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1. Visao geral da Oi S.A.

@9 pactual

A excessiva alavancagemfoi a principal razéo do pedido de recuperacéo judicial emjun/2016

Figura 1: Linha do tempo até o pedido de RJ
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Tabela 1: Breakdown da divida—2010 - 2016

Perfil da Divida - Oi S.A. - R$ Milh&o 2012 2013 2014 2015 [2016-RJ

Grafico 1: Performance OIBR4 vs. IBOV e Pares — 2013 — 2016 (Base 100)

Curto Prazo 2.783 4116 4647 13192 48.191 a 150

Longo Prazo 30.088 30.231 28.648 41.789 - Oi (OIBR4)

Moeda Nacional 20.497 21.287 21.068 12.922  13.448 = IBOV 100

Moeda Estrangeira 12.374 13.059 12.226 42.059 34.743 . Vivo (VIVT3)

Caixa 7.804 3.931 2.732 16.826 7.849 . TIM (TIMS3) 50

Divida Liquida 25.067 30.416 30.563 38.155  40.342 E

Divida Liquida/EBITDA 3,1x 3,2X 3,0x 4,9x 6,3x . 0
CAGR - Divida Liquida (2012 - 2016) - dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



1. Visdo geral da Oi S.A. (brgoactu

Mesmo em recuperacao judicial, o ativo possuia valor, como vemos nos indicadores abaixo.

Principais nimeros da companhia em dez/16

0 ]%[ Maior area de cobertura no Brasil, com 363.000 km de fibra;

{ 7\ Presenca nacional com 63,6 milhdes de clientes em 5.570 municipios;
W 131 mil colaboradores diretos e indiretos;
. . . . . Market Share Oi
Participacdo na conducéo de politicas publicas, tais como: Plano Nacional de Banda _ _
@ = Larga - Inclus&o digital em 4,7 mil municipios; e Banda larga nas escolas: mais de 56 mil Linhafixa 34% | Banda Larga: 23,2% | TV Paga:
. escolas publicas com acesso gratuito a banda larga. 7,5% | Movel: 17,4%
: " Robusta gestio de caixa nos 12 meses seguintes ao pedido de RJ (Figura2). R EEEEEEEEEEEEEmEEERmmmmmmmmEEmEmmmmmmmmmmmRs
: R$ 11.858 wmii R$ 3.263 Mi
. Grafico 2: Gestao de caixa nos 12 meses seguintes ao pedido de RJ (R$ milhdes) Rec. Lig. 1S17 (-8% a.a) EBITDA 1S17 (+5% a.a)
@ 6.503
- 8-1? EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEENI!
= 1.671
- I —— 020 — g s o
- 4,795 10711 R$ 2.455 wmi Custo do Satisfacdo do
: 5.106 : CAPEX 1S17 atendimento 2T17 cliente 2T17
- (+1,5% a.a) (-11,0% a.a) (+12,0%a.a)
@ Caixa Juni1b EBITDA Capex Capital de Giro Esfera Legal  Oper. Financsiras Tots Taxss Anatel Caixs JunM7

Assim,com robustagestao de caixanos 12 meses seguintes ao pedido de RJ, a Oi conseguiuatingirimportantes objetivos para
recuperacao da confianca do mercado, e apresentagdo de um plano solido para os anos seguintes.

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



1. Visdo geral da Oi S.A. (brgoactu

Principais etapas atingidas para apresentacao do plano de transformacéo da companhia

0 Figura 2: Desenvolvimento do pedido de Recuperacéo Judicial

Homologacéo das
datas para a
Apresentacdo ao juizo Assembleia Geral de
das novas condicdes Credores definidas
Pedido de RJ financeiras como N para os dias 09/1(3
apresentado para o &ustes ao plano de RJ Apresentacéo pelo o (primeira convocagéao)
pre b3 | AJ da 22 lista de Inicio do e 23/10 (segunda
@ Julz responsave credores cadastramento do convocacao).
. ? ? programa para L
. Pedido de acordo com
. recuperacao credores até R$ 50
a judicial mil
n ® ®
: .. Interacdescom credoresparaajustesaoplanodeRJ _________  Préximos passos

®

20 jun/16 5 set/16 17 mai/17 26 jun/17 25 Ago/17

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg
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2. Planejamento estratégico - RJ (btgpactus

Plano anunciado pela companhia para saida de recuperacéo judicial

Figura 3: Planejamento estratégico

2017 - 2018 Execucdo do Plano AQli 2020 - 2021
2y~ I
* Reestruturagéo judicial de « Venda de ativos, captacéo de * Viséo de futuro.
dividas. recursos e Caixa. » Reconfiguracédo da Oi para
 Aumento de capital « Transicao estratégica do sustentabilidade e geracao de
* Nova Governanca modelo, com foco na InfraCo e Valor.
@ * Recuperagédo operacional simplificacdo operacional com » Consolidagao do novo modelo
com retomada gradual de criacao de UPIs. estratégico.
Investimentos. « Simplificacao e eficiéncia  Preparar a empresa para
operacional. voltar a crescer.
12 Fase 22 Fase 32 Fase

@

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



2. Planejamento estratégico - RJ

Na 12 fase do plano a Oi conseguiu readequar suas dividas.

@ pactual

0 v=] Ao final do 1T18, a divida bruta da Oi era de R$ 13.534 milhdes, representando uma reducéo de R$ 41.086 milhdes em relagéo ao valor do 4T17

2=l (-67% tht).

de dezembro de 2017.

reestruturada no valor de R$ 13,3 bilhoes.

=

Figura 4: Abertura da divida

Ao fim de 2018 a abertura divida se apresentava da seguinte forma: (figura 4)

4o Areducdo é resultado do acordo do processo de Recuperacdo Judicial da Companhia, aprovada em Assembleia Geral de Credores no dia 20

. Ao fim do 1T18, os principais impactos na divida bruta foram: (i) reducé@o de valor a pagar dos bonds no valor de R$ 11,6 bilhdes, (ii) conversao
[*] de divida em acbes da Oi S.A. em um montante equivalente a R$11,6 bilhdes (ii) reversdo de juros e varacdo cambial contabilizados apdés o
protocolo do pedido de recuperacdo judicial no valor de R$ 6,3 bilhdes e, finalmente (iv) impacto positivo de ajuste a valor justo da divida

Comp. da divida Bruta - R$ Milhdes | Valor de face Ajusjtjsatt(;/alor

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

@

. Curto Prazo 54.620

. Longo Prazo 15.777 -

E Moeda Nacional 7.633 14.835

. Moeda Estrangeira 8.817 39.966

. Caixa 4.624 6.999

a Divida Liquida 11.826 47.621
@ Divida Liquida/EBITDA 2,0x 7,6x

BNDES 3.616 3.616
Bancos Locais 8.694 -4.690 4.004
ECAs 6.353 -4.239 2.114
Bonds Qualificados 7.068 -854 6.214
Facility "Ndo Qualificados" 326 -137 189
Oferta Geral 4.332 -4.009 323
outros -12 - -12
Divida Bruta total 30.379 -13.929 16.450




2. Planejamento estratégico - RJ (btgpactus

Além da readequacéo dadivida, 2018 ficou marcado por avancgo operacional, com volta dos investimentos e forte controle de custos

Iﬁ 1 milh&o de adi¢des liquidas no pdés pago em 2018:

0 Investimento em 4,5G aumenta a capacidade de rede, permitindo o lancamento de ofertas Gréfico 3: Evolucdo do Capex (R$ Milhdo)
mais atrativas, resultando em reversédo de tendéncia, com a adicdo de mais de 1 milhdo de W
clientes P6s em 2018. :

6.078
5.629

£ Total de Capex em 2018 foi de 6,1 bilhdes:
o Aceleracdo da implementacéo do Plano de Capex (Gréfico 3), com foco em fibra no acesso
e refarming do 1.8GHz e 2,1 Ghz e melhoria da experiéncia do cliente.

Reducédo de custos e despesas operacionais de rotina em 1,4 bilhdo (Grafico 4) em

©)
£

Reducdo nominal de 7,9% no ano (real de 11,2%), impactando praticamente todas as
linhas. Companhia atuou fortemente em iniciativas de digitalizacdo, produtividade e 1.835 2.085
gualidade na busca por mais eficiéncia.
£ /2 1°lugar no indice ISP da Netflix de fevereiro:
Na primeira vez em que entra na medi¢do, o Oi Fibra j& assumiu a primeira posicdo no
ranking de velocidade de internet elaborado pela Netflix em fevereiro de 2019. i A i il

Grafico 4: Forte controle de custos em 2018 (R$ Milh&ao)

]
|
195 417 —
|
206 143 —
-267 ] 15.997
-342
2017 Pessoal Interconexdo Serv. De Terceiros Manut. De rede Contingéncias Outros 2018

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



2. Planejamento estratégico - RJ

Ja na 22 e 32 fase do plano, a Oi reconfigurou seu negécio com foco em sua natural vocagdo em Fibra 6tica

0 Figura 5: Novo modelo de atuacgao Oi —2T20

Pincipais pontos:

Estrutura de rede neutral
e independente robusta e
granular.

Melhor acesso de
financiamento, pela
independéncia,
previsibilidade de
receitas e exposicéo a
outras operadoras.
Antecipacédo de
investimento accelerando
a cobertura de fibra

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

%]  Principais

métricas
Rede de fibra o6tica.
Acesso a 388k km de rede
de fibra.

Acesso a 43k km de dutos.

| #qPrincipais métricas

Conexdo em fibra em mais
de 2.300 mun.

White Label FTTH.
Habilitadora 5G.

Reconfiguracao
da empresa com
separacao
estrutural, para
geracao de valor

=0
Clientes e atividades

Oi (Residencial e
empress.)

Oi Solucdes

Vendas, Mkting e Atend.
Oi Futuro.
Inovagéao/Oito

=0
Infraestrutura

Platafomra IPTV e OTT
Cobre
Backbone,Bakchaul e
dutos (Gerenciado pela
InfraCo).

@9 pactual

Principais pontos

Cultura de servico
centrada na experiéncia.
Exceléncia na experiéncia
de consume e
diferenciacdo de oferta
Menor necessidade de
investimento proprio
alavancando um uma rede
abrangente da InfraCo




2. Planejamento estratégico - RJ

Além da reconfiguracao estratégicae melhora operacional, acompanhiaconseguiu anunciara venda de ativos

0 III Em 2020, a receita liquida foi de R$ 18.557 milhdes, uma reducdo de 5,9% em relagdo a
C 20109.

/il Em relacdo ao EBITDA recorrente a companhia apresentou alta de 0,3% a/a, com valor total
de R$ 5.842 Bi em 2020.

No 4T20, a Companhia deu prosseguimento ao processo de expansdo da rede e acessos de
Fibra otica, encerrando o trimestre com ~9,1 milhdes de casas passadas com fibra (Homes
Passed — HP’s), e 2,1 milhdes de casas conectadas (Homes Connected — HC’s) a Fibra
(sendo 2,0 milhdes no segmento Residencial), alcancando uma taxa de ocupacao de
23,2%. O ARPU de fibra foi de R$ 87,2 no 4T20, reducéo de 0,7% sobre o 3T20, quando
foi de R$ 87,8, e alta de 6,0% na comparacao anual (R$ 82,3).

= \endas de ativos (R$ 26,79 Bi com leildes judiciais):

an » Torres e Data Centers por R$ 1.392Mi
= Oi Mével R$ 16,5Bi, com pendéncia de aprovacgédo pelo CADE.
» InfraCo: R$ 6,5Bi + R$ 2,4Bi em divida com a Oi

Gréfico 5: Casas Passadas (HPs) (Em Milhares)

9.077

4.603

1.178
L
4718 4T19 4720 4718

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

@ pactual

Tabela 2: DRE da companhia — 2019 e 2020

R$ milhes 2019 2020
Receita liquida 19.713 18.557

Var. ala -5,9%
Lucro operacional recorrente (1.052) (1.096)
EBITDA Recorrente 5.822 5.842

Var. a/a +0,3%
Margem EBITDA 29,5% 31,5%
Lucro Liquido (9.287) (10.532)
Capex organico (7.813) (7.265)
Fluxo de caixa livre (10.982) (10.443)
LPA -1,77
FC por agéo -1,75
Div. Por agéo 0,00
Divida liquida (Caixa) 15.927 21.791

675

4719

Gréfico 6: Casas conectadas (HCs) (Em Milhares) e Take-up

2.106

23,2%

4720
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3. Planejamento estratégico trienio 22 — 24

A companhiavem superando varios tipos de desafios

1- Desafio RJ

= Nova governanca.

9 » Aditamento ao PRJ.
aprovado com ampla
maioria e em execucao

* Previsdo de saida da RJ

no 1S 22, apos conclusao,
das operacfes de M&A.

@

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

2- Desafio de M&A

Torres e Data Centers
concluidos.

Movel e InfraCo realizadas
dentro do previsto.

TVCo em progresso
Separacéo Estrutural em
andamento.

Desafio
de M&A

Desafio
RJ

@ pactual

3- Desafio de Financiamento

Consentimento para implementar as
alternativas de financiamento
previstas no aditivo ao Plano RJ.
Empréstimo ponte Infra Co captada.
Empréstimo ponte Movel assinada.
Refinanciamento de Bonds em

preparacgao.

Desafio
Operacional

Desafio Operacional

Continuar expandindo o
negocios de core de
conectividade em fibra.
Acelerar novas fontes de
receita tanto no B2B como no
B2C alavancando extensa
base de clientes e ativos
existentes.

Reduzir custos de forma
drastica e compativel com a
nova dimenséo da companhia.
Equacionar custos da
Concessao.

Garantir o sucesso da InfraCo.
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3. Planejamento estratégico trienio 22 — 24

@ pactual

InfraCo possui papel estratégico no plano apresentado pelaempresa para o proximo triénio

Grafico 7: Desenvolvimento da InfraCo com ganhos de escala e eficiéncia operacional (Custo Unitario)

/i Presenca fisica Unica como vantagem competitiva:
] q 2 q
* Forca de campo com mais de 20.000 técnicos.
* Presenca em mais de 3.000 municipios.

Maior rede de fibra do Brasil:
* ~400k Km de fibra otica.
* Rede Metropolitana em mais de 2.000 cidades.

Arquitetura focada em qualidade e eficiéncia:
= < Alta confiabilidade, disponibilidade e desempenho.
» Topologia de rede prepara para crescimento futuro e
menor TCO.

Uritano: M Adual

Grafico 8: Estimativas BTG Pactual para EBITDA e Div. Liquida/EBITDA da InfraCo

4.649

3.244
2.136
1.248
2021E 2022E 2023E 2024E

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

R$ 270

Menor DUSIO OF EXpansss Nenor oushn o e = =h ] Raoe Prmana SLERSTanca

. ()

Melhora de fibras Linitdnic HP com olimizagies

Figura 6: Nova estrutura de capital - InfraCo

Estrutura no fechamento do negécio

BTG Pactual Oi
51% 49%

Estrutura 90 dias ap6s o fechamento do negocio

BTG Pactual Oi
57,9% 42 1%



@

3. Planejamento estratégico trienio 22 — 24
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A companhiaplanejapedir a suspenséo do processode RJ no 1S22, devido a sua substancial melhoraoperacional

il

[z, «O e} X

& e

Estimativas de principais indicadores

Crescimento composto anual médio (CAGR) de média de HC de ~31% entre 21-24
podendo atingir ~8MM em 2024.

CAGR receita média por HC de ~11% entre 21-24, podendo atingir ~R$ 94/més.

Receita de Oi Solucdes estavel no patamar de ~R$2,6Bi, com receitas de Tl podendo
gerar um aumento de participacdo para ~40% em 2024.

Receitas do legado podendo reduzir para ~R$0,5Bi em 2024.

Novas receitas podendo atingir ~R$1,5Bi em 2024.

Margem EBITDA do novo negécio podendo atingir ~20% ao fim de 2024 (~18%
para o0 ano completo) e continuando tendéncia de crescimento com expectativa de

estabilizacdo no patamar de ~25%.

Margem EBITDA Nova Oi (incluindo legado) podendo atingir ~16% ao fim de 2024
(~14% para o0 ano completo).

Legado com expectativa de deixar de onerar a Nova Oi a partir de 2026.

CAPEX/Receita saindo de ~14%, podendo atingir ~7,8% em 2024 e expectativa de
estabilizacdo em patamares mais baixos a partir de 2026.

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

Figura 7: Highlights do plano estratégico

Receita Liquida — Nova Oi - 2024
R$ 14,8bi— R$ 15,5bi

13% - 15%
Mg. EBITDA Nova Oi
2024

R$1,9Bi — 2,3 Bi

EBITDA Nova Qi 2024

Estimativa da Oi de 6,6x Div. Liquida/EBITDA
em 2024 (Oi Individual)

Mais um programa de corte de custos no mesmo
patamar de 2020

R$ 1,1bi
Suspenséao do processode RJ no
1S22
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4. Atualizacao da nossa tese de Investimento @oactual

Novo preco-alvo de R$ 2,30 devido a queima de caixa mais forte do que estimavamos e incorporacgao de passivos que ndo eram considerados

0 /il Na dltima segunda-feira, a Oi divulgou seu plano estratégico para 2022-24.  Tabela 3: Fluxo de caixa descontado da Oi S.A.

B Comparando as estimativas da empresa com o0 que previamos
anteriormente em nosso modelo, as principais métricas operacionais e de Part. do acionista - ClientCo 250 0,04
crescimento estéo praticamente em linha com nossas estimativas. Part. do acionista - InfraCo 13.466 56

Nova Oi - Part. do acionista 13.716 2,30
]g;[ No entanto, a queima de caixa em 2021 sera maior do que o0 esperado Divida liquida pro-forma ao fim de 2021 6.494
anteriormente (tabela 4). Além disso, existem alguns passivos que VPL Divida com Anatel + VPL Globenet 2025 - 2028  3.334
o impactardo negativamente o fluxo de caixa da empresa de 2022 a 2024 e Divida Liquida pro-forma 0.828
gue nao consideramos antes, principalmente depdsitos judiciais, EV (Valor da Firma) 23544
passivos de pensdes e custos adicionais com empréstimos-ponte.
Pro-forma EBITDA 2022 2.440

|ﬁ Estimamos o valor da firma (EV) da InfraCo em R$ 35 bilhdes (R$ 32 EV/Pro-forma EBITDA 2022 9,6x

bilhbes — part. do acionista), o que avaliaria a empresa em 16,5x 2022E Tabela 4: Fluxo de caixa operacional estimado para os 9M21 (R$ MM)

EV/IEBITDA. Apds revisarmos as estimativas da ClientCo e a situagcédo do

H 1 1 H
endividamento, chegamos a um valor de part. do acionista de R$ 250 el RllP0E I
- . C M EBITDA 2021E 3.300
e milh6es (EV de R$ 10 bilhdes e divida liquida de R$ 9,8 bilh&es). Capex -

Fluxo de caixa operacional (EBITDA - Capex) 2.700

) Incorporando estas estimativas ao nosso modelo chegamos ao prego por Despes financeiras
\/

acdo de R$ 2,30. O que sugere um forte potencial de valorizagéo em relagéo US Bond (US$ 1.7 Bi) 523

ao preco de fechamento de sexta-feira (+90%). Empréstimo Ponte (US$ 0,6 Bi 13%) 306

-919

Globenet (70% do contrato) -856

Crédito de PIS/COFINS 630
a Fluxo de caixa total 2021E -3.845
Venda de torres 250
Fluxo de caixa total 9M2021E -3.595

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



4. Atualizacao da nossa tese de Investimento

@ pactual

Caixa proveniente da venda de ativos sera usado para pagamento de dividas, em grande parte

il

A Oi encerrou 0 1T21 com divida bruta de R$ 28,2 bilhdes e posicao de
caixa de R$ 3,0 bilhdes. (Tabela5)

Estimamos que entre o final de 2021 e o inicio de 2022 a empresa
levantara R$ 26,4 bilhdes com a venda de sua divisdo movel e uma
participacdo na empresa de infraestrutura. Vale lembrar que, dos R$ 10,6
bilhdes recebidos pela Oi da InfraCo, estimamos que R$ 6,9 bilhdes irdo
para o caixa da Oi, j& que o restante sera utilizado para pagar o contrato da
Globenet entre 2022 e 2024 (R$ 3,75 bilhdes). (Tabela 6)

Parte do dinheiro arrecadado serd usado para pagamento de algumas
dividas da empresa, especificamente a divida com o BNDES e com bancos
e ECAs, que somam R$ 17,8 bilhdes. (Tabela 6)

O excesso de caixa gerado pela venda de ativos, no valor de R$ 8,6 bilhdes,
sera adicionado ao caixa da empresa, que aumentaria para R$ 11,7
bilhdes. (Tabela 7)

Dessa forma, a Oi ficard com dividas (Tabela 8), que somam um valor total
de R$ 14,6 bilhdes.

Por dltimo, com base em nossas novas estimativas, a divida liquida da
empresa atingira um pico de R$ 11,4 bilh6es em 2024 e cairé
posteriormente.

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

Tabela 5: Dividano 1T21

1T21 - R$ milhoes | Divida da Oi

Tabela 6: Parte do dinheiro levantado com
venda de ativos, pagara dividas (R$ MM)

US 2025 Bonds 8.764 ]
Debéntures 4.024 Ativos moveis da Oi 15.800
BNDES 4.332 Oi InfraCo 6.500
Bancos 5.321 Dividendos + Caixa da InfraCo  4.100
ECAs 4.354 Total 26.400
N&o qualificados 389 Pagamento da Divida
Oferta geral 1.048 BNDES 4.332
28.232 Bancos/ECAs 9.675
Posicao de caixa 3.054 Globenet 2022 -2024 3.750
Divida Liquida 25.178 Total 17.757

Tabela 7: Posi¢do de caixa pés venda de ativos e pagamento de dividas (R$ MM)

Caixa proveniente da venda de ativos apds pagamento de dividas 8.643
Posicéo de caixa atual - 1T21 3.054
Total 11.697

Tabela 8: Dividas remanescentes (R$ MM)

US 2025 Bonds 8.764
N&o qualificados 389

Novo Bond (Empréstimo ponte "DIP") 4.400
Oferta geral 1.048
Total 14.601




4. Atualizacao da nossa tese de Investimento @oectual

Sem grandes surpresas has estimativas divulgadas pelacompanhia, o que realmente mudou foi a alavancagem

o /il Nossas estimativas estdo muito proximas das projecOes fornecidas pela empresa, principalmente com relacdo as métricas operacionais, logo nao
B=2 fizemos muitas mudancas.

L’ O que realmente mudou € a alavancagem da empresa. Estimamos que a ClientCo encerrara 2024 com uma divida bruta de R$ 14,7 bilhdes.

Assim, estimamos que ao final de 2024, a ClientCo terd um caixa liquido de R$ 3,2 bilhdes, resultando em uma divida liquida de R$ 11,4 bilhdes.
Pelas nossas premissas, isso corresponderia a uma divida liquida/EBITDA de 4,9x, ainda inferior aos 6,6x divulgados pela empresa.

o ]}g[ Se ajustarmos o0 EBITDA da ClientCo para considerar sua participacédo na InfraCo, a alavancagem cai bastante, passando para 2,7x divida liquida/EBITDA.
Para nossas estimativas de CAPEX, usamos um valor de R$ 350 por casa repassada (HPs), oferecendo um bom upside adicional levando em

= consideracdo que no plano estratégico a Oi divulgou que o valor atual € de R$ 270. Para HCs, estimamos um valor de R$ 650 por cliente. Em relacdo ao
capex de manutencao, estimamos que deve ficar em torno de 25% até 2023, reduzindo gradativamente para 15% em 2026.

Tabela 9: Alavancagem da Oi (Com participacdo da InfraCo) (R$ MM)

©
Posicéo de caixa 5.756 4.229 3.246 3.897
Divida bruta 14.736 14.736 14.679 14.622
Divida liquida 8.980 10.507 11.433 10.725
Divida liquida/EBITDA 5,8x 5,5x 4.9x 4. 1x
Divida liquida/EBITDA (com 42% da InfraCo) 3,7x 3,2X 2,7x 2,0x

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg



Tabela 10: Principais estimativas para Oi consolidada

R$ milhdes

Receita liquida

Var. a/a

Lucro operacional recorrente
EBITDA Recorrente
Var. ala

Margem EBITDA
Lucro Liquido

Capex organico

Fluxo de caixa livre
LPA

FC por agéo

Div. Por agéo

Divida liquida (Caixa)
Valor da firma

Divida liquida/EBITDA
# de acdes

Fluxo de caixa operacional (OpFCF)

Fontes: BTG Pactual, Companhia e Bloomberg

4. Atualizacao da nossa tese de Investimento

Principais estimativas para a Oi Consolidada

btgpactual

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
19.713 18.557 19.286 11.466 12.967 14.842 17.356
-5,9% +3,9% -40,5% +13,1% +14,5% +16,9%
(1.052) (1.096) (2.671) (5.161) (3.644) (2.084) (566)
5.822 5.842 5.214 2.440 3.260 4.273 5.470
+0,3% -10,7% -53,2% +33,6% +31,1% +28,0%
29,5% 31,5% 27,0% 21,3% 25,1% 28,8% 31,5%
(9.287) (10.532) 11.887 (6.636) (5.104) (3.771) (2.341)
(7.813) (7.265) (9.398) (3.254) (3.426) (3.118) (3.134)
(10.982) (10.443) (4.475) (2.491) (1.543) (942) 697
-1,77 2,00 -1,11 -0,86 -0,63 -0,39
-1,75 -0,75 -0,42 -0,26 -0,16 0,12
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15.927 21.791 6.494 8.985 10.528 11.470 10.773
19.261 32.865 17.568 20.059 21.602 22.545 21.848
2,7X 3,7X 1,2 x 3,7 X 3,2 X 2,7 X 2,0x
5.954 5.954 5.954 5.954 5.954 5.954
(2.991) (1.423) (4.183) (813) (166) 1.155 2.336
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Disclaimer btgpactual

Informacgdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variav el do Banco BTG Pactual Digital.

Pregos das acoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

Rentabilidades passadas nao of erecem garantias de resultados futuros.

Os retornos indicados como peformance sdo baseados em valorizag&do do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3, da Corretora, comissionamentos, juras cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos
custos resultarda 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 ref erenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sdo baseadas em
informacdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturaimente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatérios é gerado
consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusGes apresentadas estao sujeitas a variagdes em virtude 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 nédo representa garantia de rentabilidade futura O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam of erta de negociagao dev alores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsitof omentar o debate
entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem dev e ser considerado como promessa ou
garantia com relag&o ao passado ou ao futuro, nem como recomendacéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As infomac6es disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de inv estimentos, situagdo financeira 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 avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco.
Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagéo
pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de inv estidores. Adicionalmente, a legislagéo e regulamentacao de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo
se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo e regulamentacao aplicavel, além de previsfes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e sewvicaos. A verificagcdo do peffil de investimento de cada inv estidor
dev era, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtas e servigcos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de ev entualmente recusarmos detemminadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil
de inv estimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais corflitos de interesses que potencialmente possam afetar os
objetiv os dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decis&o de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacgao para controlar o fluxo de informag&o contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em outras &reas, unidades, grupocs e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragéo do
analista responséavel pelo relatério é deteminada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragcdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de
inv estimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de inv estimento, vendas e trading (opera¢des) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os inv estidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentas com os inv estidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Inv estimentos envolvem riscos e os inv estidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao div ulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

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

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsév el pelo contetdo desse relatério de investimentos, total ou em parte, cettifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista
pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e/ ou suas & iliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracdofoi, € ou serd, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer v alor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneragéo do analista é prov eniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ ou suas afiliadas.

Quando aplicav el, o analista responsével por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira 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 of erta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua comofomador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou
mais companbhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse www. L.com/ri rch/Disclaimer: rview.
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