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Elea Digital Infraestruturae
Redesde TelecomunicacoesS.A.

O rating da Elea Digital Infraestrutura e Redes de Telecomunicacées S.A. (Elea Digital) reflete a
reduzida escala de negdcios da empresa no competitivo, dindmico e de capital intensivo setor de
data center no Brasil. A alta concentracdo de clientes e a exposicdo a renovacoes de contratos
também foram consideradas na analise. O esperado gradual aumento da capacidade instalada da
Elea Digital, apoiado pela crescente demanda por servicos de data center, provenientes das grandes
empresas de tecnologia (Big Techs) e de pequenas e médias empresas (PMEs), devera contribuir
para a evolucao da capacidade de geracdo de caixa e das margens operacionais da companhia. A
adequada liquidez, com reduzidas pressoes de refinanciamento da divida nos préximos dois anos,
também foi incorporada no rating.

A Perspectiva Negativa reflete a expectativa de que a alavancagem liquida da Elea Digital
permanecera pressionada pelos elevados investimentos de cerca de BRL240 milhdes esperados
para o periodo de 2022 a 2024, que deverdo serfinanciados por uma combinacio de caixa e novas
dividas.

Principais Fundamentos do Rating

Demanda Crescente: A maior demanda por internet, o uso de dados méveis e 5G, a terceirizacdo da
tecnologia da informacéo (TI) e a migracdo de data centers préprios para terceirizados apoiam as
perspectivas de crescimento do setor. O aumento da demanda de empresas e individuos por
tecnologia apoia a crescente procura por data centers, principalmente fora dos grandes centros do
Brasil. A competicdo no setor é elevada e a dindmica de precos e participacdo de mercado estd em
constante evolucao.

Os provedores de nuvem aumentaram significativamente seus negdécios nos ultimos anos,
conquistando participacao de mercado. A Elea Digital se beneficia dessa tendéncia, uma vez que os
provedores de nuvens sdo seus potenciais locatarios. No entanto, esse movimento representa um
risco competitivo de longo prazo, caso essas empresas decidam investir em data centers proprios,
fora dos grandes centros.

Reduzida Escala e Concentracio de Clientes: A Elea Digital possui reduzida escala de negécios, com
seis data centers e capacidade instalada de 15MW. O Brasil conta com 76 data centers, com uma
capacidade instalada de 438MW, dos quais cerca de 105MW estdo concentradas nas trés maiores
operadoras do pais. A Elea Digital é a quarta maior no Brasil,com menos de 10% de participacao de
mercado. Além de fornecer servicos de data center para o segmento de PMEs, a Elea Digital se
posiciona como fornecedora de infraestrutura periférica para as Big Techs, ou hiperscalers.

A Elea Digital possui elevada concentracao de clientes, que nado deve se reduzir materialmente nos
préximos anos. Cerca de 30% das vendas da empresa sdo provenientes de contratos com a Qi S.A.
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(Oi: IDRs - Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor em Moedas Estrangeira e
Local 'CCC+' e Rating Nacional de Longo Prazo 'B(bra)'/Estavel) e 20% da V.tal, e os cinco maiores
clientes representam 82% das vendas. A companhia estd exposta ao risco de renovacido de
contratos, e emtorno de 15% das receitas serdo objeto de nova licitacdo em 2023 e 30% em 2024.
A Elea Digital tem o importante desafio de substituir a maioria ou todos os racks de servidores da Oi
por novos clientes, preservando a taxa de utilizacdo em patamares elevados. A estabilidade dos
contratos de data center, que tém duracdo de médio a longo prazo, elevados custos para mudar de
fornecedor, mitiga até certo ponto os riscos de concentracao de clientes. O indice de churn médio da
companhia é reduzido, em torno de 1%.

Modelo de Negdcios de Locacido Compartilhada: A capacidade de geracido de caixa operacional da
Elea Digital é relativamente previsivel devido a natureza de médio a longo prazo de seus contratos
e a estabilidade da demanda por seus servicos. O modelo de negdécios da empresa é baseado na
venda de espaco em seus data centers, juntamente com energia, conectividade e seguranca. Seu
poder de precificacdo é limitado e a empresa tem o importante desafio de aumentar a capacidade e
as taxas de utilizacdo, que foi de 64,7% em 2021. O cendrio-base incorpora um gradual aumento da
taxa de utilizacdo para 80% até 2024. A companhia também devera se beneficiar de receitas de
conexdao cruzada (cross connection), hospedagem, link e aluguel nos proximos anos.

Aestratégia da Elea Digital é aumentar sua capacidade instalada em 5,5MW até o final de 2023, com
investimentos estimados em cerca de BRL180 milhdes. Acompanhia planeja atualizar gradualmente
os data centers adquiridos da Oi em 2020 e da Globo Comunicacio e Participages (Globo, IDR em
Moeda Estrangeira 'BB'/Estavel; IDR em Moeda Local 'BBB-'/Estavel; e Rating Nacional de Longo
Prazo 'AAA!(bra)'/Estavel)), em 2021.

FCF Devera Permanecer Negativo: A Elea Digital deve gerar um EBITDA de BRL70 milhdes em
2022 e BRL93 milhdes em 2023, frente a BRL56 milhdes reportados em 2021, segundo os critérios
da Fitch. As margens de EBITDA devem permanecer elevadas, entre 48% e 55%, e tendem a se
beneficiar do aumento das taxas de utilizacdo e economia de energia. O fluxo de caixa das operacoes
(CFFO) deve ser negativo em BRL28 milhdes em 2022, devido a maior necessidade de capital de giro
e elevadas despesas financeiras, e positivo em BRL22 milhées em 2023. O fluxo de caixa livre (FCF)
devera permanecer negativo nos proximos trés anos, pressionado por elevados investimentos, que
deverdo ser financiados por uma combinacao de caixa e novas dividas. A expectativa é que o FCF
fique negativo em BRL96 milhdes em 2022 e BRL93 milhdes em 2023, apds investimentos de BRL67
milhdes e BRL115 milhdes, respectivamente. A partir de 2024, a Elea Digital deverd atingir o
breakeven do FCF. O cendrio-base nao incorpora distribuicdo de dividendos.

Alavancagem Pressionada por Investimentos: A alavancagem da Elea Digital esta pressionada pelo
ciclo de investimentos e acima das expectativas iniciais da Fitch. A expectativa é que o indice divida
liquida/EBITDA fique préximo a 4,0 vezes em 2022 e 2023, reduzindo para patamares préximos a
3,0 vezes apenas em 2024, de acordo com a metodologia da agéncia. As aquisi¢des dos Ultimos dois
anos e a estratégia da empresa de investir na atualizacdo dos data centers incorporados
contribuiram para um aumento da dividaliquida para BRL235 milhdes emjunho de 2022, de BRL169
milhdes aofinal de 2021. A estrutura de capital foi parcialmente aliviada por uma injecido de capital
de USD40 milhées em dezembro de 2021. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de
2022, a alavancagem liquida atingiu 3,6 vezes.
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FitchRatings

Resumo Financeiro

Elea Digital Infraestrutura e Redes de Telecomunicagoes S.A.

(BRL Milhdes) Dez 2020 Dez 2021 Dez2022P Dez 2023P
Receita Liquida 116,6 1227 1459 183,7
Margem de EBITDA (%) 48,3 45,6 47,8 50,5
Divida Liquida / EBITDA (x) 0,2 3,0 41 4,1
EBITDA / Juros Pagos (x) 0,0 24 0,9 1,0
Margem de FCF (x) 26,1 114 -65,6 -50,8
P - Projecao.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

A rentabilidade e as taxas de ocupacdo da Elea Digital sdo inferiores as de grandes empresas de data
centers dos EUA, e seu risco de concentracdo de clientes maior do que o de seus concorrentes em
mercados desenvolvidos,como Equinix, Inc. (IDR 'BBB+'/Perspectiva Estavel) e Digital Realty Trust,
Inc. ('BBB'/Perspectiva Estavel). O rating da Elea Digital também incorpora o ambiente operacional
brasileiro e sua limitada escala de operacdes em comparacdo com grandes pares dos EUA. Data
centers sdo um negdcio intensivo em capital, e a escala é um importante fator de diferenciacao.

Sensibilidades do Rating

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating positiva/ Elevacao:
e Significativos ganhos de escala;
e Taxasde utilizacdo acima de 85%, de forma consistente;
o indice divida liquida/EBITDA consistentemente abaixo de 3,0 vezes, aliada a manutencao
de liquidez satisfatoria.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acdo de Rating Negativa/
Rebaixamento:
e Percepcdo de perda de participacdo de mercado ou saida de um grande cliente sem
perspectiva de reposicao;
e Indice divida liquida/EBITDA acima de 4,0 vezes, de forma sustentavel;
e Enfraquecimento do perfil de liquidez.

Liquidez e Estrutura da Divida

Liquidez Adequada: A expectativa é que a Elea Digital preserve adequada liquidez, com alongado
perfil de vencimento de divida.Em 30 de junho de 2022, o caixa e as aplicagcdes financeiras eram de
BRL165 milhdes e cobriam os vencimentos de divida dos proximos dois anos,de BRL114 milhoes.

A divida total de BRL400 milhdes era composta por debéntures (73% da divida total) e por

obrigacoes de aquisicdes (27%). O acesso ao mercado de divida e de capitais serd fundamental para
financiar os elevados investimentos programados.
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Cenadrio de Liquidez e Vencimento da Divida Sem Refinanciamento

EleaDigital Infraestruturae Redes de Telecomunicacoes S.A.
Anadlisede Liquidez

(BRL 000) 2022P 2023P 2024P 2025P

Liquidez Disponivel

Saldo de Caixa Inicial 237.059 52.918 (74.058) (128.500)

Fluxo de Caixa Livre (cendrio-base) (111.672) (93.313) (3.337) 38.349
Liquidez Disponivel Total (A) 125.387 (40.395) (77.395) (90.151)

Vencimentosde Divida (72.469) (33.663) (51.105) (57.721)
Uso Total daLiquidez (B) (72.469) (33.663) (51.105) (57.721)

Calculo de Liquidez

Saldo de Caixa Final (A+B) 52.918 (74.058) (128.500) (147.872)
Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Final 52.918 (74.058) (128.500) (147.872)
indice de Liquidez (x) 1,7 -1,2 -1,5 -1,6
Cronograma de Vencimentos da Divida 2021
(BRL 000)
2022 72469
2023 33.663
2024 51.105
2025 57.721
2026 159.935
Apos 31.354
Total 406.247
P - Projecao.

Fonte: Fitch Ratings, Dados da companhia.
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Principais Premissas

Principais Premissas da Fitch em seu Cenario de Rating para o Emissor:

Taxas de utilizacdo de 74% e 79%; em 2022 e 2023, respectivamente;

Receitas de conexao cruzada representando 3,6% e 4,6% das vendas de colocation em 2022
e 2023, respectivamente;

Receitas de links, hospedagem e aluguel reajustadas pela inflagéo;

Margens EBITDA de 47% em 2022 e 50% em 2023;

Capex de BRL67 milhdes em 2022 e BRL115 milhdes em 2023, aplicados principalmente
na expansao da capacidade organica;

Auséncia de dividendos no horizonte do rating.
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Resumo Financeiro
Histérico Projecao
(BRL 000, em 31 de dezembro) Dez 2019 Dez2020 Dez 2021 Dez 2022P Dez 2023P Dez 2024P
Resumo da Demonstracado de Resultados
Receita Liquida 126470 116.611 122.680 145892 183.741 235.143
Variacdo da Receita (%) 2,4 -7,8 52 18,9 25,9 28,0
EBITDA Operacional (Antes de Rendimentos de Associadas) 45219 56.279 55.988 69.744 92729  124.665
Margem de EBITDA Operacional (%) 35,8 48,3 45,6 47,8 50,5 53,0
EBIT Operacional 36.834 42435 47.286 59.242 79.613 110.498
Margem de EBIT Operacional (%) 29,1 36,4 38,5 40,6 43,3 47,0
Despesa Bruta com Juros 0 0 -31.775 -83.652 -98.756 -77.019
Lucro Antes de Impostos(Incluindo Receita/Perda de Associadas) 36.834 40.664 28.671 -5.327 9.478 47.958
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes 20.909 13.223 237.059 344313 229832 158.919
Divida Total com Capital Hibrido 0 0 406247 628.048 608.193 541.823
Divida Liquida com Capital Hibrido -20.909 -13.223  169.188 283.735 378.361 382.904
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 45219 56.279 55.988 69.744 92729  124.665
Juros Pagos 0 0 -22.868 -80.777 -97.443 -75.813
Impostos Pagos -12.524 -13.826 -6.945 0 -2.417 -12.229
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuidos a Participacées Minoritarias 0 0 0 0 0 0
(Entrada/Saida de Fluxo)
Outros Itens Antesdo FFO 0 312 -21.786 0 0 0
Recursos das Operacoes (FFO) 32.695 42.765 5.294 8.050 21.490 51.102
Margem de FFO (%) 25.9 36.7 4.3 5.5 11.7 21.7
Variacao no Capitalde Giro 1.198 2.515 15.731 -36.265 658 894
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) (Definido pela Fitch) 33.893 45.280 21.025 -28.214 22.148 51.995
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao Recorrente 0 0 0
Investimentos -12.987 -14.803 0
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 10.3 12.7 0.0
Dividendos Ordinarios 0 0 -7.100
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 20.906 30.477 13.925
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 -301.270
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Investimento e Financiamento 3 1 0 0 0 0
Recursosde Divida Liquidos 0 0 292212 218926 -21.168 -67.577
Recursos de Capital Liquidos 0 0 218.969 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa 20.909 30478 223.836 107.254 -114.481 -70.914
indices de Alavancagem (x)
Divida Liquida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional -0,5 -0,2 3,0 41 4,1 3,1
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional 0,0 0,0 7,3 9,0 6,6 4.3
Alavancagem Pelo FFO 0,0 0,0 14,9 9,0 6,7 4.8
Alavancagem Liquida peloFFO -0,6 -0,3 6,2 4.1 42 34
Calculos Para as Projecoes
Investimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens Antes do FFO -12.987 -14.803 -308.370 -83.457 -115461 -55.332
FCF Apds Aquisicoes e Desinvestimentos 20.906 30477 -287.345 -111.672 -93.313 -3.337
Margem de FCF (Ap6s Aquisicdes Liquidas) 16,5 26,1 -234,2 -76,5 -50,8 -14
indices de Cobertura (x)
Coberturade Juros Pelo FFO 0 0 1,2 0,9 0,9 1,5
EBITDA Operacional/Juros pagos (x) 0 0 2,4 0,9 1,0 1,6
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Métricas Adicionais (%)
CFFO -Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido 0 0 52 -15,2 -15,3 -0,6
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital Hibrido -100,0 -230,5 12,4 -33,7 -24,7 -0,9

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecdes apresentadas se baseiam nas projecoes docendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dosemissores
classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating oudeterminar uma perspectiva de rating. Asinformacées presentes
na projecéo refletem elementos significativos, porém ndototais, das premissas de rating da Fitch para o desempenhofinanceiro doemissor. Assim, ndo podem ser usadas para
estabelecer umrating e ndo devem se apoiar neste propoésito. As projecdes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia
sobre desempenhofinanceiroe operacional, que podem naorefletir as premissas que oleitor faria. As definicdes proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo
de caixa livre,podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementosde planejamento futuro doemissor. Alguns elementos
podem ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberacdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seucritério, considerar que os dados possam ser sensiveis
em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste relatdrio) sio prodwzidas estritamente de acordo com os disdaimers presentes no finaldeste
documento. A Fitch pode atualizar as projecdes em relatérios futuros, masnao assume responsabilidade emfazé-lo. As informacdes contidas nas demonstracdes financeiras originais,
referentes a periodos anteriores, sdo processadas pela Fitch Solutions em nome da Fitch Ratings. Os principais ajustesfinanceiros e todas as previsdes financeiras creditadas a Fitch
Ratings sdo gerados pela equipe derating.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Acionéria Simplificada — Piemonte Holding de Participacdes S.A.
(BRL Milhdes, em 30 de junho de 2022)

Outros Piemonte Holding de Participacdes S.A.

Elea Infra — FIP

100%

Elea Holding Participagoes S.A.

100%

Elea Digital Infraestrutura e Redes de
Telecomunicagées S.A.
'BBB+(bra)’ / Negativa

Caixa 165
Divida Total 400
EBITDA 66
Caixa / Divida de Curto Prazo (x) 372
Divida Liquida / EBITDA (x) 3,6
EBITDA / Juros Pagos (x) 14

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Piemonte Holding de Participagdes S.A.
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FitchRatings

Resumo Financeiro dos Pares

Financgas Corporativas
Telecomunicacoes

Companhia IDR Data dos Receita  Margem DividaLiquida EBITDA/ Margem de FCF
Demonstrativos  Liquida deEBITDA  /EBITDA (x) Juros Pagos (x) (%)
Financeiros (USDmi) (%)
EleaDigital Infr.Tel.S.A.  BBB+(bra)
BBB+(bra) 2021 22,7 45,6 3,0 2,4 11,4
2020 22,6 48,3 -0,2 26,1
2019 32,1 35,8 -0,5 16,5
Equinix, Inc. BBB+
BBB 2021 6.638 43,2 3,6 6,7 -24,2
BBB- 2020 6.007 43,7 34 53 -20,7
BBB- 2019 5.590 45,1 34 5,7 -21,0
Digital Realty Trust,Inc. BBB
BBB 2021 4428 52,6 58 8,7 -54,0
BBB 2020 3.924 56,2 6,1 6,4 -68,0
BBB 2019 3.275 57,8 5,6 55 -30,1

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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FitChRatingS Financas Corporativas

Telecomunicacoes
Brasil

Tabela de Reconciliacao e Ajustes da Fitch

Valores Somados  Arrendamento Outros Valores

Reportados Ajustes Financeiro  Ajustes  Ajustados
(BRL Mi.,em 31 de dezembro de 2021)
Resumo da Demonstracdo de Resultados
Receita 122.680 122.680
EBITDA 74.146 (18.158) (4.745) (13.413) 55.988
EBITDA Ap6s Sécios e Minoritarios 74.146 (18.158) (4.745) (13.413) 55.988
EBIT 62.071 (14.785) (1.372) (13.413) 47.286
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 250.314 155.933 155.933 406.247
Caixa e Equivalentes Disponiveis 18.090 218.969 237.059
Caixa Restrito 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Oper. Apds Associadas e Part. Minoritarias 74.146 (18.158) (4.745) (13.413) 55.988
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0
Juros Recebidos 905 905
Juros (Pagos) (22.868) (22.868)
Impostos Pagos (6.945) (6.945)
Qutros Itens Antes do FFO (70.617) 48.831 1.372 47.459 (21.786)
Recursos das Operacdes (FFO) (25.379) 30.673 (3.373) 34.046 5.294
Variacdo no Capital de Giro (Definida pela Fitch) (170.087) 185.818 185.818 15.731
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (195.466) 216491 (3.373) 219.864 21.025
Fluxo de Caixa Ndo Operacional/N&o Recorrente 0 0
Investimentos 0 0
Dividendos Pagos (7.100) (7.100)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (202.566) 216491 (3.373) 219.864 13.925
Alavancagem Bruta (x)
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA (73,3) 14,9
Alavancagem pelo FFO 3,4 7,3
(CFFO - Invest.) / Div. Total com Capital Hibrido (%) -78,1% 5,2%
Alavancagem Liquida (x)
Divida Total Liquida com Capital Hibrido/EBITDA (68,0) 6,2
Alavancagem Liquida pelo FFO 3,1 3,0
(CFFO - Investimentos)/Divida Liquida com Capital
Hibrido (%) -84,2% 12,4%
indices de Cobertura (x)
EBITDA Operacional/Juros Pagos * 3,2 24
Coberturados Juros pelo FFO (x) (0,1) 12

3EBITDA apés dividendos para associados e minoritarios.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Elea Digital Infraestrutura e Redes de TelecomunicagdesS.A.
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compartilhada. Os profissionais identificados emum relatdrioda Fitch participaramde sua daboracao, mas ndosao isoladamente responsaveis pelas
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