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TelefonicaBrasil (VIVT4): resultado do 3T20

Conjunto de resultados nadainspirador, mas com geracao de fluxo
de caixa muito forte

A Vivo reportou um conjunto de resultados fracos. A receita de senico de R$
10,1 bilhdes (-3,1% a/a) ficou 0,7% abaixo de nés (e um pouco acima do
consenso), enquanto o EBITDA de R$ 4,3 bilhdes ficou 1,8% abaixo do nosso
ndmero (e novamente um pouco acima do consenso), diminuindo 3,5 % a/a. A
margem EBITDA atingiu 40% (queda de 50 bps a/a e 122 bps abaixo da proje¢&o
do BTG), pressionada por fortes vendas de aparelhos de baixa margem. O FCF
foi de R$ 3,5 bilhdes (+ 34,5% a/a), ajudado pelo menor capex (-26% a/a),
impostos e despesas financeiras.

MSR (receita de servico mével) caiu 1% al/a; As receitas de pré-
pagos foram fortes,o pos-pago decepcionou

No ultimo trimestre, o principal impacto da Covid no setor foi no segmento pré-
pago, refletindo o fechamento de canais de recarga fisica e a desaceleragéo
econdmica. Neste trimestre, a receita de pré-pagos da Vivo cresceu 5,8% ala,
um recorde em mais de 2 anos e uma mudanca que haviamos antecipado em
relatdrios anteriores. As receitas de pds-pagos, por outro lado, diminuiram 2,5%
a/a (ARPUs comprimiram 3,4% a/a). No geral, o MSR caiu 1% a/a no trimestre.
As vendas de aparelhos aumentaram 10% a/a no trimestre, ajudando a explicar
a pressao nas margens (ex- aparelhos, as margens aumentaram t/t e ficaram
estaveis no comparativo anual).

O declinio dareceitade linhafixa acelerou, mas o negociode FTTH
estacrescendo

A queda nas receitas de negocios fixos acelerou no trimestre - -6,6% a/a vs. -
5,1% no 2T. Os senic¢os legados foram os culpados, com as receitas de banda
larga baseada em cobre, TV paga DTH e Voz caindo 25% a/a, 25% a/ae 18%
a/a, respectivamente. As receitas de dados corporativos e Tl também cairam (-
9% al/a), afetadas negativamente pela Covid. Do lado positivo, 0 negdcio de
FTTH esta crescendo (as receitas cresceram 56% a/a no trimestre), coma Vivo
adicionando 1,5 milhdes de HPs — homes passed - (atingindo 14,6 milhdes) e
conectando 267 mil clientes no trimestre (3,1 milhdes de clientes FTTH). FTTH
e IPTV representaram juntos 31% das receitas de negocios fixos, melhorando
significativamente o mix de receitas do negdcio fixos.

Umvencedor do setordelongo prazonegociando com um valuation
atraente

Além de um modelo de negdcios resiliente, forte balango patrimonial e geragao
de fluxode caixa, a Viw esta negociando com um valuation muito atraente - 4,2x
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EV/EBITDA 2021E (vs. pares globais em 6x), pagando um dividend yield de 6,7%.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolC (EBIT) % 12,8 9,3 7,3 7,3 9,3
EV/EBITDA 4,5 6,0 4,5 4,2 3,8
P/L 8,7 19,6 14,9 16,1 13,5
Dividend Yield % 5,3 6,3 6,7 6,7 6,1
Resumo Financeiro (R$ milhées) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 43.463 44.268 42.739  45.494  47.292
EBITDA 17.825 18.134 17.445 16.774 17.564
Lucro Liquido 8.947 5.001 3.998 3.993 5.061
LPA (R$) 5,29 2,96 2,36 2,36 2,99
Dividendo por acéo liquido(R$) 5,29 2,96 2,36 2,36 2,99
Divida Liquida/Caixa -2.758 -10.431 -7.888 -4.883 -1.439

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego
das a¢desdo ano; (E) combase nopreco dasacbes de R$ 43,49, em 27 de Outubrode 2020.

Tabela 1: Resultados da Vivo no 3T20

Telefonica Brasil S.A.

A Estimat. BTG Realizado vs. Estimat. Realizado vs. Estim.
R EES LR2e Pactual - 2T20  Estim. BTG (%) [JConsenso - 2T20 Consenso (%) G 2 ALY L
Receita Liquida 10.791 10.663 1,2% 10.540 2,4% 11.047 -2,3% 10.317 4,6%
Receita Liquida de Senigcos 10.081 10.148 -0,7% 10.044 0,4% 10.402 -3,1% 9.944 1,4%
Receita Fixo 3.628 3.675 -1,3% 3.657 -0,8% 3.886 -6,6% 3.700 -1,9%
Receita Mével 7.163 6.989 2,5% 6.883 4,1% 7.161 0,0% 6.618 8,2%
Receita de senigos 6.453 6.473 -0,3% 6.387 1,0% 6.516 -1,0% 6.245 3,3%
Receita de aparelhos 710 516 37,7% 496 43,1% 645 10,1% 373 90,3%
OPEX 6.469 6.263 3,3% 6.237 3, 7% 6.570 -1,5% 6.214 4,1%
EBITDA ajustado 4.322 4.401 -1,8% 4.302 0,5% 4.477 -3,5% 4.103 5,3%
Margem EBITDA ajustado 40,1% 41,3% -122 bps 40,8% -77 bps 40,5%  -48bps 39,8%  +28 bps
Lucro Liquido ajustado 1.212 1.268 -4,4% 1.171 3,5% 965 25,6% 1.113 8,9%
Capex 1.803 2.133 -15,5% 2.228 -19,1% 2.751 -34,5% 2.251 -19,9%

Fonte: Relatérios da empresa e Estimativas do BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara 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 informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem 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 né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

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 maiscompanhias citadasneste
relatério.

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