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TIM (TIMS3): Destaguesdareuniao com o CFO; Um acordo transformacional

Tivemos a oportunidade de realizar um encontro com o CFO da TIM, Adrian
Calaza, e com o gerente de RI, Vicente Ferreira. As discusstes do encontro
foram focadas nas sinergias a partir da aquisicdo dos ativos méveis da Oi.
Saimos da reunido com ainda mais clareza de que a TIM se beneficiara
enormemente com a consolidacéo, pois ganhara escala, fechara seu gap de
espectro e agregara uma base de clientes relevante.

Trés grupos principais de sinergias

O Sr. Calaza acredita que existem trés grupos principais de sinergias na
transacao:

i) Obtencdodeacesso aposicao do espectro da Oi. Para Calaza, isso representa
60% do valor do negécio. A TIM, que sempre teve o desafio estrutural de
competir com a Vivo e a Claro com uma posi¢cao de espectro bem inferior, ficara
com 54% do espectro da Oi. O gap apds a transacao sera muito mais limitado (0
primeiro colocado agora terd uma vantagem de gap de espectro de apenas 12%
em relacao a TIM vs. 50% antes). E tdo importante quanto a quantidade total de
espectro que a TIM estd adquirindo é a banda de frequéncia. A TIM esta
mantendo a banda de frequéncia de 10Mhz de 2,5 GHz da Oi, que é contigua
aos préprios 10Mhz da TIM. A TIM sempre teve uma desvantagem para a Vivo
e a Claro nessa banda (boa para 4G) pois ambas tinham 20Mhz de espectro em
2,5Ghz.

i) a base de clientes que a TIM esté trazendo. A TIM se beneficiara de grandes
sinergias de Capex e Opex. Acreditamos também que a maior parte da base de
clientes que a TIM esta adquirindo esta nas areas mais importantes do pais (SP,
RJ, Porto Alegre). S&o regides com maior renda disponivel, o que significa que
a TIM pode conseguir também extrair algumas sinergias de receita no longo
prazo (algo que ndo levamos em consideracdo em nosso exercicio).

iii) A mudanca pode melhorar o cenario competitivo e ajudar as empresas a
reposicionar suas ofertas. A empresa acredita que as taxas de churn podem ser
reduzidas em um mercado de 3 players.

“Nossas estimativas sao justas, mas do lado conservador”

Na ultima terca-feira, divulgamos uma nota comentando a nova estrutura do
setor.

No relatério, mostramos um exercicio onde estimamos que as sinergias
potenciais da aquisi¢do podem somar até R$ 3/acdo paraa TIM (21% do valor
de mercado atual da empresa). Assumimos que 44% da Oi (vendas/EBITDA)
seriam incorporados a TIM a uma margem EBITDA marginal de 60%. Se fosse
esse 0 caso, a TIM adicionaria R$ 1,95 bilhdo em EBITDA extra com a aquisi¢éo
daOi.
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Também estimamos que a TIM + Oi investirda 20% de suas vendas combinadas, 10% menos do que cada uma delas esta
investindo hoje - quando juntas e antes das sinergias, Oi e TIM estéo investindo 22% das receitas atualmente.

No geral, a aquisicdo de 44% da operacdo mével da Oi pela TIM, adicionaria cercade R$ 1,8 bilhdo em fluxo de caixa
operacional livre adicional, antes dos impostos. A taxa de desconto de 10%, o fluxo de caixa extra significaria um valor
justo para o ativo de R$ 17,8 bilhdes, pelo qual a TIM estd pagando R$ 7,3 bilhdes. Apds os impostos, a criagdo de valor
seriade R$ 7,3 bilhdes ou R$ 3,0 por agéo - 21% do preco atual das agdes da empresa.

Tabela 1: Sinergias TIM, valor criado com a aguisicdo de 44% da Oi Mével

TIM + Oi (44%)
Oi TIM Pré-Sinergia % Sinergias % Pés-Sinergias  Valor Adicionado
Receitas 3.300 17.730 21.030 100,0% 0% 100,0% 21.030 0
OPEX 2.310 8.886 11.196 53,2% -8,5% 48,7% 10.240
EBITDA 990 8.844 9.834 46,8% 9,7% 51,3% 10.790 1.946
CAPEX 660 4.026 4.686 22,3% 20,0% 4.195 -169 Total NPV @10%
FCF Operacional 330 4.818 5.148 245%  281%  31,4% 6.595 1777
Preco pago 7.300

Valor gerado
Apds impostos (30%)
Por acao

Fonte: Relatorios das empresas e estimativas do BTG Pactual

De acordo com o Sr. Calaza, margens EBITDA incrementais em torno de 60% fazem sentido. Dito isso, ele acha que as
sinergias advindas da otimizacdo do Capex podemser maiores do que 0 que estimamos - 0 capex pode continuar o mesmo
em termos absolutos.

Sinergias relativamenterapidas

O Sr. Calaza acredita que todas essas sinergias que discutimos ndo serdo capturadas em quatro ou cinco anos, como uma
tipica fuséo e aquisicdo desse porte. Como 0 consorcio esta comprando ativos, e ndo uma empresa inteira (com gente,
despesas gerais e administrativas, passivos etc.), o Sr. Adrian acha que € muito mais facil entregar sinergias rapidamente
(ja devemos verisso em um ou dois anos).

A TIMfinanciara aoperagdo comdividalocal

O Sr. Calaza foi muito claro sobre a transacgéo sendo financiada por dividalocal e que um follow-on esta fora de questao
neste momento.

Vemos a TIM negociando aum valuation altamente atrativo; Classificacdo de Compra

O FCF operacional e amargem do FCF operacional melhoraramde forma consistente nos tltimos anos. O FCF operacional
dos 9meses de 2020 foideR$ 3,5 bilhdes e amargem do FCF operacional atingiu 28,3%, uma grande melhoria em relagéo
a alguns anos atrds. A consolidagdo do setor esperada deve criar espaco para as margens do FCF Operacional
melhorarem ainda mais nos proximos anos. Com as a¢des negociando em niveis relativamente baixos (4,3x EV/EBITDA
2021E vs. pares globais em 6,3x), vemos uma grande oportunidade de compra.
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinibes nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusfes apresentadas estdo sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
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 néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito 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 contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como prome ssa ou garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis emtodas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacao e regulamentacao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. 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 recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividr
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e néo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo 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 identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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