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Giga Mais Fibra Telecomunicages S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Maior provedor de servigos de internet (ISP - internet service Escala inferior & dos grandes players, com presenga em um
provider) independente do Brasil em nimero de acessos. setor altamente competitivo.

Histérico consistente de crescimento, tanto de forma Geragao de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
orgénica quanto através de fusbes e aquisigdes (M&As — operating cash flow) ainda pressionada devido aos

mergers and acquisitions). expressivos investimentos (capex).

Posigdo de lideranga entre os ISPs. A Giga Mais Fibra Telecomunicagdes S.A. segue como o
maior provedor independente de servigos de internet em ndmero de acessos, com quase 8,3
milhdes de casas passadas (HPs — homes passed), mais de 1,6 milhdo de casas conectadas (HCs
— homes connected) e rede de fibra 6tica de cerca de 150 mil quildmetros. A empresa vem
crescendo de forma organica e por meio de M&As, sendo que a sua aquisigdo mais recente foi a
da Atex Telecom, com atuagdo na regiao Nordeste, que adicionou cerca de 63 mil clientes a base
da Giga Mais Fibra no final de 2024.

Nosso cenério-base n&o considera novas aquisigdes relevantes nos proximos anos. Projetamos
ligeira redugado na base de clientes em 2025 e menor crescimento nos anos seguintes, resultado
de foco estratégico voltado a rentabilizagdo da base existente, em detrimento a esforgos
comerciais mais agressivos na aquisigao de novos clientes.

Crescimento de receitas e margens, porém de forma mais gradual do que o esperado
anteriormente. A Giga Mais apresentou uma receita liquida de R$ 1,7 bilhdo nos 12 meses findos
em margo de 2025, com EBITDA de cerca de R$ 790 milhdes e margem de 46,2%, o que
representa uma melhora gradual nos Gltimos anos, porém em ritmo mais lento do que o
projetado inicialmente, que apontava para margem em torno de 48% em 2024. Entendemos que
a empresa mantém sua estratégia de crescimento sustentado no longo prazo, apesar do cenario
macroecondmico desafiador e do ambiente de forte competigdo no segmento de banda larga
fixa, o que tem pressionado os resultados do setor. Projetamos que as receitas da Giga Mais
figuem em torno de R$ 1,75 bilh&o e margem EBITDA ligeiramente acima de 47% no final de 2025.
Nosso cenério-base considera margens se aproximando gradualmente de 49% nos préximos
anos.

Geragdo consistente de caixa operacional, porém FOCF ainda negativo. A Giga Mais Fibra tem
mantido fluxo de caixa operacional consistente nos Gltimos anos, de cerca de R$ 300 milhdes,
porém o expressivo capex de expansao e integragéo das aquisigdes nos Gltimos anos ainda tém
resultado em FOCF negativo. Em nossa visdo, a empresa possui flexibilidade para ajustar os
niveis de capex, e suas operagdes devem ser cada vez mais financiadas com geragao interna de
caixa (FFO — funds from operations). Projetamos capex anual de cerca de R$ 400 milhdes-R$ 450
milh&es, principalmente para manutengao das operagdes e ativagéo de clientes, e FOCF negativo
em 2025, porém tornando-se positivo a partir de 2026.

Emissées recentes de divida contribuiram para a liquidez, mas atrasam a desalavancagem. A
Giga Mais Fibra realizou duas emissdes de debéntures durante o Gltimo ano, somando mais de
R$ 1,6 bilhao, além de contratar novos financiamentos no montante de cerca de R$ 470 milhdes
junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Os recursos est&o
sendo utilizados para alongar o perfil de custo e o vencimento da divida, bem como para o capex,
além de proporcionar a empresa alguma folga de liquidez.
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Por outro lado, a alavancagem da companhia, medida pelo indice de divida bruta ajustada sobre
EBITDA, esté ligeiramente acima de 4x, ante nossa expectativa de cerca de 3x em 2024.
Esperamos que a empresa n&o necessite de novas captagdes relevantes nos préximos
trimestres e que consiga reduzir gradualmente sua alavancagem para abaixo de 4x em 2025 e
perto de 3x em 2026, além de manter posicdo de caixa confortavel, em linha com seu histérico.

Controle por patrocinador financeiro limita o perfil de risco financeiro. Atualmente, a Giga Mais
Fibra é controlada pelo fundo de private equity eB Capital, que detém 64% das agdes da
empresa. Em nossa viséo, a presencga de um patrocinador financeiro como um fundo de private
equity limita o potencial do perfil de risco financeiro da companhia, além de nossa avaliagéo de
administragéo e governanga, dada a estratégia tipicamente mais agressiva de crescimento
financiado por divida. Apesar disso, acreditamos que o fundo fornecera suporte adicional a Giga
Mais Fibra em caso de necessidade de caixa.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo de que a Giga Mais continuara expandindo suas
operagdes por meio de crescimento organico e eventuais M&As, ao mesmo tempo em que
apresentara receitas e margens crescentes devido a diluigdo de custos e ganhos de sinergias
com aquisigdes passadas e otimizagdo das operagdes integradas. Esperamos que apés as
emissdes recentes de divida, a empresa apresente desalavancagem gradual nos proximos anos.

Projetamos indice de divida bruta ajustada sobre EBITDA préximo a 3,8x em 2025, reduzindo para
3,3x em 2026 e 2,8x em 2027, com um FOCF ainda negativo em 2025, porém retornando a niveis
positivos no ano seguinte.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating da Giga Mais nos préximos 12-18 meses se a empresa conduzir
uma estratégia de crescimento mais agressiva financiada por divida e n&o for acompanhada por
margens e geragado de caixa crescentes, pressionando a posigéo de liquidez e aumentando
substancialmente os indices de alavancagem.

Nesse cenario, veriamos a divida bruta sobre EBITDA consistentemente acima de 4,0x, com
cobertura de juros pelo EBITDA abaixo de 2,0x, FOCF negativo e liquidez enfraquecida.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar nosso rating da Giga Mais nos proximos 12-18 meses se a empresa apresentar
receitas e margens acima do esperado apés o processo de integragdo, aumentando a escala
mais rapidamente do que seus pares e sustentando niveis controlados de divida e FOCF positivo,
0 que levaria a um perfil de liquidez mais forte.

Nesse cenéario, veriamos a divida bruta ajustada sobre EBITDA abaixo de 3,0x, de forma
consistente, além de uma posigao de liquidez sélida.

Nosso Cenario-Base

Premissas
e Crescimento do PIB brasileiro de 2,2% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027;
e Inflagdo média no Brasil de 5,1% em 2025, 4,5% em 2026 e 3,5% em 2027;
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Taxa béasica de juros média de 14,8% em 2025, 13,0% em 2026 e 9,5% em 2027;

Projetamos um nivel estavel de HCs em 2025, em torno de 1,7 milh&o, com crescimento
anual de cerca de 3% nos anos seguintes. A estimativa reflete a estratégia focada
principalmente em rentabilizar a carteira de clientes apds a otimizagdo de sua
estrutura operacional e integragédo das aquisigdes;

Receita média por usuario (ARPU - average revenue per user) em torno de R$ 110,
aumentando gradualmente nos préximos anos com a oferta de novos produtos e
servigos agregados. Nao esperamos uma politica agressiva de pregos, dado que a Giga
Mais Fibra compete em termos de eficiéncia e qualidade de servigo com as grandes
empresas do setor de telecomunicagoes;

Receita liquida em torno de R$ 1,75 bilhdo em 2025, R$ 1,85 bilhdo em 2026 e R$ 1,95
bilhdo em 2027, refletindo o plano de expanséo orgénica controlado e o efeito da
inflagao sobre os pregos;

Esperamos expansao gradual da margem EBITDA para mais proximo de 49% nos
proximos anos, suportada pelos ganhos de sinergias, esforgos na otimizagado da
estrutura de custos e alavancagem operacional;

Capex anual de cerca de R$ 400 milhdes-R$ 450 milhées, principalmente para
manutengado das operagdes e ativagdo de clientes;

Sem distribuigéo de dividendos nos préoximos dois anos;

Desembolso de caixa por aquisigdes anteriores de acordo com o cronograma de
amortizagéo da empresa, em torno de R$ 30 milhdes por ano.

Principais M¢tricas

Giga Mais Fibra Telecomunicagdes S.A. — Resumo das proje¢des*

Fim do periodo 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes

Casas conectadas (mil) 1.5636 1.675 ~1.650 ~1.700 ~1.760
Receita 1141 1.683 ~1.750 ~1.850 ~1.950
EBITDA 517 784 ~830 ~870 ~930
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations ) 338 503 ~450 ~500 ~650
Investimentos (capex) 341 421 ~450 ~400 ~400
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating (57) (103) ~(80) ~50 ~170
cash flow)

Divida ajustada 2.287 3.310 ~3.200 ~2.900 ~2.600
indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 4.4 4,2 ~3,8 ~3,3 ~2,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,4 2,3 ~2,0 ~2,3 ~3,3
FOCF/divida (%) (2,5) (31 ~(2,%) ~2,0 ~6,5
Margem EBITDA (%) 45,3 46,6 ~47,2 ~48,0 ~48,5

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportado. R: Realizado. E: Estimado.

P: Projetado.

Descricao da Empresa

Fundada em novembro de 2005 com o nome de Sumicity, a Giga Mais Fibra é um ISP brasileiro
com sede na cidade de Carmo, no Rio de Janeiro. As atividades da empresa concentram-se em
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servigos relacionados a Internet de banda larga, principalmente FTTH, além de outros servigos de
TV digital, comunicagdo multimidia, servigos de voz sobre IP e aluguel de equipamentos.

Atualmente, a Giga Mais Fibra é o maior ISP do Brasil, cobrindo 12 estados e o Distrito Federal em
B2C (business-to-consumer) e 22 estados em B2B (business-to-business). Ao final do primeiro
trimestre de 2025, a empresa possuia cerca de 150 mil quildmetros de rede de fibra ética, com
mais de 1,6 milhdo de casas conectadas e mais de 8,3 milhdes de casas passadas.

A empresa é controlada pelo fundo de private equity eB Capital, por meio da holding EB Fibra
Participagdes, que detém 70,2% das agdes. Os demais acionistas sdo principalmente fundos e
investidores minoritarios. A empresa nédo possui agdes negociadas na Bolsa de Valores.

Comparacao com os Pares

Os pares avaliados com uma base de assinantes superior a um bilhdo de casas conectadas em
abril de 2025 s&o a Brisanet Servigos de Telecomunicagbes S.A. (orAA-/Estavel/--), com cerca de
1,5 milhdo de HCs, a Vero (brA+/Estavel/--), com cerca de 1,4 milhdo de HCs, e a Desktop S.A.
(brA+/Estéavel/--), com cerca de 1,2 milh&do de HCs. Destacamos também a Brasil Tecnologia e
Participagdes S.A. (brA/Estavel/--), com cerca de 900 mil HCs, a Unifique Telecomunicagdes S.A.
(brAA-/Estavel/--), com cerca de 810 mil HCs e a Alares Internet Participagdes S.A.
(brA-/Estavel/--), com cerca de 800 mil HCs.

A Brisanet é uma das maiores provedoras de internet via fibra 6tica do Nordeste, tendo iniciado
suas operagdes de telefonia mével recentemente, com significativos investimentos em 5G nos
altimos anos.

AVero atua nos mercados de B2C e B2B e oferece servigos de telefonia e de dados méveis, apds
a combinagao de negbdcios com a America Net.

A Desktop é a maior ISP operando no estado de S&o Paulo, com foco em B2C e margem EBITDA
de aproximadamente 50%.

A Unifique & uma das mais importantes provedoras regionais de internet via fibra e se destaca
pela margem EBITDA proxima a 50% e alavancagem reduzida.

Outros provedores avaliados sdo a Brasil Tecpar, player regional que vem apresentando
crescimento significativo nos Gltimos anos, e a Alares, que ainda possui escala e margens
relativamente inferiores em relagéo aos pares.

Giga Mais Fibra Telecomunicagdes S.A. — Comparagao com os pares

Giga Mais Vero Brisanet Desktop Brasil Tecpar Unifique Alares
Rating de emissor na Escala
Nacional Brasil brA+/Estavel/-- brA+/Estavel/-- brAA-/Estavel/-- brA+/Estavel/-- brA/Estavel/-- brAA-/Estavel/--  brA-/Estavel/--
Periodo Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024
Milhdes R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$
Receita 1.683 1.661 1.428 1129 1.098 1.025 754
EBITDA 784 808 605 576 486 503 331
ngg:‘;rg”r;egg:r‘;%g?‘sxf (FFO 503 549 500 358 179 439 229
Investimentos (capex) 421 552 931 356 198 362 208
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Fluxo de caixa operacional

livre (FOCF - free operating (103) 36 (348) (68) (38) 134 (68)
cash flow)
Caixa e investimentos de

995,9 917,5 618,0 383,5 299,2 4478 241,2
curto prazo
Divida 3.31 3.693 2.181 1.839 2.145 847 1.454
Margem EBITDA (%) 46,6 48,7 42,4 51,0 44,3 49,0 43,9
Cobertura de juros pelo
EBITDA () 2,3 2,1 3,4 2,4 1,8 7,9 2,5
Divida/EBITDA (x) 4,2 4,6 3,6 3,2 4.4 17 44
FOCF/divida (%) (3,1 1,0 (16,0) 3,7 (1,8) 15,8 (4,7)

Vencimentos de Divida

Em 31 de margo de 2025, a divida financeira reportada pela Giga Mais Fibra era composta principalmente de debéntures,

empréstimos e financiamentos, com o seguinte perfil de vencimento:

e Curto prazo: R$ 785 milhdes
e Ta?2anos: R$ 490 milhdes

e 2a3anos:R$ 530 milhdes

e Acimade 3 anos: R$ 1,1 bilhdo

Giga Mais Fibra Telecomunicagdes S.A. — Resumo Financeiro

- Ano fiscal findo em 31de dezembro de -

Periodo de reporte 2021 2022 2023 2024
Moeda R$ R$ R$ R$
Receitas 527 881 1141 1.683
EBITDA 98 332 517 784
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations ) 41 195 338 503
Despesas com juros 30 148 214 347
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 245 39 284 318
Investimentos (capex) 1.213 446 341 421
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (968) (406) (57) (103)
Fluxo de caixa discricionario (DCF — discretionary cash flow) (968) (406) (57) (103)
Caixa e investimentos de curto prazo 388 135 306 996
Divida 897 1.092 2.287 3.31
Patriménio liquido 849 872 1.384 1.425
indices Ajustados

Margem EBITDA (%) 18,6 37,7 45,3 46,6
Retorno sobre capital (%) (0,2) 6,7 8,6 8,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,3 2,2 2,4 2,3
Divida/EBITDA (x) 9,1 3,3 4.4 4,2
FFO/divida (%) 4,6 17,8 14,8 15,2
OCF/divida (%) 27,3 3,6 12,4 9,6
FOCF/divida (%) (107,9) (37,2) (2,5) (31
DCF/divida (%) (107,9) (37,2) (2,5) (31
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Reconciliagédo dos valores reportados pela Giga Mais Fibra Telecomunicagdes S.A.
com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhées)

Divida EBITDA Lucro operacional EBITDA ajustado pela S&PGR

-Acumulado nos tltimos 12 meses findos em 31 de margo de 2025-

Montantes reportados pela empresa 2.954 789 329 789
Juros-caixa pagos - - - (310)
Arrendamentos operacionais 96 - - -
Receitas (despesas) n&o operacionais - - 37 -
Divida: Tributos parcelados 31 - - -
Divida: Obrigagbes por aquisigdes 125 - - -
Ajustes totais 252 - 37 (310)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT FFO

3.206 789 366 479

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Giga Mais Fibra como menos que adequada, principalmente por fatores
qualitativos. Projetamos indice de fontes sobre usos de liquidez de cerca de 1,4x nos préximos 12
meses, porém ndo acreditamos que a empresa seria capaz de absorver eventos de alto impacto
e baixa probabilidade sem a necessidade de financiamento adicional. Entendemos que as
emissdes recentes de divida com perfis de vencimentos mais longos podem contribuir para uma
melhoria significativa na liquidez, porém precisariamos observar um maior histérico de estratégia
prudente de liquidez para uma reavaliago.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

. Posigédo de caixa de R$ 723 milhdes em 31de . Divida de curto prazo de cerca de R$ 787
margo de 2025; milhdes em 31 de margo de 2025;

. FFO projetado de cerca de R$ 395 milhdes . Necessidade e capital de giro de
nos proximos 12 meses; aproximadamente R$ 75 milhdes nos

proximos 12 meses;

. Recursos da 92 emisséo de debéntures . Capex de cerca de R$ 450 milhdes nos
concluida no segundo trimestre de 2025, no préximos 12 meses para manutengao das
montante de R$ 750 milhdes. atividades e competitividade;

. Pagamentos relacionados a aquisigdes
passadas em torno de R$ 30 milhdes nos
proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Exigéncias
A Giga Mais Fibra possui covenants de aceleragéo de divida relacionadas as suas linhas de capital

de giro e debéntures existentes, medidas anualmente. Os covenants mais restritivos definem um
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indice méaximo de divida liquida sobre EBITDA de 3,0x, incluindo passivos de arrendamento e
valores a pagar por aquisi¢gdes passadas.

Expectativa de cumprimento

Em 31de margo de 2025, a empresa estava em conformidade com as exigéncias contratuais de
seus covenants financeiros, e acreditamos que continuard cumprindo-0s nos proximos anos.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Ratings de emisséo

Valor da emisséo Vencimento Rating de Rating de
emisséo recuperagao
Giga Mais Fibra Telecomunicagées S.A.
52 emisséo de debéntures senior secured R$ 140 milhdes Outubro de 2028 brAA- 2(85%)
72 emisséo de debéntures senior secured R$ 550 milhdes Julho de 2034 brAA- 2(85%)
92 emissao de debéntures senior unsecured R$ 750 milhdes Abril de 2035 brA 5(15%)
DB3 Servigos de Telecomunicagdes S.A.
32 emisséo de debéntures senior secured R$ 110 milhdes Julho de 2029 brAA- 2(85%)

Principais fatores analiticos

e Avaliamos as perspectivas de recuperagéo da empresa em um cenario simulado de default,
com uma abordagem de avaliagado (valuation) de multiplo de EBITDA.

e Nosso cenario simulado considera um default em 2028, resultante de uma severa
desaceleragao econdmica, redugéo na renda disponivel dos consumidores e forte
concorréncia no setor, que provocariam uma queda significativa na geragado de fluxo de caixa
da empresa.

e Em nosso cenério simulado, estimamos que o EBITDA da Giga Mais Fibra cairia para
aproximadamente R$ 410 milhdes e n&o seria suficiente para cobrir suas despesas com juros
e capex minimo destinado @ manutengao de suas operagoes.

e Nesse cenério de default, acreditamos que a empresa seria reestruturada em vez de
liquidada, dada sua forte marca regional no setor brasileiro de telecomunicagoes.

e  Utilizamos um multiplo de 5,0x aplicado ao EBITDA de emergéncia projetado para a Giga
Mais Fibra, abaixo do padrdo da indUstria de 6,0x, devido as menores escala e diversificagéo
geografica da empresa se comparada a outros pares.

Default simulado e premissas de avaliagao

e Anosimulado do default: 2028

e  EBITDA de emergéncia: R$ 410 milhdes

e  Multiplo de EBITDA: 5,0x

e Valordaempresa (EV - enterprise value) bruto estimado: R$ 2,1 bilhdes

e Jurisdigdo: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido apods custos administrativos de 5%: R$ 2,0 bilhdes
e Dividas secured: R$ 1,7 bilhdo (debéntures*)
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e Expectativa de recuperagéo das dividas secured: 85%** (estimativa arredondada)
e Dividas unsecured: R$ 1,7 bilh&do (debéntures e dividas bancéarias*)

e Expectativa de recuperacgéo das dividas unsecured: 15% (estimativa arredondada)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo. **Os ratings de recuperagao séo
limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas reduzidas de recuperagao para 0s
credores nessas jurisdigdes.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Intermediéario

Posigao competitiva

Fraca

Risco financeiro

Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Modificadores

Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira FS-6

Liquidez

Menos que adequada

Administracéo e governanga

Moderadamente negativa

Anélise de ratings comparaveis

Neutra

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

e  (ritério de ratings de recuperacado para emissores corporativos avaliados em grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

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

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

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

e  (ritério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.
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