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Esperamos que a Algar Telecom S.A. sustente margem EBITDA acima de 40% nos préximos
anos. A empresa finalizou 2025 com margem EBITDA de 41,7%, acima de nossa expectativa de
40%, como resultado das diversas medidas de eficiéncia operacional. Entre essas medidas,
destacam-se 0 aumento da participagao de produtos de maior valor agregado no portfélio, em
detrimento de itens de menor margem, como revenda de softwares, bem como a redugéo de
custos e despesas através de otimizagdes na estrutura organizacional.

Para 2026 e 2027, esperamos recuperagdo consistente das margens, impulsionada pela
continuidade dessas iniciativas, combinadas com a internalizag&o de servigos backoffice,
menores provisdes de devedores duvidosos — em linha com ajustes na base de clientes —, e a
continuidade dos planos de otimizag&o de custos e despesas. Como resultado, estimamos
margem EBITDA entre 42%-44% em 2026 e 43%-45% em 2027. A expanséo da margem deve
também contribuir para o controle da alavancagem.

A alavancagem da Algar deve permanecer controlada nos préximos dois anos. Projetamos

indice de divida liquida ajustada pelo EBITDA em torno de 2,5x-3,0x em 2026 e 2027, versus 3,0x

ao final de 2025, refletindo principalmente a maior geragéo de EBITDA decorrente das medidas
mencionadas, enquanto a receita liquida deve crescer cerca de 2,5% em 2026 e 6,5% em 2027.

O aumento da receita deve ser impulsionado pelo segmento B2C, com crescimento constante da

base de clientes em banda larga e reajustes de pregos acima da inflagdo, em linha com a
estratégia de pacotes e rentabilizagdo da base existente.
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No segmento B2B, esperamos receita relativamente estavel, em fungéo da menor participagéo
da revenda de softwares — de menor margem — compensada por esforgos comerciais no
segmento de telecom, com ampliagao da oferta de servigos e solugdes integradas, contribuindo
para a maior fidelizag&o de clientes.

Ademais, esperamos divida bruta estavel e redugado gradual das taxas de juros, o que deve
reduzir as despesas financeiras e elevar a geragdo interna de caixa (FFO — funds from operations)
sobre divida para préoximo de 25% em 2026 e de 30% em 2027, ante 22,4% em 2025. Além do
efeito da queda das taxas de juros, projetamos baixo pagamento de impostos, considerando o
prejuizo liquido ainda esperado em 2026.

Esperamos geragdo de fluxo de caixa livre consistentemente positiva e posigdo adequada de
liquidez. Projetamos geragao de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow)
positiva em torno de R$ 300 milhdes em 2026, mesmo diante de um capex mais elevado,
estimado em aproximadamente R$ 550 milhdes — acima dos R$ 459,6 milhdes registrado em
2025. Esse maior nivel de investimentos devera continuar voltado a projetos de eficiéncia
operacional, ativagdo de novos clientes e manutencgéo das operagdes.

A empresa finalizou 2025 com posigédo de caixa em torno de R$ 606 milhdes e divida de curto
prazo de R$ 388,2 milhdes. Esperamos que a Algar continue acessando o mercado de crédito
local para refinanciar seus préximos vencimentos, conforme seu histérico recente.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Algar continuara apresentando melhora
consistente na rentabilidade nos préximos trimestres, como resultado das medidas de eficiéncia
operacional e do gerenciamento do portfélio de servigos e produtos.

Projetamos margem EBITDA em torno de 42%-45% nos préximos dois anos, com a alavancagem
em torno de 2,5x-3,0x. Esperamos ainda a manutengédo de FOCF consistentemente positivo.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings nos proximos 12-18 meses se a Algar continuar reportando
recuperagado consistente das margens, sustentando a desalavancagem esperada. Nesse cenario
veriamos:

e  Margem EBITDA confortavelmente acima de 40%;
e Indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 3,0x;
e Manutengéo do FOCF positivo; e

e Fontes sobre usos de caixa confortavelmente acima de 1,2x.
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Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Algar nos proximos 12-18 meses se 0 processo de melhoria
operacional em curso ndo se traduzir em retomada consistente e sustentével do negécio. Nesse

cenario, veriamos:
e Quedadas receitas;

e Margem EBITDA abaixo de 35%;

e Indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA préximo de 4,0x; e

e Menor geragao de caixa, resultando em FOCF negativo.

Descricao da Empresa

A Algar Telecom S.A. € uma empresa brasileira de telecomunicagdes que oferece servigos de
banda larga, dados, telefonia mével, telefonia fixa e solugdes de Tl a clientes residenciais e

corporativos.

A empresa tem capital aberto, mas né&o ¢é listada na B3 (Bolsa de Valores de S&o Paulo), sendo
controlada majoritariamente pela Algar S.A. Empreendimentos e Participagdes (Algar S.A.; ndo
avaliada), holding de um grupo que atua na area de telecomunicagées e tecnologia,
entretenimento e agronegécio, e que detém 67,7% de participagdo na empresa. Desde 2018, o
Fundo Soberano de Singapura detém 25,3% das agdes da Algar Telecom.

Principais M¢tricas

Algar Telecom S.A.— Resumo das proje¢des*

R$ milhdes 2024R 2025R 2026P 2027P 2028P
Receita liquida 2.822 2.932 ~3.000 ~3.200 ~3.400
EBITDA 974 1.221 1.250-1.350 1.350-  1.450-1.550
1.450
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 606 809 800-900 1.000-  1.100-1.200
1.100
Investimentos (capex) 587 460 500-550 500-550 550-600
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 166 491 250-350  400-500 500-600
cash flow)
Divida liquida ajustada 3.681 3.633 ~3.700 ~3.600 ~3.400
Iindices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3.8 3,0 2,5-3,0 2,3-2,8 2,0-2,5
FFO/divida (%) 16,5 22,3 20-25 25-30 30-35
Cobertura de juros liquidos pelo EBITDA (x) 36,0 3,4 3,0-3,5 3,6-4,0 5,0-5,5
FOCF/divida (%) 4,5 13,5 5-10 10-125 15-20
Margem EBITDA (%) 34,5 41,7 42-44 43-45 43-45

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado.

E: Estimado. P: Projetado
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Resumo Financeiro

Algar Telecom S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2025 2024 2023 2022 2021
Receita liquida 2.932,0 2.821,8 2.746,7 2.798,9 2.588,4
EBITDA 1.221,5 974,2 966,8 11284 1.115,6
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 809,2 606,3 594,0 904,6 91,3
operations)

Despesas com juros, liquidas 368,5 325,1 380,2 329,7 167,0
Juros-caixa pagos, liquidos 408,4 363,2 369,1 223,4 146,8
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 950,4 752,4 712,8 521,2 828,8
flow)

Investimentos (capex) 459,6 586,5 460,9 293,0 504,3
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 490,8 165,9 251,8 228,2 324,5
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 490,8 165,9 234,8 152,3 257,5
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 606,8 502,0 1.191,2 720,9 280,7
Caixa disponivel bruto 606,8 502,0 1.191,2 720,9 280,7
Divida 3.633,1 3.681,4 3.684,7 3.623,9 3.074,1
Patriménio liquido 962,6 1.159,6 1.490,8 1.640,4 1.606,5
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 41,7 34,5 35,2 40,3 43,1
Retorno sobre capital (%) 7,3 4 5,2 10,6 10,7
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,4 3,0 2,5 3,4 6,7
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,0 2,7 2,6 5,0 7,2
Divida/EBITDA (x) 3,0 3,8 3,8 3,2 2,8
FFO/divida (%) 22,3 16,5 16,1 25,0 29,6
OCF/divida (%) 26,2 20,4 19,3 14,4 27,0
FOCF/divida (%) 13,5 4.5 6,8 6,3 10,6
DCF/divida (%) 13,5 4.5 6,4 4,2 8,4

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Algar como suficiente. Esperamos que a empresa apresente
um indice de fontes sobre usos de liquidez em torno de 1,4x nos préximos 12 meses, considerado

a sua crescente geragao de caixa e baixo vencimento de dividas de curto prazo. Esse nivel
também indica que as fontes devem exceder os usos mesmo que o EBITDA caia 15% em relagéo

as nossas projecdes.

Em nossa viséo, a Algar Telecom possui sélido relacionamento com bancos e apresenta uma

gestado de risco financeiro prudente, antecipando futuras necessidades de refinanciamento e de

captagdo para investimentos.
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Principais fontes de liquidez
e Posigéo de caixa de R$ 606,8 milhdes em 31de dezembro de 2025.
e FFO projetada de cerca de R$ 575 milhdes em 2026.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de cerca de R$ 262,8 milhdes em 31 de dezembro de 2025.
e Necessidades de capital de giro em torno de R$ 50 milhdes em 2026.

e Capex de cercade R$ 550 milhdes em 2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
Atualmente, os covenants mais restritivos da empresa exigem a manuteng&o do indice de divida

liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x e de cobertura de juros pelo EBITDA igual ou superior a 2,0x.

O célculo dos covenants nédo inclui os passivos de arrendamento na divida liquida.

Expectativa de cumprimento

Em 31de dezembro de 2025, a empresa estava em conformidade com as exigéncias contratuais
de seus covenants financeiros.

Esperamos que mantenha um colch&o de aproximadamente 30%-40% no indice de alavancagem
em 2026 e 2027, enquanto, para a cobertura de juros, projetamos folga mais ampla, entre 55%-
65%.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento Rat_mg_de Rating de =
emisséo recuperagao
Algar Telecom S.A.
112 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 700 milhdes Julho de 2031 brAA br3(60%)
a i 2 A [ i
128 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 1.050 milhdes \;ggzlro de brAA br3(60%)
. N ]
142 emissédo de debéntures senior unsecured R$ 700 milhdes ggggmbro de brAA br3(60%)
a i 2 A I i
152 emissédo de debéntures senior unsecured R$ 400 milhGes \;ggzlro de brAA br3(60%)
a H A A [ i
162 emissado de debéntures senior unsecured R$ 400 milhGes Fevereiro de brAA br3(60%)

2033
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Principais fatores analiticos

O rating de recuperagdo ‘3’ das debéntures senior unsecured da Algar indica nossa
expectativa de uma recuperagao significativa (60%) para os credores unsecured em um
cenéario hipotético de default.

Avaliamos as perspectivas de recuperagdo da Algar em um cenario simulado de default, com
uma abordagem de avaliagéo de multiplo de EBITDA (valuation).

Nosso cenério considera um default no pagamento das dividas da empresa em 2031,
resultante de uma severa desaceleragéo econémica, redugdo na renda disponivel dos
consumidores e forte competigado no setor, levando a um declinio significativo da geragéo de
fluxo de caixa. Neste cenario, estimamos que seu EBITDA cairia para cerca de R$ 480
milhdes.

Com isso, a geragao de fluxo de caixa da empresa néo seria suficiente para cobrir suas
despesas com juros e investimentos destinados a manutengéo de suas operagdes.

Em um cenério de default, acreditamos que a Algar passaria por uma restruturagdo em vez
de ser liquidada, dada sua forte marca regional no setor de telecomunicagdes brasileiro.

Utilizamos um multiplo de 5,5x, abaixo do padréo da industria de 6,0x, devido as menores
escala e diversificagdo geografica da empresa se comparada a outros pares.

Aplicamos esse multiplo ao nosso EBITDA de emergéncia projetado, o que resulta em um
valor de empresa (EV - enterprise value) bruto estimado em cerca de R$ 2,6 bilhdes, do qual
subtraimos 5% para despesas administrativas relacionadas a reestruturagao.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano simulado do default: 2031

EBITDA de emergéncia: R$ 480 milhdes

Multiplo de EBITDA: 5,5x

EV bruto estimado: R$ 2,6 bilh&es

EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 2,5 bilhdes

Jurisdig&o: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

Dividas senior unsecured: R$ 3,5 bilhdes (debéntures e estimativa de cancelamento de
arrendamento operacional)

Expectativa de recuperagéo das emissdes de debéntures: entre 50% e 90% (estimativa
arredondada: 60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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