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Resumo da Acao de Rating

— Atualizamos nossas projecoes para a Algar Telecom S/A apos a divulgacdo dos
resultados de 2023, que demonstraram margens e alavancagem mais fracas do que o
esperado. A margem EBITDA ajustada da empresa em 2023 foi de 35,0%, com divida
liquida ajustada sobre EBITDA de 3,9x, antes nossas estimativas de cercade 42,0% e
3,0x, respectivamente.

— Alemdisso, a empresa detectou falhas em seus sistemas de controle, que acabaram
gerando atraso na divulgacao dos resultados, além de reclassificacdes contabeis e
constituicao de provisdes de R$ 73 milhdes no exercicio. Isto, em nossa visao, demonstra
fragilidade em sua gestao de controles internos e gerenciamento de riscos.

— Continuamos esperamos uma recuperacao importante de margens nos proximos anos,
resultado da maturacao das operacoes integradas da Vogel e do plano de melhorias
operacionais atualmente em curso, cujos beneficios devem se materializar nos proximos
trimestres. Projetamos margem EBITDA em torno de 42,0% em 2024, contribuindo para
uma reducao da alavancagem para cerca de 3,2x.

—  Nesse contexto, em 17 de maio de 2024, a S&P Global Ratings rebaixou os ratings de
crédito de emissor e de emissao na Escala Nacional Brasil atribuidos a Algar Telecom de
‘brAAA’ para ‘brAA+'. O rating de recuperacao ‘3’ das emissdes permanece inalterado,
indicando nossa expectativa de uma recuperacao significativa (65%) para os credores em
um cenario hipotético de default.

— A perspectiva negativa reflete a alavancagem acima do esperado da Algar Telecom nos
altimos dois anos, além das recentes consideracoes negativas de gestao e governanca,
que podem afetar nossa visao sobre a qualidade de crédito da empresa caso a gestao de
risco e os controles internos nao melhorem nos proximos trimestres.

Fundamento da Acao de Rating

Alavancagem crescente nos dltimos anos, apesar da geracdo de caixa operacional livre
positiva. Apesar de entendermos que os resultados recentes foram impactados por despesas
extraordinarias com provisoes e plano de melhorias operacionais, a reducao da margem EBITDA
ajustada para 35,0% em 2023, ante de 40,3% em 2022, contribuiu para que a alavancagem
atingisse 3,9x no ano passado, significativamente acima dos cerca de 3,0x projetados. Vale
destacar que o calculo da divida ajustada inclui os passivos de arrendamentos, além de
obrigacdes por aquisicao de sociedade e com outorga Anatel.

Esperamos que a maturacao das operacoes integradas da Vogel e as iniciativas em andamento
para maior eficiéncia operacional contribuam para que a empresa apresente recuperacao
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significativa de seu EBITDA em 2024, com margem chegando a 42,0%. Aléem disso, esperamos
reducao gradual do indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA para 3,2x em 2024 e abaixo de
3,0x nos proximos anos.

A Algar Telecom segue reportando geracao de caixa operacional relevante, entre R$ 700 milhoes e
R$ 800 milhoes anualmente, e plano de investimentos focado em expansao da base de clientes,
sem novos desembolsos relevantes para ampliacéo da rede de fibra. Assim, esperamos
manutencao do fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) positivo nos
proximos anos.

Reclassificacées contabeis por falha em controles internos. A Algar Telecom atrasou a
publicacao das demonstracdes contabeis de 2023 devido a necessidade de apuracao de alguns
lancamentos e baixas realizadas em seu ativo imaobilizado, identificadas através de uma dendncia
recebida por seu canal de ética.

Foi constituido um comité composto por membros do comité de auditoria e gestao de riscos, aléem
de terceiros externos independentes. Durante as analises, foram identificadas falhas nos
controles internos e na integracao de alguns sistemas, o que levou a capitalizacéo indevida de
cercade R$ 15 milhoes em itens que deveriam ter sido lancados como despesas operacionais.

Nas demonstracoes auditadas, a empresa realizou a contabilizacéo correta, baixando a despesa
contra o resultado, além de constituir uma provisao para perdas no valor de R$ 73 milhdes para
possiveis itens adicionais que podem ter sido capitalizados incorretamente devido as diferencas
entre os controles de aplicacao fisica e a contabilidade.

Ajustes contdbeis ndo impactaram materialmente nossas projecoes, apesar de serem um
ponto a ser monitorado nos préximos resultados. Vale destacar que 0s ajustes efetuados
tiveram natureza exclusivamente contabil, sem impacto no caixa ou na divida da empresa. Além
disso, a administracdo se comprometeu a implementar medidas para revisar e automatizar
processos de controles internos durante 2024.

Embora nosso cenario-base nao considere a constituicao de novas provisdes ou a ocorréncia de
perdas materiais, avaliamos agora a governanca da empresa como moderadamente negativa
devido a falha nos controles internos. Acompanharemos nos préximos resultados a evolucao das
iniciativas para a resolucao do problema.

Estratégia da empresa segue com foco no segmento corporativo e no aumento da ocupacdo da
rede existente. O segmento corporativo (B2B — business to business) representa quase 70% da
receita liquida da empresa e deve continuar crescendo mais rapido do que o setor de varejo (B2C -
business to consumer), com ampliacao dos servicos e solucdes integradas para as empresas
ganhando representatividade, o que tende a aumentar a fidelidade dos clientes com baixo
investimento adicional. Apos alguns anos de expansao da rede de fibra, os investimentos da Algar
Telecom nos proximos anos devem ser direcionados majoritariamente para aquisicdo de novos
clientes.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a alavancagem acima do esperado da Algar Telecom nos ultimos
dois anos, além das recentes consideracdes negativas de gestao e governanca, que podem afetar
a qualidade de crédito da empresa caso a gestao de risco e 0s controles internos nao melhorem
nos proximos trimestres.
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Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings atribuidos a Algar Telecom se acreditassemos que 0s ajustes
contabeis impactassem de forma negativa os negocios da empresa ou se outras provisoes
relevantes fossem criadas. Uma acao de rating negativa também poderia ocorrer se nao
observassemos uma reducao consistente da alavancagem para mais perto de 3,0x nos proximos
trimestres, em conjunto com uma menor geracao de caixa e um FOCF negativo.

Cenario de elevacéao

Poderemos alterar a perspectiva do rating de crédito de emissor para estavel nos proximos 6-12
meses se a Algar Telecom reportar uma recuperacao consistente das margens nos proximos
trimestres, levando a desalavancagem esperada. Nesse cenario, veriamos indice de divida
ajustada sobre EBITDA caindo para abaixo de 3,0x. Além disso, esperamos evidéncias de melhoria
consistente em seus controles internos.

Descricao da Empresa

A Algar Telecom & uma empresa brasileira de telecomunicacdes que oferece servicos de banda
larga, dados, telefonia mével, telefonia fixa e solucdes de Tl, diretamente a clientes e empresas.

A empresa tem capital aberto, mas nao ¢ listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sendo
controlada majoritariamente pela Algar S.A. Empreendimentos e Participacdes (Algar S.A.; nao
avaliada), holding de um grupo que atua na area de telecomunicacoes e tecnologia,
entretenimento e agronegocio, e que detém 67,7% de participacao na empresa. Desde 2018, o
Fundo Soberano de Singapura detém 25,3% das acoes da Algar Telecom.

Nosso Cenéario de Caso-Base

Premissas
—  PIB brasileiro crescendo 1,8% em 2024, 2,0% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Inflacao média no Brasil de 4,1% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026;
— Taxabasicade juros médiade 10,1% em 2024, 9,0% em 2025 e 9,0% em 2026;

—  Segmento BZB continuara sendo o mais relevante na geracao de receitas da empresa,
representando cerca de 70% da receita bruta consolidada. Projetamos um crescimento
anual entre 6%-8% nos proximos trés anos;

— Esperamos que a base de clientes do segmento B2C se mantenha relativamente estavel.
Isso, em conjunto com os reajustes periddicos dos precos, deve resultar emum
crescimento anual de receita de cerca de 5% nos proximos anos;

— Recuperacao significativa de margens para cerca de 42% em 2024, sem incidéncia de
novas provisoes relevantes. Também consideramos o resultado das iniciativas recentes
para melhorar a eficiéncia operacional e de custos, que devem contribuir para a margem
EBITDA ajustada entre 43%-44% em 2025 e 2026;

— Investimentos (capex) anuais entre R$ 600 milhdes-R$ 700 milhdes nos préximos trés
anos, destinados majoritariamente para expansao da base clientes e manutencao das
operacdes, sem desembolsos significativos para expansao da rede de fibra;

—  Distribuicao de dividendos de 30% a 35% do lucro liquido do ano fiscal anterior, de
acordo com a politica da empresa;
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- Endividamento relativamente estavel nos proximos anos, com refinanciamento anual dos
vencimentos.

Principais métricas

Algar Telecom S.A. — Principais indicadores

R$ bilhoes 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P
Receita 27989 274874 ~-2.900 -3.100 ~-3.300
EBITDA I 1.128,4 I 962,1 . ~1.200 I -1.300 . ~1.450
Margem EBITDA (%) 40,3 35,0 ~-42 ~-43 -4
FFO 816,4 535,9 -720 -870 -850
FOCF 132,7 2518 -110 ~-120 -130
Divida/EBITDA (x) 32 3.9 -3,2 -3.0 -2.8
FOCF/divida (%) 37 6,7 -3,0 -4,0 -5,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.8 2,2 -25 -3.0 -3.0

*Todos os nadmeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. A divida liquida ajustada inclui os passivos de arrendamento, além de obrigacoes
por aquisicao de sociedade e com outorga Anatel.
R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Algar Telecom como adequada. Esperamos indice de fontes
sobre usos de liquidez em torno de 1,4x nos proximos 12 meses, ja que a empresa tem certa
flexibilidade para reduzir investimentos nos casos em que a sua liquidez esta pressionada. Isso
garante também que suas fontes excedam os usos mesmo que o EBITDA caia 15% em relacao as
nossas projecoes. Em nossa visao, a Algar Telecom possui sélido relacionamento com bancos e
apresenta uma gestao de risco financeiro prudente, antecipando futuras necessidades de
refinanciamento e de captacao para investimentos.

Principais fontes de liquidez
—  Posicao de caixa de R$ 1,2 bilhdo em 31 de dezembro de 2023;

— Geracao interna de caixa projetada de cerca de R$ 530 milhdes nos proximos 12 meses;

Principais usos de liquidez
— Divida de curto prazo de cerca de R$ 840 milhdes em 31 de dezembro de 2023;

—  Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 80 milhdes nos préximos 12
meses;

— Capex de manutencao de cerca de R$ 300 milhdes nos préximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Atualmente, os covenants mais restritivos da empresa sao os de indice de divida liquida sobre
EBITDA abaixo de 3,0x e de cobertura de juros pelo EBITDA maior ou igual a 2,0x. Para os calculos
dos covenants nao sao incluidos os passivos de arrendamento na divida liquida.

S&P Global Ratings 17 de maio de 2024
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Influéncia do Grupo

De acordo com nossa metodologia de grupo, consideramos a Algar Telecom como uma subsidiaria
core para a Algar S.A., pois, em nossa opiniao, a empresa € essencial para a estratégia de longo
prazo do grupo. Além disso, a Algar Telecom representa a maior parte da geracao de receitas e
EBITDA do grupo e, portanto, é bastante improvavel que seja vendida. Esperamos que a empresa
continue representando mais de 70% da receita liquida e EBITDA do grupo.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

— Gestao derisco, cultura e supervisao

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating Rating de

Valor da emissao Vencimento deemissao recuperacao
Algar Telecom S.A.
72 emissao de debéntures senior unsecured R$ 600 milhdes Abrilde 2025 brAA+ 3(65%)
82 emissao de debéntures senior unsecured I R$ 350 milhdes I Fevereiro de 2026 I brAA+ I 3(65%)
98 emissao de debéntures senior unsecured R$ 350 milhdes Outubro de 2024 brAA+ 3(65%)
112 emissao de debé&ntures senior unsecured R$ 700 milhdes Julho de 2031 brAA+ 3(65%)
122 emissao de debéntures senior unsecured R$ 1.050 milhdes Janeiro de 2032 brAA+ 3(65%)
132 emissao de debé&ntures senior unsecured I R$ 300 milhdes I Fevereiro de 2027 I brAA+ I 3(65%)
148 emissao de debéntures senior unsecured R$ 700 milhdes Novembro de 2033 brAA+ 3(65%)

Principais fatores analiticos

— Orating de recuperacao ‘3’ das emissoes de debéntures senior unsecured da Algar
Telecom indica nossa expectativa de uma recuperacao significativa (65%) para os
credores unsecured em um cenario hipotético de default.

— Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Algar Telecom em um cenario simulado de
default, com uma abordagem de avaliacdo de multiplo de EBITDA (valuation).

— Nosso cenario considera um default no pagamento das dividas da empresa em 2028,
resultante de uma severa desaceleracao econdémica, reducao na renda disponivel dos
consumidores e forte competicao no setor, levando a um declinio significativo da geracao
de fluxo de caixa. Neste cenario, estimamos que seu EBITDA cairia para cerca de R$ 530
milhdes.

— Comisso, a geracao de fluxo de caixa da empresa nao seria suficiente para cobrir suas
despesas com juros e investimentos destinados a manutencao de suas operacoes.

—  Emum cenario de default, acreditamos que a Algar Telecom passaria por uma
restruturacéo em vez de ser liquidada, dada a sua forte marca regional no setor de
telecomunicacodes brasileiro.

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

—  Aplicamos esse multiplo ao nosso EBITDA de emergéncia projetado de R$ 530 milhoes, o
que resulta em um valor de empresa (EV - enterprise value) bruto estimado em cerca de
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R$ 2,9 bilhoes, do qual subtraimos 5% para despesas administrativas relacionadas a
reestruturacao.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2028
—  EBITDA em emergéncia: R$ 530 milhoes
—  Mdltiplo de EBITDA: 5,5x
- EVbruto estimado: R$ 2,9 bilhoes

—  EVliquido apos custos administrativos de 5%: R$ 2,8 bilhoes

— Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)*

— Dividas senior unsecured: R$ 4,2 bilhdes (debéntures e estimativa de cancelamento de

arrendamento operacional)

—  Expectativa de recuperacao das emissées de debéntures: entre 50% e 90% (estimativa

arredondada; 65%**)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao. **0s ratings de recuperacao sao

limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas reduzidas de recuperacao para 0s

credores nessas jurisdicoes.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA+/Negativa/--
Risco de negdcio Regular
Risco-pais Moderadamente alto

Risco da inddstria

Intermediario

Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores

Diversificacio/Efeito-portfolio MNeutro

Estrutura de capital MNeutra

Liquidez Adequada

Politica financeira Neutra

Administracio e governanca

Moderadamente negativa

Analise de ratings comparaveis

MNeutra

Status da entidade dentro do grupo

Core

S&P Global Ratings
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados parg expressar Nossa visdo sobre os fatores

gue sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal com/ratings para mais informagdes.

Informacoes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Artigo

Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais,
16 de dezembro de 2014.

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior
Algar Telecom S/A
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de junho de 2007 11 de julho de 2018

S&P Global Ratings 17 de maio de 2024
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizac&o do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Aléem disso, utilizamos informacdes de dominio pablico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

—  Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

S&P Global Ratings 17 de maio de 2024
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formuléario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da dltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacodes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente & publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatorias, mas
gue nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado & considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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