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Reviséo: Um case de valor e fibra. Passamos para compra

Indicagao

Ainda mais dominante em share nos Ultimos nove meses, gostamos do momento de Vivo em telefonia movel e
acreditamos que a continuidade do seu bom momento operacional, baseado no crescimento em quantidade e
qualidade da sua carteira de clientes, pode resultar em boas taxas de expansdo da rentabilidade média por
usuario. Em banda larga fixa, embora o cenario atual seja mais desafiador, com a companhia tendo que flexibilizar
a sua oferta de servigos sobretudo nas novas localidades em que chega, vemos muito valor para a operagao, onde
Vivo tem cerca de 14% de share. Tal valor esta tanto no crescimento da performance de Vivo neste segmento,
que ainda dispde de baixa densidade no pais, como nas sinergias e oportunidades cruzadas existentes entre os
servicos de banda larga fixa e telefonia mével. Vemos ainda as potencialidades dos segmentos movel e fibra mais
que compensando as quedas naturais nas receitas das operacdes de tv por assinatura e telefonia fixa, onde a
migragao do regime de concessao para autorizacdo € um fator capaz de gerar valor para a companhia, que
seguira distribuindo excelentes proventos a sua base de acionistas. Diante dos seus predicados operacionais,
financeiros, da expectativa de bons proventos e acreditando que os termos finais da mudanga de regime em
telefonia fixa ndo estao totalmente contemplados no pre¢o da sua acdo, passamos a recomendar a compra das

acoes de Telefonica Brasil (VIVT3).

Resumo

Telefonia Mével
* Mercado & maduro, mas ainda existe espago para crescimento

»  5G vém sendo muito bem implementado, mas servigo pode chegar a mais gente e contribuir ainda mais para a

monetizacao das operadoras
* Incumbentes ainda dominam e migragéo para pds-pago esta cada vez mais em foco
* Vivo tém observado um 2024 positivo em termos de rentabilidade

* Entrada do Nubank é um movimento a ser observado, mas acreditamos que efeitos para Vivo e Claro serdo

menores que para Tim

* Apos um primeiro momento onde a Tim conquistou muitos clientes, Vivo e Claro, agora, nos parecem as
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Valor de mercado (Rmi) R$ 84.397,7
Ult. preco R$ 5107
Preco-alvo R$ 63,00
Potencial 23,4%
M dltiplos 12m 24m M édia
P/L u7x 26X 13,9x
Ev/Ebitda 4,3x 4,0x 4,x
PIVPA 12x 13x 10x
Oscilacao 30d 2m 2024
VIVT3 -18% 0,4% -0,4%
Ibov -0,5% 0,1% -5,2%
Comps 2023 2024 2025
ROE 7,2% 7,4% 9,4%
Alavancagem 0,2x 0,8x 0,7x
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grandes beneficiarias da saida da Qi Indicador Premissas

Banda Larga Fixa Levered 6 0.80x
% Debt Target 32%

* Apesar da alta concorréncia, segmento é uma relevante avenida de crescimento WACC 9.0%

* Peguenas dominam e grandes tém que ser criativas Risk Free (R$) 7,1%
Risk Premium 5,5%

»  Obijetivo de Vivo em fibra & alcangar 29 milhdes de casas passadas até 2024 ’
[¢] 2,5%

TV por assinatura

* Em mercado decadente, Vivo e Claro vém capturando clientes da Oi

Telefonia Fixa

» Alteraga@o de concessao para autorizagao € o ponto mais importante
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Telefonia Mével — Mercado € maduro, mas ainda existe espago para crescimento

Acessos (linhas de celular) N° de acessos para cada 100 habitantes
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Tecnologia dos Acessos Acessos Maveis por 100 habitantes no Mundo
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Durante 2024, o numero de acessos no pais seguiu crescendo nominalmente, porém a densidade,
isto €, o numero de acessos ajustado a 100 habitantes, segue muito comportada. Em suma, este Proporgéo de Pos x Pré-Pagos (%)
movimento nos sugere que o mercado poderia estar apresentando um crescimento maior.
Do ponto de vista socioecondmico, a menor renda disponivel, o baixo poder aquisitivo e a ainda alta
penetracao de pré vs. pos-pagos atuam como limitadores do crescimento de acessos. Notamos
ainda motivos lincados a infraestrutura, como a dificuldade logistica e os custos para o atendimento
de determinadas zonas rurais e regides mais remotas, como no Norte e Nordeste.
Citamos ainda fatores inerentes ao setor, como a alta necessidade de capital fixo, que acaba por 60%
comprimir a concorréncia. Por fim, a baixa inclusao digital brasileira também é um fator que precisa
ser vencido para que vejamos um maior crescimento da densidade de acessos.
Em suma, apesar de dispormos de uma densidade atualmente superior a 100%, o que denota
alguma maturidade do mercado brasileiro e que os usuarios, em média, dispde de mais de uma linha
Poés-Pagos = Pré-Pago
ativa, ainda temos muito espacgo para evoluir em acessos dado as oportunidades internas € nosso
enguadramento perante outras nacoes.
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Telefonia Mével — 5G vém sendo muito bem implementado, mas servigco pode chegar a mais gente e

contribuir ainda mais para a monetizagao das operadoras

Total de municipios cobertos com 5G (3,5 GHz) Populagao coberta com tecnologia 5G no Brasil (3,5 GHz)
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33%

67%

Atendidos Nao Atendidos = Nao Atendidos Atendidos

Os dados nos dizem que as operadoras tém sido certeiras quanto a implementacdo da cobertura de 5G.
Atualmente, 2/3 da populagao ja tem acesso ao servigo, cuja infraestrutura esta devidamente instalada em apenas
15% (820) dos mais de cinco mil municipios brasileiros. Ao mesmo tempo que isto mostra uma racionalidade
importante para o setor, contribui para nosso entendimento quanto a possibilidade de vermos um crescimento no
numero futuro de acessos, que embora nao seja tao evidente quanto a esta primeira etapa de implementacao ja
executada, deve ser alcangada com um custo por cliente mais baixo. Ademais, vale ressaltar que ja esperavamos,
em geral, menores necessidades de investimento na implementacado das redes 5G frente ao 4G dado que podem
se aproveitar da infraestrutura ja instalada para outras tecnologias (redes e antenas, por exemplo), bem como

disporem de uma maior eficiéncia por espectro, o que tende a reduzir o nimero de equipamentos instalados.

Acreditamos que o 5G, ao permitir a troca de dados com maior velocidade e menor laténcia, pode oferecer novas
alamedas de crescimento tanto em acessos moveis como através do cross sell com outros servigos oferecidos,
como em loT e banda larga sem fio. Acreditamos ainda que o caminho natural para o setor seria a assinatura de
acordos de compartilhamento de redes, tal como ja € realizado nas redes 2G, 3G e 4G entre Vivo e Tim desde

2019. Tais acordos fazem ainda mais sentido num cenario de maior utilizagéo das redes milimétricas.
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Telefonia Mével - Incumbentes ainda dominam e migragéo para pds-pago esta cada vez mais em foco

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Acesso por Porte (%) - Brasil

3,9% 90%
80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

96,1% 0%

0%

Grande @ Pequeno

Evasédo de clientes - Vivo (%)
60
50
40
30

20

]
oTpQ |—
3T [
4T |—

I

]

]

]
1Top |m—
2T [
3T [
4T [
1To3 |—
2Ty |
3Tp3 |
4T3 W=

I

2T24 |
3724 ]
>

10 de dezembro de 2024

Compra

Acesso por Modalidade - Brasil
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Pos-Pago e Pré-Pago

Receita Média por Usuario (R$) - Vivo
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mPds Pago Pré Pago e P6s Pago (Controle+Pos Puro) Pré-Pago
Migragéo para pés-pago segue em foco
Temos visto as empresas continuarem a incentivar as migragdes dos clientes pré-pagos para pés. Conforme o
grafico acima, os clientes poés permitem que as empresas turbinem as suas receitas recorrentes por usuario, ao
favorecer:
- um maior gasto médio, recorréncia e previsibilidade no consumo de dados;
- uma maior gama de possibilidades de servigos cruzados (como ofertas que combinam acesso a servigos de
streaming, roaming e descontos na compra de aparelhos);
maior fidelizagdo (menor churn de clientes);
a redugdo de custos de gerenciamento (dado que a gestdo de contas pds pagas & mais conveniente e
previsivel que a de recargas pré-pagas).
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Telefonia Mével — Vivo tém observado um 2024 positivo em termos de rentabilidade

Receita média por usuério (ARPU) - Pés Pago Receita média por usuério (ARPU) - Pré-Pago
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Estratégias entre as incumbentes possuem diferencas

Apos a saida da Oi, que deixou o segmento de telefonia movel para focar em outros mercados, o segmento passou
a ser disputado majoritariamente por Vivo, Claro e Tim. Entendemos que esta concentragéo, por si so, foi benéfica

para estas empresas em termos de rentabilidade.

Em Vivo, acreditamos que seu posicionamento premium, o oferecimento de pacotes com servigos que extrapolam
a telefonia moével e a banda larga fixa, a qualidade da sua rede, a percepcado desta pelos clientes (que aceitam
pagar mais por tal), a existéncia de um programa de fidelidade (Vivo Valoriza), bem como o éxito na migragao de
clientes pré para pds-pagos, somada ainda a uma excelente estratégia de segmentacao e utilizagéo de dados, que
a facilita implementar reajustes que nao diminuem a percepcao de valor por parte dos seus clientes, constituem
alguns dos fatores que acreditamos explicar o desempenho positivo que a operadora vém obtendo na rentabilidade

meédia por usuario ao longo dos Ultimos meses.

Frente a Claro, entendemos que Vivo se sobressai em cobertura e qualidade de rede enquanto a sua concorrente
é conhecida pela velocidade da sua conex&o. Na comercializagdo de combos, vemos a Claro mais agressiva que a
Vivo em precificagdo. Vemos ainda uma diferenca consideravel na forma em que as empresas atuam no B2B, com
Vivo focando em solucdes de Tl e loT, enquanto a Claro tem um foco mais apurado ao provimento de solugdes

para peguenas empresas.

Na Tim, as praticas comerciais possuem menos sobreposicdo ainda frente aquelas envolvendo Vivo/Claro e a
operagao brasileira da multinacional italiana segue focando majoritariamente em telefonia moével e comercializando
apenas planos individuais aos seus clientes. E valido ressaltar que a TIM dispde de um servigo de banda larga fixa,
a Tim Live, e que, no futuro, a empresa pode gradualmente comecgar a vender combos. A temporalidade deste

movimento, no entanto, segue incerta.

Apesar das diferengas, também estamos vendo Tim alcangar um bom desempenho em termos de rentabilidade
tanto segmento pos-pago como no pré-pago. Acreditamos que a companhia vém sabendo navegar diante de uma
maior base de clientes pré-pagos, um posicionamento comercial mais agressivo e um menor efeito de

diversificagao de receitas frente aos seus pares.
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Telefonia Mével — Entrada do Nubank € um movimento a ser observado, mas acreditamos que efeitos para Vivo e Claro

serdo menores que em Tim

Nucel ndo veio tao disruptivo assim, sobretudo para Vivo e Claro.

O Nubank estrou no setor com o langamento do NuCel no final de outubro/24 e as agdes de Telefonica Brasil e Tim recuaram no dia.
Entendemos, a principio, que os efeitos praticos deste inicio de operacdo por parte do Nubank ficardo entre a preocupacéo
demonstrada pelo mercado e a confianga presente nos discursos dos executivos das incumbentes durante os resultados do 3T24.

Ademais, entendemos que os efeitos serdo maiores para Tim que para Claro e Vivo.

Franquia Custo por . -

Até 15GB Livres

Banco Inter Intercel 6 R$ 1500 R$ 2,50 Beneficios financeiros, como cashback, no Banco Inter
Banco Inter Intercel 14 R$ 30,00 R$ 2,14 Beneficios financeiros, como cashback, no Banco Inter
TIM Tim Pré 13 R$ 30,00 R$ 2,31 Whastapp Grétis (menos voz e video)
Claro Claro Pre 12 R$ 30,00 R$ 2,50 Recargausando ClaroPay ganha 2GB extra
Vivo Vivo Pré 10 R$ 30,00 R$ 3,00 Bonusdeinternetem recargas
TIM Tim Pré 16 R$ 40,00 R$ 2,50 Whastapp Gratis (menos voz e video)
Claro Claro Flex 15 R$ 4499 R$ 3,00 100% digital, Internet 4,5G
Nubank NuCel 15 R$ 4500 R$ 3,00 Chamadas iimitadas para qualquer operadora; WhatsApp ilimitado; "Caixinha" com 120% do CDI
Banco Inter Intercel 13 R$ 4500 R$ 3,46  Beneficios financeiros, como cashback, no Banco Inter
Vivo Vivo Controle 14 R$ 5500 R$ 3,93 Appsinclusos (GoRead, NBA Basico)
Até 25GB Livres
Claro Claro Controle 20 R$ 5490 R$ 2,75 WhatsApp iimitado
Claro Claro Flex 20 R$ 5499 R$ 2,75 100% digital, Internet 4,5G
Nubank NuCel 20 R$ 5500 R$ 2,75 Chamadas iimitadas para qualquer operadora; WhatsApp ilimitado; "Caixinha" com 120% do CDI
Banco Inter Intercel 23 R$ 70,00 R$ 3,04 Beneficios financeiros, como cashback, no Banco Inter
Vivo Vivo Controle 16 R$ 70,00 R$ 4,38 Appsinclusos (GoRead, NBA Basico)
A partir de 25GB Livres
TIM Tim Controle 25 R$ 5499 R$ 2,20 Acessoilimitado as redes sociais
TIM Tim Contr.+Deezer/Paramount+/Prime 25 R$ 57,99 R$ 2,32 Escolhade uma assinatura Deezer/Paramount+/Amazon Prime
Claro Claro Controle 25 R$ 6490 R$ 260 WhatsApp iimitado
Claro Claro Flex 30 R$ 6999 R$ 2,33 100% digital, Internet 4,5G
Nubank NuCel 35 R$ 7500 R$ 2,14 Chamadas iimitadas para qualquer operadora; WhatsApp ilimitado; "Caixinha" com 120% do CDI

Por que o movimento pode repercutir em um aumento da competigdo para as empresas ?
- O Nubank tem uma marca forte e seu sucesso pode fazer com que mais empresas adentrem ao mercado.

- A empresa dispbe de uma interface apreciada pelos usuarios que, comumente, questionam os niveis de atendimento

proporcionado pelas incumbentes.

- Seu custo de aquisigao de cliente vs. operadoras deve ser sustentavelmente inferior, ja que o cliente Nucel ja € um cliente Nubank

e esta inserido no ecossistema do banco.
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Telefonia Mével — Entrada do Nubank € um movimento a ser observado, mas acreditamos que efeitos para Vivo e Claro

serdo menores que em Tim

Por que entendemos, que num primeiro momento, nao deveremos ver grandes efeitos para Claro e Vivo ?

- Entendemos que ao optar por chips digitais e de inicio, em aparelhos Apple e alguns Motorola, o Nubank exclui parte relevante do

seu proprio publico deste servico. A escolha faz a escala atual do servigo ser naturalmente muito pequena.

- O novo servigo de telefonia do Nubank nédo dispde das tarifas por GB livre mais baixas nos segmentos que concentram o0s

usuarios mais sensiveis a preco
- A NuCel utiliza a rede da Claro e, atualmente, atende somente ao territério nacional.
- Nao ha a oferta de combos (internet+banda larga).
- Jatemos outro banco digital (Inter) operando no setor e sem disrupta-lo.

- Entendemos que, dentre as incumbentes, Tim é a que mais pode sentir os efeitos da entrada da NuCel. A empresa possui grande
parte de suas receitas liquidas atreladas ao segmento de telefonia moével e proporcionalmente, possui maior participagdo de

clientes pré-pagos, que a priori, estariam mais sensiveis a trocar de operadora.

- Tanto os papéis de Vivo e Tim estao estaveis desde o dia de langamento do Nucel (29/10). Acreditamos que os investidores estao

esperando por mais informacgdes antes de precificar o movimento.
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Telefonia Mével - Apés um primeiro momento onde a Tim conquistou muitos clientes, Vivo e Claro,
agora, nos parecem as grandes beneficiarias da saida da Oi

Crescimento de linhas apos fim da Oi Movel (abr/22 a set/24) Crescimento de linhas - Mensal entre set/23 e set/24
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Em share, Vivo segue na ponta. Tim oscila mais que as rivais na adigao e retencgao de clientes

Em share vemos o dominio das grandes operadoras preservado. Motivos como o oferecimento de uma melhor
cobertura, a disposicédo de economias de escala que lhes permitem ser mais competitivas na oferta de produtos
sem abrir mado da sua rentabilidade e a quantidade e qualidade de servicos oferecidos em seus planos
comercializados ajudam estas na fidelizacdo de seus clientes. Dado as qualidades das incumbentes e as
dificuldades ja explicitadas para a entrada de novos concorrentes, ndo acreditamos na alteracao desta dindmica no

futuro proximo, o que é favoravel para Vivo, Claro e Tim em termos de rentabilidade.

Notamos ainda que, apés um primeiro momento onde a Tim foi a grande beneficiada dos clientes e infraestrutura
da Oi, Vivo e Claro vém conseguindo dispor de maior preferéncia por parte dos clientes, com a Vivo, inclusive,
tendo registrado somente adi¢cdes liquidas positivas desde setembro de 2023. Até setembro de 2024, por

exemplo, enquanto a Vivo adicionou 2,4 MM de acessos, Claro adicionou 1,5MM, a Tim observou um crescimento
de 0,9 MM enquanto as demais registraram, somadas, um aumento de 1,3 MM.

www.ativainvestimentos.com.br

f /ativainvestimentos ¥ /ativacorretora @ativainvestimentos O /ativainvestimentos

Fontes: Ativa Research, Telefonica Brasil IR, Anatel, Tim RI



= ativo

10 de dezembro de 2024

Telefénica Brasil | VIVT3 Compra

Banda Larga Fixa — Apesar da alta concorréncia, segmento € uma relevante avenida de crescimento

Milhdes

Numero de pontos - Banda larga fixa Pontos de banda larga para cada 100 habitantes (Densidade)
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Crescimento atual de acessos é abaixo do potencial. Baixa densidade mostra que existe bastante espago para
crescimento.
O numero de acessos e a densidade em banda larga fixa no Brasil ttm mostrado evolugdo nos Uultimos anos,
porém nossa leitura é que existe espago para o crescimento nominal de acessos e, em termos de densidade
(acesos/100 habitantes), o hiato a ser percorrido perante a outros paises também é grande.
Entendemos ainda que o ganho de relevancia da fibra, ao substituir tecnologias mais ultrapassadas (como cabos
metalicos), permite que tenhamos um crescimento mais rapido na velocidade e na qualidade dos acessos, o que
pode funcionar como um propulsor tanto para a evolugdo do nimero de acessos, como da percepgao de valor por
parte dos clientes, o que pode significar um menor churn para as operadoras no futuro e uma maior facilidade no
repasse de precos por parte destas.
Ademais, a maior regionalidade do servigo (que abordaremos a frente), as iniciativas de politica publica e temas
seculares, como 0 avango do trabalho remoto e o maior consumo de contelddo digital, apontam para um
crescimento da demanda pelo servigco nos proximos anos. Cabe as incumbentes saber como operar e maximalizar
a sua rentabilidade diante deste cenario.
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Banda Larga Fixa — Pequenas dominam e grandes tém que ser criativas

Acessos por Porte - Banda Larga Fixa Share - Banda Larga Fixa (Anatel)
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Vivo = mais acessos, ARPU mais
comportado.

Tim = ARPU crescente, porém
ao preco da perda de acessos

Mercado de banda larga fixa € bem diferente de telefonia mével

No mercado de banda larga fixa, diferentemente da telefonia mével (que demanda alto investimento em torres,
redes e tecnologia, além de dispor de barreiras de entrada dado ao elevado custo de licengas), o valor de licencas
e a infraestrutura necessaria nao sao téo caras (cabos de fibra ética sdo adicionados com custo incremental vs. a
expansao das redes moveis) e muitas vezes as empresas operam com um simples cadastro na Anatel. As
obrigagbes contratuais também séo muito menores frente a telefonia mével e a soma destes fatores contribuem
para que este mercado seja cada vez mais dominado por empresas de pequeno porte. Os motivos envolvem ainda
a capacidade destas em levar o servico a areas mais afastadas onde as grandes nao possuem viabilidade

financeira e a capacidade das pequenas em disponibilizar precos altamente competitivos na ponta.
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Banda Larga Fixa - Objetivo da Vivo em fibra é alcangar 29 milhdes de casas passadas até o fim de 24
Vivo vem sendo mais flexivel na precificagéo de FTTH, mas estratégia € compreensivel

Em banda larga, Vivo terminou o ultimo ano com um total de 26,2 milhdes de casas passadas e 6,2 milhdes de
casas conectadas. Vivo disponibiliza atualmente este servico em 443 municipios e € a lider nacional no segmento
de FTTH — fibra para a casa. A companhia espera atingir 29 milhdes de casas passadas ao término de 2024.
Atualmente, o take-up rate (taxa de penetragao) de Vivo em FTTH esta em 24,2% e chega a 32% em municipios
onde j& opera a mais de cinco anos. Acreditamos que estes nimeros podem evoluir conforme Vivo for angariando
novos clientes. O custo por casa passada segue em patamar ainda préximo ao alcangado nos Ultimos anos e
acreditamos que, nos préximos anos, podemos ver uma melhora nestes conforme a operagdo da companhia

obtiver maior grau de maturacao.

Diante do cenario previamente descrito, temos visto que, para transformar casas passadas em casas conectadas,
a Vivo vém obtendo uma remuneracdo média por usuario mais estavel que a Tim, por exemplo. Isto dialoga com a
entrada de Vivo em novas localidades e a necessidade de se ofertar planos comercialmente mais ofensivos no
comego da operacao. Acreditamos, no entanto, que a estratégia seja momentanea e, tao logo, deveremos ver ao

menos uma tendéncia de estabilidade no ARPU de FTTH da Vivo.

Ademais, vemos com bons olhos os movimentos de M&A realizados por menores ISPs, que ao se unirem, acabam
diminuindo o efeito predatorio ao ambiente comercial do segmento. Quanto a movimentos envolvendo a propria
Vivo, acreditamos que estes ndo devem ocorrer e se ocorrerem, a companhia focara em empresas que lhe
fornegam sinergias operacionais e fiscais. Acreditamos ainda que algum movimento de M&A sé seria concretizado
se representasse uma excelente oportunidade em termos de valuation para a companhia Como exemplo, o ultimo
M&A realizado pela empresa (a aquisi¢do da Ipnet) tinha objetivos muito claros: expandir sua presenga no B2B e
entender mais de ferramentas como o Google Cloud e Workspace. Assim, acreditamos que quaisquer processos

inorganicos futuros mantenham este padréo.

Em Tim, vale ressaltar, no entanto, que mesmo também nao realizando movimentos inorganicos, sua estratégia
operacional em banda larga fixa tém sido diferente da disposta pela Vivo. Ainda que seja complicado realizar um
justo julgamento de valor dado as diferencas de tamanho da operacgédo entre as duas, compreendemos mais o que
Vivo esta fazendo e como dissemos acima, acreditamos que em algum espago de tempo, o ARPU nao mais
declinara. Em Tim, entendemos que

- ameta de expansdo de homes connected em fibra ndo seja tdo agressiva quanto em Vivo;

- que pode existir, por parte da companhia, estratégias de diferenciagado por foco e qualidade ao manter um

preco mais elevado e um servico mais premium;
- a empresa prefira crescer via parcerias do que dispender altas quantias com investimento direto em fibra

optica;

No entanto, temos certa curiosidade em saber até quando Tim conseguira manter as atuais taxas de crescimento
do ARPU em banda larga fixa. Em suma, manter o crescimento da rentabilidade da operacao independente do
saldo de clientes entrantes nos parece uma pratica um tanto desafiadora e que daqui a pouco, pode fazer com que
os atuais clientes migrem de operadora, sobretudo no caso destes ndo conseguirem perceber as diferencas
existentes entre 0s servicos ou entao, se na pratica, as diferencas entre estes ndo compensarem a discrepancia

nos valores cobrados perante as concorrentes.
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TV por assinatura— Em mercado decadente, Vivo e Claro vém capturando clientes da Ol

Acessos/100 habitantes - TV por Assinatura TV por assinatura - Share
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TV por assinatura é produto que fortalece a percepgao de valor

Acreditamos que o menor interesse dos brasileiros por servicos de TV por assinatura dialogue com a queda na
disponibilidade de renda, o crescimento da concorréncia de servigos de streaming, a ocorréncia de uma mudanca
no habito de consumo (sobretudo nas geragdes mais novas), € com a maior permanéncia em outras plataformas
na internet (como o Youtube e as redes sociais).

Apesar dos desafios, vemos Vivo trabalhando, dentro do possivel, bem com os clientes deste segmento. A
empresa e a Claro vém ganhando share e acreditamos que isto conversa com a oferta de servicos abrangentes
incluindo telefonia movel, banda larga fixa e TV por assinatura e em especial, ao trabalho que vém sendo feito com
os clientes oriundos da Oi, que apos ver a sua tentativa de venda da operacéo de TV via fibra 6tica para a SKY nao
ter sido exitosa, optou pela desativagdo do servico em outubro e assim, a passar a oferecer os servico de TV

apenas via satélite. Acreditamos assim que o grafico de share acima pode rotacionar em prol de Vivo e Claro ainda

mais ao longo dos proximos meses.

Entendemos que, diante da atual situagdo do setor, o trabalho no segmento é muito mais de contengéo que
expansdo e para o futuro, modeloams uma queda no numero de assinantes totais, com Vivo crescendo

marginalmente seu market share.

Se negativa para os mercados mais tradicionais de telecomunicagdes, a tendéncia de crescimento das plataformas
de streaming vém aumentando o numero de acessos oriundos de dispositivos méveis, bem como a necessidade
de obtencao de conexdes de banda larga cada vez mais velozes para os mais variados tipos de clientes das

empresas de telecom. Tais tendéncias ajudam a explicar o protagonismo que os dois servicos tém para as
operadoras.
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Telefonia Fixa — Alteragédo de concessao para autorizagdo € o ponto mais importante

Telefonia Fixa - Regime Share - Telefonia Fixa
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Autorizagdo — e Concessao Oi Claro e \/i\0o Tim Outras

Vivo, Claro e Oi obtém permissao para alterar seus contratos do regime de concessao para autorizagéo

Trabalhamos com a manutencao das taxas recentes de declinio deste mercado, uma vez que tendéncias como a

preferéncia por telefonia movel e servicos de voz (como WhatsApp, Telegram, etc) deverao se manter durante os
proximos anos.

Mesmo operando no setor normalmente apds a venda da infraestrutura de fibra éptica para a V.Tal, vemos a Oi
também perdendo clientes neste segmento para as suas principais rivais, dado que estes vém convergindo para
empresas que possuem uma oferta de servicos mais abrangente. De agora em diante, no entanto, as incumbentes

seguirao oferecendo o servico de forma complementar aos oferecidos em telefonia mével e banda larga fixa, isto é,
sem o protagonismo de antes.

Acreditamos que a migragao do regime de concessao para autorizagdo negociada por empresas como Vivo, Oi e
Claro permitam que as empresas observem uma reducao significativa em suas alocacdes de capex e opex, além

de maior liberdade para definicéo de tarifas, o que pode ajuda-las na rentabilizagéo das suas operagoes.

Os processos ainda estdo ocorrendo (devem ser encerrados até, no maximo, o final do ano que vem) e ainda nao
é possivel ter uma nocao definitiva do potencial de criagéo de valor para as empresas. Acreditamos que alguma

parte deste potencial possa estar nos pregos de tela, mas a depender dos termos finais, o evento pode impulsionar

o fator momento das a¢des das empresas envolvidas.

www.ativainvestimentos.com.br

f /ativainvestimentos ¥ /ativacorretora @ativainvestimentos O /ativainvestimentos

Fontes: Ativa Research, Telefonica Brasil RI, Anatel, Tim RI, LSEG Refinitv



= ativo

10 de dezembro de 2024

Telefénica Brasil | VIVT3 Compra

Demais assuntos

Vemos os movimentos de reducéo de capital anunciados por Vivo com bons olhos

Acreditamos que a reducgéo de capital em até R$ 5 bilhdes de reais, autorizada pela Anatel em meados ) Proventos Estimados por Agao
(Dividendos+Redugéo de Capital)/Yield Estimado -
de setembro/23, é positiva para a empresa e, diante da atual politica de pagamentos de proventos que VIVT3
destina 100% do lucro liquido para proventos, as redugbes de capital, efetivamente, faréo o payout ser  gg7 0796 9.9% 10,4%10 205 119
superior a este patamar. Agora, resta a duvida de quando ocorrerd o pagamento de R$ 2,0 bi 9.4% 9.5% 470, 9.2%
. , . R$ 6 e 5
anunciados em novembro de 2024 e quando ocorrera o pagamento de R$ 1,5 bi restantes. 7 8% 9%

Destacamos que mais R$ 1,5 bi foram anunciados em janeiro e pagos em julho/24. Acreditamos ainda
7%
que, dado o alto capital social atual de Vivo (superior & R$ 62 bilhdes), € possivel que novas redugdes

de capital ocorram no futuro, o que também consideramos positivo para a tese. 5%

Demais servi¢os tém ganho importéncia no fopline — Além dos servigos moveis e fixos, Vivo oferece aos »
‘0
seus clientes uma série de servigcos que dao sustentagdo a sua proposta de valor e lhe facilitam tanto

nos processos de fidelizagdo como na reducado do custo de aquisicdo de novos clientes. Suas iniciativas 1%

N «© N~ ~— o
em B2C, como seus planos controle com opgdes de entretenimento e salde, iniciativas financeiras, 2 |3 = g |5
. . . . . . . . . -19
como o Vivo Money e o Vivo Pay, educacionais, como a Vivae, além de seu canal de investimentos Vivo b o o~ o o o - e 1%
8 & 8 8 &8 8 8 38 B8
N N N N N N N N N

Ventures e as parcerias com OTTs de musica e video constituem pontas importantes em sua proposta
de ser um one-stop shop. No B2B, acreditamos que a sua atuagao atraves dos servigos de cloud,
cibersegurancga, loT, big data, mensageria, venda e aluguel de equipamentos com Tl vém ganhando

tracdo e podem ganhar ainda mais quando do maior alcance da rede 5G.

Setor defensivo e alta capacidade de remuneragéo do investidor sdo pontos positivos da tese - Para
24,25 e 26, a distribuicdo sera de 100% do lucro liquido. Acreditamos que, no futuro, os numeros
envolvidos podem ser potencializados com o maior foco da companhia no seu core business. Os efeitos
da digitalizagdo dos seus servicos (como a maior utilizagdo de seu app Meu Vivo e uma menor
dependéncia de servigos de telemarketing) devem se traduzir em menor opex. A mudanga do regime
de telefonia fixa de concessao para autorizagdo também pode trazer ganhos operacionais recorrentes a
companhia. Ademais, o potencial dos multiplos efeitos da disseminagéo do 5G a rentabilidade dos seus

negacios € grande.

Valuation — Nosso prego-alvo vém de um DCF que inclui uma taxa de crescimento de L.P de 2,5% e
WACC de 9,0%.

Sensibilidade g x WACC

10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0%
1,5%| RS 52,00 RS 54,00 RS 58,00 RS 61,00 RS 66,00
2,0%| RS 53,00 RS 56,00 RS 60,00 RS 64,00 RS 69,00
2,5%| RS 55,00 RS 59,00 | RS 63,00 RS 67,00 RS 73,00
3,0%| RS 58,00 RS 61,00 RS 66,00 RS 71,00 RS 78,00
3,5%| RS 60,00 RS 65,00 RS 70,00 RS 76,00 RS 84,00

Riscos — Os principais riscos para a tese sdo a concorréncia (entre os incumbentes no setor de telefonia
movel e perante muitas empresas no segmento de banda larga fixa), a existéncia de multiplos fatores
regulatérios, os elevados niveis necessarios de investimentos, riscos tributarios, tecnoldgicos e

macroeconémicos.
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Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ milhdes

Balanco Patrimonial 3T23 4T23 1T 24 2T24 3T24
Ativo Total 119.991,2 120.738,0 123.859,2 124.088,8 123.667,7
Caixa & Aplicacdes 4.556,6 43594 6.755,7 7.355,0 6.798,7
Estoques 8884 8228 1036,7 1030,8 12010
Contas a Receber 9.076 5 9.318,1 9.494,0 9.207,9 9.195,7
Outros Ativos CP 19.4013 19.245,0 23.496,5 23.839,8 23.076,8
Outros Ativos LP 100.589,9 101493,0 100.362,8 100.249,0 100.590,9
Ativo Fixo 94.979,3 95.720,0 947228 94.369,9 945243
Passivo & PL 119.991,2 120.738,0 123.859,2 124.088,8 123.667,7
Fornecedores 9.003,9 8.169,9 9.450,6 9.8716 9.7428
Divida (Curto Prazo) 4.377,7 4.475,7 44137 4579,1 6.0618
Qutros Passivos CP 7.662,2 7.438,6 9.393,3 8.719,4 8.198,5
Divida (Longo Prazo) 13.376,8 14.2616 14.1118 14.300,9 13.190,2
Outros Passivos LP 16.244,7 16.764.9 17.764,1 17.460,3 17.3733
Patriménio Liquido 69.326,0 69.627,3 68.725,8 69.157,5 69.101,0
R$ milhdes

DRE 3T23 4T23 1T 24 2T24 3T24
Receita Liquida 13.1118 13.534,7 13.545,6 13.678,9 14.039,1
CMV (7.452,3) (7.704,6) (7.518,5) (7.608,0) (7.795,3)
Lucro Bruto 5.659,5 5.830,2 6.027,1 6.070,9 6.2438
Total de Despesas Op. (3.538,4) (3.582,6) (4.116,5) (4.030,0) (3.954,9)
EBIT 2.1210 22475 1910,6 2.0409 2.2889
Resultado Fin. (569,9) (630,8) (686,8) (3515) (529,0)
IR & CSLL (715) (12,9) (327,6) (458,2) (94,0)
Lucro Liquido 1476,6 1607,8 896,1 12315 1668,1
EBITDA 5.539,1 5.7518 5.276,9 54548 5.949,8
Margens

Bruta 43,2% 43,1% 44 5% 44,4% 445%
EBIT 16,2% 16,6% 14,1% 14,9% 16,3%
EBITDA 42.2% 42,5% 39,0% 39,9% 42,4%
Liquida 1,3% 11,9% 6,6% 9,0% 11,9%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Liq 6,9% 6,5% 74% 7%
AEBITDA 9,9% 6,8% 7,3% 74%
AlLucro Lig. 42,8% 7.4% 9,9% 13,0%
R$ milhes

Fluxo de Caixa 3T23 4T23 1T 24 2T 24 3T24
NOPLAT 20231 22296 1399,1 14875 2.166,7
(-)IR&CSLL (715) (12,9) (327,6) (458,2) (94,0
(+) Depreciagdo & Amort. 3.418,0 3.504,3 3.366,3 34139 3.660,9
(-) A Capital de Giro (659,4) (1098,5) 1380,1 31 (442,9)
(-) CAPEX (4514,7) (451,7) (2.395,5) (3.088,2) (3.811,7)
(=) FCFF 267,0 119,8 3.750,1 1.816,2 1573,0
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2023

120.738,0
4.359,4
8228
9.318,1
19.245,0
101493,0
95.720,0

120.738,0
8.169,9
44757
7.438,6
14.2616
16.764,9

69.627,3

2023
52.100,2
(29.415,4)
226848
(14.756,2)
79285
(2.3439)
(533,9)
50400
21381

43,5%
15,2%
40,9%
9,7%

8,4%
10,6%
24.2%

2023
7.169,0
(533,9)
13.389,6
(418,7)
(13.424,7)
6.715,2
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2024

112.132,6
3.3654
854,1
9.797,6
15.428,6
96.704,0
95.112,0

112.132,6
8.480,6
5.199,7
42173
16.568,9
12.360,3

65.305,8

2024
54.7810
(30.534,0)
242471
(15.710,4)
8.536,7
(2.4766)
(12275)
48388
222625

44.3%
15,6%
40,6%
8,8%

5,1%
4,4%
-4,0%

2024
6.809,3
(1227,5)
13.7259
(883)
(13.232,4)
7.214.5

2025

110.401,5
25613
887,33
10.059,4
149574
95.444,1
93.809,5

110.401,5
8.810,7
5.040,6
4.376,1
16.0616
12.806,2

63.306,4

2025
56.245,3
(31722,4)
245229
(12.944,2)
15787
(3672,7)
(1978,1)
59344
24,8456

43,6%
20,6%
44.2%

10,6%

2,7%
1,6%
22,6%

2025
8.684,0

(1978,)
13.266,9
156,0

(12.082,0)
10.024,9
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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research@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (55 21) 3515-0256/3958-0256

Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Institucional Mesa GO: (55 41) 3270-4100

assessoriadigital@ativainvestimentos.com.br
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0800717 7720
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