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Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Pontos Fortes Principais Riscos

Atuagao concentrada em banda larga fixa, com crescente Escala, diversificagcao geografica e penetracdo de mercado
rede de fibra 6tica. inferiores as dos pares nacionais e internacionais.

Forte expanséo orgéanica e por meio de aquisi¢cdes nos Plano de expanséao pressionando o fluxo de caixa dos
Gltimos anos. préximos anos.

Marcas com bom reconhecimento regional (Conexao e Controle por patrocinador financeiro como limitante do
Multiplay) perfil de risco financeiro.

Expansdo orgdnica como motor esperado de crescimento, apés dois anos de aquisicdes
relevantes. A Triple Play Brasil Participacoes S.A. (Triple Play) atingiu 520 mil assinantes no final
de marco de 2022, um crescimento de cerca de 80% em 2 anos, impulsionado pela aquisicao de 6
empresas entre 2020 e 2021, além da compra de 5 ativos de pequenos provedores locais no inicio
de 2022. Esperamos que a empresa mantenha o foco na integracao dos ativos nos proximos
trimestres, além da expansao orgénica de suas atividades, com crescimento de adicoes liquidas e
iniciativas para reducéao do churn.

Expertise do novo controlador no setor de telecomunicacées deve beneficiar a empresa. A
Triple Play passou por uma troca de controlador em 2021. Com a saida da Acon Investments e a
entrada do fundo Grain Management, que possui investimentos concentrados nos setores de
infraestrutura e telecomunicacdes, houve alteracao dos principais executivos e esta em
andamento uma revisao natural de estratégia da empresa, com otimizacao de processos e da
gestdo das operacdes. Esperamos que as mudancas tragam resultados positivos apés o periodo
de transicao.

Receitas e margens abaixo de nossa expectativa anterior, porém com recuperacdo nos
préximos anos. Estimamos que a Triple Play apresentara receitas em torno de R$ 530 milhdes e
EBITDA de cerca de R$ 200 milhdes em 2022, uma reducao de aproximadamente 20% em relacao
anossa projecao anterior, quando atribuimos o rating a empresa. Em nossa viséo, os nUmeros de
2022 ainda refletirao o momento de mudanca de controlador, além dos desafios do ambiente
macroecondmico. Entretanto, acreditamos que a integracao das aquisicoes realizadas nos
Gltimos 2 anos tem sido bem-sucedida e que a materializacdo das sinergias, combinada com as
iniciativas da nova gestao para otimizar custos, resultard em margens crescentes nos proximos
anos, aproximando-se de 40% em 2024.

Alavancagem elevada, mas sob controle, em 2021 e perfil de vencimento adequado. Esperamos
que a Triple Play mantenha sua estratégia prudente de endividamento. O EBITDA abaixo das
expectativas em 2021 levou a um indice de alavancagem de 5,2x em 2021, ante nossa estimativa
de 3,5x-4,0x. Entretanto, projetamos uma relacao de divida bruta ajustada sobre EBITDA em torno
de 4,0x em 2022, com reducao para 3,0x-3,5x em 2023, tendo em vista principalmente a esperada
recuperagao das margens.

Investimentos deverdo seguir pressionando o fluxo de caixa livre. A expansao das operacoes
demanda investimentos relevantes em instalacéo e expansao de rede (capex). Apesar de
projetarmos geracao de caixa operacional positiva e crescente, o capex anual esperado entre

R$ 200 milhdes-R$ 250 milhdes nos proximos anos deveréa continuar contribuindo para o fluxo de
caixa livre negativo pelo menos até 2024.



Perspectiva

A perspectiva estavel do rating indica nossa expectativa de que a empresa continuara expandindo
suas operacoes nos proximos anos através da entrada em novas cidades e regides, aumentando a
taxa de penetracao de homes passed e integrando as aquisi¢coes recentes. Nao esperamos
aumentos significativos de divida nos préoximos anos. Com isso, projetamos indice de divida bruta
ajustada sobre EBITDA em torno de 4,0x em 2022, com uma gradual reducao para 3,0x-3,5x em
2023, principalmente em funcao da maior geracao de caixa esperada.

Cenario de elevacao

Acreditamos que uma elevacao do rating & improvavel nos proximos 12-18 meses, devido a escala
e diversificacao de negocios da Triple Play menores do que as das principais operadoras
brasileiras de telecomunicacao. Ainda assim, poderemos elevar o rating se a empresa expandir
sua escala mais rapido do que prevemos, ganhando participacao de mercado e melhorando sua
margem EBITDA para niveis mais proximos de 40%. Nesse cenério, esperariamos um indice de
divida bruta ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 3,0x.

Além disso, uma elevacao dependeria de uma reducéo significativa na participacéo do
patrocinador financeiro para abaixo de 40% e da manutencao dos indices financeiros e de liquidez
em linha com os de nosso cenario-base.

Cenario de rebaixamento

Um rebaixamento do rating poderia resultar de uma politica financeira mais fraca, decorrente de
uma maior remuneracao dos acionistas por meio de pagamentos de dividendos inesperados
financiados por nova divida. Além disso, poderemos rebaixar o rating se a empresa enfrentar
dificuldades para integrar as empresas adquiridas, afetando assim sua rentabilidade. Nesse
cenario, esperariamos margem EBITDA volatil, abaixo de 30%, e divida bruta ajustada sobre
EBITDA consistentemente acima de 5,0x.

Nosso Cenario-base

Premissas
—  Crescimento do PIB brasileiro de 1,2% em 2022, 1,4% em 2023 e 2,0% em 2024.
— Taxa média de inflacao de 10,5% em 2022, 5,0% em 2023 e 3,7% em 2024.
— Taxa béasicade juros médiade 12,4% em 2022, 11,4% em 2023 e 7,9% em 2024.

— Abanda larga fixa seguira representando a maior parte das receitas totais da empresa,
respondendo por cerca de 85%-90% nos préximos anos;

— Estimamos que o acesso total de banda larga crescera em torno de 10% em 2022 devido
ao cenario macroeconémico desafiador, retornando a niveis préximos a 40% por ano a
partir de 2023, resultado da estratégia de expansao da empresa, com maior penetracao
de homes passed, entrada em novas localidades e aquisicoes;

—  Precos reajustados paulatinamente a cada ano, abaixo da inflacdo, de forma a manter a
competitividade e atrair novos clientes;



— Recuperacéao da margem EBITDA em 2022 devido as sinergias das aquisicoes recentes
em fibra, apesar do ambiente macroeconémico mais desafiador. Projetamos margens
entre 38% e 40% em 2023 e 2024;

— Investimentos (capex) de cerca de R$ 200 milhdes-R$ 250 milhdes nos proximos anos,
alocados para a expansao das operacdes da empresa e manutencao;

—  Projetamos saidas de caixa em torno de R$ 40 milhdes por ano em 2022-2023 referentes
a pagamentos por aquisicoes passadas;

— Reducao da alavancagem com a recuperacao de margens e endividamento relativamente
estavel.

Principais Métricas

Triple Play Brasil Participagcoes S.A.*

R$ Milhdes 2020r 2021r 2022p 2023e 2024e
Receita 378 470 500-600 650-750 850-950
EBITDA 139 161 150-250 200-300 300-400
Margem EBITDA (%) 36,6 34,4 36-38 37-39 38-40

Fluxo de caixa
operacional livre (FOCF)
Divida/EBITDA (x) 2,8 5,2 4,0-4,5 3,0-3,5 2,56-3,0

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. r-Realizado. e-Estimado. p-Projetado.

(61) (92) (100)-0 (100)-0 (100)-0

Descricao da Empresa

ATriple Play € uma operadora de telecomunicacoes brasileira que oferece banda larga
(aproximadamente 85% das receitas), telefonia fixa e TV por assinatura, principalmente para o
segmento residencial. Aempresa atua sobretudo em cidades de pequeno e médio porte nos
estados do Cear4, Rio Grande do Norte, Paraiba e Bahia, na regido Nordeste, além do interior dos
estados de Sao Paulo e Minas Gerais, na regiao Sudeste.

Aempresa iniciou suas atividades em 2015 e vem crescendo organicamente e por meio de fusoes
e aquisicoes estratégicas. Em 31 de marco de 2022, possuia mais de 520 mil clientes, além de
uma rede prépria de fibra 6tica de cerca de 14,3 mil km. Da sua base total de clientes, cerca de 88
mil foram adicionados em 2021 e 56 mil no primeiro trimestre de 2022. A empresa passou por uma
troca de acionistas em julho de 2021 com a saida da Acon Investments. Atualmente a Triple Play é
controlada pelo fundo de private equity norte-americano Grain Management, que detém 97,1% de
suas acoes, sendo a participacao remanescente detida pelos gestores da empresa.

Comparacao com os pares

ATriple Play tem foco em banda larga fixa nas regidoes Nordeste e Sudeste, com crescimento
bastante concentrado em aquisicoes. Aempresa ainda possui escala, diversificacao geografica e
penetracao de servicos inferiores aos maiores players nacionais, como Telefénica Brasil S.A.
(brAAA/Estavel/--) e Algar Telecom S.A. (brAAA/Estavel/--), e internacionais, como a VTR Finance
B.V. (B+/Estavel/--) e WOM S.A. (B+/Estavel/--). Em nossa visao, os pares mais proximos no setor
nacional de telecomunicacdes com atuacao concentrada em fibra ética séao:

— America Net S.A. (brA/Estavel/--): operadora regional com foco em banda larga fixa,
principalmente na regido Sudeste apesar da expansao recente para outros estados ao



adquirir varias empresas e carteiras. Assim como a Triple Play, ela tem perfil de risco
financeiro limitado pela presenca de patrocinador financeiro em sua estrutura de capital.

— Brisanet Participacoes Ltda. (brA+/Estavel/--): empresa de capital aberto, fez sua oferta
publica inicial de a¢des (IPO) em 2021.Hoje é a maior empresa entre os provedores
independentes de banda larga fixa do pais, segundo o ranking da Agéncia Nacional de
Telecomunicacgdes (Anatel), com forte presenca na regiao Nordeste.

—  Unifique Telecomunicacoes S.A. (brAA-/Estavel/--): empresa de capital aberto que,
assim como a Brisanet, fez sua oferta publica inicial de agdes (IPO) em 2021. Atualmente
¢ a lider entre os provedores independentes de banda larga fixa da regido Sul do pais,
segundo o ranking da Anatel, com forte presenca no estado de Santa Catarina.

Comparacao com os pares

Triple Play America Net Brisanet Unifique
Rating de emissor na Escala Nacional
Brasil brA+/Estavel/-- brA/Estavel/-- brA+/Estavel/-- brAA-/Estavel/-

Periodo Anual Anual Anual Anual
--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2021--

Milhdes R$ R$ R$ R$
Receita 470 433 729 458
EBITDA 161 239 240 222
Geragéao interna de caixa (FFO) 123 214 152 189
Investimentos (capex) 182 192 828 304
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (92) () (470) (145)
Caixa e investimentos de curto prazo 119 6 1.001 529
Divida 841 574 1.129 517
Patriménio liquido 348 350 1.342 959
Margem EBITDA (%) 34,4 55,1 32,9 48,5
Retorno sobre capital (%) 2.0 17.3 7.1 15,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 7.0 6,7 2,8 7,3
Divida/EBITDA (x) 5,2 2,4 4,7 2,3

Risco de Negocios

Como uma operadora regional, a Triple Play atua em mercados bastante competitivos, porém com
boas oportunidades de crescimento. A fibra 6tica € sua principal linha de negécios, sendo também
o foco das Ultimas empresas adquiridas, a fim de atender a demanda crescente por internet mais
rapida e estavel. O crescimento do nimero de assinantes tem sido substancial nos Gltimos anos,
tendo passado os 500 mil nos primeiros meses de 2022.

Apesar da escala, diversificacao geografica e participacdo de mercado ainda menores que as de
alguns de seus pares nacionais e internacionais, o que limita suas vantagens competitivas, e
também do atual cenario com elevadas taxas de juros, inflacdo e cAmbio, esperamos que a
empresa apresente recuperacao gradual da margem EBITDA nos préximos anos, aproximando-se
de 38% em 2023, resultado de seu mix de servicos e da eficiéncia operacional na integracao de
empresas adquiridas.



Risco Financeiro

A presenca de patrocinador financeiro na estrutura de capital da Triple Play limita seu perfil de
risco financeiro. Apesar dos covenants atuais permitirem alavancagem de até 5,0x, de forma a dar
flexibilidade a seu plano de crescimento, esperamos que a Triple Play apresente indice de divida
bruta ajustada pelo EBITDA proxima a 4,0x em 2022, com reducao gradual nos anos seguintes,

resultado da recuperacao de margens e materializacdo de sinergias previstas com as Ultimas

aquisicoes. A empresa possui apenas a primeira emissao de debéntures em sua divida financeira,
sem concentracao de vencimentos no curto prazo.

Resumo Financeiro

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

2018 2019 2020 2021
Periodo do reporte 2018r 2019r 2020r 2021r
Moeda R$ R$ R$ R$
Receitas 268 319 378 470
EBITDA 92 120 139 161
Geracao interna de caixa (FFO) 73 100 120 123
Despesas com juros 12 20 19 23
Fluxo de caixa operacional (OCF) 88 101 111 90
Investimentos (capex) 94 119 162 182
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (6) (17) (51) (92)
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (6) 17) (51) (92)
Caixa acessivel 0 45 51 349
Divida 185 264 393 841
Patriménio liquido 289 300 430 348
indices Ajustados
Margem EBITDA (%) 34,4 37,8 36,6 34,4
Retorno sobre capital (%) 8,2 8,0 5,8 2,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 7,8 6,2 7,2 7,0
Divida/EBITDA (x) 2,0 2,2 2,8 5,2
FFO/divida (%) 39,4 37,9 30,5 14,6
OCF/divida (%) 47,7 38,4 28,1 10,7
FOCF/divida (%) (3,0) (6,6) (13,0 (10,9)
DCF/divida (%) (3,0) (6,6) (13,0) (10,9)

r-Realizado

Vencimentos de divida

Em 31 de marco de 2022, o perfil de vencimento de divida financeira (debéntures) da Triple Play

era o seguinte:
—  Curto prazo: R$ 20,5 milhdes
- 2023:R$ 92,9 milhdes
- 2024:R$185,8 milhoes
-  2025:R$185,8 milhoes
— 2026:R$ 185,6 milhdes



Reconciliacao

Reconciliacao dos valores reportados pela Triple Play Brasil Participagoes S.A. com os montantes
ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)
--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2021--

Patriménio Lucro  EBITDA ajustado
Divida liquido EBITDA operacional pela S&PGR
Montantes reportados pela 670,2 347,8 157,6 274 1614
empresa
Impostos-caixa pagos - - - - (8,7)
Juros-caixa pagos - - - - (30,1)
Passivos de arrendamentos 6.8 ) ) ) )
reportados ’
Caixa acessivel (*) (349,3) - - - -
Receita (despesa) nao
operacional ) ) ) ©.7) )
Divida: impostos 38,9 - - - -
Divida: outros (*) 474,0 - - - -
EBITDA: outros - - 2,8 2,9
Ajustes totais 170,4 - 2,8 (6,9) (38,8)
Ajustes da S&P Global Ratings Patrimonio
Divida liquido EBITDA EBIT FFO
840,6 347,8 161.,4 20,6 122,6

(*) Consideramos como caixa acessivel o montante de aplicacées financeiras vinculadas a obrigacoes e garantias com investidores relacionadas a
aquisicoes passadas e a incorporacao da 0.A.M.S.P.E. Empreendimentos e Participagdes S.A. (0.A.M.S.P.E.) pela Triple Play. Tais montantes
possuem contrapartida no endividamento.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Triple Play como adequada, com a relacao entre fontes e usos de liquidez
em torno de 1,5x nos préoximos 12 meses. Em nossa viséo, a empresa possui um bom
relacionamento com os bancos, porém nao conseguiria absorver eventos de baixa probabilidade,
mas de alto impacto, sem necessidade de refinanciamento, principalmente dado seu plano de
crescimento para 0s proximos anos.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de caixa de R$ 88,7 milhdes, posicao em 31 de marco de 2022.
— Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) projetada em aproximadamente
R$ 170 milhdes para os proximos 12 meses.
—  Aporte de capital em torno de R$ 100 milhdes realizado pelo controlador em junho de
2022.

Principais usos de liquidez:

- Vencimentos de divida de R$ 22 milhdes no curto prazo, posicdo em 31 de marco de 2022.

— Gastos de capital de giro de aproximadamente R$ 20 milhdes projetados para os
proximos 12 meses.

— Capexde cerca de R$ 150 milhdes nos proximos 12 meses para instalacédo e expansao de
rede.

— Pagamentos por aquisicdes ja contratadas por volta de R$ 40 milhdes nos proximos 12
meses.



Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Atualmente os covenants das debéntures da Triple Play requerem a manutencéao de um indice de
divida liquida sobre EBITDA menor que 5,0x até 31 de dezembro de 2022, com reducdes
subsequentes de 0,25x por semestre, até atingir 3,5x nas apuracdes a partir de 30 setembro de
2025. Esperamos que a empresa cumpra com folga o indice regulamentar.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG -

Environmental, Social, and Governance)
Indicadores de Crédito ESG: E-2 S-2 G-3

Os fatores de governanca sao uma consideracao moderadamente negativa em nossa anélise de
rating da Triple Play. Avaliamos o perfil de risco financeiro da empresa como altamente
alavancado, em linha com nossa visdo para a maioria das entidades avaliadas controladas por
patrocinadores financeiros, uma vez que o processo corporativo de tomada de decisédo tende a
priorizar os interesses dos fundos controladores. A avaliacdo também considera que tais
patrocinadores normalmente possuem prazo de investimento finito e foco na maximizacéo de
retornos para os acionistas. Consideramos os fatores ambientais e sociais neutros para nossa
anélise de rating da Triple Play.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Avaliamos a seguinte emissao da empresa:

Rating de Rating de
Valor Vencimento emissao recuperacao
12 emissao de debéntures R$ 650 milhoes Julho de 2026 brA+ 3(60%)

Principais fatores analiticos

— Orating de recuperacao ‘3’ das debéntures senior secured indica nossa expectativa de
uma recuperacéao significativa (60%) para os credores em um cenério hipotético de
default.

— Asdebéntures foram emitidas originalmente pela 0.A.M.S.P.E. Empreendimentos e
Participacdes S.A., que usou 0s recursos para adquirir o controle da Triple Play.
Atualmente a obrigacao consta nos demonstrativos financeiros da Triple Play, que
incorporou a 0.A.M.S.P.E.

— Avaliamos as perspectivas de recuperacao da empresa mediante um cenario simulado de
default, com uma abordagem de avaliacao de multiplo de EBITDA (valuation).

— Nosso cenario simulado para a Triple Play considera um default no pagamento em 2025,
resultante de severa desaceleracéo econémica, reducao na renda disponivel dos
consumidores e forte competicao no setor, provocando uma queda significativa na
geracao de fluxo de caixa da empresa.

— Emnosso cenario simulado de default, estimamos que o EBITDA da empresa cairia para
aproximadamente R$ 90 milhdes e nao seria suficiente para cobrir suas despesas com
juros e investimentos minimos destinados a manutencao de suas operagoes.



Nesse cenario de default, acreditamos que a empresa passaria por uma reestruturacao
em vez de ser liquidada, dada a sua forte marca regional no setor de telecomunicagdes
brasileiro.

Utilizamos um multiplo de 5,0x, menor que o padrao de 6,0x da indUstria, devido as
menores escala e diversificacao geografica da empresa em comparacao as de outros
pares (por exemplo, multiplo de 6,0x para a Telefénica Brasil).

Aplicamos esse multiplo ao nosso EBITDA de emergéncia, projetado em R$ 90 milhdes, o
que resulta em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado de cerca de
R$ 450 milhdes, do qual subtraimos 5% para despesas administrativas relacionadas a

reestruturacao.

Default simulado e premissas de avaliacao

— Anosimulado do default: 2025

—  EBITDA em emergéncia: R$ 90 milhdes

— Mdltiplo de EBITDA: 5,0x

—  EVbruto estimado: R$ 450 milhdes

—  EVliquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 430 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

—  Dividas senior secured: R$ 689,3 milhdes (debéntures)

— Obrigacoes nao bancarias: 153,8 milhoes (valores a pagar por aquisicoes e impostos

parcelados)

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

60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Tabela de Classificacao 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

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra

Liquidez Menos que adequada
Administracédo e governanca Regular

Analise de ratings comparaveis Negativa
Indicadores de Crédito ESG E-2,5-2,G-3




Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que 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.standardandpoors.com.br para mais
informacoes. Informacoes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Artigo

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

Principais Fatores de Crédito Para a IndUstria de Telecomunicacoes e Cabos, 22 de junho
de 2014

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

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

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de
20183

Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de
2018.

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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http://www.standardandpoors.com.br/
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