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Livetech da Bahia Industria e Comércio
S.A. (WDC Networks)

UDM

2023 2024 set/25 2025E 2026E

Indicadores I

Divida Bruta / EBITDA 2,1x 1,7x 2,0x 1,8x — 2,1x 1,8x — 2,1x
EBIT / Despesa Financeira 0,9x 2,0x 1,4x 0,9x —1,5x 0,9x —1,56x
CFO / Divida Bruta 35% 22% 30% 27% - 31% 27% - 31%
R$ (milhdes) M

Receita 901 838 881 860 - 910 920 - 960
EBITDA 280 350 338 290 - 330 300 - 340

Fonte: Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A. e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito
quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para
empresas nao-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A. (“WDC Networks”,
“WDC” ou “Companhia®) reflete seu flexivel modelo de negécios, que combina a venda
de produtos e servigos e a locagdo de equipamentos, garantindo diversificagdo ao
oferecer uma ampla gama de produtos e solugdes a clientes de diversas industrias,
além de proporcionar certa previsibilidade de receitas futuras. A Companhia também
tem demonstrado sinais de retomada de crescimento e rentabilidade, mantendo baixos
niveis de alavancagem.

Por outro lado, ponderamos que, ainda que se destague como uma importante
provedora de equipamentos de tecnologia, sua escala ainda é reduzida, e, ao atuar em
mercados pulverizados e com baixas barreiras de entrada, esta exposta a elevados
riscos concorrenciais. A necessidade de uma gestao ativa de seus passivos financeiros,
diante de uma liquidez limitada em um segmento que apresenta pressdo sobre o capital
de giro, em fungéo dos longos prazos de recebimento e da natureza intensiva em capital
da operacgao de locagdo, é um ponto de atengdo ao crédito.

Em novembro de 2025, a Moody’s Local Brasil afirmou os ratings da Companhia e
revisou a perspectiva para estdvel, de negativa, reflexo do alivio da pressdo na geragdo
de fluxo de caixa livre e consequentemente sobre a liquidez, decorrentes da estratégia
adotada pela Companhia ao longo de 2025 de ajustar o mix de vendas entre produtos,
servigos e locagdo de equipamentos (Technology as a Service — “TaaS”), evidenciando a
flexibilidade de seu modelo de negdcios e a cautela na alocagéo de capital. Embora
reconhegamos que a posigao de caixa segue justa em relagdo aos vencimentos de curto
prazo, e o cronograma de amortizacao de divida permanece com concentragéo no curto
e médio prazo, acreditamos que a Companhia tera sucesso nos refinanciamentos de
suas dividas, considerando, especialmente, a sua baixa alavancagem e a trajetdria de
recuperacao gradual de receitas com manutengao de rentabilidade observada ao longo
de 2025.

Nos ultimos doze meses até setembro de 2025, a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA) foi de 2,0x, e tem se mantido nesse patamar desde 2023. Para os
proximos 12-18 meses, a expectativa é de que a métrica permanecga entre 1,8x — 2,0x.
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Pontos fortes de crédito
— Modelo de negdcio flexivel e diversificado, com atuagdo em trés segmentos que atendem diversos setores.

— Operagdo TaaS garante certa previsibilidade de receitas.
— Baixa alavancagem, apesar da natureza de capital intensivo da operagao de locagao.

— Riscos de refinanciamento mitigados pelo modelo de negdcio flexivel e baixa alavancagem.

Desafios de crédito
— Posicao de liquidez limitada exige uma gestao de passivos ativa.

— Escala reduzida.
— Elevada competitividade ao atuar em mercados pulverizados e com baixas barreiras de entrada.

— Operagdo que demanda capital de giro e investimentos compromete a geragao de fluxo de caixa livre.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel do Rating Corporativo reflete nossa expectativa de que a Companhia seguird com recuperagado gradual de sua
receita e manutencao de rentabilidade, que devem resultar no fortalecimento da geragé@o de caixa conforme continue realizando a
adequada gestdo de seu capital de giro e mix de vendas. Também incorpora a manutengdo da baixa alavancagem bruta ajustada,
acompanhada da melhora da cobertura de juros ajustada, a medida que obtenha sucesso em sua estratégia de refinanciamento de
dividas por meio de linhas de crédito com menor custo.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating podera ser elevado caso a Companhia apresente fortalecimento de suas operagdes, como o ganho de escala e a evolugao de
rentabilidade, acompanhado de uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) abaixo de 1,5x, uma cobertura de juros
ajustada (EBIT/despesa financeira) acima de 2,5x, de forma sustentada, e uma melhora na liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating podera ser rebaixado caso a Companhia apresente deterioragdo de sua posicdo de liquidez e/ou demonstre uma politica
financeira mais agressiva. Também havera pressao negativa caso haja enfraquecimento de suas operagdes, com pressdes em sua
geragdo de caixa operacional e métricas de crédito. Quantitativamente, uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) em
torno de 2,5x e/ou cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) abaixo de 1,0x de forma sustentada.

Perfil

Fundada em 2003 e sediada em Ilhéus (BA), a WDC Networks é uma empresa de tecnologia que atua como distribuidora e
revendedora de equipamentos para infraestruturas de redes, videomonitoramento, seguranga eletrénica, automagéo residencial e
comercial, entre outros; além de oferecer a locagéo de equipamentos e servigos customizados. Com uma ampla gama de clientes de
diversas industrias, as operagdes estdo concentradas no Brasil, mas também estd presente no Panama, Cold6mbia e Estados Unidos.
No acumulado de doze meses até setembro de 2025, sua receita liquida foi de R$ 881 milhdes e a margem EBITDA ajustada (inclui
receita financeira ajustada) de 38%.

A Companbhia é listada no segmento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel) desde julho de 2021,
com 43,57% de suas agdes em free float. O fundador Vanderlei Rigatieri detém 36,14% das agdes, e fundos geridos pela gestora de
private equity 2B Capital — Brasil Capital de Crescimento | — Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia (“2B Capital”),
controlada pelo Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”, AAA.br estével), detém 20,29% de participacdo desde 2017.

Principais consideracdes de crédito

Com escala reduzida, a WDC atua em mercados pulverizados e com elevada competitividade

Atuando na venda de produtos e solugdes tecnoldgicas, a operagdo da WDC apresenta escala reduzida e esta dividida em trés
segmentos: (i) Produtos, vendendo equipamentos e sistemas voltados para infraestrutura, com presenga nos setores corporativo e
de telecomunicacdes; (ii) Servigos, que agregam valor e possuem potencial de demanda, especialmente junto a base de clientes
consolidada na vertente de Produtos; e (iii) TaaS, realizando o aluguel de equipamentos de tecnologia por meio de contratos com
prazos que variam de 12 a 60 meses, garantindo certa previsibilidade de receita.

Consideramos que a WDC ocupa uma posigao estratégica no mercado brasileiro de tecnologia, destacando-se pela atuagao em
nichos especializados e pela oferta de um portfélio diversificado. Entre suas vantagens competitivas, destaca-se a possibilidade de
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vendas cruzadas ao ofertar solugdes customizadas que combinam a venda ou a locagdo do equipamento juntamente com servigos de
valor agregado. Além disso, ao final de 2025, a WDC Networks inaugurou uma filial na China como parte de sua estratégia para
fortalecer a cadeia de suprimentos, aproximar-se dos principais fabricantes parceiros e reduzir custos e tempo de entrega, visando
aumentar sua eficiéncia operacional e ganhar competitividade.

Por outro lado, ponderamos que, embora nao exista um concorrente direto que atue em todos os segmentos da Companhia, a WDC
enfrenta concorréncia relevante em cada um deles, ao atuar em mercados pulverizados e com baixas barreiras de entrada. Em sua
oferta de solugdes de telecomunicagdes, por exemplo, compete com grandes fabricantes globais, ainda que tenha parceria com
algumas dessas empresas para distribuicdo, oferecendo a capilaridade necessaéria para alcangar o mercado nacional com eficiéncia,
além de assegurar suporte técnico local.

A operacio é diversificada, atendendo a diferentes setores com um amplo portfélio de solugoes

Com um modelo de negdcio estruturado em trés segmentos complementares - Produtos (44% da receita nos 9M25), Servigos (17%) e
Taa$S (39%) -, a Companhia tem direcionado esforgos, desde 2024, para retomar o crescimento nos segmentos de Produtos e
Servigos, diante de um cendrio desafiador, marcado pela descontinuagao da revenda de painéis solares ao final de 2024 e pelo
menor ritmo de crescimento das solugGes voltadas para telecomunicagoes.

Essa iniciativa tem se apoiado em duas frentes principais: (i) desenvolvimento de novas solugdes, complementando seu amplo
portfélio de produtos e servigos, como: equipamentos de seguranga eletrénica, solu¢des de seguranga cibernética, trade marketing
digital, equipamentos de data center, sistemas de dudio e video, monitoramento e gerenciamento de vias, entre outros; e (ii)
promogao desse portfélio em setores até entdo pouco explorados, como varejo, educagao, transporte, hospitalidade, e industrias.
Como resultado, na andlise da distribuigédo da receita por solucéo, a Redes Externas (antigo Telecom) permanece como a mais
representativa (50% da receita em 9M25), seguida por Audio e Video (19%), Ciberseguranca (10%), Seguranca Eletronica (10%), e
outros (11%).

Além da ampla gama de produtos ofertados, a Companhia possui uma diversificada base de clientes de diferentes industrias no
Brasil, Panama, Colémbia e Estados Unidos, com uma vasta capilaridade de vendas por meio de canais de integradores de sistemas,
revendas e lojas virtuais. Atualmente, a WDC conta com duas fabricas em llhéus (BA), seis centros de distribui¢éo distribuidos no
Brasil (nos estados da Bahia, Sdo Paulo e Santa Catarina), na Colémbia e no Panama, além de escritérios comerciais.

FIGURA 1 FIGURA 2
O modelo de negdcio diversificado, com segmentos ... mitigam os riscos atrelados a concentragao de clientes
distintas e complementares, ... em um unico setor
Evolugdo da participagdo por segmento na receita liquida’ Evolugao da participacao por vertical na receita liquida
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Networks

O modelo de negécios flexivel contribui para adaptabilidade a diferentes cenarios

Ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem demonstrado capacidade de adaptagéo, ajustando seu modelo de negdcios para
preservar rentabilidade (como por exemplo, a saida do segmento de painéis solares) e direcionar recursos as areas com maior
potencial de retorno. Essa flexibilidade se traduziu em decisdes estratégicas como a desaceleragao do segmento TaaS, que, apesar
de oferecer previsibilidade de receita futura, apresenta desafios relacionados a gestdo de inadimpléncia e a necessidade de
investimentos significativos. Com isso, em 2025, houve a redugado das vendas do TaaS e a diminuigao do prazo médio dos novos
contratos, que passou para 36 meses no terceiro trimestre de 2025, ante 48 meses no mesmo periodo do ano anterior.
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Essa decisdo permitiu reduzir a pressdo em seu fluxo de caixa, ocasionada pelos investimentos na compra de novos equipamentos e
pelo longo prazo de recebimento. Ao mesmo tempo, contribuiu para a redugao da exposigdo a inadimpléncia dos contratos de longo
prazo, em meio a um cendario macroecondmico desafiador. Ainda assim, consideramos que a adequada analise de crédito dos
potenciais clientes é crucial para a sustentabilidade da geracao operacional e para mitigar os riscos de nao realizagdo do backlog de
receitas — que somava R$ 609 milhdes ao final de setembro de 2025. Como resultado, a representatividade dessa modalidade nas
vendas totais apresentou reducéo para 26% nos 12 meses até setembro de 2025 (246 novos contratos no periodo), em comparagéo a
36% entre 2022 e 2024 (média de 334 novos contratos por ano). A agéncia entende que esse movimento ndo esta diretamente
relacionado a demanda.

FIGURA 3 FIGURA 4 FIGURA 5
A reduciao das vendas de contratos ... € 0 menor prazo médio dos contratos ... enquanto a previsibilidade de
Taa$S diminui os investimentos, ... alivia a pressido no capital de giro, ... receitas é impactada no médio prazo
Evolugdo da quantidade de novos contratos e Evolugdo do prazo médio de novos contratos Evolugdo do saldo de backlog de receitas
dos investimentos TaaS TaaS
mmmmm Novos contratos TaaS 60 1.000
e |nvestimentos TaaS
1,600 250 900
® 800
1.400
200 700
1.200 50
® 600
[} (]
2 1.000 " @ S
g 150 8 % 45 = 500
5 < £ €
S 800 z P
S 400
S 600 100 & 40
© 300
400
50 35 200
200 100
0 0 01— 0
2022 2023 2024  UDM NSNS QRIQIIIILER 4722 4723 4724 3T25
set25 ERGEEERGEERERERS
Fonte: WDC Networks Fonte: WDC Networks Fonte: WDC Networks

Sinais de retomada da escala e da rentabilidade

Mesmo inserido em mercados com elevados riscos concorrenciais, além de um cenario macroeconémico desafiador, observamos
sinais de retomada de crescimento ao longo do ultimo ano. Essa trajetdria resulta da estratégia adotada pela WDC que incluiu a
reestruturagdo da equipe comercial, a ampliagao da rede de integradores, e o foco em projetos de alto valor agregado, como a venda
de solugdes de gestdo em conjunto com a venda ou locagédo de equipamentos. Com isso, nos ultimos 12 meses até setembro de
2025, a receita liquida atingiu R$ 881 milhdes, frente a R$ 834 milhdes no mesmo periodo do ano anterior, representando um
crescimento de 6%.

Ao mesmo tempo, a manutengéo da rentabilidade em patamar acima do histérico (média de margem EBITDA ajustada 30% entre
2021 e 2023) decorre da mudanga do mix de receitas — com maior contribuicdo das novas verticais e a descontinuidade do segmento
Solar, que possuia margens reduzidas —, além do foco em preservacao de margens em detrimento do volume e da adequada gestao
de despesas operacionais. Como resultado, a margem EBITDA ajustada (inclui receita financeira ajustada) foi de 38% nos ultimos 12
meses encerrados em setembro de 2025, ante 36% no mesmo periodo do ano anterior. Ressaltamos, que desde 2024, a margem
EBITDA ajustada inclui o impacto positivo das receitas financeiras com juros ativos, proveniente da renegociagao de contratos
inadimplentes. Porém, mesmo sem os efeitos da receita financeira, a margem EBITDA apresentou melhora, ao atingir 28% nos doze
meses até setembro de 2025, ante a média de 25% entre 2021 e 2023.

Nos préximos 12-18 meses, prevemos a manutengao da trajetdria de gradual recuperagéo de receitas, mantendo o foco em produtos
e servigos de alto valor agregado, enquanto as vendas de locagao devem permanecer em linha com o patamar observado neste ano.
Reconhecemos que o menor ritmo de venda TaaS, comparado ao histérico dos uUltimos anos, terd impacto na geragao operacional
futura da Companhia, a medida que o backlog dos antigos contratos se realize totalmente. Projetamos uma margem EBITDA ajustada
préoxima de 33%, sem considerar ganhos de juros ativos.
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FIGURA 6
O resultado das estratégias adotadas é percebido na recuperacao de receita e tendéncia positiva de margem
Evolugéo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA - ajustados!
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O fluxo de caixa é diretamente impactado pelo mix de vendas e a alavancagem segue baixa

Com a estratégia de desaceleragéo do segmento Taa$, o fluxo de caixa livre (FCF; CFO apds investimentos ajustados e dividendos)
atingiu nivel positivo de R$ 70 milhdes, resultado do fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) de R$ 197
milhdes, investimentos que somaram R$ 115 milhdes e distribuigdo de dividendos R$ 12 milhdes. Esse patamar representa uma
reversdo em relagdo aos niveis historicamente negativos, explicados pelos ciclos de expansao do TaaS — com investimentos anuais
em torno de R$ 200 milhdes — e pelo cendrio adverso do antigo segmento Solar.

Esperamos que a Companhia siga gerenciando seu capital de giro e o crescimento do TaaS de forma prudente, a fim de preservar
recursos em caixa. Com isso, projetamos que o CFO permanecera préximo ao nivel atual e que o FCF seguira positivo ou préximo a
neutralidade, a depender do mix de vendas (produtos e servigos vs locagdo). Nossas projegdes ndo incorporam distribuigdo de
dividendos.

Apesar de um histdérico de elevada necessidade de capital de giro e investimentos, a Companhia apresenta uma alavancagem bruta
ajustada (divida bruta/EBITDA) baixa, em torno de 2,0x desde 2023. A cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira), por sua
vez, permaneceu praticamente estdvel em relagdo ao ano anterior, em meio aos patamares elevados da taxa SELIC no Brasil,
atingindo 1,4x nos 12 meses até setembro de 2025.

Para os préximos 12-18 meses, a expectativa é de que a alavancagem bruta ajustada permanega entre 1,8x — 2,0x, e a cobertura de
juros ajustada apresente melhora gradual a medida que a WDC seja bem sucedida em sua estratégia de refinanciamento de dividas
por meio de linhas com menores custos.

FIGURA 7 FIGURA 8
A desaceleracao do TaaS é positiva para o fluxo de caixa... ... € ndo pressiona o endividamento
Evolugao do CFQ, investimentos, dividendos e FCF - ajustados Evolugao da divida bruta e liquida, alavancagem bruta e cobertura de
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Consideracées ambientais, sociais e de governanca (ESG)

A exposicao direta a riscos ambientais é limitada. Contudo, a Companhia esté sujeita a legislagdo ambiental vigente, incluindo a
necessidade de licenciamento para suas unidades fabris e obrigacdes relacionadas a gestédo de residuos sélidos e logistica reversa
de produtos eletroeletronicos, em linha com a Politica Nacional de Residuos Sélidos. A WDC esté indiretamente exposta a riscos
ambientais de sua cadeia de fornecedores e clientes, especialmente em relagdo a destinagao de residuos e cumprimento de normas
ambientais. Eventuais descumprimentos regulatérios, acidentes ambientais ou falhas na destinagdo de residuos podem resultar em
sangGes administrativas, civeis e criminais, além de impactos reputacionais.

Atuando nos setores de servigos de tecnologia, software e telecomunicagoes, os riscos sociais para a WDC Networks sdo
moderados. A exposi¢do da Companhia a seguranga de dados, incluindo potenciais ataques cibernéticos e fraudes operacionais,
pode impactar negativamente sua reputacao, afetando tanto a retencdo quanto a conquista de novos clientes, além de gerar
passivos judiciais e elevar os custos operacionais. O setor demanda constante adaptagado as rapidas evolugdes tecnoldgicas.
Adicionalmente, hd o desafio de atrair e reter profissionais altamente qualificados, essenciais para o desenvolvimento e manutengao
dos servigos oferecidos. As tendéncias demograficas e sociais, como o aumento exponencial do consumo de dados, a busca por
maior velocidade e capacidade de rede, e o crescimento da demanda por conectividade impulsionada por uma populagdo mais
jovem, reforcam a necessidade de atualizagdo constante e de respostas ageis as mudangas do mercado.

No que tange a governanga, a Companhia é listada no segmento do Novo Mercado da B3 desde julho de 2021, com 43,57% de suas
agoes em free float. O fundador Vanderlei Rigatieri detém 36,14% das agGes, e fundos geridos pela gestora de private equity 2B
Capital, controlada pelo Bradesco, detém 20,29% de participagdo desde 2017. O Conselho da Administragdo é composto por cinco
membros, sendo dois independentes.

FIGURA 9
Estrutura acionaria
Em agosto de 2025

20,3% 36,1% 43,6%

Fonte: WDC Networks

Consideracoes Estruturais

Os ratings das duas séries da 22 Emissao de Debéntures da WDC estdo em linha com o seu Rating Corporativo.

A estrutura da divida incorpora garantia real de cessao fiduciaria de direitos creditérios relacionados as operagdes de venda e de
locagdo. As demais dividas da Companhia se beneficiam de garantia similar, e, portanto, sdo caracterizadas como de mesmo nivel de
senioridade. A Moody’s Local Brasil avalia que, em um cendrio de estresse, essa divida apresenta significativa dependéncia do
desempenho dos contratos da WDC, estando, portanto, alinhada a nossa visdo de divida sem garantias reais.

A emisséo foi realizada em junho de 2022 no montante de R$ 500 milhdes, em duas séries, com vencimentos em junho de 2027 e
2029. A remuneragéo da primeira e da segunda série é de 100% da Taxa de Depdsito Interbancario (“DI”) acrescida de sobretaxa de
2,30% e 2,70% ao ano, respectivamente. Os juros sdo pagos semestralmente desde a data de emissao, enquanto as amortizagées do
principal tiveram um periodo de caréncia de 36 meses, com os pagamentos semestrais iniciando em junho de 2025. Os recursos
foram destinados para investimentos, reforgo de capital de giro e amortizagdo de dividas (incluindo a liquidagéo antecipada da 12
Emissdo de Debéntures). A estrutura contempla covenants financeiros que limitam a alavancagem liquida a 3,0x e determinam uma
cobertura de juros minima de 3,0x, calculados conforme documentagdo e medidos trimestralmente.

Analise de liquidez

Historicamente, a WDC apresentou liquidez limitada diante da alta demanda por capital de giro e elevados investimentos que
pressionam a sua geragao de caixa livre. Em setembro de 2025, sua posicéo de caixa e equivalentes era de R$ 205 milhdes frente a
divida de curto prazo ajustada de R$ 268 milhdes, o que correspondia a uma relagéo de 0,8x, em comparagéo a 0,4x no mesmo
periodo do ano anterior.

Embora reconhegamos que a posigcédo de caixa segue justa em relagdo aos vencimentos de curto prazo, e o cronograma de
amortizagao de divida permanece concentrado no curto e médio prazo, a agéncia pondera que os riscos associados ao
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refinanciamento de suas dividas sdo mitigados pelo baixo nivel de alavancagem bruta ajustada, pelo FCF positivo e pelo histérico
adequado de emissdo de novas dividas. Adicionalmente, consideramos que a flexibilidade do modelo de negécio da WDC para
ajustar o mix de vendas, em conjunto com o backlog de receitas, representam, se bem geridos, uma fortaleza do ponto de vista de
crédito, pois impactam diretamente seu perfil de liquidez.

Nossa expectativa é de que a Companhia tenha prudéncia na alocagao de capital, ao mesmo tempo que realize uma gestao
tempestiva de seus passivos diante das torres de vencimento de curto e médio prazo, incluindo o refinanciamento por meio de linhas
com custos atrativos.

No periodo, o endividamento bruto ajustado pela agéncia era de R$ 668 milhdes, composto pela 22 Emissdo de Debéntures e 12
Emissdo de Notas Comerciais (65%), seguido de empréstimos e financiamentos (29%), operag&es de vendor com coobrigagao (5%) e
arrendamentos (1%). As obrigagées financeiras da Companhia estdo associadas a covenants de alavancagem liquida e cobertura de
juros, calculados conforme os critérios de ajuste estabelecidos, os quais tém sido atendidos. A maior parte de suas dividas conta
com garantia vinculada a recebiveis.

FIGURA 10 FIGURA 11 FIGURA 12
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Definicdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

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

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