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melhora nas métricas de crédito; perspectiva
estavel

29 de maio de 2024

Resumo da Acao de Rating

A Brisanet Participacoes S.A. (Brisanet) vem apresentando melhores métricas de crédito
nos Ultimos exercicios fiscais, com crescimento sustentado de receitas e EBITDA,
reducao da alavancagem e manutencao de um bom indice de cobertura de juros, apesar
dos desafios macroeconémicos e da indUstria altamente competitiva na regidao em que
atua.

A empresa reportou uma queda da alavancagem mais rapida do que o esperado, com
indice de divida bruta ajustada sobre EBITDA de 2,5x nos Gltimos 12 meses, o que
evidencia sua qualidade de crédito em comparacao com os demais provedores regionais
de internet avaliados.

Esperamos que o inicio da operacdo maével contribua para um gradual aumento de escala
e participacdo de mercado da Brisanet, apesar de alguma pressdo nas margens durante
2024 devidos as despesas iniciais necessarias para o 5@G.

Aempresa registrou receita de cerca de R$ 1,3 bilhdo, com EBITDA proximo a R$ 590
milhdes nos Ultimos 12 meses. Para 2024, nosso cenéario-base considera receitas de
cerca de R$ 1,5 bilhdo, com margem EBITDA em torno de 43%. Para o médio prazo,
projetamos crescimento anual de receitas de cerca de 20% e margem se aproximando de
46%.

Nesse contexto, em 29 de maio de 2024, a S&P Global Ratings elevou os ratings de
crédito de emissor e de emisséo na Escala Nacional Brasil atribuidos a Brisanet de ‘brA+’
para ‘brAA-". O rating de recuperacéo ‘3’ das emissoes permanece inalterado, indicando
nossa expectativa de uma recuperacao significativa (65%) para os credores em um
cenario hipotético de default.

A perspectiva estavel reflete nossa visao de que a Brisanet continuara expandindo suas
operacoes e consolidando sua posicao de lideranca nos mercados em que atua, com
gradual avanco da operacgao no segmento de telefonia mével em conjunto com o nao
comprometimento do nivel histérico de margens, além de manter a alavancagem inferior
a 3x.

Fundamento da Acao de Rating

Consisténcia na execucdo da estratégia de crescimento. A Brisanet segue consolidando sua
posicao de lideranca no segmento de banda larga fixa na regiao Nordeste do Brasil, com execucao
prudente e consistente de seu crescimento organico e entrada no segmento moével. Apds atingir
1,3 milhao de clientes e 158 cidades atendidas com fibra 6tica na regido, a empresa vem
reduzindo o ritmo de sua expansao geografica e direcionando seus investimentos para o0 aumento
da ocupacao de sua rede, atualmente em cerca de 19%. Além disso, a Brisanet também esta
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focando no inicio da operacéo do 5G, que ja conta com quase 80 mil clientes e cobertura para
cerca de seis milhdes de habitantes.

Forte posicdo competitiva entre os provedores regionais de internet. A empresa tem
apresentado evolucao constante das métricas de crédito, especialmente em relagéao a
alavancagem. Esses fatores reforcam nossa visao sobre sua qualidade de crédito em relacao aos
pares avaliados como a Vero (brA+/Estavel/--) e a Desktop S.A. (brA+/Estavel/--), que tém
apresentado crescimento impulsionado por aquisicoes e que possuem patrocinadores financeiros
em suas estruturas de capital. O indice de divida bruta ajustada sobre EBITDA da Brisanet foi de
2,5x no acumulado dos Ultimos 12 meses, versus 3,3x da Desktop e 5,4x da Vero.

Melhores receitas com margens sustentadas e reducédo da alavancagem. Apesar dos desafios e
investimentos para a implementacao do 5G, que devem impactar as margens operacionais em
2024, esperamos que a Brisanet siga apresentando crescimento sustentado de receitas, além de
margens acima de 43% nos proximos anos, além de alavancagem abaixo de 3,0x. Temos
observado uma reducao mais rapida do que o esperado da alavancagem, que foi de cerca de 2,5x
nos Ultimos 12 meses, ante 3,5xem 2022.

Estimamos que a receita liquida se aproxime de R$ 1,5 bilhdo em 2024, chegando a R$ 1,8 bilhao
em 2025. Projetamos margem EBITDA de cerca de 43% em 2024, uma reducao significativa em
relacdo a margem projetada de 47,6% para 2023, principalmente devido ao atraso no lancamento
das operacdes moveis, que resultou no adiamento de parte das despesas operacionais
relacionadas ao 5G para 2024. Assim, esperamos agora que as vendas mais fortes de planos
moveis contribuam para maior alavancagem operacional, com margem estabilizando-se entre
45%-46% no médio prazo.

Forte geracdo de caixa operacional, porém com elevado nivel esperado de investimentos.
Esperamos que a Brisanet siga gerando caixa operacional robusto e mantendo indice de
cobertura de juros pelo EBITDA em torno de 4x nos proximos anos. Por outro lado, o fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) deve permanecer negativo devido aos
investimentos (capex) anuais esperados de R$ 800 milhdes-R$ 850 milhdes em tecnologia para o
5G e conectividade do cliente.

Endividamento controlado com cronograma de vencimento adequado. Acreditamos que a
empresa seguira recorrendo ao mercado de capitais para financiar sua expanséao, além de utilizar
as fontes subsidiadas de financiamento de longo prazo as quais tem acesso devido a regido onde
opera, o que deve contribuir para que o custo da divida e a carga de juros sejam menores do que a
média do setor. Esperamos aumento gradual do endividamento para financiar os niveis relevantes
e esperados de capex, mas que a alavancagem permaneca abaixo de 3x em 2024, caindo para
niveis proximos de 2x até 2026 devido a evolucao consistente do EBITDA.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visao de que a Brisanet continuaréa expandindo suas
operacoes e consolidando sua posicao de lideranca nos mercados em que opera, com gradual
avancgo da operacgao no segmento de telefonia mével. Estimamos um indice de divida bruta
ajustada sobre EBITDA abaixo de 3,0x nos préoximos anos, com margem EBITDA entre 44% e 46%,
e FOCF negativo devido ao volume significativo de investimentos.
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Cenério de rebaixamento

Um rebaixamento dos ratings poderia resultar de pressoes de liquidez decorrentes do robusto
plano de capex, caso nao acompanhado de geracao de caixa operacional. Além disso, veriamos
eventual dificuldade de acesso a fontes de financiamento para o crescimento da Brisanet, tanto
por parte dos bancos quanto do mercado de capitais. Nesse cenério, esperariamos margem
EBITDA abaixo de 40%, divida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x, FOCF negativo de forma
consistente e deterioracao da posicao de liquidez.

Cenério de elevacao

Podemos elevar nossos ratings atribuidos a Brisanet caso a empresa aumente sua escala mais
réapido do que o esperado, com manutencao da sélida rentabilidade e ganho de participacao de
mercado. Nesse cenario, veriamos desalavancagem continua, com indice de divida bruta sobre
EBITDA abaixo de 2,0x, geracao de caixa operacional livre positiva e posicao de liquidez adequada.

Descricao da Empresa

Fundada em 1998 na cidade de Pereiro (CE), a Brisanet € 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 158 cidades. Além da banda larga, que
representou cerca de 92% de sua receita em 2023, a empresa também oferece servicos de
telefonia fixa, TV a cabo e telefonia mével. Em maio de 2024, as familias Nogueira e Estevam
detinham 78,7% de participacao na Brisanet, seguidos pelos conselheiros e diretores da
companhia (0,5%), tesouraria (0,7%) e 0s 20,0% de acoes remanescentes sao negociados
livremente no mercado.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
—  Crescimento do PIB brasileiro de 1,8% em 2024, 2,0% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Inflacao média no Brasil de 4,1% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026;
— Taxa béasicade juros média de 10,1% em 2024, 9,5% em 2025 e 9,0% em 2026;

— Asoperacoes de banda larga fixa (B2C + B2B) devem representar cerca de 90% da
receita em 2023, estabilizando-se entre 75%-85% nos proximos anos devido ao
crescimento de suas outras linhas, em especial com o inicio das operagcdes moveis/5G;

—  Crescimento anual médio de cerca de 13% nos acessos de banda larga fixa nos proximos
anos, como resultado da estratégia da empresa de manter o foco em melhorar a
ocupacéao de rede, em vez de investir extensivamente em seu backbone;

— Margem EBITDA esperada em torno de 43% em 2024 com o inicio da operagcao mével,
crescendo para 44%-46% devido aos ganhos de escala e alavancagem operacional;

—  Capexentre R$ 800 milhdes-R$ 900 milhdes nos proximos anos, alocado para
manutencao, tecnologia e desenvolvimento continuo da infraestrutura mével/5G;

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

— Novas emissoOes de divida para financiar a expansao, com alavancagem medida por
divida bruta sobre EBITDA mantida abaixo de 3,0x.
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Principais métricas

Brisanet Participacoes S.A. — Principais indicadores

R$ milhoes 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P
Acessos B2C (mil) 1.085 1.265 ~1.450 ~1.600 ~1.800
Receita 985,2 1.227,9 ~1.500 ~1.800 ~2.200
EBITDA 438,0 584,9 ~650 ~800 ~1.000
Margem EBITDA (%) 44.5 47,6 ~43,5 ~44.5 ~46,0
FOCF (503,9) 62,4 ~(380) ~(280) ~(180)
Divida/EBITDA (x) 3.1 2,5 ~2,8 ~2,6 ~2,3
FOCF/divida (%) (33,2) 4,3 ~(20) ~(15) ~(10)
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,1 4,0 ~3,8 ~4,0 ~4,5

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. A divida bruta ajustada inclui os passivos de arrendamento, parcelamento de
tributos e obrigagdes com a Anatel (4G/5G). R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

Liquidez

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

Principais fontes de liquidez
- Posicéo de caixa de R$ 436 milhdes em 31 de marco de 2024;

— Geracéao interna de caixa (FFO — funds from operations) projetada de cerca de R$ 450
milhoes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
- Divida de curto prazo de cerca de R$ 180 milhdes em 31 de margo de 2024;

— Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 40 milhdes nos proximos 12
meses;

- Capexde cercade R$ 500 milhdes nos proximos 12 meses, demonstrando alguma
flexibilidade da empresa em reduzir os investimentos caso necessério;

—  Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 35 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Atualmente, os covenants das debéntures senior unsecured da Brisanet exigem a manutencao de
um indice de divida liquida sobre EBITDA menor que 3,5x.

Em 31 de margo de 2024, a empresa estava em conformidade com as exigéncias contratuais de
seus covenants financeiros, e acreditamos que continuara cumprindo-o0s nos préximos anos.
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Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating de Rating de
Valor da emissao Vencimento emissao recuperacao
Brisanet Participacoes S.A.
18 emissédo de debéntures senior unsecured R$ 300 milhdes  Agosto de 2027 brAA- 3(65%)
Brisanet Servicos de Telecomunicagoes S.A.
12 emissao de debéntures senior secured R$ 500 milhoes Marco de 2028 brAA- 3(65%)

Principais fatores analiticos

Os ratings de recuperacéao ‘3’ das debéntures da Brisanet indicam nossa expectativa de
uma recuperacao significativa (65%) para os credores em um cenario hipotético de
default.

Avaliamos as perspectivas de recuperacao da empresa mediante um cenério simulado de
default, com uma abordagem de avaliacao (valuation) de multiplo de EBITDA.

Nosso cenario simulado considera um default no pagamento em 2028, resultante de uma
severa desaceleracao econdémica, 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 cenério simulado, estimamos que o EBITDA da Brisanet cairia para
aproximadamente R$ 190 milhdes e néo seria suficiente para cobrir suas despesas com
juros e investimentos minimos destinados a manutencao de suas operacoes.

Nesse cenario de default, acreditamos que a empresa seria reestruturada em vez de
liguidada, dada sua forte marca regional no setor de telecomunicacdes brasileiro.

Utilizamos um multiplo de 5,0x aplicado ao EBITDA de emergéncia projetado da empresa,
devido as suas menores escala e diversificacao geografica em comparacao com outros
pares. Para a Telefénica Brasil, por exemplo, utilizamos um multiplo de 6,0x, alinhado
com a média do setor.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano simulado do default: 2028

EBITDA de emergéncia: R$ 190 milhdes

Maultiplo de EBITDA: 5,0x

Valor de empresa (EV - enterprise value) bruto estimado: R$ 935 milhodes
EV liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 890 milhdes

Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)*

Dividas secured e unsecured: R$ 1,0 bilhao (debéntures e dividas bancéarias)

Expectativa de recuperacao das debéntures: entre 50% e 90% (estimativa arredondada:
65%**)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao. **Os ratings de recuperagao sao limitados em
certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas reduzidas de recuperacao para os credores nessas
jurisdicoes.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/--
Risco de negbécio Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Intermediario
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra

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

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informacgées.

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

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

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

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 20283.

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

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

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

—  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.

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

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.
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—  Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial

Data da agao de rating anterior

Brisanet Participacoes S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 6 de maio de 2021

6 de maio de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisoes ou omissoes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

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

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuigado e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacodes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

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

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

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

—  Politicade Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

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

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma A¢ao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancgas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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(coletivamente, S&P). O Conteddo nao devera ser utilizado para nenhum propésito 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 ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU
ADEQUACAO 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 CONFIGURACAQ 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 relagao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagoes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
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Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.
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