Azul (Jabaquara a Tucuruvi), Linha 2
Verde (Vila Madalena a Vila Prudente), Linha 3 Vermelha (Corinthians-Itaquera a Palmeiras-Barra Funda) e Linha 15 Prata (Vila Prudente
a Jardim Colonial). Em 2023, estas linhas, conjuntamente, cobriam 71,4 quildmetros de extensdo e representavam 45% do total de
passageiros transportados no sistema metroferrovidrio de Sdo Paulo.
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Condigdes estruturais da divida

A 22 emissdo de debéntures em série Unica foi concluida em 25 de abril de 2022 no valor de R$400 milhdes, com vencimento em abril
de 2027. A amortizacdo de principal é feita em parcelas mensais consecutivas, com caréncia de 18 meses contados a partir da data de
emissdo. A emissdo conta com pagamento de juros semestrais durante o periodo de caréncia, e, subsequentemente, os pagamentos
serdo mensais. As debéntures sdo simples, da espécie com garantia real, e possuem remuneracdo de CDI + 4,5 % a.a.. Os recursos obtidos
com a emissao foram destinados para reforco de caixa da Companhia.

A emissdo possui garantias reais incluindo cessao fiduciaria (1) da totalidade das receitas tarifarias provenientes da venda de bilhetes
digitais QR Code, os quais transitam exclusivamente em conta centralizadora vinculada de titularidade da Emissora, cedida
fiduciariamente em favor dos debenturistas, (2) da conta reserva vinculada, que ¢ composta pelo valor de retencéo, e (3) da totalidade
dos direitos creditdrios decorrentes dos investimentos permitidos realizados com os recursos retidos na conta centralizadora e conta
reserva, incluindo aplicagdes financeiras, rendimentos, direitos, proventos, distribui¢des e demais valores recebidos ou a serem recebidos,
ou de qualquer outra forma distribuidos, ao Metro SP.

As debéntures possuem clausula de vencimento antecipado automatico relacionada a manuten¢do da capacidade de pagamento da
Companhia, e cldusula de vencimento antecipado ndo automdtico relacionada ao montante de empréstimo contraido (“indice
financeiro"), o qual ndo deve ser superior ao limite de divida bruta de R$700 milh&es.

Principais consideragées de crédito

Fortes vinculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Governo do Estado de Sao Paulo

O perfil de crédito do Metrd SP reflete os fortes vinculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de S&o Paulo. O Metr6
SP é uma empresa publica em que seu maior acionista, com 97% das agdes, é o Governo do Estado de Sdo Paulo. A Companhia é um
importante veiculo do Estado de S0 Paulo para a realizagdo de investimentos estratégicos no transporte publico metropolitano. O
Estado realiza aportes de capital na proporcdo exata das obras de expansdo das linhas existentes bem como de novas linhas. Desta forma,
a tarifa cobrada ndo visa um retorno sobre o investimento de capital, e somente remunera custos e despesas.

Os vinculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de Sdo Paulo também foram evidenciados pelos aportes e capital em
2021 e 2023 virtude de subvencao para custeio devido ao impacto financeiro gerado pela pandemia do coronavirus. Em 2021, o Estado
de S&o Paulo realizou um aporte de R$559 milhdes no Metrd SP, para pagar despesas e recompor o caixa. Em 2023, outro aporte de
capital foi realizado nos primeiros nove meses de 2023 a titulo de subvencéo para custeio no valor de R$ 196 milhdes. Os aportes foram
importantes para recompor o caixa da Companhia, que em ultima instancia, assegurou a continuidade das operagdes, além de ter
evidenciado o forte suporte do Estado em caso de necessidade.

Até 2023, a Companhia ndo se configurava como uma empresa estatal dependente, cujas receitas geradas eram suficientes para cobrir
com os custos e as despesas da Companhia. Entretanto, com o aporte de capital em 2023 e a previsdo de uma subvencdo econémica
em 2024, o Metr6 SP se configurou como uma empresa dependente de acordo com a legislacdo vigente no pais.

Figura 2:
Histérico de geragdo de caixa operacional (CFO)
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Fonte: Companhia do Metropolitano de S&o Paulo — Metrd

3 26 de margo de 2024 Relatoério de Crédito - Companhia do Metropolitano de Sao Paulo - Metré



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

No entanto, esperamos que o Metrd SP alcance uma maior estabilidade financeira nos proximos 12 a 18 meses, como resultado de
diversas iniciativas, como a execucdo no corte de despesas e renegociagdo de contratos de determinados servigos, na intensificagao das
acdes que visam o incremento de receitas ndo tarifarias, assim como o Plano de Demissao Incentivada (PDI), que possui uma estimativa
de redugdo do quadro de colaboradores em até 10% e uma previsdo de economia de RS 170 milhdes de despesas com pessoal ainda em
2024. Em 2023, os custos e despesas com pessoal representam aproximadamente 68% dos custos totais da Companhia.

Figura 3:
Custos com Pessoal x [PCA
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Fonte: Companhia do Metropolitano de S&o Paulo — Metré e Banco Central do Brasil

Demanda de passageiros ainda em recuperacao

A demanda de passageiros ainda ndo se recuperou completamente dos efeitos da pandemia do coronavirus. O transporte sobre trilhos
da regido metropolitana cresceu em média 2,4% ao ano entre 2015 e 2019. Porém, em 2020, com o inicio da pandemia da Covid-19 e
as restri¢des de deslocamentos impostas a populagdo, o volume de usudrios no Metrd SP e de todas as empresas que fazem parte do
sistema de transporte publico metropolitano foi reduzida significativamente. Entre as empresas de transporte sobre trilhos, o Metro SP
foi a empresa que sofreu a maior queda no volume de passageiros durante o ano de 2020. A queda no volume de passageiros do Metrd
SP foi de 49,5%, contra 46,31% de queda no total de passageiros transportados no sistema de transporte metroferroviario da regido

metropolitana.

Com a redugdo das medidas restritivas por parte dos governos estadual e municipal, o Metrd SP apresentou evolu¢do no volume de
pessoas nas estacdes em 2022, com aumento de 43% do volume de passageiros em comparacdo ao ano de 2020, totalizando mais de
794 milhdes de passageiros transportados, acima do volume total de passageiros no sistema de transporte metroferroviario da regido
metropolitana, que aumentou 38% no mesmo periodo. Em 2023, o volume de passageiros do Metrd SP totalizou 851 milhdes, um
aumento de 7,2% em relagdo a 2022, impulsionado pela retomada das atividades presenciais e a alteragdo da lei de Gratuidade em
fevereiro de 2023, que estendeu o beneficio de gratuidade para as pessoas com idade a partir de 60 anos.

Figura 4:
Volume de Passageiros no Sistema de Transporte Metroferroviario de Passageiros ainda em recuperagao
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Papel relevante no sistema de mobilidade urbana de S&o Paulo, com linhas de metré presentes em quase todas as regides da cidade

O Metrd SP presta um servigo de transporte essencial para o Municipio de Sdo Paulo, capital do Estado. Em 2023, o Metr6 SP possufa
aproximadamente 17% de participagdo no volume de passageiros transportados no sistema de transporte publico metropolitano de Séo
Paulo, ficando abaixo, apenas, do transporte de veiculos sobre pneus. Essa participagdo menor é em virtude da limitagdo geografica das
linhas de metr6 em relacdo aos énibus, que possuem maior drea de cobertura, e ndo necessariamente das preferéncias dos usuarios.

O Metrd SP teve participagdo de 45% no volume de passageiros transportados no sistema metroferrovidrio de passageiros da regido
metropolitana de Sdo Paulo em 2023. Atualmente, o sistema de transporte metroferrovidrio de passageiros em Sdo Paulo e Regido
Metropolitana é composto por cinco empresas: Metrd SP, Companhia Paulista de Trens Metropolitano (“CPTM"), Concessionaria da
Linha 4 do Metr6 de Sdo Paulo S.A (“Via Quatro”), Concessionaria das Linhas 5 e 17 do Metré de S&o Pulo S.A. (“Via Mobilidade”) e
Concessionaria das Linhas 8 e 9 do sistema de trens Metropolitano de Sdo Paulo (“Via Mobilidade linha 8 e 9"). As duas primeiras sdo
empresas publicas controladas pelo Estado de S&o Paulo. As demais sdo companhias privadas que operam quatro linhas por meio de

concessdes com prazo determinado.

= Via Mobilidade
2,362

“““““

Figura 5:
Representagéo participagéo por empresa no volume de passageiros transportados
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A receita do Metr6 SP vem de trés fontes diferentes, representadas por: (i) Receita tarifaria, que vem das vendas direta de bilhetes para
acesso do usuario nas estagdes do Metrd SP, (i) Receita ndo tarifaria, que vem da prestacdo de servicos adjacentes ao transporte de
passageiros, tais como, locagdo de espacos, a¢des de publicidade e desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios, além da
prestagdo de outros servigos especializados e consultorias através de contratos assinados, e (i) Receita com gratuidades, que vem do
ressarcimento do transporte de passageiros gratuitos, as gratuidades sdo registradas como um montante de contas a receber, que sdo
ressarcidas pelo Governo do Estado de S&o Paulo. Em 2023, as receitas tarifarias, ndo tarifarias e gratuidades representaram 69%, 12%

e 19%, respectivamente da receita bruta da Companhia.

Figura 6:

Representagdo de passageiros transportados por linha em 2023
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Figura 7:
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Tarifas cobradas visam remunerar custos e despesas.

Os valores das tarifas cobradas pelo Metrd SP sdo determinados pela Secretaria de Estado dos Transportes Metropolitano (“STM"), ligada
ao Estado, e ndo pelas empresas operadoras do sistema de transporte publico de passageiros da Regido Metropolitana de Sdo Paulo. A
defini¢do das tarifas estd diretamente ligada aos interesses do Estado em realizar politicas publicas de transporte para a populagdo, e ndo
possui o objetivo de remunerar os investimentos realizados no sistema publico de transporte. Desta maneira, as empresas publicas que
fazem parte do sistema metroferroviario de S8o Paulo estdo expostas aos reajustes tarifarios definidos pelo poder publico.

Figura 8:
Evolugdo da tarifa x IPCA
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Fonte: Companhia do Metropolitano de Sdo Paulo — Metré

A Companhia trabalha de forma integrada junto a STM para formular estudos de viabilidade econdmica e aplicacdo de ajustes tarifarios,
quando aplicaveis, de forma a buscar um equilibrio entre a Companhia e a sociedade. Contudo, ndo é possivel garantir que o preco da
tarifa se mantera em patamares favoraveis ao perfil de crédito individual do Metrd SP. Desde o inicio da pandemia, as tarifas ndo foram
reajustadas, mantendo-se em RS 4,40. O Metrd SP voltou a ter aumento em sua tarifa basica apenas em janeiro de 2024, passando para
RS 5,00.

Os recursos arrecadados com a cobranca de tarifa vém de duas fontes. A primeira é a Conta Centralizadora, cuja receita arrecadada
com a venda de créditos eletrdnicos para utilizacdo do bilhete Uinico administrada pela Sdo Paulo Transporte (“SPTrans”), partilhada entre
os participantes do convénio de acordo com os percentuais de participacdo definidos pelo comité gestor do referido convénio. Tais
percentuais de participacdo sdo definidos com base na utilizacdo de créditos eletrénicos de cada integrante do convénio. Os recursos
sao transferidos para as contas operacionais individuais das empresas metroviarias em até cinco dias Uteis.

A segunda fonte de arrecadacéo ¢ a Associagdo de Apoio e Estudo da Bilhetagem e Arrecadagdo nos Servigos Publicos de Transporte
de Passageiros do Estado de Sdo Paulo — ABASP (“ABASP"), associagdo na qual sdo associados o Metrd SP, CPTM e Empresa
Metropolitana de Transportes Urbanos de Sdo Paulo (“EMTU"), em que foi firmado contrato com uma empresa privada para a
substituicdo dos bilhetes com tarja (tecnologia Edmonson) pelo QR Code e o desenvolvimento da plataforma TOP, que comercializa os
bilhetes eletronicos para acesso as esta¢des do Metrd SP, CPTM e 6nibus da EMTU, além da substituicdo das bilheterias por terminais de
auto atendimento (ATM).

Plano de investimentos significativo e financiado através de aportes de capital

O plano de investimentos da Companhia consiste na ampliagdo das linhas ja existentes e em operagdo ou no desenvolvimento de novas
linhas na cidade de S&o Paulo e Regido Metropolitana. Todas as linhas construidas ou em construgdo, com excecdo da Linha 6 — Laranja,
sao desenvolvidas pelo Metrd SP, com recursos do Estado de Sao Paulo.

O transporte metrovidrio de Sdo Paulo vem recebendo altos investimentos nos ultimos anos, e apresentou grande expansdo,
principalmente com o inicio das opera¢des da linha 4 Amarela e da linha 5 Lilds, que foram concedidas a empresas privadas. Em relagdo
ao Metr6 SP, a Companhia investiu cerca de R$2,7 bilhdes em 2023. Uma porgéo significativa desse investimento foi direcionada para a
expansado de dois projetos: Linha 2 — Verde e Linha 15 — Prata.

Para 2024, com base nos valores publicado na Lei Or¢amentaria Anual n2 17.863 em dezembro de 2023, a Companhia espera investir
cerca de RS 5,0 bilhdes para empreendimentos em expansdo e recapacitagdo e modernizagdo das linhas metrovidrias. Todos os
investimentos sdo realizados por meio de aporte de capital do Estado de Sdo Paulo, concedidos de acordo com as propostas
or¢amentdrias para o ano seguinte. Ao longo do ano, conforme a comprovagdo dos gastos que estdo sendo feitos pelo Metrd SP, o
orcamento ¢ liberado pelo Estado.

26 de margo de 2024 Relatoério de Crédito - Companhia do Metropolitano de Sao Paulo - Metré
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Figura 9:
Investimento x Aporte de Capital
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Consideragdes sociais, ambientais e de governanca (ESG)

De maneira geral, consideramos que o setor de transporte publico de passageiros sobre trilhos apresenta baixo riscos ambientais, ja que
as linhas de metr6 sao consideradas um transporte mais ecoldgico, sendo eficaz para aliviar problemas no desenvolvimento urbano e o
aumento das emissdes de carbono como efeito do uso de veiculos.

O Metrd SP estd exposto a riscos sociais decorrentes de interferéncia politica no processo de revisdo tarifaria e mudangas no perfil de
volumes de passageiros devido a greves ou transformagdes drasticas nas tendéncias demograficas e de preferéncias de mobilidade. Dito
isso, considerados os riscos sociais como do Metrd SP moderados.

Em linhas gerais, consideramos que o Metrd SP possui politicas necessarias para mitigagdo de riscos de governanga em seu perfil de
crédito. Porém, pelo Governo do Estado de S&o Paulo ser o controlador e detentor de quase 100% das a¢Bes, ainda existe o risco de
intervencao politica na Companhia. O Conselho de Administragdo da Companhia pode ser composto por trés a onze membros, eleitos
pela Assembleia Geral. Todos os membros de Conselho de Administragdo possuem mandato unificado de dois anos a contar da data da
eleicdo, sendo permitida a reeleicao, estando com todas as vagas preenchidas. Atualmente, o Conselho é formado por onze membros,
sendo dez membros eleitos pelo controlador. O Metrd SP segue as politicas de governanca e conformidade estabelecidas pela Lei
13.303/2076 (Lei das Estatais) e possui demonstracdes financeiras auditadas trimestralmente.

Andlise de Liquidez

Em dezembro de 2023, o Metrd SP apresentava uma posicdo de liquidez adequada. A Companhia reportou uma posicao de caixa e
equivalentes de RS 307 milhdes e RS 46 milhdes de caixa restrito destinados exclusivamente a garantia aos debenturistas da Companhia
em comparagdo com R$ 113 milhdes em dividas de curto prazo de debéntures. A Companhia recebeu o montante de R$ 318 milhdes de
subvencdo pelo GESP para suprir o fluxo de caixa das atividades operacionais aportado durante o ano de 2023.

Figura 10:
Cronograma de amortizag¢do da divida
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Fonte: Companhia do Metropolitano de Séo Paulo — Metrd
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Metodologia utilizada em relacdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(des) referenciado(s) neste
Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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