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Brasil Tecnologia e Participacoes S.A.

2022 2023 j:JnD/I\2II4 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,5x 3,9x 3,8x 42x —4,4x  4,2x—4,4x
EBIT / Despesa Financeira 2,1x 1,6x 1,2x 1,4x —1,7x 1,4x —1,7x
CFO / Divida Bruta 9,2% 6,8% 3,8% 8% - 11% 8% - 11%
R$ (milhdes)
Receita 437 759 930 1.100-1.300 1.700 -1.900
EBITDA 269 383 413 560 - 590 850 - 880

Fonte: Brasil Tecpar, Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrédo da Moody’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-
financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Brasil Tecnologia e Participacdes S.A. (“Brasil Tecpar” ou
“Companhia”) reflete o fortalecimento de sua posigdo competitiva na prestagéo de
servicos de banda larga fixa, por meio de sua estratégia de expansao inorganica ao
longo dos ultimos anos. Atuando atualmente em seis estados brasileiros, a Moody’s
Local Brasil espera que a Companhia continue com sua estratégia de expansao e
incremente o nivel de suas margens operacionais prospectivamente. Por outro lado, o
perfil consolidado da Companhia apresenta escala ainda limitada e concentragéo de
suas receitas nos servigos de banda larga em meio a um setor fragmentado e com
elevada concorréncia de outras prestadores de servigos de internet e grandes
operadoras de telecomunicagao. Ainda, consideramos o forte apetite de crescimento,
aliado a uma alavancagem moderadamente elevada e a exposi¢ao ao risco de
refinanciamento diante de seu cronograma de amortizagao de dividas com
concentragéo de dividas vincendas no curto e médio prazo.

Em agosto de 2024, a atribuigdo do rating de emissor definitivo em BBB.br, com
perspectiva estavel, ocorreu apds a conclusao da gestdo de passivos realizada pela
Brasil Tecpar, que incluiu: (i) a 22 Emissdo de Debéntures em agosto de 2024 no
montante total de R$ 546 milhdes com prazo de sete anos, e (ii) linhas de crédito
bilaterais contratadas ao longo do primeiro semestre no montante total de R$ 318
milhdes e prazo médio ponderado de 4 anos.

A Companhia apresentou enfraquecimento de sua posigao de liquidez ao longo de 2023
como resultado de seu elevado apetite por crescimento, com persistente fluxo de caixa
livre (FCF) negativo, em conjunto a um cronograma de amortizagdo de divida pouco
alongado. Diante desse cendrio, consideramos que os recursos captados neste ano, até
o momento, devem auxiliar na redugdo do risco imediato de liquidez. Proforma a 22
Emisséo de Debéntures, a posi¢ao de caixa seria de R$ 832 milhdes em junho de 2024,
resultando em uma relagdo de caixa sobre divida ajustada de curto prazo de 1,90x, ante
o realizado de 0,64x.

A agéncia ja considerava em suas projegdes novas dividas no total de R$ 1,0 bilhdo em
2024 para fazer frente as aquisigdes, investimentos e amortizagao de dividas. Ao final

de junho de 2024, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) era de 3,8x e,
nos préximos 12-18 meses, projetamos que o indice deva permanecer entre 4,2x - 4,4x.

Brasil Tecnologia e Participagdes S.A.
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Pontos fortes de crédito

— Estratégia de forte crescimento tem possibilitado fortalecimento de sua posigdo competitiva, diversificagao geografica e ganhos
de escala.

— Apesar da concentragdo em banda larga fixa, possui outros servigos que favorecem a venda cruzada e a retengao de clientes.

— Qitava maior Internet Service Provider (“ISP”) do pais, e a segunda maior na regido Centro-Oeste.

Desafios de crédito
— Escala ainda limitada, apesar da trajetéria de crescimento.

— Exposigdo a elevados riscos concorrenciais, que podem impor limitagdes de precificagdo em meio a um mercado fragmentado,
regulado, e com baixas barreiras de entrada.

— Agressivo plano de expansao carrega riscos de execugao e integragao, além de pressionar alavancagem e fluxo de caixa livre.

— Necessidade de uma gestdo ativa de passivos diante de seu cronograma de amortizagdo de dividas com concentragao de dividas
vincendas no curto e médio prazo.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel indica a nossa expectativa de que a empresa continuara com seu plano acelerado de expansao, incrementando
sua receita e EBITDA prospectivamente. A Moody’s Local Brasil espera que a Companhia mantera uma alavancagem em torno de
4,2x — 4,4x, assim como realizard uma gestéo ativa e tempestiva de passivos financeiros a fim de nao deteriorar sua posigao de
liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating podera ser elevado caso a Companhia apresente fortalecimento de suas operagdes, expandindo a escala de suas operagdes
e diversificagdo geografica, ao mesmo tempo que melhore o seu perfil de liquidez. Quantitativamente, o rating podera ser elevado
caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) seja inferior a 4,0x de forma sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating podera ser rebaixado caso a Companhia ndo demonstre prudéncia na gestao de passivos, de forma que resulte em uma
deterioracao de perfil de liquidez, ou caso ocorra o enfraquecimento de suas operagGes. Quantitativamente, o rating podera ser
rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) seja superior a 4,8x de forma sustentada.

Perfil

Com sede em Séo Paulo, a Brasil Tecpar presta servigos de banda larga fixa com tecnologia de fibra ética, aluguel de equipamentos,
e servicos de engenharia de projetos e infraestrutura, sob as marcas Amigo Internet, Avato e Blink. No acumulado de doze meses
findos em junho de 2024, reportou receita liquida de R$ 930 milhdes e margem EBITDA ajustada de 44,4%.

A Brasil Tecpar € uma companhia aberta com registro categoria B na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo controlada pelas
holdings Gaucha Tecnologia e Participaces S.A. (“Galicha Tecpar”) com 81,3% de participagdo e a BR Par Tecnologia e
Participacdes S.A. ("BR Par”) com 18,7%, em julho de 2024. A estrutura societaria da Gaticha Tecpar, por sua vez, é composta pelo
bloco controlador (41,9%) - fundadores - e o restante distribuido entre minoritarios, além de agdes em tesouraria.

Principais consideracoes de crédito

Apesar de ainda apresentar escala limitada, forte crescimento tem sido resultado de agressiva estratégia de aquisicoes

A Brasil Tecpar possui um longo histérico de aquisigdes e comprovada experiéncia na integragao de ativos. Entre 2016 e 2020, foram
concluidas 24 aquisigdes no estado do Rio Grande do Sul, onde a Companhia iniciou suas operagdes e atua ha 28 anos. Essas
aquisicoes possibilitaram o aumento de cerca de 88 mil clientes a sua base de clientes.

Desde 2021, contudo, a Companhia intensificou sua estratégia de crescimento inorganico, que tem buscado expandir sua base de
clientes e regides de atuagdo. Como resultado, desde entdo, a Brasil Tecpar concluiu 25 aquisi¢oes, que corresponderam a 545 mil
novos acessos, contribuindo de forma significativa para o seu ganho de escala. As transagGes mais relevantes concluidas foram: (i) a
Titania Comércio e Servigos de Tecnologia da Informagdo Ltda. com 53 mil acessos em 2022; (ii) a Btt Telecomunicagdes S.A.
(“Blink”) com 140 mil acessos em 2023, e (iii) a Justweb Telecomunicagées Ltda. (Justweb”) com 50 mil acessos em 2023.

Mais recentemente, entre julho e agosto, a Companhia anunciou duas novas aquisicdes: (i) da Nova Rede de Telecomunicagées Ltda.
(“Nova Rede Telecom”), empresa com atuacédo na regido metropolitana de Belo Horizonte (MG), aproximadamente 45 mil clientes e
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receita bruta anualizada de R$ 54 milhdes, pelo valor total da aquisicdo de R$ 97 milhdes — referente ao preco base de R$ 74,7
milhdes e R$ 22 milhdes correspondente a divida liquida da Nova Rede Telecom; e (ii) 57,38% do capital social das empresas
Acessoline Telecomunicagdes Ltda., Ggnet Telecomunicagoes Ltda., Itelfibra Telecomunicagdes Ltda. e Telge Servigos de
Telecomunicag&es Ltda. (em conjunto, “ALT-GGNET”), empresa que presta servigos de internet, de tecnologia da informagéo e data
centers nos estados de Santa Catarina e Parand, com presenga em 59 municipios e uma base de 133 mil clientes, pelo valor
estimado de R$ 375 milhdes. Ambas as operagdes devem ser concluidas apds a verificacdo de determinadas condi¢des precedentes
estabelecidas nos contratos de aquisigéo e da aprovagdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

O relacionamento da Brasil Tecpar com as empresas a serem adquiridas se inicia muitas vezes através de servigo de consultoria
prestado pela Companhia para aprimoramento da operacao. Essa estratégia proporciona a Companhia a oportunidade de
acompanhar a operagao da empresa antes de uma possivel aquisigdo, além de manter seu pipeline de possiveis aquisigoes,
abordagem que pretende ser mantida nos préximos anos.

Como resultado dessa agressiva estratégia de aquisigdes, sua base de clientes atingiu 642 mil de acessos frente a aproximadamente
100 mil ao final de 2020. Apesar desse forte crescimento, a Moody’s Local Brasil considera que sua escala ainda é limitada,
especialmente quando considerada a concorréncia direta de grandes operadoras de telecomunicagoes.

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de ganho de escala e diversificagdo, assim como os bem-sucedidos processos de
integracdo até o momento, ponderamos que essa estratégia apresenta riscos de execugao e integragdo que se nao forem
adequadamente geridos podem impactar negativamente seu perfil de crédito.

FIGURA 1 FIGURA 2
Aquisicoes relevantes em 2023... ..impulsionaram o forte crescimento da base de clientes
Relagdo das ultimas empresas adquiridas Evolugéo do numero de acessos

Ano Estado Empresas Clier.ltes 700

(mil)

2023 MT Zecta Telecomunicagdes Ltda. 6,8 600

2023 MT Selko Internet Prov. e Serv. de Tecn. Ltda. 3,5

2023 RS Provedor Redesul Ltda. ("Usafibra”) 2,6 500

2023 SP lveloz Telecom Serv. em Telec. Ltda. 37,5

2023 SP T-Leste Telec. Leste de Sao Paulo Ltda. 22,8 é 400

2023 SP TV Alphaville Sist. de Tel. por Assin. Ltda. 13,3 §

2023 SP Dz7 Telecomunicagdes/Multimidia Ltda. 14,1 E 300

2023 MT Hi Telecom Ltda. 10,9

2023 MG Blink 140,2 200

2023 MG Justweb 50,2 100

2024 MG Nova Rede Telecom 45,0

2024 SC/PR ALT-GGNET 133,0 0

Total 360,1 1T21 2T21 3721 4T21 1T22 2T22 3722 4T22 1723 2T23 3723 4T23 1724 2724
Fonte: Brasil Tecpar. Fonte: Brasil Tecpar.

Com elevados desafios concorrenciais, atualmente a Brasil Tecpar é a segunda maior ISP do Centro-Oeste
Ao longo dos ultimos anos, a estratégia agressiva de aquisigGes também tem contribuido para o aumento de sua participagdo de
mercado e areas de atuacao, fortalecendo sua posigdo competitiva.

De acordo com dados da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), em julho de 2024, a Companhia se posicionava como a
oitava maior ISP do pais com 1,3% de participacdo de mercado. Em termos regionais, a Tecpar Brasil se destaca como a segunda
maior ISP na regido Centro-Oeste (4,7%), contando com a lideranga de mercado no estado do Mato Grosso (20,4%). Ainda, a
Companhia é a terceira maior nos estados de Minas Gerais (3,9%) e do Rio Grande do Sul (3,6%), e ocupa a quinta posi¢do no estado
do Rio de Janeiro (1%). No estado de Sao Paulo, por sua vez, a participagdo de mercado da Brasil Tecpar é bastante reduzida em
relagdo as demais ISPs.

Embora o estado de Sao Paulo possua uma das maiores densidades de acesso por 100 habitantes (34), alguns estados de atuagéo
da Companhia também se destacam, como o Rio Grande do Sul (4° colocado, com 32,3) e Minas Gerais (6° colocado, com 27).
Apesar do crescimento de acessos da Companhia nos ultimos anos, ponderamos que o mercado é altamente fragmentado e
competitivo, de modo que estd exposta a riscos concorrenciais elevados - incluindo limitagdes de precificagao.

A histédria de crescimento da Brasil Tecpar esta inserida no contexto da forte expansao da rede de fibra ética no pais, que se deu de
maneira acelerada, com aumento significativo de participagdo das ISPs no mercado de banda larga fixa, que por meio de aquisi¢des
se consolidaram regionalmente. Apesar da gradual redugao de participagdo de mercado das grandes operadoras de
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telecomunicagdes, elas seguem concentrando, em conjunto, cerca de 45% do mercado em junho de 2024 de acordo com dados da

Anatel.

De 2012 até junho de 2024, a participagao de mercado de ISPs aumentou de 16% para 55%, com base no numero de assinantes de
banda larga fixa, criando ainda mais competitividade. Embora o ritmo de evolugao dos acessos tenha apresentado redugédo a partir
de 2022, consideramos que o setor tem demonstrado certa resiliéncia de demanda mesmo durante desaceleragdes econémicas.

FIGURA 3

Forte crescimento do setor de fibra é6tica desde 2012,...
Evolugao do nimero de acessos de banda larga com tecnologia de
fibra ética

n° acessos &% Var. a.a.

FIGURA 4

...contribuiu para ganho de participagao de mercado das ISPs
Evolugdo da participagao de mercado em numero de acessos de banda larga
fixa no Brasil
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Fonte: Anatel. Fonte: Anatel.

Com atuacgdo em seis estados, a Companhia vem demonstrando uma gradual diversificagdo de seus negécios

Desde 2021, como resultado de sua estratégia de expansao, a Companhia passou a atuar em outros cinco estados, além do Rio
Grande do Sul, onde iniciou suas operagdes. Em junho de 2024, sua operagéo estava distribuida em 148 cidades, e contava com
quatro data centers nas cidades de Joinville (SC), Santa Maria (RS), Porto Alegre (RS) e Cuiaba (MT). Com cerca de 642 mil acessos,
eles estdo concentrados em Minas Gerais (33%), seguido pelos estados de Mato Grosso (26%), Rio Grande do Sul (20%), S&o Paulo
(11%), Rio de Janeiro (7%) e Mato Grosso do Sul (3%). Sua base de clientes era altamente diversificada e composta majoritariamente
por pessoas fisicas.

Em termos de servigos, apesar de haver uma concentragao do faturamento em banda larga fixa, a Companhia possui outros servigos
que favorecem a venda cruzada, bem como a retengao de clientes. Nos Ultimos doze meses encerrados em junho de 2024, a banda
larga representou 40% de sua receita liquida, seguida de servigos de telefonia (22%), servigos de Tl (17%), outros servigcos como TV a
cabo e projetos especiais (15%) e data centers (7%).

FIGURA 5 FIGURA 6
As aquisicOes possibilitaram a expansdo das areas de ...e maior diversificacao de suas linhas de negécio
atuacio...
Concentragao de acessos por estado da Companhia; junho de 2024  Evolugéo da receita liquida por tipo de servigo
mBandalarga m®Comunicagdo mTl mDatacenters mOutros
1,000
900
800
700
17%
¢ 600
l_g
£ 500
@
& 400
300
200
100
0
2021 2022 2023 UDM jun/24

Fonte: Anatel. Fonte: Brasil Tecpar.
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Eventual volatilidade de margem em meio ao ciclo de expansdes para novas regides

A Brasil Tecpar tem apresentado um forte crescimento, evidenciado pelo aumento de receita de R$ 145 milhdes em 2020 para R$
930 milhdes no acumulado de doze meses encerrados em junho de 2024. Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil considera que a
Companhia seguira com sua estratégia agressiva de crescimento, que tem sido financiada majoritariamente com divida. Projetamos
uma adigao inorganica anual entre 400-600 mil clientes a sua base, que junto ao crescimento organico, resultard em uma expanséo
de receita liquida de aproximadamente 50% nos préximos 12 — 18 meses. Também consideramos que os niveis de churn serdo
mantidos em linha com o setor.

Ao longo dos ultimos anos, sua rentabilidade apresentou volatilidade devido as expansGes para novas regides. A sua margem
EBITDA ajustada pela agéncia, que inclui receita financeira, foi de 40%, 61%, 50% e 44% em 2021, 2022, 2023 e nos doze meses
findos em junho de 2024, respectivamente — ou 38%, 45%, 45% para os anos fechados expurgando os efeitos ndao operacionais como
alienagdo de ativos e ganhos por compras vantajosas. Em 2021, a margem foi impactada pelas novas operagdes nos estados do Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul e Rio de Janeiro. Em 2022, ndo houve integragdo de novos estados, de forma que sua margem
apresentou boa evolugdo em fungao do aumento de escala. Durante 2023, por sua vez, a entrada em novos estados - Sdo Paulo e
Minas Gerais - impactou novamente sua margem. Prospectivamente, a margem EBITDA ajustada permanega em torno de 48%, a
medida que a Brasil Tecpar aumente sua base de clientes nas regides em que ja estd presente.

FIGURA 7
Volatilidade de margem EBITDA em funcgao da expansao para novos estados
Evolugédo da receita liquida, EBITDA ajustada e margem EBITDA ajustada

s Receita Liquida EBITDA ajust. e |\g. EBITDA ajust. eeeeeee Mg. EBITDA ajust. excl. outros®
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Nota: Margem EBITDA ajustada excluindo efeitos ndo operacionais.
Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil.

Forte crescimento seguira pressionando a alavancagem, diante de uma geracéo de fluxo de caixa negativa

Apesar do forte crescimento, financiado majoritariamente com divida e 30% via troca de a¢Ges, sua alavancagem bruta ajustada
(divida bruta/EBITDA) tem apresentado uma tendéncia de queda apds um pico em 2021. Em junho de 2024, o indice atingiu 3,8x,
ante 5,9x (6,2x, expurgando os efeitos ndo operacionais), 3,5x (4,7x) e 3,9x (4,4x) em 2021, 2022 e 2023, respectivamente. Na mesma
data, a divida bruta ajustada da Brasil Tecpar totalizou R$ 1,5 bilhdo e era composta majoritariamente por linhas de capital de giro
(70%), seguido por obrigagdes de aquisi¢des (17%), debéntures (9%) e arrendamentos (4%).

Ao mesmo tempo, historicamente, a Companhia tem apresentado fluxo de caixa livre (FCF) em patamares negativos, diante da
presséo dos elevados investimentos e da moderada alavancagem. No acumulado de doze meses encerrados em junho de 2024, seu
fluxo de caixa operacional (CFO), dividendos e investimentos ajustados (que inclui pagamento de principal de arrendamento) foram
de R$ 59 milhdes, R$ 39 milhdes e R$ 152 milhdes, respectivamente, resultando em um FCF negativo de R$ 132 milhdes.

Para os préximos 12-18 meses, a Moody’s Local Brasil projeta que a alavancagem bruta ajustada deva permanecer entre 4,2x — 4,4x e
a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) ficara préxima a 1,5x, considerando a captacgéo total de novas dividas de
R$ 1,0 bilhdo em 2024 para fazer frente as aquisigbes, investimentos e amortizagéo de dividas. No entanto, ressaltamos que podera
haver picos pontuais de alavancagem bruta ajustada ao longo do periodo, tendo em vista que o uso dos recursos captados para
pagamento de dividas podera ser utilizado de forma gradual. Em termos de FCF, projetamos que seguird em patamares negativos,
considerando que o CFO ficara em patamar proximo a R$ 280 milhdes, os investimentos em expans&o e manutengéo de rede em
torno de R$ 320 milhdes, os dividendos serdo distribuidos acima do minimo obrigatério.
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FIGURA 8 FIGURA 9
Manutengdo de alavancagem em niveis moderados,... ...diante da expectativa de fluxo de caixa livre negativo
Evolugdo da divida bruta, EBITDA e alavancagem bruta ajustada Evolugdo CFO, investimentos, dividendos e FCF
s Divida Bruta s EBITDA mmm— CFO s Dividendos mm nvestimentos — e FCF
e—— Alavancagem bruta ajustada e e eeeee Alavancagem bruta ajustada’ 400
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Nota: Alavancagem bruta ajustada considerando EBITDA ajustado Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil.

excluindo efeitos ndo operacionais.
Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil.

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Em termos de governanga, a Brasil Tecpar é uma sociedade por agdes, com registro de companhia categoria B na CVM. A
Companhia é controlada pelas holdings Gaucha Tecpar com 81,3% de participagédo e a BR Par com 18,7%, em julho de 2024. A
estrutura societaria da Gaucha Tecpar, por sua vez, é composta pelo bloco controlador dos fundadores (41,9%) e o restante
distribuido entre minoritarios (38,5%) e agGes em tesouraria (19,6%). A Moody’s Local Brasil pondera os riscos de eventuais situagdes
de potenciais conflitos pela estrutura ter uma quantidade significativa de acionistas minoritarios. Atualmente, o Conselho de
Administragdao da Companhia é composto por seis membros, sendo um deles independente.

Cabe mencionar que parte das dividas da Companhia possuem clausulas de vencimento antecipado em caso de decretagdo faléncia,
pedido de recuperagdo judicial, inadimplemento ou evento similar com suas controladoras — holdings Gatcha Tecpar e BR Par. Com
base no fato da Gaucha Tecpar possuir uma divida aproximada de R$ 77 milh3es, a agéncia ndo enxerga impacto relevante nas
métricas de crédito da Companhia.

FIGURA 10
Organograma simplificado
Em julho de 2024

Agies em Bloco e Minoritan
tesouraria Controlador INOTILAnos inorntarios
19,6% 38,5%
10%

Brasil Tecpar

Fonte: Brasil Tecpar.

Consideramos que o setor de telecomunicagdes apresenta baixos riscos ambientais, diante dos baixos niveis de emissdo de
carbono. Além disso, a Companhia tem a responsabilidade de seguir os protocolos de registros, autorizagoes, licengas municipais e
sanitarias para o bom funcionamento de suas atividades.

Ainda, o aumento na gravidade ou frequéncia dos riscos climaticos pode resultar em interrupgdes de rede mais prolongadas e custos
de rede mais elevados, sendo a escala e a eficacia operacional consideragdes importantes para um operador neste segmento. Nesse
contexto, mais recentemente, em maio de 2024, parte das operagdes da Companhia foram atingidas pelas fortes chuvas e
alagamentos no estado do Rio Grande do Sul, onde possui concentragdo de cerca de 20% de seus clientes e atua em 72 municipios.
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Segundo a Companhia, 32 municipios onde possui operagoes foram atingidos pelas chuvas, dos quais sete sofreram impactos mais
graves — o correspondente a aproximadamente 1% de sua operagao consolidada.

Com relagdo aos aspectos sociais, semelhante a outras empresas de servigos, a Brasil Tecpar é responsdvel por uma grande
quantidade de dados confidenciais, tais como dados pessoais de seus clientes, os quais podem estar sujeitos a questdes legais,
regulamentares ou de reputagdo em caso de violagdo. A incapacidade em garantir a seguranga dos dados, incluindo ataques
cibernéticos e fraudes operacionais, pode afetar a reputagao da empresa, afetando a retengéo de clientes e prospecgao de novos
clientes, além de originar passivos judiciais e aumento dos custos operacionais. A Companhia também esta exposta as tendéncias
demograficas e sociais para o uso de servigos de telecomunicagdes, incluindo as baixas taxas de penetragao, a populagdo mais
jovem impulsionando a demanda por conectividade e consumidores em geral buscando incrementos significativos em termos de
velocidade, capacidade de rede e segurancga — principalmente em meio a um cendrio de aumento exponencial no consumo de dados
e videos. Adicionalmente, observamos que o setor de telecomunicagdes se destaca pela necessidade de adaptagdo as tecnologias
gue evoluem rapidamente, além de requerer uma forga de trabalho especializada, que inclusive requer constante atualizagao.

Consideracoes estruturais

O rating atribuido a 12 Emissdo de Debéntures da Brasil Tecpar com garantia real estd um nivel acima do Rating de Emissor, uma vez
que as garantias reais contribuem para o potencial de recuperagdo de credores da debénture frente a dividas sem garantias reais da
Companhia. As debéntures, em Gnica série, no valor de R$ 125 milhdes, foram emitidas em marco de 2023 e tém vencimento final em
2030. O saldo do principal é atualizado monetariamente pela variagéo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
acrescido de juros remuneratdrios 9,6888%. O pagamento de juros é semestral nos meses de margo e setembro de cada ano, tendo
ocorrido o primeiro pagamento em setembro de 2023, e o pagamento de principal serd em quatro parcelas anuais iguais a partir de
margo 2027. A emissdo conta com covenants financeiros de divida liquida / EBITDA inferior ou igual a 3,5x, com medigédo anual em
2023 e semestral a partir de 2024.

A estrutura da divida incorpora: (i) a alienagao fiduciaria de bens mdveis, correspondente a rede de cabeamento de fibra ética e
equipamentos de rede, que deve corresponder a no minimo 110% do saldo devedor; (ii) garantia fidejussdria sob forma de fianga de
diversas empresas do grupo, que em conjunto correspondem a aproximadamente 95% do EBITDA consolidado; (iii) cessao fiduciaria
pelos fiadores de determinados contratos de prestagéo de servigos de internet que devem corresponder a no minimo 10% do saldo
devedor.

Os recursos liquidos da emissdo tém sido destinados exclusivamente para pagamentos futuros ou reembolso de gastos, despesas ou
dividas incorridas, em um prazo de até 24 meses que antecedem a data de divulgagdo do antincio de encerramento da oferta,
relacionados a implantagdo do projeto de ampliagdo, adequagdo e modernizagao de rede.

Liquidez

A Companhia apresentou enfraquecimento de sua posigao de liquidez ao longo de 2023 como resultado de seu elevado apetite por
crescimento, com persistente FCF negativo, em conjunto com um cronograma de amortizagao de divida pouco alongado. Diante
deste cenario, a Brasil Tecpar realizou uma gestdo de passivos, que incluiu: (i) a recente conclusdo da 22 Emisséo de Debéntures em
agosto de 2024 no montante total de R$ 546 milhdes com prazo de sete anos; e (ii) linhas de crédito bilaterais contratadas ao longo
do primeiro semestre no montante total de R$ 318 milhdes e prazo médio ponderado de 4 anos.

Ao final de junho de 2024, sua posicdo de caixa — considerando caixa restrito relacionado as dividas — era de R$ 286 milhdes, frente
a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 438 milhdes. Proforma a 22 Emisséo de Debéntures, a posigdo de caixa seria de R$ 832
milhdes em junho de 2024, resultando em uma relagdo de caixa sobre divida ajustada de curto prazo de 1,90x, ante o realizado de
0,64x. Apesar dos recursos captados terem como destinagao projetos de investimento, esperamos que a Companhia tenha
prudéncia na alocacao de capital a fim de nao pressionar sua posicao de liquidez.

A Moody’s Local Brasil considera que a Companhia foi bem-sucedida em sua estratégia de refinanciamento de suas obrigagdes de
curto prazo, assim reduzindo a pressao imediata de liquidez. Prospectivamente, esperamos que a Brasil Tecpar continue com uma
gestdo ativa de seus passivos financeiros, diante da existéncia de montantes relevantes com vencimentos nos préximos anos e da
nossa projecdo de que o FCF seguira em patamares negativos devido ao seu ciclo de expansdes e a elevada necessidade de
investimentos.
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FIGURA 11
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FIGURA 12

...em conjunto com cronograma de
amortizacdo pouco alongado...
Cronograma da amortizagao de divida bruta
ajustada em junho de 2024

Brasil

FIGURA 13
..exigia uma gestao de passivos ativa

Cronograma da amortizagao de divida bruta
ajustada em junho de 2024
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Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil. Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil. Fonte: Brasil Tecpar e Moody’s Local Brasil.

A 22 Emissdo de Debéntures foi realizada em duas séries, nos montantes de R$ 484 milhdes e R$ 62 milhdes. Ambas as séries
possuem prazos de sete anos. O pagamento de principal da 12 Série serd em parcelas semestrais iguais e consecutivas, apds
caréncia de 36 meses; ao passo que o pagamento de principal da 22 Série sera realizado em cinco parcelas semestrais iguais e
consecutivas, apds caréncia de 60 meses. A 12 Série tem seu saldo de principal atualizado monetariamente pela variagdo do IPCA, e
conta com juros remuneratdrios de 10,0924% ao ano. A 22 Série ndo tem seu saldo de principal atualizado monetariamente e conta
com juros remuneratérios correspondentes a 15,9233% ao ano. Os juros serdo pagos semestralmente a partir da data da emissdo. As
linhas de crédito bilaterais possuem prazo médio ponderado de 4 anos.

A estrutura de garantias da emissdo é semelhante & emissdo anterior (12 Emiss&do de Debéntures, BBB+.br): (i) garantia fidejussoéria
na forma de fianga; (ii) cesséo fiduciaria de direitos creditérios que devem corresponder a no minimo 15% do saldo devedor; e (iii)
alienagédo fiduciaria de determinados bens mdéveis - rede de cabeamento de fibra dptica e equipamentos de rede - que devem
corresponder a no minimo 75% do saldo devedor até 180 dias a partir da data de assinatura do contrato, sendo que apds esse prazo
o saldo minimo passara a ser 100% do saldo devedor. A 12 Emissao de Debéntures possui estrutura de garantias semelhante, com
diferenciagdo do saldo minimo, que deve ser de 10% na cessao fiducidria de direitos creditérios e de 110% na alienagéo fiduciaria de
bens méveis. A estrutura também incorpora covenants financeiros exigindo a manutencao de indicador de alavancagem liquida
ajustada (divida liquida / EBITDA) inferior ou igual a 3,5x, com apuragdo anual em bases consolidadas e ajustes nas métricas
conforme previsto nas documentagdes das dividas, em linha com a emissao anterior.
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Informacao complementar
Nao aplicavel.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para
maiores informagdes a respeito das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024),
disponivel na segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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