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Setor continua com perspectivas positivas e valuation atraente

e Apresentamos nossos precos-alvo esperados para 2025 de RS 64,00 para as a¢des da Vivo (de
RS 59,00 para 2024) e RS 22,00 para as da TIM (de RS 21,00 para 2024).

e ATIM sugeriu uma desaceleragao da receita no 2° semestre de 2024, porém, em nossa visao, €
apenas uma questao de efeito base de comparagao e ndo muda a perspectiva para o setor.
Enguanto a Vivo ndo viu sinais de desaceleragao. Nossas estimativas revisadas para a TIM ainda
apontam para um bom crescimento da receita de 6,3% no 3724 (de 7,3%).

e A competi¢ao no setor mével continua racional e o ciclo de investimentos 5G provou ser menos
intensivo do que os anteriores. Estimamos que as receitas da Vivo e da TIM superem a inflacao
em 2%, o investimento anual deve permanecer estavel e a geragao de caixa deve expandir dois
digitos baixos.

e Vemos as empresas do setor de telecomunicagdes como uma alternativa atraente aos titulos
indexados a inflacao (Tesouro IPCA). As companhias tém um perfil de baixo risco, devem
superar a inflagao em 2 pp e apresentar altos rendimentos via dividendos de aproximadamente
7,7% para a Vivo e 9,2% para a TIM em 2025. Gostamos da combinacao Vivo e TIM, sem
preferéncia individual.

A desaceleracao da TIM ndo é uma preocupacao. Desde a teleconferéncia de resultados do 2° trimestre
(2T), a TIM comunicou uma provavel desaceleracao na receita no 2° semestre. ISSO preocupou 0s
investidores e pesou nas acdes. Conversando com a empresa, sentimos que a provavel desaceleragao
deve vir mais de um efeito base do aumento anual de precos do que de uma desaceleracao real nas
operacoes. No 2T23, 0 aumento anual de precos foi de cerca de 12%, e no 2T24, foi de cerca 8%, entao
alguma desaceleracao era esperada este ano, mas nao foi totalmente capturada no 2T, pois 0s precos
sao ajustados ao longo do trimestre. Nossa estimativa de crescimento revisada para a TIM ainda € boa,
em 6,3% em base anual (inflacao + 2%) no 3T, de 7,3% no mesmo periodo.

Vivo superando em adigdes liquidas. Ontem, a Anatel relatou os numeros de clientes moéveis em julho.
A Vivo foi a melhor em adicdes liquidas. A base movel da Vivo cresceu 3% na comparagcao anual e 0,3%
na comparagcao mensal. A base da Claro cresceu 5% em base anual, sem expansao em base mensal. A
base da TIM permaneceu estavel em base anual e base mensal. O crescimento nas bases pds-pagas
tem sido forte para todas as trés empresas de telecomunicacoes (Vivo +8%, Claro +9%, TIM +8%), mas
a TIM teve desconexdes mais significativas no pré-pago do que seus pares. A TIM acaba de lancar uma
nova campanha de marketing e novos recursos para sua oferta pré-paga que podem comecar a ajudar.
A fragueza da TIM no pré-pago também pode estar por tras de sua desaceleragao esperada na receita.

Redugao muito pequena nas estimativas. Apds a divulgacao das adicoes liquidas de julho e nosso
melhor entendimento da logica por tras da desaceleragcao esperada da TIM, reduzimos ligeiramente
nossas estimativas para a TIM. Reduzimos nossas estimativas de receita e EBITDA em 0,4% em 2024 e
em 0,5% em 2025. No caso da Vivo, embora a empresa nao tenha indicado nenhum tipo de
desaceleracao nos resultados, reduzimos conservadoramente nossas estimativas de receita e EBITDA
em 0,2% em 2024 e em 0,1% em 2025. As mudancas afetam mais as estimativas do 2° semestre de
2024 sem impacto significativo em nuimeros de longo prazo, pois ja tinhamos um crescimento mais
moderado em nossos modelos.
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Fluxo de caixa livre deve expandir dois digitos. Para a Vivo, estimamos um crescimento de receita de
6,9% em 2024 e 6,1% em 2025. Em termos de EBITDA, esperamos um aumento de 6,9% em 2024 e
6,5% em 2025. Para a TIM, estimamos um crescimento de receita de 6,7% em 2024 e 5,7% em 2025.
Em termos de EBITDA, esperamos um aumento de 8,6% em 2024 e 6,6% em 2025.

O valuation continua atrativo. Apresentamos nossos pre¢os-alvo para o final de 2025 de RS 64,00 para
a Vivo (de RS 59,00 ao final de 2024) e RS 22,00 para a TIM (de RS 21,00 ao final de 2024). Em uma base
de retorno total (potencial de valorizagao + rendimento via dividendos), vemos a Vivo com um potencial
de valorizacao de 32% e a TIM com 39%, muito atraente em relacao ao seu custo de capital de cerca
de 19% no periodo de 16 meses (até 2025). Apesar do maior potencial de valorizacdo baseado no
modelo de fluxo de caixa descontado da TIM, nao temos preferéncia por nenhuma das duas agoes, pois
a Vivo parece estar em um momento operacional relativamente mais forte.

Revisao de Estimativas:

Vivo 2024E 2025E 2026E

RS Milhdes Novo Antigo A% Novo Antigo Antigo

Receita Total 55.707  55.811 6,9% |59.114 59.162 6,1% 62.478 62.412 5,7%

EBITDA 22.794  22.845 6,9% [24.275 24.298 6,5% 25.727 25.696 6,0%
Margem Ebitda (%) 40,9% 40,9% 0,0p.p.|411%  41,1% O,15pp | 41,2%  41,2% 0,11 pp

Lucro Liquido 5.339 5.366 59% | 6.285 6.298 17,7% 7.247 7.230 15,3%

Fonte: Companhia e Bradesco BBI

TIM 2024E 2026E

RS Milhdes Antigo A% Antigo

Receita Total 25473  25.563 6,7% |[26.930 27.066 57% |28.405 28.619 5,5%

EBITDA 12.687 12.734 8,6% | 13519 13.592 -0,5% | 14.375 14.490 6,3%
Margem Ebitda (%) 49,8% 49,8% 0,86p.p|50,2% 50,2% -0,01pp|50,6% 50,6% 0,4pp

Lucro Ligquido 3.192 3.210 18,3% | 3.502 3.534 17,4% | 3.981 4.034 13,7%

Fonte: Companhia e Bradesco BBI
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A.
O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo
daAgora.

Adistribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatério sdo consideradas confidveis na data de sua publicagio, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, proje¢des e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ a0s ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobiliarios
objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacao a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo € garantia de rentabilidade futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societéria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participagdo acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp SA.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anlise.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A., Assal SA, B3SA,, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&A Modas S.A, CCRSA, Cogna S.A,, Copel S.A, Ecorodovias S.A,, Eletrobras
SA, Eletromidia S.A., Energisa S.A, Eneva S.A, Engie S.A, GPAS.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A,, Oceanpact S.A.,
Pague Menos S.A,, Positivo S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A, Tenda S.A., Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicao intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assaf
SA., B3SA, BoaSafraS.A, Brisanet S.A, C&AModas S.A, CCRS.A, Cogna S.A., Copel S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie
SA., GPAS.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S A, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A.,
RDS.A, Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, Santos Brasil S.A, TAESAS.A, Tenda S.A, Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).


https://www.linkedin.com/company/agorainvestimentos/?originalSubdomain=br
https://t.me/agorainvestimentos
https://www.tiktok.com/@agorainvestimentos
https://www.youtube.com/c/AgoraInvestimentos/videos
https://www.facebook.com/agorainvestimentos/
https://twitter.com/agoracorretora
https://www.instagram.com/agorainvestimentos/
https://open.spotify.com/show/5gvqjgYdP2qtdeV2urMVlu?si=gVtnIeKeQLC-XQxZTKde_Q&nd=1
https://br.pinterest.com/agorainvestimentos/?eq=Ágora%20invest&etslf=4082

