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Brisanet Participagoes S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Posicao de lideranca em banda larga fixa na regido Nordeste Ambiente macroeconémico desafiador, com baixo
crescimento do PIB e taxa de juros ainda elevada

Atuacao concentrada em fibra 6tica, com rede 100% Escala, diversificagao geografica e penetragao de mercado
integrada inferiores as dos pares nacionais e internacionais
Resultados recentes sélidos, com crescimento gradual de Risco de execugao da estratégia em 5G, mercado novo com
receitas e margens previsao de investimentos relevantes

Expectativa de desaceleracao na expansao do backbone, enquanto a empresa mantém o foco em ocupagao darede e
inicio da operagao moével. A Brisanet devera apresentar reducao no ritmo de sua expansao geografica, apds atingir quase
1,2 milhao clientes e 155 cidades atendidas com fibra ética na regiao Nordeste. Esperamos que a empresa direcione sua
estratégia para a maior ocupacao de sua rede nos préoximos anos. Isso deve se traduzir em melhor eficiéncia operacional e
menor capex, apds os importantes investimentos em infraestrutura de fibra, que também seré necesséria para suportar o
inicio da operacéao em telefonia moével. Estimamos um crescimento mais lento das receitas liquidas, atingindo R$ 1,3 bilh&ao
em 2023, ainda sem contribuicdo material do 5G, e chegando a R$ 2,0 bilhdes em 2025. Também esperamos uma gradual
melhora na rentabilidade, seguindo os sélidos resultados apresentados nos Gltimos trimestres, com margem EBITDA acima
de 44% em 2023 e entre 45% e 46% no médio prazo.

Riscos de execucao na operacao movel contrabalancados pela posicao de lideranca em fibra e historico de execucao
consistente. Apesar de nosso cenério-base considerar um inicio gradual e bem-sucedido da operacao moével, entendemos
que hariscos significativos na estratégia, uma vez que se trata de um novo mercado para a empresa, com desafios
operacionais e regulatorios relevantes. Entretanto, a Brisanet tem demonstrado, ao longo dos Gltimos anos, um histoérico
consistente na execucao de seu plano de expansao em banda larga fixa. Isso tem lhe permitido manter sua posicao de
lideranca e margens sustentadas, apesar dos desafios macroecondmicos e do ambiente altamente competitivo na regiao
em que atua. Assim, acreditamos que a empresa mantera nos préximos anos a prudéncia observada até o momento em
relacédo ao ritmo e qualidade da expansao, de forma gradual e bem estruturada.

Fluxo de caixa livre ainda negativo, porém com alavancagem controlada. Apesar da geracao consistente de caixa
operacional e da reducao esperada no montante de investimentos, a Brisanet deveréa continuar apresentando fluxo de caixa
operacional livre (FOCF — free operating cash flow) negativo nos proximos anos. Acreditamos que a empresa seguira
recorrendo ao mercado de capitais para financiar sua expansao, enquanto mantém a alavancagem, medida pelo indice de
divida bruta sobre EBITDA, em torno de 3,0x, nivel que suporta o rating atual.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visao de que a Brisanet continuara expandindo suas operagoes e
consolidando sua posicao de lideranca nos mercados em que opera, com inicio e gradual avango da operagdo no
segmento de telefonia mével. Estimamos um indice de divida bruta sobre EBITDA em torno de 3,0x-3,5x nos préximos
anos, com margem EBITDA entre 44%-46% e FOCF negativo devido ao volume significativo de investimentos.

Cenario de elevacao

Podemos elevar nosso rating da Brisanet caso a empresa apresente aumento de escala mais rapidamente do que o
esperado, com manutencao da sélida rentabilidade e ganho de participacdo de mercado. Nesse cenério, esperariamos
uma margem EBITDA consistentemente acima de 45% e indice de divida bruta sobre EBITDA inferior a 3,0x.
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Cenario de rebaixamento

Um rebaixamento poderia resultar de pressoes de liquidez decorrentes do importante plano de investimentos, caso nao
acompanhado de geracao de caixa operacional. Além disso, veriamos eventual dificuldade de acesso a fontes de
financiamento para seu crescimento, tanto por parte dos bancos quanto do mercado de capitais. Nesse cenério,
esperariamos margem EBITDA abaixo de 30% e divida bruta sobre EBITDA acima de 4,0x.

Nosso Cenario-Base

Premissas

Crescimento do PIB brasileiro de 0,8% em 2023, 1,7% em 2024 e 2,0% em 2025;
Inflacao média no Brasil de 4,8% em 2023, 4,5% em 2024 e 3,6% em 2025;
Taxa basica de juros média de 13,3% em 2023, 10,1% em 2024 e 7,3% em 2025;

As operagbes de banda larga fixa (B2C + B2B) devem representar cerca de 90% da receita em 2023, estabilizando-
se entre 75%-85% nos préximos anos devido ao crescimento de suas outras linhas, em especial com o inicio das
operacoes moveis/bG;

Crescimento anual de cerca de 18% nos acessos de banda larga fixa nos proximos anos, como resultado da
estratégia da empresa de manter o foco em melhorar a ocupacao de rede, em vez de investir extensivamente em
seu backbone;

Margem EBITDA com melhora gradativa nos proximos anos, ficando em torno de 44%-46%, devido a ganhos de
escala e alavancagem operacional;

Capex da ordem de R$ 670 milhdes em 2023 e entre R$ 800 milhdes-R$ 900 milhdes nos anos seguintes, alocado
para manutencao, tecnologia e desenvolvimento continuo da infraestrutura mével/5G;

Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do exercicio anterior;

Novas emissoes de divida para financiar a expansao, com alavancagem medida por divida bruta sobre EBITDA
mantida em torno de 3,0x.

Principais Métricas

Brisanet Participacoes S.A. — Principais indicadores

R$ milhoes 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Acessos B2C (mil) 830 1.085 ~1.300 ~1.500 ~1.800
Receita 728,8 985,2 1.200-1.400 1.500-1.700 1.900-2.100
EBITDA 239,6 438,0 550-650 700-800 800-9.000
Margem EBITDA (%) 32,9 44,5 44-45 44-46 44-46
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (470,1) (503,9) (400)-(500) (300)-(400) (300)-(400)
Divida/EBITDA (x) 4,7 3.1 3,0-3,5 3,0-3,5 3,0-3,5
FOCF/divida (%) (41,6) (37,6) (15)-(25) (10)-(20) (5)-(15)
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,8 3,1 2,0-3,0 2,5-3,5 3,0-4,0

*Todos os nu

meros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. FOCF (Free operating cash flow): Fluxo de caixa operacional livre.
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Descricao da Empresa

Fundada em 1998 na cidade de Pereiro (CE), a Brisanet Participacoes S.A. € uma das maiores provedoras brasileiras de fibra
6tica do Nordeste. Atualmente, mantém lideranca no setor de banda larga fixa na regiao Nordeste, atuando em todos os
estados, com presenca em 155 cidades. Além da banda larga, que representou cerca de 92% de sua receita em 2022, a
empresa também oferece servigos de telefonia fixa, TV a cabo e telefonia mével. Em maio de 2023, as familias Nogueira e
Estevam detinham 78,7% de participacao na Brisanet, com as acoes remanescentes divididas da seguinte forma: 0,2%
entre os conselheiros e diretores da companhia, 0,7% em tesouraria e 20,3% em circulacao no mercado.

Brisanet Participacoes S.A. — Resumo Financeiro

Fim do periodo

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro--

(R$ milhoes) 2022 2021 2020 2019
Receitas 985,2 728,8 471,8 293,0
EBITDA 438,0 239,6 175,4 137,7
FFO 334,9 151,56 129,9 105,3
Despesas com juros 142,3 85,9 42,6 16,3
Fluxo de caixa operacional (OCF) 324,8 357,56 222,6 79,0
Investimentos 828,7 827,7 403,4 173,9
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (503,9) (470,1) (180,7) (94,9)
Caixa e investimentos de curto prazo 595,1 1.047.,5 180,8 38,8
Divida 1.340,1 1.129,1 693,1 283,5
Patriménio liquido 1.378,6 1.342,1 127,2 107,7

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 44.5 32,9 37,2 47,0
Retorno sobre capital (%) 9,4 7.1 15,6 28,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,7 6,0 7,2 5,4
Divida/EBITDA (x) 3,1 4,7 4,0 2,1
FFO/divida (%) 24,2 31,7 32,1 27,9
OCF/divida (%) 22,5 27,5 31,9 27,6
FOCF/divida (%) (37,6) (41,6) (26,1) (33,5)

OCF (Operating cash flow): Fluxo de caixa operacional. FOCF (Free operating cash flow): Fluxo de caixa operacional livre. FFO (Funds from operations): Geragao interna
de caixa.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez de Brisanet como menos que a adequada. Esperamos que a relacéo entre fontes e usos de
liquidez fique em torno de 1,1x nos proximos 12 meses. Em nossa visao, a empresa nao conseguiria absorver eventos de baixa
probabilidade e alto impacto sem necessidade de refinanciamento, principalmente em razao de seu relevante plano de
investimentos.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Posicéo de caixa de R$ 466 milhdes em 31 de marco de 2023; - Divida de curto prazo de cerca de R$ 143 milhoes em 31 de marco de
2023;
- Geracao interna de caixa projetada de cerca de R$ 370 milhdes nos - Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 110 milhdes
proximos 12 meses. nos proximos 12 meses;
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- Capex de cerca de R$ 500 milhdes nos proximos 12 meses,
demonstrando alguma flexibilidade da empresa em reduzir os
investimentos caso necessario;

- Distribuicéo de cerca de R$ 12 milhdes em dividendos nos proximos 12
meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Atualmente, os covenants das debéntures da Brisanet requerem a manutencéo de um indice de divida liquida sobre EBITDA
menor que 3,5x.

Expectativa de cumprimento

Em 31 de margo de 2023, a empresa estava em conformidade com as exigéncias contratuais de seus covenants financeiros,
e acreditamos que continuard em cumprimento nos proximos anos.

A Brisanet negociou um waiver (perdao) em 2021, apds descumprir seus covenants anteriores, que requeriam um indice de
divida liquida sobre EBITDA menor que 2,5x ao final de 2020.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca

(ESG - Environmental, Social, and Governance)
Indicadores de Crédito ESG

—  Gerenciamento de risco,

- Néo aplicavel - Nao aplicavel o
cultura e supervisao

Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgacao e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opiniao da S&P
Global Ratings sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governanga tém em nossa anélise de ratings. Eles nao
sao um rating de sustentabilidade ou uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extensédo da influéncia desses fatores se
reflete em uma escala alfanumérica de 1-56 em que 1= positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 = negativae 5 =
muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentario “Defini¢des e aplicagao dos indicadores de crédito ESG”,
publicado em 13 de outubro de 2021.

Os fatores de governanca sao uma consideragao moderadamente negativa em nossa analise de rating da Brisanet. Além
dos dois membros independentes, o conselho de administracao conta com membros que estao envolvidos nas atividades
diarias da empresa. O presidente do conselho também ocupa os cargos deChief Operating Officer (COO) e Chief Technology
Officer (CTO) da empresa, enquanto o Chief Executive Officer (CEO) também atua como Chief Financial Officer (CFO).
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Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissdes da Brisanet:

Rating de Rating de
Valor Vencimento emissao recuperacao
Brisanet Participacoes S.A.
12 emissao de debéntures senior unsecured R$ 300 milhdes Agosto de 2027 brA+ 3(60%)
Brisanet Servicos de Telecomunicacoes S.A.
12 emissao de debéntures senior secured R$ 500 milhoes Marco de 2028 brA+ 3(60%)

Principais Fatores Analiticos

Os ratings de recuperacao ‘3’ das debéntures da Brisanet indicam nossa expectativa de uma recuperacao
significativa (60%) para os credores em um cenario hipotético de default.

Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Brisanet mediante um cenario simulado de default, com uma
abordagem de avaliagéo (valuation) de multiplo de EBITDA.

Nosso cenario simulado considera um default no pagamento em 2026, resultante de severa desaceleracao
econdmica, reducao na renda disponivel dos consumidores e forte competicao no setor, que provocariam uma
queda significativa na geracao de fluxo de caixa da empresa.

Em nosso cenario simulado, estimamos que o EBITDA da Brisanet cairia para aproximadamente R$ 170 milhdes e
nao seria suficiente para cobrir suas despesas com juros e investimentos minimos destinados a manutencao de
suas operacoes.

Nesse cenério de default, acreditamos que a empresa passaria por uma reestruturacao em vez de ser liquidada,
dada sua forte marca regional no setor de telecomunicacgoes brasileiro.

Utilizamos um multiplo de 5,0x, que € menor que o padrao de 6,0x da indUstria, devido as menores escala e
diversificacao geografica da empresa se comparadas as de outros pares (por exemplo, para a Telefénica Brasil
aplicamos um multiplo de 6,0x).

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano simulado do default: 2026

EBITDA em emergéncia: R$ 170 milhoes

Mdltiplo de EBITDA: 5x

Valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado: R$ 860 milhdes
EV liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 815 milhdes

Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

Dividas secured e unsecured: R$ 1,2 bilhao (debéntures e dividas bancarias)

Expectativa de recuperacao das debéntures: entre 50% e 90% (estimativa arredondada: 60%*)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--
Risco de negodcio Regular

Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da industria Intermediario
Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacdo/Efeito-portfélio Neutra

Estrutura de capital Neutra

Politica financeira Neutra

Liquidez Menos que adequada
Administragdo e governanca Fraca

Anélise de ratings comparéaveis Negativa
Indicadores de Crédito ESG E-2S-2G-3

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo relevantes para os
ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacédes. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect
no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site pablico 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

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

— Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

— Critério de ratings de recuperacao 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

— Principais Fatores de Crédito Para a IndUstria de Telecomunicacdes e Cabos, 22 de junho de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de novembro de 2013

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

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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Copyright © 2023 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes) ou
qualquer parte destas informacgdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperacéo sem a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contetido nao devera ser utilizado para nenhum propoésito ilicito ou nao autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo.
As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Contelido, ou pela seguran¢a ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetddo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA QU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGCAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O
CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais
ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sao declaragoes de opinides na data em que foram expressas e nao
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sédo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualguer decisao de investimento e ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nao assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Contetido. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisao de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagéo, a publicagéo de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating atribuido em outra jurisdicao para determinados
fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam
de qualquer obrigacédo decorrente da atribuigao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negoécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anéalises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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