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TIM Part (TIMS3): Um claro vencedor na nova estrutura do setor

Reunido com aequipe de gestdo confirmou visdo positiva sobre as
perspectivas da TIM

Pudemos nos reunir com a alta administragcdo e discutir sua visdo sobre a
empresa em um momento em gque a estrutura do setor de telecomunicagdes no
Brasil esta sendo reformulada. O encontro confirmou nossa viséo de que a TIM
se beneficiard enormemente com as mudancas esperadas, j4 que é beneficiaria
direta da consolidag&o do setor mowel e deve ganhar muito com a criagéo de
uma rede de fibra neutra em todo o pais.

Potenciais sinergias com a aquisicdo da Oi Mobile devem ser
consideraveis

A administracdo espera sinergias de capex consideraweis (relativamente rapidas
de entregar) com a aquisicdo das operacdes moweis da Oi. Também prevé
sinergias com a consolidacdo de suas atividades comerciais e menores
despesas gerais e administrativas. A consolidagdo do mercado também pode ter
um impacto positivo nas taxas de churn, reduzindo o SAC. Em termos de
aprovacao da entidade antitruste brasileira, as discussfes com o CADE ja
comecaram, a documentacao oficial deve ser enviada nas proximas semanas, e
0 CADE tem 240 dias para analisar o negocio.

Implantacao de fibra e parceriacom o C6

A TIM estaimplantando sua propriarede de fibra, mas em um ritmo relativamente
lento. Para acelerar a implantacéo da fibra sem aumentar muito o capex, ela
decidiu fazer parceria com investidores externos (o parceiro oficial deve ser
revelado no inicio de 2021) para implantar uma rede de fibra neutra. A
administragc&o esta animada com a parceriada TIM com o banco digital brasileiro
C6. Pelo acordo, a TIM recebe uma taxa para cada cliente que trouxer para o
C6. Ela também receberd uma participacdo acionaria na C6, dependendo do
ndmero de clientes que trouxer.

Valuation altamente atrativo; Rating de Compra

O FCF operacional e a margem do FCF operacional melhoraram de forma
consistente nos Ultimos anos. O FCF operacional dos 9 meses de 2020 foi de
R$ 3,5 bilhdes e a margem do FCF operacional atingiu 28,3%, uma grande
melhoriaem relagé@o aalguns anos atras. A consolidacéo do setor esperada deve
criar espaco para a margem do FCF Operacional melhorar ainda mais nos
préximos anos. Com a ag¢ao negociando em niveis relativamente baixos (4, 2x
EV/EBITDA 2021E vs. pares globais em 6,3x), vemos uma grande oportunidade
de Compra.
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A TIM deve se beneficiar ao maximo com a nova estrutura do setor

Tivemos a oportunidade de conhecer a alta administracdo da TIM e discutir sua viséo para a empresa, Visto que o setor de
telecomunicacfes no Brasil passa por profundas mudancgas. A reunido confirmou nossa visdo de que a TIM dewe se
beneficiar substancialmente com as mudancgas esperadas.

A empresa é beneficiaria direta da consolidacao do setor de telefonia movel (esperamos que ela mantenha a maior fatia
das operagdes moéwveis da Oi) que esperamos que traga sinergias consideraveis paraaTIM e o setor. Deve também ganhar
com a criagdo de uma rede de fibra neutra a nivel nacional, ajudando o setor em geral, e a empresa em particular, a alocar
capital de forma mais eficiente e a melhorar o retorno geral do investimento.

A geracdo de caixa liwve operacional (EBITDA - Capex) e a margem do FCF operacional da TIM tém melhorado
consistentemente nos Ultimos anos - nos 9 meses de 2020, o FCF operacional atingiu R$ 3,5 bilhdes e a margem FCF
operacional de 28,3%, um salto em relagdo ao que a empresa reportou alguns de anos atras. A esperada consolidacédo do
setor dewve criar espaco para que as margens do FCF operacional melhorem ainda mais nos préximos anos.

Com as a¢des negociando em niveis relativamente deprimidos - 4,2x EV / EBITDA de 2021E vs. pares globais negociando
a 6,3x - vemos isso como uma grande oportunidade de compra.

Tabelal: Resumo dos comparativos de Telecom - ATIM negocia com desconto no EV / EBITDA
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Fonte: Bloomberg, estimativas BTG Factual

Aquisicado da Oi Mobile

As sinergias potenciais sdo grandes

A administragéo da TIM espera sinergias de capex consideraveis e relativamente rapidas com a aquisicao das operacgoes
moweis da Oi. A economia no capex vira principalmente do espectro adicional que a TIM tera acesso comprando a Oi e
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tendo acesso as torres da Oi. Pelo lado do Opex, a otimizacdo da rede dewve reduzir significativamente os custos de
manutencao.

A administracdo também espera sinergias com a consolidacao das atividades comerciais das empresas e reducao das
despesas gerais e administrativas. No entanto, a empresa espera que a reducdo de Opex relacionada as despesas de
Vendas, Gerais & Administrativas seja entregue em um periodo de 2 a 3 anos.

A administracao da TIM também acredita que a consolidagdo do mercado pode ter um impacto positivo no churn, reduzindo
0S custos de aquisicdo de assinantes.

Em suma, a aquisi¢éo da operacdo movel da Oi deve ter um impacto positivo na margem de fluxo de caixa operacional
liwe (FCF operacional) da TIM nos préximos anos. O leildo das operacdes mdiweis da Oi esta programado para 14 de
dezembro.

Cronograma e aprovacdo do CADE

Segundo a empresa, as discussfes com o O6rgdo antitruste do Brasil ja comegaram. A empresa espera enviar um
documento oficial ao CADE explicando a transacao e pedindo aprovacéo nas proximas semanas.

Apds o envio da documentacdo oficial ao CADE, a agéncia tera 240 dias para analisar a operagéo. Por se tratar de uma
operacao limitada ao setor de telecomunicacgdes, a opinido do regulador do setor, a Anatel, deve ser um importante insumo
para o CADE. A TIM acredita que a Anatel pode favorecer a transacgéo, especialmente porque a concentracdo de espectro
ndo deve exceder o limite definido pelo regulamento de limite de espectro da agéncia.

Além disso, qualquer atraso na aprovacdo da transacéo pode acabar adiando o leildo do espectro 5G, que o0 governo
pretende realizar na primeira parte de 2021.

Figura 1. Cronogramade vendado Oi Mobile
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Infraestruturade fibra no Brasil

InfraCo da Oi

De acordo com a administracado, a infraestrutura de fibra neutra da Oi (InfraCo) pode ter um impacto muito positivo na
decisédo de alocacao de capital do setor, ou seja, deve melhorar o retorno sobre o capital investido.

Na visdo da TIM, um mercado de 3 players apoiado por uma infraestrutura de fibra em todo o pais é uma estrutura saudavel
para o setor. Além disso, os investimentos para implantacdo de outras redes de fibra no pais podem gerar alguma
competicdo entre os diferentes ativos, acreditaa TIM.

Rede neutrada TIM

A TIM tem implantado sua prépria rede de fibra, mas em ritmo relativamente lento quando comparada ao desenvolvimento
de outras redes - a TIM tem passado na frente de 300 mil residéncias com fibra a cada trimestre e conectando cerca de 35
mil clientes em média.

Para acelerar a implantacdo da fibra, sem aumentar muito o capex, ela decidiu fazer parceria com investidores externos.
Ela espera anunciar seu parceiro na implantacéo de uma rede de fibra neutra no inicio de 2021.

Acesso fixo wireless (FWA) usando tecnologia 5G

A TIM vé& o acesso fixo-wireless, utilizando a tecnologia 5G, como uma excelente oportunidade de negdécio. A empresa
acredita que pode usar o FWA para alcancar clientes em locais onde seria economicamente invidvel implantar a Ultima
milha usando fibra.

Hoje, implantar o FWA ainda é caro. O custo dos equipamentos nas dependéncias do cliente (CPESs) varia de US$ 300-
350 (R$ 1.600 - 1.900), enquanto o custo de instalacdo de uma casa com FTTH varia de R$ 1.200 a R$ 1.400, segundo a
TIM. Conforme os custos do CPE 5G diminuem, a tecnologia FWA deve ganhar competitividade e ser especialmente
atraente em areas com baixa densidade populacional.

Embora a tecnologia FWA possa eventualmente ser uma tecnologia de acesso competitiva, em areas especificas, em
comparagdo com o FTTH, ela ndo substituird as redes metropolitanas de fibra e backbones de fibra nacionais.
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Figura 2: Modelo simplificado de infraestruturade fibra
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Fonte: BTG Pactual

Parceriacom o C6

A administracdo da TIM est& animada com a parceria que mantém com o banco digital brasileiro C6. De acordo com o
contrato, a TIM recebe uma taxa para cada cliente que ajuda a trazer para o C6 (a taxa nao foi diwlgada). A TIM trouxe
800 mil clientes para o C6 nos primeiros meses da parceria.

A TIM também receberd uma participa¢&o acionéaria no C6 dependendo do nimero de clientes que traz para o banco. Ndo
esta claro quantos clientes ele tera de integrar para receber uma participa¢do no banco. Sabemos duas coisas: (i) a TIM
espera receber sua primeira participacédo no banco digital nas préximas semanas; e (ii) a participacdo maxima € limitada a
15%.

O Banco C6 levantou mais R$ 1,3 bilh&o de investidores privados, avaliando o banco digital em R$ 11,3 bilhdes. O banco
agora tem +4 milhes de contas e cerca de R$ 5,3 bilhdes em ativos. Sua carteira de crédito, incluindo pessoas fisicas e
juridicas, chega a R$ 4 bilhdes. Se a TIM obtiver a participacdo maxima de 15%, isso equivaleria a R$ 1,7 bilhdo ou 5% de
seu valor de mercado, com base na Ultima rodada de recursos levantados.

Leildao 5G

O governo esta planejando leiloar espectro 5G na primeira parte de 2021. Conforme mencionado em outro lugar neste
relatério, oleildo 5G do Brasil depende de alguma forma de umaresolugéo paraa situagdo da Oi. O tamanho e a quantidade
de licencas a serem leiloadas dependem do nimero de players de telecomunica¢des no mercado, avalia a TIM.

A TIM disse que ha uma quantidade relativamente grande de espectro na banda de frequéncia de 3,5 GHz para que todos
os players tenham uma posicéo de espectro confortavel para desenwolver seus negécios 5G. Por esse motivo, a TIM ndo
espera que nenhum prémio relevante seja pago pelas licencas. De acordo com a TIM, os blocos de espectro sdo quase
idénticos, ou seja, nenhum bloco € materialmente melhor do que o outro, uma razao a menos para prémios significativos
para qualquer bloco.

A TIM também acredita que a Anatel fara um leildo que favoreca o investimento / implantacdo da rede, ao invés do maior
preco possivel.
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Também é importante lembrar que ainda existe um bloco de espectro de 700Mhz que deveria ser adquirido pela Oi e que
agora pode ser oferecido ao mercado (existentes e novos).
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagao do capitalincluindo dividendose excluindo custosde transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informacdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O conteGdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluind o informagGes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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