
Brasil 

1 

 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 

Moody’s Local Brasil eleva o rating da 3ª 
Emissão de Debêntures da FiBrasil para AAA.br 

AÇÃO DE RATING

São Paulo, 14 de janeiro de 2026 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 
Brasil”) elevou hoje o rating da 3ª Emissão de Debêntures da FiBrasil 
Infraestrutura e Fibra Ótica S.A. (“FiBrasil”, “Companhia”, “Emissora” ou 
“Subsidiária”) para AAA.br, de AA-.br. 

Essa ação conclui a revisão do rating iniciada em 14 de julho de 2025. 

A(s) ação(ções) de rating está(ão) identificada(s) a seguir: 

Fundamentos do(s) rating(s) 
Resumo 

O rating da 3ª Emissão de Debêntures – Série Única está baseado na qualidade 
de crédito da FiBrasil, a qual foi fortalecida após a mudança de controle 
societário da Companhia, por meio da qual a Telefônica Brasil S.A. (AAA.br 
estável, “Telefônica Brasil” ou “Controladora”) passou a deter 75,01% das ações 
da Companhia. Com a conclusão dessa transação em novembro de 2025 e 
ratificação em assembleia geral de acionistas em janeiro de 2026, a FiBrasil 
tornou-se uma subsidiária integral do Grupo Telefônica. Consequentemente, essa 
ação está refletindo a reavaliação dos vínculos entre a FiBrasil e sua 
Controladora. 

Embora não existam vínculos por meio de garantias ou cláusulas de vencimento 
antecipado cruzado, a classificação leva em conta os fortes vínculos implícitos 
entre as entidades, evidenciados pela integração operacional e pela influência 
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direta da Controladora sobre a gestão financeira e de riscos, o que proporciona à FiBrasil maior flexibilidade financeira. 
Portanto, a combinação dos fatores que indicam a disposição de apoio em um cenário de estresse e da significativa 
capacidade de crédito da Controladora se traduz em uma visão de elevado suporte. 

Ao mesmo tempo, o perfil de crédito individual da FiBrasil segue incorporando sua posição competitiva como provedora 
de infraestrutura de fibra ótica baseada em rede neutra, com presença em 151 cidades distribuídas em quase todos os 
estados brasileiros. O seu cliente âncora é a Telefônica Brasil, cujo contrato de prestação de serviço de longo prazo 
garante uma receita mínima com base no nível de ocupação da rede (“take-up”). Por outro lado, ponderando a escala 
reduzida e que, embora o caixa da Companhia esteja sendo consumido por sua operação intensiva em capital, o 
cronograma alongado de amortização de sua dívida financeira e a evolução positiva de suas métricas de crédito atuam 
como mitigantes da baixa posição de caixa e do fluxo de caixa livre (FCF; CFO após investimentos ajustados e 
dividendos) negativo que a FiBrasil apresenta e deverá manter nos próximos anos – quando esperamos que haja um 
fortalecimento gradual da geração de caixa operacional. 

Por fim, a qualidade de crédito incorpora nossa expectativa de que a FiBrasil continuará se beneficiando dos fortes 
vínculos com o Grupo Telefônica, incluindo a integração operacional e a elevada flexibilidade financeira. Também, 
esperamos que a alavancagem bruta ajustada permaneça moderadamente baixa e que haja prudência na alocação de 
capital, bem como uma gestão ativa de seus passivos, de modo a manter um cronograma de amortização alongado. 

Conclusão da mudança de controle acionário: Em novembro de 2025 foi concluída, e em janeiro de 2026 ratificada 
em assembleia geral de acionistas, a aquisição, pela Telefônica Brasil, da totalidade das ações da FiBrasil, 
anteriormente detidas pelo Caisse de Dépôt et Placement du Québec (“La Caisse”, anteriormente denominada “CDPQ”) 
e pela Fibre Brasil Participações S.A. (“Fibre Brasil”, em conjunto com La Caisse, “Grupo La Caisse”). Com isso, a 
participação da Telefônica Brasil no capital social total da Companhia passou para 75,01% (anteriormente 25%), 
enquanto a Telefónica Infra, S.L.U. (“TEF Infra”, que junto com a Telefônica Brasil forma o “Grupo Telefônica”) continuou 
com 24,99%.  

O valor da transação foi de R$ 858 milhões, pagos integralmente na data do fechamento. Após a saída do Grupo La 
Caisse, o Conselho de Administração da Companhia passou a ser composto exclusivamente por membros do Grupo 
Telefônica e permaneceu sem a presença de membros independentes.  

Avaliação de suporte da Controladora: Com a transação, a Companhia passou a ser uma subsidiária integral do 
Grupo Telefônica, em que a operação no Brasil corresponde a cerca de 20%–25% da receita global do grupo e possui 
relevante importância estratégica. Mais especificamente, a maior parte das ações passou a ser detida diretamente pela 
Telefônica Brasil, empresa cujo perfil de crédito reflete uma escala ampla como a maior empresa integrada de 
telecomunicações do Brasil em termos de receita, com histórico financeiro conservador e métricas de crédito robustas, 
além de uma posição de liquidez sólida, apesar dos elevados investimentos e distribuição de dividendos. No acumulado 
de 12 meses até setembro de 2025, reportou receita líquida de R$ 58,6 bilhões e margem EBITDA ajustada (inclui a 
receita financeira ajustada) de 44%. A alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) era de 0,7x, enquanto a 
cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) era de 3,2x. A posição de caixa e equivalentes somava R$ 6,8 
bilhões, frente a uma dívida bruta financeira de curto prazo de R$ 4,9 bilhões – dos quais R$ 4,5 bilhões correspondiam 
a passivos de arrendamento. 

Apesar da ausência de vínculos, como garantias ou cláusulas de vencimento antecipado cruzado, a agência considera 
que existem diversos elementos que evidenciam a disposição da Controladora em prover apoio, entre eles: (i) 
integração operacional, com a Controladora representando cerca de 97% dos acessos (homes connected , “HCs”) da 
Subsidiária; (ii) influência direta do Grupo Telefônica sobre a gestão financeira da FiBrasil, o que também confere à 
Companhia elevada flexibilidade financeira e acesso ao mercado; (iii) importância estratégica, ainda que a Subsidiária 
represente uma fração reduzida, em termos de HPs, da rede do total da Telefônica Brasil (cerca de 15%); (iv) baixa 
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representatividade da dívida da FiBrasil para a Telefônica Brasil (cerca de 5% da dívida bruta total); e (v) impacto 
reputacional da Controladora junto aos parceiros comerciais e, em certa medida, potenciais efeitos sobre suas 
operações e sobre o acesso da Companhia aos mercados de capital e de crédito na ausência de apoio em um cenário 
de estresse. Portanto, nossa visão de suporte está baseada nas evidências de disposição, aliadas à capacidade da 
Controladora, que possui elevada qualidade de crédito, de prover suporte em caso de necessidade. 

A concentração de receitas no cliente âncora evidencia a elevada integração operacional entre as entidades: 
Com uma base de HPs em torno de 4,6 milhões ao final de 2024 e presença em 151 cidades distribuídas em 22 estados 
brasileiros, a Telefônica Brasil é o cliente âncora da Companhia, tendo respondido por cerca de 95% da receita líquida 
da FiBrasil naquele ano. O contrato foi firmado em julho de 2021, com prazo de dez anos, que garante algumas 
condições importantes à Companhia, entre elas: (i) receita mínima com base no nível de ocupação da rede, caso 
contrário, a Telefônica Brasil estará sujeita a multas (“take-or-pay”); e (ii) obrigatoriedade da Telefônica Brasil em 
utilizar a rede de fibra ótica nas cidades onde a FiBrasil está presente. Destacamos que esse contrato segue vigente 
mesmo após a transação. 

Sendo exclusivamente responsável pelo relacionamento com o cliente final e por toda a estratégia comercial de 
crescimento dessa base, consideramos que a Controladora possui vantagens competitivas importantes com o seu 
amplo portfólio de serviços, que permite a venda de pacotes integrados para atrair novos clientes, além do forte poder 
de precificação e capacidade de subsidiar os custos associados à aquisição de novos clientes.  

Observamos evolução de receita e da rentabilidade, apesar das frustrações na ocupação da rede: Em 2024, a 
Companhia reportou uma receita líquida de R$ 392 milhões, um crescimento de 35,5% em relação a 2023, resultante do 
aumento da ocupação de sua rede. A margem EBITDA ajustada (inclui receita financeira ajustada) atingiu 77% em 2024, 
comparada a 72% em 2023. Excluindo o efeito das receitas financeiras, a margem EBITDA foi de 72%, ante 58%. 

Considerando os 771 mil HCs ao final de 2024, o seu take-up era de 17% em comparação a 14%, 10% e 14% em 2021, 
2022 e 2023, respectivamente. Reconhecemos que o nível de ocupação da rede apresentou frustação desde a 
atribuição inicial do rating, refletindo tanto a desaceleração do ritmo de novas conexões como os desafios enfrentados 
para expandir o modelo de rede neutra – que pressiona as margens dos locatários em meio a um mercado pulverizado e 
com elevada competitividade, que resulta em fortes pressões na precificação ao consumidor final. Prospectivamente, 
esperamos que a ocupação apresente evolução gradual para um nível próximo a 22% com ritmo a depender da 
estratégia de expansão de sua Controladora. 

Embora a operação demande investimentos elevados, a alavancagem bruta é moderadamente baixa: Em 2024, o 
fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) atingiu um patamar positivo pela primeira vez, 
totalizando R$ 98 milhões. Com um modelo de negócio intensivo em capital, que demandou cerca de R$ 1,5 bilhão 
entre 2021 e 2024, os investimentos ajustados (incluindo o pagamento de principal de arrendamentos) reduziram para 
R$ 280 milhões em 2024, ante R$ 780 milhões em 2022 quando realizou expansões relevantes de rede. Apesar dessa 
redução, o FCF seguiu negativo no patamar de R$ 182 milhões em 2024. 

Para fazer frente aos investimentos e pagamento de arrendamentos, a FiBrasil tem utilizado os recursos obtidos por 
meio de aportes de capital realizados entre 2021 e 2023 (R$ 810 milhões), além da 3ª Emissão de Debêntures em 2024 
(R$ 865 milhões). Ao mesmo tempo, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) reduziu para 3,6x em 2024 
ante 5,3x do ano anterior. A cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) foi de 0,9x, ou 0,15x utilizando o 
EBITDA ajustado descontados os investimentos recorrentes no cálculo. Ainda que de forma lenta, mantemos a visão de 
que a alavancagem bruta ajustada seguirá uma trajetória de redução, impulsionada pela evolução do EBITDA, com 
expectativa de que permaneça abaixo de 4,0x no médio prazo. 
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Liquidez e endividamento: Em dezembro de 2024, a posição de caixa e equivalentes era de R$ 104 milhões frente a 
uma dívida bruta ajustada de curto prazo de R$ 70 milhões, referente a arrendamentos. No mesmo período, a dívida 
bruta ajustada da FiBrasil era de R$ 1,07 bilhão, composta pela 3ª Emissão de Debêntures – Série Única, com 
vencimento final em 2034 (R$ 874 milhões, que corresponde a 81% do total) e passivos de arrendamento (R$ 199 
milhões, 19%), enquanto seu ativo imobilizado era de R$ 1,3 bilhão.  

Embora o cronograma de amortização das debêntures seja alongado, com o pagamento de principal a partir de 2030 e 
vencimento final em 2034, ressaltamos que a Companhia operará com um nível reduzido de caixa nos próximos anos, 
com uma gestão de liquidez menos confortável sob a ótica de crédito, considerando, sobretudo, a posição de caixa em 
relação aos vencimentos de curto prazo em meio a um setor intensivo em capital.  

Como fatores atenuantes, reconhecemos a elevada flexibilidade financeira da FiBrasil, apoiada em sua Controladora, o 
que lhe proporciona um bom acesso ao mercado para atender eventuais necessidades de caixa. Adicionalmente, a 
Moody’s Local Brasil espera que a Companhia tenha uma gestão prudente de sua alocação de capital, seja reduzindo 
investimentos ou seu ritmo de crescimento, em caso de necessidade. 

Outras considerações: A Companhia possui demonstrações financeiras auditadas anualmente. 

Avaliação de emissão de dívida: O rating da 3ª Emissão de Debêntures – Série Única (“Debêntures”) está baseado na 
qualidade de crédito da FiBrasil. As Debêntures são simples, não conversíveis em ações, de espécie quirografária, e 
foram emitidas em série única em abril de 2024. O valor total foi de R$ 865 milhões, com vencimento final em abril de 
2034. O saldo de principal é corrigido monetariamente pela variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (“IPCA”), e é acrescido de juros remuneratórios de 7,3609% ao ano. O pagamento de juros ocorre de forma 
semestral desde a data de emissão, enquanto o pagamento de principal será realizado em cinco parcelas anuais iguais 
e consecutivas a partir de abril de 2030 até a data de vencimento. A estrutura não inclui garantias reais, e carrega 
covenants financeiros apurados anualmente com base nas demonstrações financeiras da Companhia. Os covenants 
financeiros, calculados conforme definido na escritura, são: (i) dívida líquida / EBITDA menor ou igual a 3,5x, e (ii) 
patrimônio líquido igual ou superior a R$ 500 milhões. 

A mudança de controle não acionou cláusulas de vencimento antecipado dessas Debêntures, nem requiriu anuência, 
dado que a alteração societária, nas condições observadas, já se enquadrava entre as exceções previstas na escritura.  

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 
O rating das Debêntures está no patamar mais alto da escala e, portanto, não pode ser elevado.  

O rating das Debêntures poderá ser rebaixado caso haja a percepção de enfraquecimento do suporte e/ou a 
deterioração da qualidade de crédito da Controladora. Uma pressão negativa também pode existir caso ocorra uma 
piora importante das operações da FiBrasil, com deterioração das métricas de crédito e/ou da posição de liquidez. 

Perfil do emissor  

Com sede em São Paulo (SP), a FiBrasil foi fundada em 2020 a partir da transferência de ativos da Telefônica Brasil de 
34 municípios brasileiros, estabelecendo-se como provedora de infraestrutura de telecomunicações com foco em 
conexões de fibra ótica por meio do aluguel de sua rede neutra. Em julho de 2021, tornou-se uma joint venture entre o 
Grupo Telefônica e o Grupo La Caisse, e, em novembro de 2025, voltou a ser totalmente controlada pelo Grupo 
Telefônica. Em 2024, a Companhia reportou uma receita líquida de R$ 392 milhões e EBITDA ajustado pela agência de 
R$ 301 milhões, o que corresponde a uma margem EBITDA ajustada de 77%. 
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Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 
Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/jul/2025)  .  

Visite a seção de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consultá-la. 

 

Outras divulgações regulatórias 
 

Classificação solicitada
 

 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de Crédito, nos termos do 
disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco 
Ltda. (“Moodys Local Brasil”). 

O presente Comunicado de Ação de Rating não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou 
recomendação de compra, venda, manutenção ou negociação dos instrumentos objeto deste(s) rating(s). 

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s Local Brasil é o próprio 
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações incluem demonstrações financeiras 
periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão, e 
documentos e contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar 
informações de domínio público, incluindo informações publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de 
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 
Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.  

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings 
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confiáveis, incluindo 
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil não realiza serviços de auditoria, e não pode 
realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinião, (i) as informações 
disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de 
crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) 
quando seja improvável que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s Local Brasil no futuro próximo. 

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a 
sua publicação ou distribuição, e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação.  

Acesse o Formulário de Referência da Moody’s Local Brasil, disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstâncias que, no entender da 
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepção de conflito de interesses 
(item 9 do Formulário de Referência). 

https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) classificada(s), no período de 
12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços 
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações.  

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuíram ou possuem ratings atribuídos e/ou monitorados 
por outras agências de rating consideradas partes relacionadas à Moody’s Local Brasil no período de 12 meses que 
antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Serviços Prestados às Entidades com Rating Atribuído por Partes 
Relacionadas à Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações em relação a eventuais serviços 
prestados à(s) entidade(s) classificada(s).  

As datas de atribuição do(s) rating(s) inicial(is) e da última Ação de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo: 

FiBrasil Infraestrutura e Fibra Ótica S.A. 
Data de Atribuição do Rating Inicial Data da Última Ação de Rating 

3ª Emissão de Debêntures – Série 
Única 

12/04/2024 14/07/2025 

Os ratings da Moody's Local Brasil são monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses, e atualizados quando necessário. 

Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure  para saber se a(s) entidade(s) 
classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's 
Local Brasil no exercício anterior. 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/ 
, para mais informações sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e de recuperação, 
dentre outras.  

As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis ao(s) rating(s) e, quando 
houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) rating(s). 

Para consultar divulgações regulatórias adicionais, acesse a página 
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 

https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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