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4° trimestre de 2024

‘-

Em dezembro de 2023, a Vero concluiu a aquisigdo da Americanet. Os nimeros de 2023 sdo proforma, considerando 12 meses Vero + 12 meses Americanet, para melhor comparagéo com 2024. Camilla Dolle

Em 2024, a Companhia teve seu primeiro ano de operacdo completo apos a fusdo entre Vero e Americanet. De acordo com a divulgacao, os resultados ultrapassaram as expectativas da propria Research - Renda Fixa
gestdo, com superagdo das metas de sinergia em 162% (receitas, investimentos e custos). A Vero reportou alta de 2% A/A em sua receita liquida em 2024 (vs. proforma), totalizando R$ 1,7

bilhdo. Esse aumento se baseia no avanco operacional em termos de adi¢Oes liquidas (+24,3% A/A), ARPU (receita média por usuario) e queda de churn rate. O EBITDA da Companhia subiu 6% Mayara Rodrig ues
A/A no 3T24, refletindo os ganhos de sinergias mencionados. Houve melhora no resultado liquido, embora tenha permanecido no campo negativo, com prejuizo de R$ 23 milhdes em 2024, com
impacto de maiores despesas financeiras, que também afetou o indice de cobertura (2,54x no 4T24, em conformidade com o covenant de 2,0x). A divida bruta da Companhia encerrou o periodo
em R$ 3,1 bilhdes, com 15% desse montante no curto prazo. A posicdo de caixa era de R$ 917 milhdes, resultando em uma divida liquida de R$ 2,2 bilhdes. A alavancagem, medida pelo
indicador divida liquida/EBITDA ajustado, atingiu 3,3x, em conformidade com os covenants que limitam a alavancagem financeira a 3,75x em 2024. Vale destacar que o indice permitido para essa
métrica caira para 3,5x ao final de 2025.

Research - Renda Fixa

R$ milhdes
2023 (Proforma) 2024 A% AIA  4T23 (Proforma)  4T24 A% AIA Destaques positivos: (i) Crescimento do ticket
Receita Liquida 1.621 1.661 2% 438 430 -2% médio em um setor muito competitivo; (ii) Maior
EBITDA Ajustado 809 854 6% 220 207 -6% demanda por banda larga ultrarrapida; (i)
Margem EBITDA Aj. 49,9% 51,4% 1,5p.p. 50,2% 48,2% -2,1p.p. Substituicdo de tecnologias legadas; e (iv) Setor
Lucro (Prejuizo) Liquido -238 -23 - -203 -62 - altamente fragmentado, que se traduz em
Caixa 449 917 104% 449 917 104% oportunidade de consolidac&o.
Liquidez Corrente 0,50x 0,40x -0,10x 0,50x 0,40x -0,10x
Caixa/ Divida CP 0,35x 1,62x 1,27x 0,35x 1,62x 1,27x
Bivide S 3.068 3.114 1% 3.068 3.114 1% Pontos de atencdo: (i) Estrutura de capital fraca
% Curto Prazo 31% 15% _ 31% 15% . (liquidez apertada); (ii) Estratégia de crescimento
Divida Liquida 2.619 2.197 -16% 2.619 2.197 -16% acelerada via aquisi¢oes; (iii) Competicao elevada
Div. Lig. Aj.1 /EBITDA Aj. 4,5x 3,3x -1,3x 4,5x 3,3x -1,3x com outras ISPs e grandes operadoras; e (iv)
Covenant (s) - 3,75X - 3,75X Menores escala, diversificacdo geogréfica e de
EBITDA/Desp.Fin.Liq. 2,29x 2,54x 0,25x 2,29x 2,54x 0,25x produtos vs. Pares.
Covenant (2) - 2,00x - 2,00x
Fontes: Site de Rl da Companhia (https://ri.verointernet.com.br/) e XP Research. | Notas: (1) Divida ajustada para efeitos de covenant. Inclui passivo de arrendamento e obrigagéo por aquisi¢des de participagfes societarias. A Vero realizou XP RESEARCH

4 = aditamento nas suas escrituras de emisséo de divida, elevando o limite do covenant de alavancagem e reduzindo o de cobertura de juros (ou seja, tornou mais confortavel o cumprimento para a Companhia ap6s a aquisicdo da Americanet). RENDA FIXA
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Em nossa visdo, a Vero possui como principais riscos ao seu negécio 0s pontos a seqguir:

i) Estrutura de capital fraca (liquidez apertada): A liquidez corrente mede as fontes de recursos de uma companhia em relagdo a suas obrigag6es de curto prazo (ativo circulante / passivo circulante).
Caso uma empresa apresente um resultado acima de 1,0x, isto indica que tem caixa para pagar praticamente todas as obrigacfes de até um ano. Por outro lado, um resultado oposto, ou seja, uma razéo
menor que 1,0x, indica que a companhia provavelmente precise, no curto prazo, acessar o mercado de capitais para fazer frente a todas as suas obrigac@es, uma vez que seus recursos disponiveis
seriam insuficientes. No 4T24, a Vero reportou liquidez corrente de 0,4x — nUmero abaixo de 1,0x. Vale mencionar que, além dos passivos usuais, a Companhia possui um significante volume de
obrigagBes por aquisigGes de participacdo societaria, linha que totalizou R$ 457 milhdes no 4T24, sendo R$ 290 milhdes (ou 63%) no curto prazo. Apesar de apenas 15% da divida (financiamentos e
debéntures) estar concentrada no curto prazo, o caixa no periodo findo em dezembro de 2024 era suficiente para cobrir as amortizagdes de divida do curto prazo e parte de 2026 apenas, implicando em
potencial risco de refinanciamento. Como fator mitigante, devido as recentes emissdes de debéntures pela Vero (em 2021, 2023 e 2024), entendemos que a Companhia possui bom acesso ao mercado
de capitais — as operacdes passadas objetivavam reforcar o caixa da Companhia para expansodes e aquisi¢oes.

ii) Estratégia de crescimento acelerado via aquisicdes: A estratégia da Vero é fortemente guiada por aquisicfes. Entre 2022 e 2023, foram trés aquisi¢cdes (Renovare, Giganet e Fixtell), além da
combinacdo de negdcios com a Americanet. Todas as transagfes foram em linha com o atual momento de consolidagédo do setor, contudo, essa estratégia de crescimento demanda investimentos
relevantes, os quais podem pressionar as métricas de crédito da Vero. Com esse crescimento inorganico robusto, a Companhia precisa constantemente buscar novos recursos para financiar as suas
aquisicdes, uma vez que os seus fluxos de caixa operacionais divulgados desde 2019 ainda n&o foram suficientes para cobrir 0os investimentos realizados. Como fator mitigante, a Vero tem atingido
sinergias entre suas empresas adquiridas, o que melhora o desempenho operacional das subsidiarias e sua rentabilidade.

iii) Competicao elevada com outras ISPs e grandes operadoras: Nos (ltimos anos, o mercado de provedores de servicos de internet (ISPs) tem passado por uma transformacao significativa, com
crescimento relevante da competicdo. Com a adocao da Rede Neutra, uma abordagem que permite que novos players entrem no mercado sem a necessidade de investir pesadamente em infraestrutura,
0 numero de players no mercado continua crescendo. Assim, para se adaptar ao cenario e se manter competitiva, a Vero pode implementar agdes promocionais em seus servi¢os. Tal método de atuacgao
da Companhia pode impactar as suas métricas de crédito, uma vez que a rentabilizacdo dos seus investimentos na expansao da sua rede de atuagc&o pode ndo ocorrer conforme esperado.

Por fim, vale mencionar que as grandes operadoras atuais (big telcos) optam atualmente por ndo atuar em pequenas cidades ou regides afastadas de grandes centros urbanos, permitindo que as ISPs
atuem e liderem os mercados nestas localidades. Porém, caso as big telcos mudem a sua estratégia de atuacao e passem a operar nestas regides, elas possuem margem e capacidade financeira de
ofertar servicos com relevantes descontos. Por consequéncia, isto reduziria fortemente a competitividade das ISPs nestes mercados, podendo afetar até a permanéncia destas empresas em algumas
regides.

iv) Menores escala, diversificacdo geografica e de produtos: A Vero possui menor escala e diversificagdo geografica em relagdo a grandes players do mercado, como as big telcos ou operadores
nacionais (Algar e Telefonica), 0s quais possuem maior presenca nacional e uma maior gama de produtos. Este fator limita a posicdo competitiva da Vero no mercado. Contudo, com o forte crescimento
nos ultimos anos, a Companhia tem apresentado maior relevancia, liderando o market share em alguns cidades das regides Sul e Sudeste (seu foco de atuacdo antes da transagdo com a Americanet).

XP RESEARCH

Fonte: Site de Rl da C hia (https://ri. int t. .br/) e R h XP.
E onte: Site de a Companhia (https://ri.verointernet.com.br/) e Researc RENDA FIXA
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Glossario

EBITDA: Sigla em inglés para Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), ou em
portugués Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo (LAJIDA), é um indicativo do potencial de
geracdo de caixa operacional da empresa, sem levar em
consideracdo os efeitos de receitas e despesas financeiras,
impostos, depreciacdo e amortizacdo. Apesar de nao ser
uma métrica auditada ou enquadrada nos padrdes contabeis,
€ amplamente utilizada para andlise de empresas, e bem Util
em termos de comparabilidade.

Divida Liguida: Também chamada de endividamento
liquido, consiste no saldo de empréstimos e financiamentos,
apo6s reduzido o caixa da empresa. No geral, considera-se
gue quanto maior o volume de divida em relacdo as
disponibilidades financeiras, mais endividada é a empresa.
Quando a quantidade de caixa é superior a quantidade da

divida, considera-se que a empresa € “aplicadora liquida” ou
gue possui um “endividamento liquido negativo”.

Divida Liquida / EBITDA (quanto menor, melhor): Relacdo
entre a divida liquida e o EBITDA, € uma das métricas mais
comumente utilizadas na analise de crédito como medida da
alavancagem. Em contratos de divida que possuem
clausulas contratuais (covenants), costuma ser o principal
indicador a ser monitorado, uma vez que demonstra o quanto
do crescimento da divida esta sendo acompanhado pelo
crescimento do resultado operacional.

EBITDA / Despesas Financeiras (quanto maior, melhor):
Também conhecido como indice de Cobertura de Juros
(1CJ),

a Fonte: Research XP.

€ um indicador da saude financeira da empresa, pois mede a
capacidade da empresa em honrar com as despesas de juros
de seus empréstimos a partir de seu potencial geragdo de
caixa operacional (EBITDA), servindo também como um
indice de solvéncia, que é a capacidade da empresa cumprir
0s seus compromissos. Considera-se que empresas com ICJ
abaixo de uma vez (1x) podem ter dificuldade em arcar com
0 pagamento das despesas financeiras.

Patriménio Liquido / Ativo Total (quanto maior, melhor):
Indicador relativo a estrutura de capitais da empresa,
demonstra o quanto dos seus ativos sédo cobertos por capital
proprio (Patrimdnio Liquido), ou seja, a diferenca relaciona o
quanto a empresa precisa se endividar com capital de
terceiros para financiar seus ativos. Quanto mais préximo a
100% (ou 1x vez), significa que a empresa possui maior
autonomia de recursos em detrimento a assuncao de dividas.
E um indicador mais relacionado a longo prazo. Vale
destacar que o custo do capital proprio, traduzida como a
expectativa de retorno dos sdcios da empresa, costuma ser
mais elevado do que o custo do capital de terceiros (juros
dos empréstimos), por isso as empresas buscam um ponto
de equilibrio, e dificilmente encontramos indicador de 100%.

Liquidez Corrente (quanto maior, melhor): Calculada pela
razdo ente o Ativo Circulante e o Passivo Circulante
classificados no Balanco Patrimonial, € um indicador
financeiro que mostra a capacidade da empresa de quitar
todas as suas obrigacdes de curto prazo, ou seja, considera
os valores previstos de entrada de caixa e de saida de caixa
no horizonte de até doze meses.

Fluxo de Caixa das Operagdes: E geralmente dividido em
trés secdes: operacdes, investimento e financiamento. No
caso “das operagdes”, demonstra as entradas e saidas de
caixa da empresa oriundas essencialmente de sua atividade,
ou seja, considera as receitas e as despesas operacionais
em determinado periodo, e ndo leva em consideracdo o
resultado financeiro e o0s investimentos (capex) neste
momento. E importante para comparar os valores que
originaram seu resultado operacional, demonstrado no
EBITDA, e que efetivamente tiveram efeito no caixa.

Fluxo de Caixa de Financiamento: Sec¢do do
Demonstrativo de Fluxo de Caixa que destaca o valor
dispendido com captagdo e pagamento de empréstimos e
financiamentos, bem como em juros. Inclui também itens
relacionados a estrutura de capitais, como emissdo e
recompra de acdes e de dividendos e juros sobre capital
proprio. E importante destacar que a soma das trés se¢des
do Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC ira resultar na

variacao do caixa da empresa no periodo.

Fluxo de Caixa de Investimento: destaca como a empresa
alocou recursos nas despesas de capital, ou seja, em capex,
seja de manutengdo, modernizagdo ou expansao, incluindo
aquisicdes de outras marcas ou empresas.

Covenant: clausula muito comum a contratos de emissao de
divida corporativa. Funciona como uma protecao ao credor,
ao estabelecer restricbes que devem ser observadas pela
empresa (ex: limite de endividamento). Em caso de n&o
cumprimento, ha possibilidade de vencimento antecipado da
divida, dependendo do que estiver previsto em contrato.

XP RESEARCH
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Este relatério de anélise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decis&o de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou
venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério séo consideradas validas na data de sua divulgacéao e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

Este relatério foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocacéo para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas anélises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relacdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condicdes de mercado, e que sua(s) remuneracéo(es)
é(sao) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

O analista responsével pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esté indicado acima, sendo que, caso constem a indicacéo de mais um analista no relatério, o responséavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.
Os anallistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos.

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autbnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolucdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associacédo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD.
O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragéo ou gestéo de patrimdnio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagéo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

Para fins de verificagdo da adequagdo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequag&o dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n° 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas para Distribui¢do de Produtos de
Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo méaxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuacéo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da
pontuacéo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servicos objeto deste material, é importante que vocé verifique se a sua pontuacao de risco atual comporta a aplicacdo nos produtos e/ou a contratacéo dos servicos em questdo, bem como se ha limitacdes de volume, concentracdo e/ou quantidade para a aplicacéo desejada.
Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissdo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratacéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida
aplicacdo/contratacgdo, isto significa que, com base na composi¢éo atual da sua carteira, esta aplicacéo/contratacdo nédo esta adequada ao seu perfil. Em caso de dividas sobre o processo de adequacéo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condi¢6es de mercado, mudancas climaticas e o cenario macroeconémico
podem afetar o desempenho do investimento.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nédo € liquida de impostos. As informacgdes presentes neste material sdo baseadas em simulacdes e os
resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

Este relatério é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autdnomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribui¢do para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento expresso da XP
Investimentos.

SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solucées dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.
O custo da operacéo e a politica de cobranca estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizag&o deste relatério ou seu conteddo.

A Avaliacdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias méveis entre outros. J4 a Anélise Fundamentalista utiliza como informacé&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas proje¢des. Desta
forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condicdes de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizacdo de “stops” para limitar as
possiveis perdas.

Agéo é uma fracéo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade n&o é preestabelecida, varia conforme as cotacées de mercado. O investimento em acdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores néo séo necessariamente indicativos de resultados futuros e
nenhuma declaracéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagédo a desempenhos. As condi¢cdes de mercado, o cenério macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o
investimento é de médio-longo prazo. Nao ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

O investimento em op¢des é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de op¢des, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por preco fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num
acordo seguro. As operacdes com esses derivativos s@o consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relacdes de risco e retorno e algumas posi¢des apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos s&o contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de acdes, a um preco fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é liviemente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e méaximo de 999 dias corridos. O preco sera o valor da ac&o adicionado de uma parcela
correspondente aos juros — que séo fixados livremente em mercado, em fung&o do prazo do contrato. Toda transacéo a termo requer um deposito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobiliario ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagéo de prego
devido a utilizacao de alavancagem financeira. A duracédo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢cdes de mercado, mudangas climéticas e o cenério macroecondémico podem afetar o desempenho do investimento.

ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.

Em atendimento & Resolugdo CVM n°20/2021, informamos que a XP Investimentos CCTVM S.A. e/ou suas afiliadas ("XP Investimentos" ou "XP") mantém relacionamento comercial com a sociedade Movida Participacdes S.A.., inclusive prestando servigos de assessoria com interesses financeiros e comerciais relevantes. Assim, o leitor deve ter ciéncia de tal informagéo
e fazer sua prépria andlise e julyamento sobre eventual existéncia de conflito de interesses ou sobre a imparcialidade deste relatério. Cabe ressaltar que, opinides emitidas anteriormente sobre a sociedade néo estéo abarcadas pelo posicionamento vigente. A cobertura da companhia emissora esta suspensa por ora, mas o que foi publicado até entdo néo perde sua
validade ou eficacia. A XP Investimentos, expressamente, se limita e reserva o direito de recursar-se a atender qualquer solicitagdo baseada no contetido de informacdes especulativas sobre o relacionamento com a referida sociedade.
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