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2023 2024 set/25 2025E 2026E
Indicadores "
Divida Bruta / EBITDA 4.3x 3,9x 4,0x 4.4% — 4.6x 4.9 — 4.5x
Divida Bruta / EBITDA® 4,3x 5,0x 4.6x
EBIT / Despesa Financeira 0,7x 1,1x 0,9x 0.6x - 0.7x 0.7% - 0,9

EBIT / Despesa Financeira”  0,7x 0,7x 0,6x

CFO / Divida Bruta 16,4% 14,6% 18,0x 10% - 15% 10% — 15%
R$ (milhdes)
Receita 616 585 623 620 - 640 650 - 670
EBITDA 305 387 391

320 - 330 340 - 350
EBITDA?2 305 304 338

Fonte: Ligga, Economatica e Moody’s Local Brasil. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os
ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragbes financeiras para empresas ndo-financeiras. [2]
EBITDA e EBIT ajustados sem eventos néo recorrentes.

RESUMO

Em dezembro de 2025, a Moody’s Local Brasil rebaixou os ratings da Ligga
Telecomunicagdes S.A. (“Ligga” ou “Companhia”) para BB-.br, de BBB.br em reviséo
para rebaixamento, decorrente da nossa reavaliagao da posigao de liquidez da
Companhia diante da opacidade de informagdes sobre suas aplicagdes financeiras. Ao
considerarmos que o saldo de aplicagGes financeiras nao esté disponivel, seja
integralmente ou aplicando forte haircut, para fazer frente a divida, a agéncia avalia que
o perfil de liquidez da Companhia esta altamente pressionado, diante de uma posigéo
de caixa muito reduzida, principalmente para uma operagao intensiva em capital, e uma
geracgao de fluxo de caixa livre insuficiente para cobrir as obrigagdes de médio prazo.

A perspectiva negativa endereca o risco aumentado de refinanciamento, considerando
possiveis condigdes adversas de mercado, restricdes de crédito ou deterioragdo da
percepgdo de risco da Companhia, além das incertezas sobre a estrutura de capital
prospectiva nesse cenario. Contudo, ponderamos que os vencimentos das dividas estao
concentrados a partir de 2028.

Por fim, seu perfil de crédito segue incorporando sua posigao competitiva como a maior
provedor de servicos de internet (“ISP”) no estado do Parand, atuando em um mercado
fragmentado e altamente competitivo; a diversificagdo moderada, refletida em uma
ampla base de clientes, embora com concentragéo geografica de suas operagoes; e o
potencial de crescimento sem a necessidade de elevados investimentos, dado o baixo
nivel de ocupagao de sua rede e a possibilidade de expansao por meio de contratos de
rede neutra. Por outro lado, consideramos alguns pontos de atencao: a escala limitada,
a alavancagem moderada, a cobertura de juros enfraquecida, o alto nivel de
endividamento da controladora, e a percepgao da agéncia quanto a uma politica
financeira agressiva.

Nos doze meses até setembro de 2025, considerando o EBITDA ajustado (inclui a
receita financeira ajustada) sem eventos néo recorrentes, a alavancagem bruta ajustada
(divida bruta / EBITDA) atingiu 4,6x. A cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira), também sem eventos nédo recorrentes, tem se mantido em patamares
enfraquecidos de 0,6x, em meio a um cenario de elevadas taxas de juros.

Ligga Telecomunicagdes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Maior ISP do Parana.

— Importante contribuicdo do segmento de solugdes corporativas na geragéo operacional.

— Potencial de crescimento sem necessidade de elevados investimentos em expanséo, dada a baixa ocupacgéo da rede (“take-up”).

Desafios de crédito

— Opacidade de informacgées acerca das aplicagGes financeiras, o que também resultou na reavaliagéo de perfil de liquidez para
altamente pressionado e em incertezas relacionadas a flexibilidade financeira da Companhia.

— Percepgado de uma politica financeira agressiva.

— Escala limitada e operagdo concentrada em banda larga fixa com tecnologia de fibra ética (“FTTH”) em um Unico estado, apesar
da base de clientes diversificada.

— Exposigdo a altos riscos concorrenciais em um mercado fragmentado, regulado e com baixas barreiras de entrada, o que pode
impor limitagOes de precificagao.

— Alavancagem moderada, cobertura de juros enfraquecida e elevado nivel de endividamento da controladora.
Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa do Rating de Emissor reflete as incertezas relacionadas a flexibilidade financeira da Companhia,
considerando o perfil de liquidez enfraquecido ao desconsideramos as aplicagdes financeiras diante da opacidade de informacgao
sobre a alocagédo de suas aplicagdes financeira. Esse cendrio sustenta nossa visdo de risco aumentado de refinanciamento e de
indefinicao quando a estrutura de capital prospectiva.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Uma elevagado é improvavel dada a perspectiva negativa. A revisdo da perspectiva para estavel podera ocorrer caso a agéncia tenha
uma avaliagdo mais positiva do perfil de liquidez da Companhia.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating podera ser rebaixado caso haja evidéncias de deterioracdo do perfil de crédito da Companhia, seja pelo aumento do risco de
refinanciamento ou pelo enfraquecimento de suas operagdes, como a perda continua de assinantes, compressdo de margens e
queda da geragdo de caixa operacional.

Perfil

Sediada em Curitiba (PR), a Ligga opera no setor de telecomunicagdes, atuando majoritariamente na prestagéo de servigos de banda
larga FTTH, e é a maior ISP do estado do Parana. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, sua receita liquida foi
de R$ 623 milhdes e a margem EBITDA ajustada (inclui a receita financeira ajustada) foi de 63%, ou, 54% excluindo eventos ndo
recorrentes.

A Ligga possui capital aberto e registro na categoria 'B' da Comiss&o de Valores Mobiliarios (“CVM”), com 95,16% das agGes da
Companhia detidas pela BP Participagbes S.A. (“BP”), que, por sua vez, é controlada pela Bordeaux Fundo de Investimentos em
Participagbes Multiestratégia (“Bordeaux FIP”). O restante das agdes é detido pelo antigo proprietario da Nova Fibra Telecom S.A.
(“Nova Fibra”), empresa adquirida pela Ligga em 2022.

Principais consideracdes de crédito

Opacidade de informacao sobre alocagao de aplicagées financeiras

Em setembro de 2025, o caixa e equivalentes de caixa e aplicagdes financeiras somavam R$ 407,8 milhdes, dos quais R$ 2,3 milhdes
(0,6% do total) estava em caixa e bancos conta movimento, R$ 16,9 milhdes (4,1%) em Certificados de Depdsitos Bancarios (“CDB”) e
operagdes compromissadas, e R$ 388,6 milhdes (95,3%) em aplicagbes financeiras. Essas aplicagdes envolvem valorizagdo de cotas
por meio de ativos financeiros e outras modalidades operacionais disponiveis nos mercados financeiros e de capitais, que
apresentam varios fatores de risco. A agéncia destaca que possui baixo grau de visibilidade sobre a liquidez dessas aplicacdes
financeiras. Dessa forma, ao avaliarmos que o saldo de aplicagGes financeiras nao esta totalmente disponivel para cobrir a divida,
mesmo aplicando um forte haircut, concluimos que o perfil de liquidez da Companhia esta sob intensa presséo. Isso sugere um risco
elevado de refinanciamento, apesar da expectativa de uma melhora gradual nos indicadores operacionais.

20 de janeiro de 2026 Ligga Telecomunicagdes S.A.
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Mesmo com escala limitada, a Ligga destaca-se como a maior ISP do Parana em um mercado altamente competitivo

Segundo dados da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (“Anatel”) de novembro de 2025, a Companhia era a quarta maior
operadora de banda larga no estado do Parana em nimeros de acessos (“HCs”, homes connected), o que correspondia a uma
participagdes de mercado de 9,2%, atras da Claro S.A. (13,7%, AAA.br estével), Oi S.A. (12,1%) e Telefonica Brasil S.A. (AAA.br estavel,
10,3%). Nacionalmente, por sua vez, ha mais de 5.000 provedores banda larga fixa no pais de acordo com dados da Anatel, embora
as trés maiores operadoras de telecomunicagdes sigam concentrando boa parte do mercado, com cerca de 42,2% de participagao de
mercado em novembro de 2025. A Ligga, com aproximadamente 0,6% de participagdo de mercado, posicionava-se como a 112 maior
ISP.

Com uma escala limitada, ponderamos que esta exposta a elevados riscos concorrenciais em meio a um mercado pulverizado e
dinamico, incluindo a presenga de grandes competidores que podem impor limitagoes de precificagdo e tém vantagens em
economias de escala e recursos para expansdo, enquanto as ISPs focam em eficiéncia operacional e estratégias diferenciadas para
competir em prego e controlar o churn. Além da forte presenga das grandes operadoras, a competicao tem se intensificado com a
entrada de solugdes de internet via satélite, como as oferecidas por empresas globais. Essa tecnologia amplia a cobertura para areas
remotas e rurais, onde a infraestrutura de fibra dtica é limitada ou economicamente invidvel, criando um novo vetor competitivo.

Em novembro de 2024, a Starlink detinha aproximadamente 0,6 % de participagdo no mercado de banda larga fixa, o que
correspondia a cerca de 315 mil acessos. Ja em novembro de 2025, sua participagao subiu para 1,1 %, chegando a cerca de 560 mil
acessos, quase dobrando sua base em apenas 12 meses. Embora ainda represente uma parcela muito pequena do mercado, a
internet via satélite tem potencial para reduzir barreiras geogréficas e pressionar os provedores tradicionais a melhorar qualidade e
pregos, especialmente em regides menos atendidas. Apesar desse avango, ponderamos que o crescimento da internet via satélite no
Brasil enfrenta alguns desafios, como (i) o alto custo dos equipamentos e mensalidades, que limitam a adogdo em regiGes de menor
renda; (ii) as questdes regulatérias, como restrigbes para servigos moveis e exigéncias de outorga; (iii) as preocupagbes com
sustentabilidade orbital e gestéo de espectro; além (iv) dos fatores climaticos que podem afetar a estabilidade do sinal.

Para maiores informagdes sobre o setor de telecomunicagoes, consulte o relatério “Telecomunicacdes — ISPs: Comentdrio Setorial &
Peer Snapshot”.

FIGURA 1 FIGURA 2 FIGURA 3
As ISPs ganharam relevancia no ... no periodo de forte expansao de ... as grandes operadoras lideram em
mercado de banda larga fixa... acessos, porém, ... termos de crescimento de base
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O aumento de portfélio tem sido positivo, mas segue concentrada geograficamente no Parana

A atuacgdo da Ligga se divide entre: (i) banda larga fixa FTTH para clientes pessoas fisicas e de varejo (“B2C”, business-to-consumer)
e clientes corporativos (“B2B”, business-to-business); (ii) servigos de valor adicionado (armazenamento em nuvem, rede MPLS,
servigos de armazenamento, SD-WAN e internet corporativa); e (iii) outras receitas, que representaram 56%, 32% e 12% da receita
nos doze meses até setembro de 2025, respectivamente.

Em dezembro de 2025, a Companhia langou oficialmente seu servigo de telefonia mével como parte da estratégia de ampliar seu
portfdlio de servigos e aumentar a retencao de clientes por meio da venda de pacotes. Consideramos que essa estratégia de
diversificagao de servigos, aliada a atuagao no segmento B2B, que proporciona maior previsibilidade de receitas e geragao de caixa
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operacional por meio de contratos com prazo médio de 36 meses, é positiva para o seu perfil de crédito. Por outro lado, ponderamos
a concentragdo de acessos no Parana (cerca de 98% dos acessos totais), o que pode limitar a competitividade e o potencial de ganho
de escala no longo prazo.

FIGURA 4

Apesar da maior participacio de solugGes corporativas, a receita de banda larga fixa segue sendo a principal
Evolugéo da receita bruta por segmento
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[1] Servigos de banda larga fixa. [2] Inclui solugGes corporativas e streaming. Fonte: Ligga

Desafios na expansao organica da base de clientes

A base de acessos da Companhia variou de 277,2 mil em 2023 para 263,5 mil em 2024, chegando a 290,4 mil em novembro de 2025 —
ou, 255,7 mil excluindo aquisigdes e vendas de clientes. Segundo a Companhia, o crescimento orgénico enfrentou obstaculos
operacionais, principalmente relacionados ao servigo de instalagdes realizado por terceiros, o que é evidenciado pela volatilidade do
churn. Como exemplo, em janeiro de 2025, o churn B2C voltou a subir, atingindo 2,7%, apds um periodo de trajetdria positiva —
quando a taxa havia caido para 1,4% em novembro de 2024, de 5,1% em margo de 2023 - impulsionada pela implementagao de novas
estratégias comerciais, como o foco em vendas por canais digitais, a personalizagdo de pacotes conforme o perfil do cliente e o
aprimoramento da qualidade do atendimento. Ao longo de 2025 o churn continuou moderado, em torno de 2%, enquanto o take-up
seguiu estével em torno de 15%, abaixo da média do setor, considerando a base de casas passadas (“HPs”, homes passed) em torno
de 2,1 milhdes.

FIGURA 5 FIGURA 6 FIGURA 7
Em bases organicas, observamos ... como resultado do churn volatil nos ... 0 que resultou na queda do patamar
queda dos acessos B2C... ultimos anos, ... do take-up
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clientes. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil. clientes. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil. clientes. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil.
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Estabilidade de receita e aumento marginal nas métricas de rentabilidade
Como reflexo do churn, observamos uma receita estével. Nos doze meses encerrados em setembro de 2025, a receita foi de R$ 623
milhdes, praticamente estavel em relagédo a 2024.

Ao mesmo tempo, a rentabilidade evoluiu positivamente, impulsionada pela simplificagdo da estrutura com a incorporagao de
subsididrias e empresas relacionadas, por uma gestao centrada no aumento da eficiéncia e no controle de custos e despesas.
Excluindo os efeitos ndo recorrentes, como baixa de arrendamento mercantil, créditos tributarios e recuperagao de despesas, a
margem EBITDA foi de 36% em 2023 e 43% em 2024 e em setembro de 2025. J4 a margem EBITDA ajustada (inclui a receita
financeira ajustada), ainda excluindo efeitos n&o recorrentes, foi de 49%, 52% e 54% nos mesmos periodos. Para os préximos 12-18
meses, esperamos uma receita praticamente estadvel e uma margem EBITDA ajustada com alguma volatilidade.

FIGURA 8
Estabilidade de receita, com alguma volatilidade de margem
Evolugdo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA - ajustados
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[1] EBITDA ajustado sem eventos ndo recorrentes. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil

Fluxo de caixa livre positivo, mas com alavancagem moderada e cobertura de juros enfraquecida

A Companbhia encerrou os Ultimos doze meses até setembro de 2025 com um fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e
impostos pagos) de R$ 279 milhdes. Apds os investimentos ajustados (inclui o principal de arrendamento) que totalizaram R$ 196
milhdes ambos, o fluxo de caixa livre (FCF, CFO apds investimentos ajustados e dividendos) foi de R$ 83 milhdes. A alavancagem
bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) segue moderada, tendo alcangado 4,6x em setembro de 2025, considerando o EBITDA
ajustado (inclui a receita financeira ajustada) sem eventos ndo recorrentes, ante 4,3x em 2023 e 5,0x em 2024. Concomitantemente,
a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), também sem eventos ndo recorrentes, tem se mantido em patamares mais
enfraquecidos de O0,7x em meio a um cenario de elevada taxa de juros.

Partindo da premissa de manutengao da estrutura de capital, projetamos que o FCF seguira positivo ou préximo a neutralidade,
considerando um CFO em torno de R$ 250 milhdes, investimentos em linha com o patamar atual e auséncia de distribuigdo de
dividendos nos préoximos 12 a 18 meses. Nossas premissas nao preveem novas aquisigdes e expansao de rede. Com isso, poderiamos
observar uma lenta redugdo da alavancagem bruta ajustada para patamar préximo a 4,5x até o final de 2026. Contudo, diante do
risco aumentado de refinanciamento, ponderamos as incertezas relacionadas a sua estrutura de capital prospectiva.

20 de janeiro de 2026 Ligga Telecomunicagdes S.A.
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FIGURA 9 FIGURA 10
Com alavancagem moderada,... ... 0 fluxo de caixa livre atingiu niveis positivos
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pagamento de aquisi¢des. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil

O elevado nivel de endividamento da controladora direta da Ligga é um ponto de atencao

A Companhia, anteriormente denominada Copel Telecomunicagdes S.A., foi privatizada em 2021 no leildo de desinvestimento
realizado pela sua antiga controladora, a Companhia Paranaense de Energia (“Copel”). Para viabilizar sua aquisigéo na ocasi&o, a
Bordeaux Participagdes S.A., entdo sua controladora direta, captou uma divida elevada, com pagamento de principal em parcela
tnica com vencimento em dezembro de 2025. A operagdo contava com garantia real de alienagao fiduciaria de 100% das acdes da
emissora e de 95,16% das agdes da Ligga, além de uma estrutura que nédo possuia clausulas de vencimento cruzado com outras
entidades. Em abril de 2025, com a reestruturacao societaria que resultou na incorporagao reversa da Bordeaux ParticipagGes S.A.
pela Ligga, houve a assungédo da posigdo contratual pela BP, nova controladora direta da Companhia. Mais recentemente, em outubro
de 2025, foi realizada a repactuacéo dessa divida por mais 24 meses (vencimento final em dezembro de 2027).

FIGURA 11 FIGURA 12
Buscando a simplificagdo da estrutura acionaria... ...e ganhos de sinergia, foi realizada reestruturacio
Organograma em abril de 2024 — antes da reorganizagdo societaria Organograma em abril de 2025 — apds reorganizagao societaria
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Fonte: Ligga. Fonte: Ligga.

Consideracdes ambientais, sociais e de governanca (ESG)

O setor de telecomunicagdes apresenta baixos riscos ambientais. As operadoras enfrentam riscos fisicos relacionados ao clima,
como tempestades e enchentes, que podem causar interrupgoes prolongadas de servigo e aumentar os custos de manutengao e
resiliéncia. No caso da Ligga, ponderamos que esse é um risco, tendo em vista sua concentragao geografica no estado do Parana.
Adicionalmente, ha riscos associados a gestédo de residuos eletronicos e ao consumo energético das redes e data centers. Embora o
perfil ambiental do setor seja geralmente considerado pouco material para crédito, inclusive pelos niveis reduzidos de emissao de
carbono em comparacgao a industrias mais intensivas, a necessidade de seguir protocolos regulatérios e licengas, bem como de
planejar a robustez das redes, é fundamental para adaptacgao as exigéncias climaticas emergentes.

Os riscos sociais sao moderados. As operadoras lidam com grandes volumes de dados pessoais, tornando criticas questdes como
privacidade, seguranga da informagao, protegdo contra ciberataques e qualidade do servigo, enfrentando riscos legais e

20 de janeiro de 2026 Ligga Telecomunicagdes S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

reputacionais em caso de violag&o. Ainda, a pressao por conectividade rapida e universal intensifica vulnerabilidades do setor, com
demandas sociais elevadas e escrutinio regulatério. Mudangas demograficas, como a demanda crescente por conectividade em
areas remotas, e a busca por pregos mais baixos, ampliam essas pressdes. Além disso, a necessidade de adaptagéo as tecnologias
em rapida evolugao requer uma forga de trabalho especializada, enfrentando o desafio de retengédo e atualizagao continua. Assim,
embora o setor ndo enfrente riscos sociais tdo elevados quanto outros setores, os riscos sao relevantes devido ao carater essencial e
estratégico dos servigos de telecomunicagdes.

Em termos de governanca, a Ligga € uma empresa de capital aberto com registro na categoria 'B' da CVM, e 95,16% de suas ac¢des
sdo detidas pela controladora direta, a BP, que, por sua vez, é controlada pela Bordeaux FIP, um veiculo de investimentos de Nelson
Tanure. O restante das agdes é detido pelo antigo proprietario da Nova Fibra. Atualmente, o Conselho de Administragdo da
Companhia é composto por trés membros, sendo um independente, e suas demonstragdes financeiras sdo publicadas
trimestralmente.

Analise de liquidez

Diante da falta de transparéncia nas informagdes sobre suas aplicagdes financeiras — e, portanto, considerando que esse saldo ndo
esta disponivel, seja integralmente ou apds um forte haircut — avaliamos que a liquidez da Companhia encontra-se altamente
pressionada. Quantitativamente, ao considerar caixa, CDBs, operagGes compromissadas e aplicagdes financeiras, a cobertura sobre
a divida ajustada de curto prazo em setembro de 2025 seria de 1,1x. No entanto, ao excluir as aplicagdes financeiras, essa cobertura
seria reduzida para somente 0,1x.

No periodo, a divida bruta ajustada somava R$ 1,55 bilhZo, e era composta pela 52 Emisséo de Debéntures (71%), empréstimos e
financiamentos (11%), impostos parcelados (10%), arrendamentos (6%) e obrigagbes por aquisiges (3%). Desse total, R$ 381 milhdes
(256% do total) estavam classificados como de curto prazo, distribuidos entre aproximadamente R$ 149 milhdes em debéntures
(juros), R$ 145 milhdes em empréstimos (principal e juros) e R$ 87 milhées em arrendamentos, obrigacdes por aquisi¢des e impostos
parcelados.

Apesar da concentragéo do vencimento de dividas a partir de 2028 (cerca de 67%), correspondente majoritariamente ao pagamento
do principal das debéntures (trés parcelas anuais e iguais em setembro de 2028, 2029 e 2030), nossas projeg¢des indicam
necessidade de refinanciamento, que carrega riscos associados como condi¢gdes adversas de mercado, restricdoes de crédito ou
deterioracdo da percepgédo de risco da Companhia, e, mesmo que o refinanciamento ocorra, pode acontecer em condigdes menos
favoraveis.

FIGURA 13 FIGURA 14

Com concentracdo do vencimento de dividas a partir de ... ponderamos a reduzida cobertura de caixa ao

2028... desconsiderarmos as aplicacdes financeiras
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informacdes a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

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