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Telemar Norte Leste S.A. — Em Recuperagdo Judicial

Laudo de Avaliacdo do Patriménio Liquido Contdbil apurado

por meio dos livros contébeis.
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Aos Acionistas e Administradores

Telemar Norte Leste S.A. — Em recuperacdo Judicial
Rua do Lavradio, n°71, 2° andar

Centro, Rio de Janeiro — RJ

Dados da organizagdo contébil

1. Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”), sociedade estabelecida
na cidade do Rio de Janeiro, RJ, na Rua Primeiro de Marco, n® 23, pavimento 2,
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o
n.° 27.936.447/0001-23, registrada no Conselho Regional de Contabilidade do
Estado do Rio de Janeiro sob o n.° CRC/RJ-008590/0-0, representada pelo seu
sécio infra-assinado, Sr. Fellipe Franco Rosman, contador, portador do
RG n.° 20.258.186-4, inscrito no CPF sob o n.° 111.411.507-00 e no Conselho
Regional de Contabilidade do Rio de Janeiro sob o n.° CRC/RJ130003/0-8,
residente e domiciliado no Rio de Janeiro — RJ, com escritério no mesmo endereco
da representada, nomeada pela administracGo da Telemar Norte Leste S.A. — Em
Recuperacao Judicial (“Companhia”), para proceder & avaliacdo do seu patriménio
liquido contdbil em 31 de dezembro de 2020, de acordo com as prdticas contébeis
brasileiras.

Obijetivo da avaliagéo

2. A avaliaggo do patriménio liquido contébil em 31 de dezembro de 2020 da
Companhia tem por objetivo suportar a incorporacdo do seu patrimdénio liquido
contdbil pela sua controladora Oi S.A. - Em Recuperacdo Judicial, inscrita no CNPJ
n°® 76.535.764/0001-43, para fins de atender o que dispde os artigos 226 e 227,
da Lei n®6.404/76 (Lei das S.A.).

Responsabilidade da administragdo sobre as informagées contdbeis

3. A administraggo da Companhia é responsével pela escrituragdo dos livros e
elaboracdo de informacées contdbeis de acordo com as prdticas contdbeis
brasileiras, assim como pelos controles internos relevantes que ela determinou como
necessdrios para permitir a elaboracdo de tais informacées contdbeis livres de
distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. O resumo
das principais praticas contébeis adotadas pela Companhia estd descrito no anexo I
do laudo de avaliagao.

Alcance dos trabalhos e responsabilidade do contador

4. Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclus@o sobre o valor contdbil do
patriménio liquido da Companhia em 31 de dezembro de 2020, com base nos
trabalhos conduzidos de acordo com o Comunicado Técnico CTG 2002, aprovado
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que prevé a aplicacGo de
procedimentos de exame no balanco patrimonial para emissGo de laudo de
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avaliag@o. Assim, efetuamos o exame do referido balanco patrimonial da Companhia
de acordo com as normas contdbeis aplicdveis, que requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelo contador e que o trabalho seja planejado e executado com o
objetivo de obter seguranca razodvel de que o patriménio liquido contdbil apurado
para a elaboracdo de nosso laudo de avaliacéo estd livre de distorcao relevante.

5. Aemissao de laudo de avaliacéo envolve a execucdo de procedimentos selecionados
para obtencdo de evidéncia a respeito dos valores contabilizados. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do contador, incluindo a avaliacdo dos riscos
de distorcéo relevante no patriménio liquido, independentemente se causada por
fraude ou erro. Nessa avaliacéo de riscos, o contador considera os controles internos
relevantes para a elaboracdo do balanco patrimonial da Companhia para planejar
os procedimentos que sGo apropriados nas circunsténcias, mas, ndo, para fins de
expressar uma opiniGo sobre a efetividade desses controles internos da Companhia.
O trabalho inclui, também, a avaliacGo da adequacdo das politicas contdbeis
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contdbeis feitas pela administracéo.
Acreditamos que a evidéncia obtida é suficiente e apropriada para fundamentar
nossa conclusgo.

Concluséo

6. Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor de
R$7.156.689.966,41 (sete bilhées, cento e cinquenta e seis milhdes, seiscentos e
oitenta e nove mil, novecentos e sessenta e seis reais e quarenta e um centavos),
conforme balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2020, registrado nos livros
contdbeis e resumido no Anexo |, representa, em todos os aspectos relevantes, o
patriménio liquido contdbil da Companhia, avaliado de acordo com as préticas
contdbeis brasileiras.

Rio de Janeiro, 28 de margo de 2021. FELLIPE Assinado de forma

digital por FELLIPE

FRANCO  FRANCO

ROSMAN:1114115070

ROSMAN:11 o
Dados: 2021.03.28

141150700  13:56:04-0300

Meden Consultoria e Empresarial Ltda. Fellipe Franco Rosman
CRC/RJ-008590/0-0 Contador
CRC/RJ-130003
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ANEXO |

Balanco patrimonial levantado em 31 de dezembro de 2020 da Companhia para fins de
incorporac@o do Patriménio Liquido pela Oi S.A. - Em Recuperacdo Judicial.

D tragé
Telemar Norte Leste S.A. - Em Recuperagdo Judicial emons,rag.oes
Contgbeis
Balango Patrimonial (Em R$) Saldos em 31/12/2020
ATIVO CIRCULANTE 7.397.109.157,65
Caixa e Equivalentes de Caixa 747.807.320,49
Aplicagées Financeiras 4.445.128,85

Contas a Receber

Estoques

Tributos Correntes a Recuperar

Outros Tributos

Dividendos e Juros sobre Capital Proprio
Depésitos e Bloqueios Judiciais
Despesas Antfecipadas

Ativos Mantidos para Venda

Demais Ativos

ATIVO NAO CIRCULANTE

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Créditos com Partes Relacionadas
Ovutros Tributos

Depésitos e Bloqueios Judiciais
Despesas Antfecipadas

Demais Ativos

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO

INTANGIVEL

TOTAL DO ATIVO

2.555.421.184,46
127.720.920,10
94.846.807,52
289.875.507,34
2.448.393.786,44
343.031.189,75
260.539.362,04
3.883.740,92
521.144.209,74
22.632.129.320,67
3.476.845.067,17
59.889.010,84
322.327.277,57
2.456.496.855,62
115.328.149,02
522.803.774,12
4.232.432.575,46
14.895.997.974,35
26.853.703,69
30.029.238.478,32
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Telemar Norte Leste S.A. - Em Recuperacdo Judicial Deg;)::;rbc;gi:es

Balango Patrimonial (Em R$) Saldos em 31/12/2020

PASSIVO CIRCULANTE 4.207.172.039,65
Fornecedores 1.297.749.426,59
Fornecedores - Sujeitos a RJ 309.763.682,67
Salérios, Encargos e Beneficios 192.161.061,66
Outros Tributos 251.500.162,32
Dividendos e Juros sobre o Capital Préprio 820.541.856,98
Autorizagdes e Concessées a Pagar 25.586.783,48
Arrendamentos a Pagar 340.858.190,68
Programa de Refinanciamento Fiscal 26.901.309,29
Provisées para Contingéncias 184.507.140,35
Provisgo para Contrato Oneroso 345.908.327,33
Demais Obrigagées 411.694.098,30
PASSIVO NAO CIRCULANTE 18.665.376.472,26
Fornecedores 2.848.662.624,13
Fornecedores - Sujeitos a RJ 403.924.492,05
Empréstimos e Financiamentos 7.392.437.134,74
Cessao de Crédito - Sistel 142.498.105,14
Outros Tributos 381.168.456,96
Arrendamentos a Pagar 1.563.425.509,11
Programa de Refinanciamento Fiscal 76.220.376,33
Provisées para Contingéncias 2.174.323.142,66
Provisgo para Contrato Oneroso 2.421.358.291,39
Demais obrigagées 1.261.358.339,75
PATRIMONIO LIQUIDO 7.156.689.966,41
Capital Social 19.611.092.544,58
Reservas de Capital 1.671.382,63
Ovutros Resultados Abrangentes 472.765.227,85
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial (77.380.813,79)
Prejuizos Acumulados (12.851.458.374,86)

TOTAL DO PASSIVO 30.029.238.478,32
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ANEXO Il

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABEIS DA COMPANHIA

O resumo das principais politicas contdbeis adotadas pela Companhia é como segue:

a)

b)

c)

d)

f)

Moeda funcional e de apresentagdo

A Companhia atua como operadora no setor de telecomunicacées brasileiro e
atividades correlacionadas ao respectivo setor sendo a moeda corrente utilizada nas
transacées o real (R$).

Caixa e equivalentes de caixa

Este grupo é representado pelos saldos de numerdrios em espécie no caixa e em
fundo fixo, contas bancdrias e aplicacées financeiras de curtissimo prazo, de alta
liquidez (normalmente com vencimento inferior a trés meses), prontamente
conversiveis em um montante conhecido de caixa e sujeitos a um insignificante risco
de mudanca de valor, sendo demonstrados pelo valor justo nas datas de
encerramento dos exercicios apresentados e ndo superam o valor de mercado.

Aplicagées financeiras

As aplicacées financeiras sdo classificadas de acordo com a sua finalidade em:
(i) mantidas para negociacéo; (ii) mantidas até o vencimento; e (iii) disponiveis para
venda.

Contas a receber

As contas a receber decorrentes de servicos prestados de telecomunicagdes estdo
avaliadas pelo valor das tarifas ou do servico na data da prestacéo do servico e néo
diferem de seus valores justos.

Essas contas a receber também incluem os servicos prestados a clientes ndo faturados
até a data de encerramento dos exercicios, bem como as contas a receber
relacionadas as vendas de aparelhos celulares, “simcard” e acessérios. A provisGo
para perdas com contas a receber é mensurada por um montante igual ds perdas de
crédito esperadas para vida inteira dos créditos, conforme permitido pelo IFRS 9.

Investimentos

Os investimentos em controladas e controladas em conjunto, assim como as
coligadas, sGo reconhecidas através do método de equivaléncia patrimonial. Os
demais investimentos sGo registrados pelo custo de aquisicdo e deduzidos de
provisdo para ajuste ao valor de realizagdo, quando aplicével.

As politicas contdbeis de controladas e controladas em conjunto estéo alinhadas com
as politicas adotadas pela Companhia.

Imobilizado

O imobilizado estd demonstrado pelo custo de aquisicGo ou construcdo, deduzido
da depreciacdo acumulada. Os custos histéricos incluem gastos que sGo diretamente
atribuiveis & aquisicGo dos ativos. Incluem ainda determinados gastos com
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instalacées, quando é provavel que futuros beneficios econémicos associados a esses
gastos fluirdo para a Companhia e os custos com desmontagem, remocéo e
restabelecimento de ativos. Os custos de empréstimos e financiamentos quando
diretamente atribuiveis & aquisicdo, construcdo ou producéo de um ativo qualificvel
sdo capitalizados no custo inicial desses ativos. Os ativos qualificdveis sdo aqueles
que necessariamente demandam um tempo substancial para ficarem prontos para
uso.

Os custos subsequentes sdo incluidos no valor contdbil conforme apropriado,
somente quando esses ativos geram beneficios econémicos futuros e possam ser
medidos de forma configvel. O saldo residual do ativo substituido é baixado. Os
gastos com manutenc@o e reparo s@o registrados ao resultado durante o periodo em
que ocorrem, entretanto sGo capitalizados somente quando representam claramente
aumento da capacidade instalada ou da vida Util econémica.

Os bens atrelados a contratos de arrendamento mercantil financeiro séo registrados
no imobilizado pelo valor justo ou, se inferior, pelo valor presente dos pagamentos
minimos do arrendamento mercantil, na data inicial do contrato.

A depreciacdo é calculada pelo método linear, de acordo com a expectativa de vida
til econémica dos bens, a qual a Companhia revisa anualmente.

Intangivel

Ativos intangiveis com vida ¢til definida adquiridos séo registrados ao custo, deduzido
da amortizacGo e das perdas por reducGo ao valor recuperdvel acumuladas. A
amortizagdo é reconhecida linearmente com base na vida dtil estimada dos ativos. A
vida ¢til estimada e o método de amortizacédo séo revisados no fim de cada exercicio
e o efeito de quaisquer mudancas nas estimativas é contabilizado prospectivamente.
Ativos intangiveis com vida Util indefinida adquiridos s@o registrados ao custo,
deduzido das perdas por reducéo ao valor recuperdvel acumuladas.

As licencas de software adquiridas sGo capitalizadas com base nos custos incorridos
para adquirir os softwares e fazer com que eles estejam prontos para ser utilizados.

Os custos associados & manutencdo de softwares sGo reconhecidos como despesa,
conforme incorridos.

As licencas regulatérias da operacdo dos servicos de telefonia moével, sdo
reconhecidas ao custo de aquisicGo e amortizadas pelo prazo de vigéncia das
respectivas licencas.

Redugdo ao valor recuperével de ativos de longa duragéo

Os ativos que estdo sujeitos & amortizacGo sdo revisados para a verificacdo de
impairment sempre que eventos ou mudancgas nas circunsténcias indiquem que o
valor contdbil pode nédo ser recuperdvel. Uma eventual perda é reconhecida por um
montante pelo qual o saldo contdbil do ativo excede seu montante recuperdvel. O
valor recuperével é o maior valor entre valor justo do ativo menos o custo de vender
e seu valor em uso. Para a avaliacdo ao valor recuperdvel, os ativos sGo agrupados
ao menor nivel para o qual existam UGC - Unidades Geradoras de Caixa, o qual é
identificada de acordo com o segmento operacional.
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Ajuste a valor presente

A Companhia efetua avaliacdo dos seus ativos e passivos financeiros para identificar
a ocorréncia da aplicabilidade do ajuste ao valor presente. Para fins de registro, o
ajuste a valor presente é calculado levando em consideracdo os fluxos de caixa
contratuais e taxas de juros explicita, e em certos casos implicita dos passivos.

Em aspectos gerais, quando aplicdvel a taxa utilizada é a média de retorno de
investimentos ou de captacdo global da Companhia, dependendo se o instrumento
financeiro é ativo ou passivo, respectivamente. A contrapartida contébil é o ativo ou
passivo que tenha dado origem ao instrumento financeiro, quando aplicével, e os
encargos financeiros presumidos s@o apropriados ao resultado da Companhia pelo
prazo da operacdo.

O valor presente dos contratos de arrendamento é mensurado através do desconto
dos fluxos de pagamentos futuros fixos, que ndo consideram a inflacdo projetada,
utilizando a taxa de juros incremental, de acordo com as condicées de mercado,
estimada com o “spread” de risco intrinseco da Companhia.

Adicionalmente, ativos adquiridos através de contratos de arrendamento mercantil,
bem como receitas a apropriar provenientes da cess@o de torres fixas sGo ajustadas
a valor presente.

Deterioragéo de ativos financeiros

A Companhia avalia, na data do encerramento do exercicio ou em intervalos
inferiores, se hd evidéncia objetiva de que o ativo financeiro ou um grupo de ativos
financeiros estd deteriorado.

Um ativo financeiro ou um grupo de ativos financeiros é considerado deteriorado
quando existirem evidéncias objetivas da reducdo de seu valor recuperdvel, sendo
estas evidéncias o resultado de um ou mais eventos que ocorreram apds O
reconhecimento inicial do ativo, e quando houver impacto nos fluxos de caixa futuros
estimados.

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos e financiamentos estGo apresentados pelo custo amortizado
atualizados pelas variagées monetdrias ou cambiais e acrescidos de juros incorridos
até a data do encerramento do periodo.

Os custos de transacdo incorridos sGo mensurados ao custo amortizado e
reconhecidos no passivo, reduzindo o saldo de empréstimos e financiamentos, sendo
apropriados ao resultado no decorrer do periodo de vigéncia dos contratos.

Arrendamentos

A Companhia reconhece um ativo de direito de uso e um passivo de arrendamento
mercantil em seu balango patrimonial com relag@o aos ativos arrendados. O ativo de
direito de uso é mensurado pelo custo, que consiste no valor inicial da mensuracéo
do passivo de arrendamento mercantil, acrescidos de custos diretos iniciais incorridos,
estimativa de custos para desmontar e remover o ativo no final do arrendamento,
outros pagamentos feitos antes da data de inicio do arrendamento, e calculados a
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valor presente, descontados pela taxa de empréstimo incremental. As taxas de
desconto utilizadas foram obtidas de acordo com as condicées de mercado,
estimadas com o “spread” de risco intrinseco da Companhia.

Passivos financeiros e instrumentos de patriménio

Os instrumentos de divida ou de patriménio emitidos pela Companhia e suas
controladas sé@o classificados como passivos financeiros ou como instrumento de
patriménio, respeitando a substdncia contratual da transacéo.

Provisées

O valor reconhecido como provisGo é a melhor estimativa de desembolso exigido
para liquidar a obrigacdo presente na data do balanco, com base na opiniGo dos
administradores e consultores juridicos internos e externos, sendo os valores
registrados com base nas estimativas dos custos dos desfechos dos processos.

Para a mensuracGo do valor das provisées a constituir a Companhia adota
essencialmente duas metodologias: (i) modelo de mensuracGo estatistica e (i)
modelo de mensuracdo individual. Para a determinacdo da metodologia a usar a
Companhia considera entre outros critérios, a quantidade de processos, o valor do
processo, o valor estimado do eventual pagamento e a natureza do processo.

O modelo de mensuracéo estatistica é habitualmente usado nas situagdes em que
existe (i) um volume significativo de processos administrativos ou judiciais com
natureza semelhante, (ii) os processos tem individualmente um valor reduzido e (iii)
é possivel determinar um modelo estatistico com base em informacéo histérica sobre
taxas de condenacdo, montante dos pagamentos e movimentacdo do numero de
processos. Habitualmente neste modelo a Companhia faz uso do célculo do valor
esperado conforme determinado pelo pardgrafo 39 do CPC 25 (IAS 37), bem como
solicita pareceres a especialistas externos para avaliacdo do risco de perda. As
principais contingéncias objeto deste modelo sdo as trabalhistas e civel.

O modelo de mensuragéo individual é habitualmente usado nas situagées em que (i)
o processo tem um elevado valor, (i) é possivel de forma razodvel fazer uma
avaliagdo do risco individual do dispéndio a realizar e (iii) nGo existe semelhanca de
natureza nos processos. Neste modelo a Companhia faz uso de pareceres externos
de especialistas nas dreas abrangidas para avaliacdo do risco de perda. As principais
contingéncias objeto deste modelo sdo as tributdrias e civel estratégico.

O aumento da obrigacdo em decorréncia da passagem do tempo é reconhecido
como despesa financeira.

Obrigagdo onerosa

A Companhia reconhece uma obrigacdo presente quando eventos tornam a
contratacdo de servicos onerosa.

O contrato se torna oneroso quando: (i) as obrigacées do contrato excedem os
beneficios econémicos que se espera receber ao longo do contrato e (ii) os custos
sdo inevitdveis.



p)

/MEDEN

A Companhia mensura a obrigacdo onerosa de acordo com o menor custo liquido
de sair do contrato, e este é determinado com base: (i) no custo de cumprir o contrato
ou (ii) no custo de qualquer compensacéo ou de penalidades provenientes do ndo
cumprimento do contrato, dos dois o menor.

As premissas, base do cdlculo da obrigacGo onerosa, deverdo ser periodicamente
reavaliadas e mensurada sempre que ocorram mudancas significativas dessas
premissas.

As receitas correspondem, substancialmente, ao valor das contraprestacées
recebidas ou recebiveis pela prestacdo de servicos no curso regular das atividades
da Companhia.

Reconhecimento das receitas

As receitas correspondem, substancialmente, ao valor das contraprestacées
recebidas ou recebiveis pela venda de servicos no curso regular das atividades da
Companhia e de suas controladas.

A receita é reconhecida quando transfere o controle sobre bens ou servicos aos
clientes em um montante que reflete a contraprestacdo & qual a entidade espera ter
direito em troca desses bens ou servicos.

A Companhia aplicou os julgamentos que afetam significativamente a determinagéo
do valor e do momento do reconhecimento da receita de contrato com o cliente,
considerando o modelo de reconhecimento de cinco etapas: (i) identificacdo do
contrato, (ii) identificacdo das obrigacées de desempenho separadas no contrato, (iii)
determinacdo do prego da transacdo, (iv) alocagdo do preco da transagdo para as
obrigacées de desempenho e (v) reconhecimento da receita quando for satisfeita a
obrigacdo de desempenho.

As receitas de servicos sdo reconhecidas quando estes sGo prestados. As ligacées
locais e de longa disténcia sdo tarifadas pelo processo de medicGo conforme
legislagdo em vigor. Os servicos cobrados em valores fixos mensais sGo calculados
e contabilizados em bases lineares. Os servicos pré-pagos s@o registrados como

receitas a apropriar e sGo reconhecidos na receita & medida que os servicos s@o
utilizados pelos clientes.

As receitas provenientes da venda de aparelhos celulares e seus acessérios sdo
registradas quando estes sGo entregues e aceitos pelos clientes. Descontos e
abatimentos relacionados as receitas de servicos prestados e & venda de aparelhos
e acessdrios sdo considerados no reconhecimento das receitas a que se vinculam. As
receitas que envolvem transacées com multiplos elementos sdo identificadas em cada
um de seus componentes e os critérios de reconhecimento sdo aplicados
individualmente.

Receitas decorrentes do recebimento de créditos de clientes, em que tais créditos |G
haviam sido lancados a perda definitiva por ndo pagamento, mas recuperados e
recebidos no processo de cobranca, sdo reconhecidas no resultado em outras
receitas operacionais.

Uma receita ndo é reconhecida se hd uma incerteza significativa na sua realizagéo.

10
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q) Reconhecimento das despesas

As despesas sGo contabilizadas pelo regime de competéncia, obedecendo a sua
vinculacGo com a realizagéo das receitas. As despesas pagas antecipadamente e que
competem a exercicios futuros sdo diferidas de acordo com seus respectivos prazos
de duracdo. Os custos incrementais para obtencéo de contrato com cliente (custos
de cumprimento de contrato), substancialmente comissées sobre vendas, sé@o
reconhecidos ao resultado em base sistemdtica consistente com a transferéncia dos
bens e servicos aos clientes.

Receitas e despesas financeiras

As receitas financeiras sGo contabilizadas pelo regime de competéncia e representam
os juros efetivos auferidos sobre contas a receber liquidadas apds o vencimento, os
ganhos com aplicagdes financeiras e os ganhos com instrumentos financeiros
derivativos. As despesas financeiras estdo representadas principalmente, por juros
efetivos incorridos, ajustes a valor justo e os demais encargos com empréstimos,
financiamentos, contratos de instrumentos financeiros derivativos. Incluem também
taxas e despesas bancdrias, custos de intermediacéo financeira na arrecadacéo de
contas a receber de clientes e outras transacdes financeiras.

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro correntes e diferidos

O imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro sGo contabilizados pelo
regime de competéncia.

11
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MEDEN CONSULTORIA

Rua 1° de Margo, 23 — pav.2
Rio de Janeiro

CEP: 20010-000

Tel.(21) 2507-3552

Oi S.A. - Em Recuperacéo Judicial,
Rua Humberto de Campos, 425
Leblon - Rio de Janeiro, RJ, Brasil
28 de marco de 2021

Prezado Senhor Antonio Carlos Correia Neto,

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”), inscrita no CNPJ/MF sob o
n® 27.936.447/0001-23, apresenta a seguir laudo de apuragéo do valor econémico de Oi S.A. —
Em Recuperacdo Judicial (“Oi”), inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 02.365.069/0001-44 e de Telemar
Norte Leste S.A. (“TLM"), inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 03.549.807/0001-76, denominadas em
conjunto como “Grupo Oi”, avaliadas na mesma data, para fins de subsidiar a administragdo da

companhia na definicdo da relagéo de troca de agdes a ser proposta, de acordo com a Proposta
Comercial MA-0015/21.

Agradecemos a oportunidade de assessord-los e nos colocamos & disposicdo para quaisquer

esclarecimentos.
Assinado de forma
ANTON IO digital por
ANTONIO LUIZ
I—U IZ F EU FEIJO NICOLAU

NICOLAL Dados: 2021.03.28

13:40:41 -03'00'

Meden Consultoria Empresarial Ltda. Antonio Nicolau
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Sumadrio Executivo

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”),
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda (CNPJ/MF) sob o n°® 27.936.447/0001-23, foi
contratada apuragéo do valor econédmico de Oi e TLM, para fins
de subsidiar a administragdo da companhia na determinagéo da

relacéo de troca de acdes a ser proposta.

Para a avaliaggo da Oi foram utilizadas as Abordagens de
Mercado (através da Cotagdo em Bolsa e o Prego-Alvo dos
Analistas de Mercado) e da Renda (Fluxo de Caixa Descontado)
enquanto para a TLM, tendo em vista a auséncia de informacées
de mercado, foi utilizada a Abordagem da Renda (Fluxo de Caixa

Descontado).

Ainda, para a avaliagdo por fluxo de caixa das companhias

foram levadas em consideragdo as seguintes premissas chave:

Fluxo de Caixa: considerado o fluxo de caixa operacional

elaborado pela administracdo da companhia.

Ativos @ venda: considerada estimativa mais provavel de valor de
venda segundo os fatos relevantes divulgados pela companhia e

o Aditamento ao Plano de Recuperagdo Judicial da companhia.

Ativos operacionais remanescentes: foi aplicada a metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado. Cabe ressaltar que, para o
célculo do valor da operacdo remanescente de TLM, foi estimado
o fluxo de caixa consolidado do Grupo Oi e subtraido o fluxo de

caixa somente da Oi. S.A controladora.

Demais ativos e Passivos: foram acrescidos aos valores

operacionais das  respectivas  companhias,  conforme

demonstrado nos capitulos que abordam a avaliacdo de cada

uma das empresas, do presente relatério.
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Resumo dos Resultados

A tabela abaixo resume as conclusées encontradas neste relatério na data-base de 31 de dezembro de 2020:

Avaliagdo de Ol Avaliagdo de TIM
Metodologia Minimo Maximo Metodologia Minimo Maximo
Fluxo de Caixa Descontado R$ 3,31 R$ 3,31 Fluxo de Caixa Descontado R$ 56,93 R$ 56,93
Cotacéo em Bolsa (VWAP) R$ 1,99 R$ 2,22 Cotacéo em Bolsa (VWAP) N/A N/A
Analistas de Mercado R$ 1,60 R$ 3,40 Analistas de Mercado N/A N/A

Patrimonio Liquido Contdbil por acdo R$ 1,30 RS 1,30 Patrimonio Liquido Contdbil por acéo R$ 16,65 R$ 16,65
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Informagdes sobre o Avaliador

A Meden Consultoria é empresa habilitada para exercer os
trabalhos de peritos avaliadores para os processos de fuséo,
cisdo e incorporacdo e afins nos mais diversos segmentos
econdmicos que incluem atividades empresariais em
empreendimentos relacionados a concessGo e/ou permisséo de
obras e servicos publicos, construcdo civil, telecomunicacées,
siderurgia e metalurgia, geragéo de energia, construcéo naval e

servigos.

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais

envolvidos na elaboracéo e revisGo deste estudo de avaliacéo:

Antonio Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado, com
experiéncia de mais de 40 anos. Foi durante dez anos auditor
externo de Big 4, Diretor de Obrigacées Corporativas de
Instituicéo Financeira de grande porte durante dez anos e ha 20
anos atua no mercado de consultoria sendo que nos Gltimos dez
anos atuou diretamente na drea de consultoria em avaliacées

em empresa especializada.

Fellipe Franco Rosman - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Economista pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sa
(UNESA), com cursos de especializaggo em matemadtica na
Universidade Federal Fluminense (UFF) e psicologia na
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), hd 10 anos atua
no mercado de avaliaggo de negécios em empresa
especializada, tendo vasta experiéncia em treinamentos técnicos
nas dreas de financas, avaliaco de ativos e normas de

avaliagéo.

Mauricio Emerick Leal - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
(FGV-R)),
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela
Universidade Estdcio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE
Business School (Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive Education

Mestre em  Administracéo Economista  pela

(Lisboa), atua no mercado de avaliago hd mais de 10 anos em
empresa especializada, lider de equipe nas dreas de Business
Valuation, Gestéao Imobiliaria, Gestdo de Ativo Fixo. Cursou o BV

301 - Avaliacgo de Ativos Intangiveis pelo Institute of
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International Business Valuers (lIBY), joint venture da ASA com o

CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima — Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Engenheiro pela Universidade Federal Fluminense (UFF), com
graduacéo sanduiche na Universitat Politécnica de Catalunya
(UPC) na Espanha, com Cursos de ExtensGo em Finangas e
Contabilidade pela University of La Vern, nos Estados Unidos e
de Poés-graduacéo em Direito Societdario e Mercados de Capitais
pela Fundagdo Getilio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no
mercado de avaliagdes em transacdes corporativas como
restruturacdes societdrias, avaliaggo de empresas, corporate
finance, gestdo de ativo imobilizado, avaliacéo imobiliaria, entre

outros projetos.

Jodo Arthur Paes de Miranda Santos — Sécio-Diretor da Meden
Consultoria, Economista pela Pontificia Universidade Catélica do
Rio de Janeiro (PUC-RIO), com cursos de especializaggo em
matematica (FGV) e pés-graduacéo na UC Berkeley — CA, atuou
por 8 anos no mercado financeiro nas dreas de Operagoes e

Private Equity e por 4 anos no mercado de avaliagdo de negécios

em empresa especializada, tendo vasta experiéncia em avaliagéo

de empresas, operacdes de M&A, entre outros.
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Seguindo as normas internas da Meden Consultoria, este

relatério foi realizado pela equipe técnica descrita acima.

Ainda, a Meden Consultoria, junto com seus sécios e avaliadores

declara:

Néo ser titular de nenhum titulo de valores mobilidrios de
emissdo das companhias objeto deste relatério;

Néao ter conflito de interesses ou conhecimento sobre
existéncia de circunstdncias relevantes que comprometam
nossa posigéo de independéncia em relacéo a este trabalho;
Néo possui outras informacées comerciais e crediticias de
qualquer natureza que possam impactar o Laudo de

Avaliacéo.
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A equipe envolvida, na sua trajetéria profissional, j&@ participou de milhares de projetos envolvendo avaliagées em empresas de todos os
portes e segmentos, inclusive de capital aberto. Relacionamos abaixo alguns dos principais trabalhos recentes elaborados pela equipe da

Meden Consultoria:

Ideiasnet S.A. Laudos de avaliacdo da Ideiasnet S.A. e de sua investida Padtec S.A., para fins de determinagdo da
relacéo de substituicdo de acées da Ideiasnet por acées da Padtec, para fins de atendimento ao art. 264
da Lei das S.A.

Gerdau S.A. Laudos de avaliagdo do Patriménio Liquido Contdbil para fins de incorporacéo e relagéo de troca da

Gerdau Acos Especiais, Gerdau América Latina e ltaguai, de acordo com o previsto nos art. 226, 227 e
264 da Lei das S.A.

Andrade Gutierrez S.A. Laudo de avaliagdo do valor contébil do acervo liquido da Andrade Gutierrez S.A. para fins de atender os
art. 226 e 229 da Lei das S.A.

Andrade Gutierrez Laudos de avaliacdo do Patriménio Liquido Contdabil para fins de incorporacdo e relacéo de troca da
Participagdo S.A. Andrade Gutierrez Concessdes S.A., de acordo com o previsto nos art. 226, 227 e 264 da Lei das S.A.
Grupo PDG Em Recuperagéo Judicial- Laudo de avaliagdo para determinar o valor justo da divida renegociada com

base no Plano de Recuperacédo Judicial do Grupo.

Sete Brasil e Recuperandas — Elaboragdo de Estudo Técnico do Plano de Recuperacédo Judicial do Grupo, de acordo com os incisos Il e
Em Recuperacao Judicial lll da Lei n® 11.101/2005.

Serede - Servicos de Rede Laudo de avaliacdo do Patriménio Liquido Contdbil da Rede Conecta Servicos de Rede S.A., de acordo
S.A. com os art. 226, 227 da Lei das S.A.
Telemar Norte Leste S.A. - Laudo de avaliacéo do Patriménio Liquido Contdbil da COPART 4 Participacdes S.A. - Em Recuperacgdo

Em Recuperacdo Judicial Judicial, de acordo com os art. 226, 227 da Lei das S.A.
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Notas Importantes

A leitura das informacgées a seguir é imprescindivel para a compreenséo das limitacdes de responsabilidade do presente relatério:

As estimativas e projecdes fornecidas pela Administracdo da
companhia a@ Meden Consultoria, especialmente aquelas cuja
ocorréncia depende de eventos futuros e incertos, refletem a
melhor avaliagdo da AdministracGo da empresa a respeito de seu
desempenho e de seu mercado de atuacéo no futuro;

Declaramos néo ter conhecimento de qualquer acdo da
Contratante com a intencdo de direcionar, limitar ou dificultar
nossos trabalhos, inclusive no que tange a pratica de atos que
possam ter comprometido nosso acesso a informagdes relevantes
para nossa conclus@o;

Este relatério néo representa, sob nenhuma hipétese,
aconselhamento ou recomendacéo por parte da Meden
Consultoria, sendo a decisdo a respeito da utilizagdo das
informacées aqui contidas de responsabilidade Unica e exclusiva
daquele que o acessar. Dessa forma, a Meden Consultoria, seus
sécios e profissionais s@o isentos de responsabilidade sobre
qualquer prejuizo decorrente da efetivagdo da transacéo na qual

este relatério se insere;

O escopo deste trabalho néo inclui auditoria de demonstragdes
financeiras. Adicionalmente, por ter sido este documento
desenvolvido para uso exclusivo da Contratante, ele ndo deve ser
apresentado ou distribuido a terceiros sem a prévia autorizagéo
da Meden Consultoria;

Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos a, revisar os
cdleulos incluidos neste relatério e de revisar nossa opinido caso
tenhamos conhecimento posterior de informacées néo disponiveis
por ocasi@o da emisséo deste relatério;

Assumimos, a ndo ser quando comunicados do contrdrio, que
inexistem 6nus ou gravames atingindo as sociedades objeto da
nossa avaliacéo;

A Meden Consultoria ndo é responsdvel e ndo fornece garantias
quanto & efetivacdo das projecdes apresentadas neste Laudo, pois
estas estGo consubstanciadas em perspectivas e planos
estratégicos da Administracdo da Companhia; e

A Meden Consultoria néo se responsabiliza por perdas diretas ou
indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do

uso deste Laudo.
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Informacdes sobre as Companhias Avaliadas
Qi S.A.

A Oi iniciou suas atividades com a
prestacdo de servicos de telefonia fixa,
mas ao longo dos anos, acompanhando

os ciclos tecnolégicos e a demanda do

mercado, expandiu sua atuacéo também
para as dreas de telefonia mével, internet e TV por assinatura,

dentre outros.

O grupo presta servico de telecomunicacées de forma integrada
sob uma sé marca — “Oi” —, oferecendo uma variedade de
produtos convergentes, tanto para telefonia fixa quanto para

movel.

A Oi é a maior prestadora de servico de telefonia fixa no Brasil
(e uma das maiores da América Latina), com 13,4 milhdées de
linhas em operagéo, que representa um market share de 34,1%
do total do pais, atendendo a residéncias, empresas e telefonia

de uso publico. Além disto, € um dos maiores conglomerados no

segmento de telefonia mével, com um market share de 17,4%

nesse setor.

As operacdes do grupo abrangem, ainda, servicos de banda
larga fixa e mével, Wi-Fi, TV e telefonia publica, sendo que sua
estratégia de oferta de servicos convergentes e de forma
integrada vem se mostrando exitosa e necessaria, tendo em vista

que ajuda na fidelizagdo dos usudrios.

O grupo também presta, com exclusividade, servicos de telefonia
e comunicacdo de dados a 100% das unidades do exército
localizadas na fronteira seca do Brasil, além de operar o sistema
de telecomunicacées da estacgo Comandante Ferraz, na

Antdrtica, em convénio com o Ministério da Marinha.

A estrutura societdria do grupo é apresentada abaixo, com as

empresas operacionais do grupo destacadas em verde:
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Ol S.A - Em Recuperagéo Judicial
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Drammem RJ . " _ A A Portugal Telecom
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As atividades do grupo séo desenvolvidas de forma coordenada
e sob o controle societario, operacional, financeiro,
administrativo e gerencial Unico da Oi, que atua como entidade
holding (além de ser titular de concessdo de “Servico Telefénico
Fixo Comutado” — STFC na Regiéo Il) do grupo e cujas acdes sdo
listadas na B3 e na NYSE (neste Ultimo caso, com negociagéo no

formato de ADR).

Recuperagéo Judicial

Em 20 de junho de 2016, as empresas do Grupo Oi ajuizaram
pedido de recuperacéo judicial perante a Comarca da Capital do

Estado do Rio de Janeiro.

O Plano de Recuperacéo Judicial foi aprovado em Assembleia
Geral de Credores no dia 20 de dezembro de 2017, sendo
homologado pelo juizo em 08 de janeiro de 2018, concedendo,
assim, a recuperacdo judicial das empresas do Grupo Oi, com

decisé@o publicada no dia 05 de fevereiro de 2018.

Em 31 de julho de 2018, a restruturagéo da divida financeira do
Grupo Oi foi concluida com a implementacGo dos termos e

condigdes aplicaveis previstos no PRJ, incluindo a concluséo do

primeiro aumento de capital previsto, com a capitalizagdo de

créditos.

Em 2020, seguindo o aditivo de seu PRJ, a Oi segregou e vendeu
a operacéo de Torres e Datacenters, além de vender, em leildo
organizado pelo TJ-RJ, suas operacdes de telefonia mével para
um consoércio formado por TIM, Claro e Vivo, operacéo ainda
pendente de aprovacdo pelo CADE e pela ANATEL para ser
concluida. A seguir, apresentamos o balanco patrimonial de Oi
S.A, bem como o valor patrimonial contéabil por acdo na data

base de 31 de dezembro de 2020.

Ol S.A. - EM RECUPERAGAO JUDICIAL DEMONSTRAGOES CONTABEIS

BALANCO PATRIMONIAL (EM R$) SALDOS EM 31/12/2020

ATIVO CIRCULANTE

ATIVO NAO CIRCULANTE
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO

5.959.919.377,98

32.565.282.022,11
15.160.428.805,73

INVESTIMENTOS 7.410.643.096,24
IMOBILIZADO 6.941.016.419,70
INTANGIVEL 3.053.193.700,44

TOTAL DO ATIVO
PASSIVO CIRCULANTE

PASSIVO NAO CIRCULANTE
PATRIMONIO LIQUIDO
TOTAL DO PASSIVO

38.525.201.400,09
3.044.304.776,68

27.729.404.385,19
7.751.492.238,22
38.525.201.400,09

Quantidade de agées (# milhares) 5.952.363,00
Valor Patrimonial por acdo 1,30
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Telemar Norte Leste S.A.

A TIM foi uma empresa TELEMAR NORTE LESTE S.A. - EM -
p RECUPERACAO JUDICIAL DEMONSTRACOES CONTABEIS
concessiondria de telefonia fundada
BALANGO PATRIMONIAL (EM RS) SALDOS EM 31/12/2020
em 1998 a partir da unido de 16
ATIVO CIRCULANTE 7.397.109.157,65
empresas de telefonia atuantes em ATIVO NAO CIRCULANTE 22.632.129.320,67
. . . ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.476.845.067,17
TELEMAIR diersas regides do Brasil. Em 2001
INVESTIMENTOS 4.232.432.575,46
as empresas foram consolidadas em uma Unica, que formou o OBILZADO 14895.997 974 35
braco de telefonia mével denominado Oi em 2002. A partir de INTANGIVEL 26.853.703,69
2007, todo o grupo passou a atuar unicamente sob esta marca. TOTAL DO ATIVO 30.029.238.478,32
Em 2009, com a aquisicdio da Brasil Telecom S.A. e sua PASSIVO NAO CIRCULANTE 18.665.376.472,26
b ) g oi t PATRIMONIO LIQUIDO 7.156.689.966,41
subsequente integrac@o as operacdes da empresa, a Oi tomou a
a gras peras P ! TOTAL DO PASSIVO 30.029.238.478,32
atual estrutura. Atualmente, a TLM é controlada da Oi S.A,, Quantidade de agées (# milhares) 429.756,29
Valor Patrimonial por acéo 16,65

sendo responsavel pela operacéo telefonia fixa.

A seguir, apresentamos o balanco patrimonial de TLM, bem
como o valor patrimonial contdbil por acdo na data base de 31

de dezembro de 2020.
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Mercado de Atuagdao

O setor de telecomunicacbées é um setor vital para a sociedade e

para a atividade econémica do pais.

Diferentemente de alguns setores que tiveram forte queda em
suas atividades, como por exemplo, transportes aéreos e
turismo, em funcdo da reducdo das atividades ocasionada,
principalmente, pelas medidas de isolamento social durante a
pandemia, o setor de telecomunicagdes teve incremento na

demanda de alguns servicos e uso de redes no mesmo periodo.

Isso em funcdo dos novos habitos de atividades didrias, como
por exemplo, o home office, aulas online e entretenimento e
lazer doméstico. Segundo dados da ANATEL (Agéncia Nacional
de Telecomunicagbes), o consumo de dados aumentou
significativamente no periodo de pandemia. Na primeira semana
de marco de 2020, o trafego de dados aumentou (considerando
a rede fixa e a mével) em 33,9%, mantendo esse patamar desde

entdo.

O grdfico a seguir mostra os impactos da Covid-19 no
crescimento percentual de cada um dos servicos de

telecomunicagées no Brasil. Pode-se observar claramente a

reversdo de tendéncia principalmente nos acessos de Banda

Larga Fixa, Telefonia Fixa e TV por Assinatura a partir de margo
de 2020.

Crescimento trimestral percentual de acessos dos servicos de telecomunic agoes, Brasil,

janeiro de 2018 a junho de 2020

COVID-19

feEpYesmaaazzzze
=S R E N EY

s Banda Larga hxa w1 elefora MOvel TV por Assanature Telefona Fira

Fonfe: ANATEL - relaforio analifico do impacfo da pandemia da Covid-T9

O relatério de panorama setorial, divulgado pela ANATEL, expds
que o setor de telecomunicagées no Brasil finalizou novembro de

2020 com 313,1 milhées de acessos dentre os servicos de
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Telefonia Fixa, Telefonia Mével, Banda Larga Fixa e TV por

Assinatura.

[ . 3131 milhdes - ]

Nov/2020

Fonte: ANATEL — panorama seforial nov/2020

Mercado de Telefonia Mével

Segundo dados mais recentes da ANATEL, o Brasil registrou
234,0 milhées de linhas méveis em operacgo no més de
dezembro de 2020. Mesmo com os impactos da Covid-19 no
setor de servicos no Brasil, o nUmero de acessos de telefonia
movel cresceu 3,3% em 2020 (em relacéo a 2019). A tecnologia
4G |G corresponde a mais de 70% dos celulares, e pela primeira
vez, a modalidade de contrato pés-pago superou o pré-pago em
numero de contratos (pés-pago corresponderam a 50,6% dos
contratos vigentes em dezembro de 2020 e o pré-pago

corresponderam a 49,4%).

O setor de Telefonia Mével vive a expectativa do leildo de
tecnologia 5G que estd previsto para ser realizado no 1°
semestre de 2021. Além de internet mais rdpida, as redes 5G
utilizar@o um espectro de radio mais abrangente, permitindo que
mais aparelhos moéveis se conectem ao mesmo tempo, com

maior estabilidade do que os atuais 4G, 3G e 2G.

w00 Evolugao dos acessos de telefonia mével
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Fante: ANATEL (dez/2020)

Entre as prestadoras, a Vivo totalizou 78,5 milhées de acessos de
telefonia mével, sendo a lider de market share, seguida pela
Claro, TIM e Oi. O grdéfico a seguir apresenta o percentual de

market share de cada uma das operadoras:
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Market Share - Acessos de Telefonia Mdwel

Fonte: ANATEL (dez/2020)

Mercado de Banda Larga Fixa

O servico de Banda Larga Fixa totalizou 35,9 milhées de
contratos ativos em 2020 no Brasil, representando um
crescimento de 9,4% em relagdo ao numero de contratos em
2019. Os impactos da pandemia da Covid-19 aceleram o
interesse por esse tipo de servico, principalmente em funcéo dos
novos hdébitos impulsionados pela internet (video conferéncias,
home office, servicos de delivery, uso de video streaming para
atividades fisicas entre outros). Segundo dados do Centro de
Expertise Setorial da Rede Globo, mesmo com o aumento do

servico de internet no ano passado, 25% da populacéo brasileira

ainda ndo tem acesso a internet. As regides Nordeste e Norte
apresentam o maior percentual de pessoas que ndo acessam a

internet (aproximadamente um terco da populacéo).

MNordeste
More
aul

Moo ocesso Internet ® Acessa Internet
Fonta: Centro de Expertise Seforal g Rede Globa

Dentre as tecnologias existentes, a Fibra Otica foi a que mais se
destacou em crescimento nos Ultimos anos, em funcdo de sua
velocidade e baixa interferéncia em comparacéo aos cabos
metdlicos. No final de 2020, a Fibra Otica representou 46,5% da
tecnologia contratada em Banda Larga no Brasil, com 16,8
milhées de acessos (um crescimento de 64% em relacdo ao ano

anterior).
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Acessos Banda Larga Fixa por Tecnologia

2016 s
2017

Fonte: ANATEL (dez/2020)

Diferentemente do mercado de Telefonia Mével, o mercado de
Banda Larga Fixa é mais pulverizado. As chamadas prestadoras
de pequeno porte (ppp) representam aproximadamente 35% do
mercado enquanto as maiores operadoras dividem os outros
65% de participacdo no mercado. A tabela abaixo apresenta o

market share das prestadoras neste segmento.

L/
JT\

Market Share - Banda Larga Fixa

Fante: ANATEL {dez/2020)

Quando analisamos apenas a tecnologia de Fibra Ofica, o
mercado é ainda mais pulverizado. A Vivo detém 20,3% do
market share, seguido pela Oi com 14,6%. Claro e TIM detém
2,8% e 2,27% de participacéo respectivamente. As prestadoras
locais e de menor porte detém a soma de aproximadamente
60% do market share, segundo dados do 4T de 2020 da Teleco -

Inteligéncia em Telecomunicagdes.

O objetivo da ANATEL é levar fibra ética a todos os municipios
brasileiros até o final de 2024. Segundo o Plano Geral de Metas

de Universalizagdo (PGMUS5), publicado no Didrio Oficial da

Margo 2021 | 17
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Unido em 28 de janeiro de 2021, o cronograma previsto para a
ampliagéo da cobertura de fibra ética obedece a seguinte meta:
10% das cidades até 31 de dezembro de 2021;
25% das cidades até 31 de dezembro de 2022;
45% das cidades até 31 de dezembro de 2023; e
100% das cidades até 31 de dezembro de 2024.

Mercado de TV por Assinatura

Em dezembro de 2020 o Brasil registrou 14,8 milhdes de
contratos ativos do servico de TV por Assinatura, segundo dados
da ANATEL. Esse numero representa uma queda de 5,3% em
relacdo a dezembro de 2019 e uma queda de aproximadamente
25,1% em relagéo ao pico de assinantes em 2014. A queda no
mercado de TV por Assinatura pode ser explicada pela
combinacéo da inadequacéo do produto a realidade econémica
de boa parte da populagéo, a transformacgéo tecnolégica e de
habitos de consumo com a concorréncia direta dos servicos
prestados pela internet e um forte aumento da pirataria (IPTV
entre outros). Os graficos abaixo representam respectivamente o
histérico da evolucdo dos acessos de TV por Assinatura e o

market share das prestadoras:

Evolugoo dos acessos de TV por Assingura

0a TR Bt [
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Fonfe: ANATEL (dez/2020)

Market Share - TV por Assinalura

Grupo Claro
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Fonte: ANATEL (dez/2020)

Mercado de Telefonia Fixa

O setor de Telefonia Fixa no Brasil apresentou retracGo em
numero de acessos em 2020. Segundo a ANATEL, o numero de
linhas ativas atingiu 30,2 milhées em dezembro de 2020,

apresentando queda pelo sexto ano consecutivo. A queda da



indice | Sumario Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informagées sobre as Companhias Avaliadas | Base de Informagées e Critérios de

Avaliacéo | Consideracdes Gerais | Avaliagdo da Oi S.A | Avaliacdo da TLM | Concluséo | Anexos

telefonia fixa comegou em 2014, apés atingir um pouco mais de

Market Share - Telefonia Fixa

44 milhées de linhas ativas. A substituicdo da linha fixa pela

telefonia mével foi acelerada pela massificagéo do 3G e depois o

4G, principalmente entre a populagdo de menor renda. A queda ) =
# vupo Clare
-I'Jlll

atingiu tanto as concessiondrias quanto as autorizadas. Em
TI

Copel

Ovtra:

relacdo a participacdo das operadoras, a Oi detém a maior fatia

do mercado de Telefonia Fixa, com 30,9% de market share,
seguida pelo Grupo Claro e pela Vivo com 29,7% e 29,6% Fore: ANATEL (dar/2020)
respectivamente.

Evolug3o dos acessos de telefonia fixa

Fonfe: ANATEL (dez2020)
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Base de Informacgdes e Critérios da Avaliacéo

Base de Informacdes

Na elaboragéo deste trabalho foram utilizados, dentre outros, as
seguintes informacdes e documentos disponibilizados @ Meden

Consultoria:

DF’s auditadas histéricas;

Balancetes das companhias na data-base de 31 de
dezembro de 2020;

Carve-Out das Unidades Produtivas Isoladas (“UPIs”)
Organograma do Grupo;

Projecdo de Fluxo de Caixa das Companhias, elaborado
pela Administragdo do Grupo Oi;

Relatério de Contingéncias do Grupo Oi;

Fatos Relevantes relacionados as vendas das UPls;
Adendo ao Plano Recuperagdo Judicial elaborado pela
companhia e aprovado pelos credores em 5 de outubro
de 2020;

Entrevistas com membros das companhias avaliadas;

Dados publicos sobre o setor de atuacdo das companhias
avaliadas; e

Outras informagdes disponibilizadas, inclusive de forma
verbal através de reunides e discussées técnicas com a

Administracdo da companhia.

Etapas da Avaliagéo

As principais etapas para avaliagdo das empresas Oi e TLM séo:

Andlise das demonstracées financeiras da companhia;
Entendimento do negécio e do mercado em que as
companhias estéo inseridas;

Andlise dos participantes de mercado;

Andlise das projecoes de fluxo de caixa estimadas pela
Administracéo das companhias;

Entrevistas com a Administracdo da companhia;

Definicéo dos critérios de avaliagéo a serem utilizados;
Aplicacéo dos critérios apropriados para cada avaliacéo;
Determinacéo da taxa de desconto apropriada; e

Apuracédo do valor econémico das companhias.
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O Fluxo de Caixa Descontado foi elaborado utilizando como
base o balancete das companhias em 31 de dezembro de 2020

e a projecdo de fluxo de caixa das companhias.

No uso dessa metodologia os avaliadores consideram que o
valor de uma empresa, ou de uma unidade geradora de caixa de
forma geral, é funcéo dos fluxos de caixa que serdo gerados por

ela e do momento no qual esses estardo disponiveis.

O fluxo de caixa projetado é trazido a valor presente por uma
taxa que leva em consideragéo os riscos inerentes ao negécio
avaliado e a estrutura de capital da unidade geradora de caixa

objeto da avaliagéo.
Taxa de Desconto

Conforme descrito anteriormente na metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado, o valor de uma unidade geradora de caixa
qualquer é fungdo de sua geracdo de caixa esperada e da taxa

de desconto aplicavel.

Para cdlculo dessa taxa, o presente relatério mensurou o custo
de capital préprio da companhia e o custo do capital de

terceiros.

Para estimar essa varidvel, os avaliadores utilizaram o WACC
(“Weighted Average Cost of Capital”), modelo amplamente

desenvolvido academicamente e aceito pelo mercado.

Para mais referéncias sobre o modelo, verificar, dentre outros, a
obra: Duff & Phelps. 2018 Valuation Handbook — Guide to Cost
of Capital.

Mid-Year Convention

A taxa de desconto obtida conforme descrito anteriormente é
uma taxa anual, porém, os fluxos da unidade geradora de caixa
objeto da avaliagdo ocorrem ao longo de cada um dos periodos

projetados.

Assim, o caixa gerado no inicio de cada ano deveria ser trazido a
valor presente por um fator diferente em relacdo ao caixa
gerado no final de cada ano. Como premissa simplificadora,
adotamos a convengdo de descontar os fluxos supondo que eles
sGo gerados de forma linear durante todo ano, com isso,
podemos descontéd-los como se estes fossem gerados na sua
totalidade na metade de cada um dos periodos da projecéo.
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Modelagem

Conforme descrito anteriormente, o presente relatério utilizou a
abordagem da renda para determinar o valor econémico de Oi e
TLM, considerando, entre outras, as seguintes premissas:

A data-base da avaliagéo é 31 de dezembro de 2020;

Os dados da avaliaco séo apresentados em termos
nominais, ou seja, consideram a expectativa de inflagéo
futura;

Foi realizada projecéo por um periodo de 09 (nove) anos
para a companhia, entre janeiro de 2021 e dezembro de
2029.

Para descontar os valores dos fluxos de caixa futuros foi
considerada a taxa de desconto nominal de 9,3 % a.a.. O
cdlculo da taxa pode ser visto no anexo deste laudo; e

As premissas macroeconémicas e outras utilizadas na

avaliagdo estdo disponiveis nos anexos.
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Consideracdes Gerais

Impactos da COVID-19

A pandemia da Covid-19 surgiu no Brasil em meados de
fevereiro de 2020 e os seus efeitos ainda impactam diversos
setores da economia. Esse contexto de incertezas econdémicas
tem afetado nédo apenas os hdbitos de consumo e as rotinas
didrias de pessoas e empresas, mas também as relagdes
contratuais existentes (por exemplo, umas das consequéncias
causadas pela aplicabilidade da alegagdo de caso fortuito e
forca maior para descumprimento de obrigacées contratuais, nos
termos do artigo 393 do Cédigo Civil — o devedor néo responde
pelos prejuizos resultantes de fato necessdrio, cujos efeitos néo
era possivel evitar ou impedir, desde que o devedor néo tenha

se responsabilizado expressamente por eles).

Visando mitigar os efeitos da crise nas sociedades em
recuperacdo judicial e em processo de faléncia, o governo
acelerou uma série de medidas em carater emergencial como,
por exemplo, a lei n®14.112/2020 publicada em 24 de
dezembro de 2020, que institui a reforma da lei n® 11.101/2005

que trata das faléncias e procedimentos de recuperacdo de
empresa. Apesar de encampar boa parte dos dispositivos
aprovados no Congresso Nacional, a lei sofreu veto presidencial
em alguns pontos importantes como, por exemplo, a suspenséo
de acdes e execugdes trabalhistas também contra coobrigados
em caso de recuperacdo judicial e vetos em dispositivos que
flexibilizavam restricdes tributdrias com o objetivo de corrigir

distorcoes histéricas das empresas em RJ.

Assim, diante das incertezas futuras sobre os impactos da
pandemia da Covid-19 e do atual cendrio no setor de
telecomunicagdes, descritos no capitulo de Mercado de atuacgéo
do presente laudo, ressaltamos que os eventos projetados e as
premissas macroeconémicas utilizadas podem ser impactados
por diversos fatores que fogem ao controle dos avaliadores e da
administracgo da companhia, e podem divergir de forma

relevante das premissas adotadas.

As premissas macroecondémicas, a comparacdo dos dados
histéricos, a andlise das empresas compardveis do setor e o
potencial de crescimento do setor em especifico, foram

analisados pelos avaliadores da Meden Consultoria apenas a
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titulo de verificacdo de premissas. Este trabalho ndo configura
auditoria ou validagéo do plano de negécios especifico para o

Grupo Oi por parte da Meden consultoria.
Resumo da Reestruturagdo Operacional do Grupo Oi

O Aditamento ao PRJ prevé a segregacdo de 5 (cinco) UPIs

distintas e a seguinte estratégia para cada uma delas:

UPI Ativos Moéveis: Alienacéo de 100% desta UPI por meio de
um procedimento competitivo nos termos da LRF mediante a
apresentagdo de propostas fechadas para aquisicdo de 100%
da SPE Mével. Em 14 de dezembro de 2020, a Companhia
divulgou um Fato Relevante informando ao mercado em
geral a existéncia de uma proposta conjunta das operadoras
Telefénica Brasil S.A, TIM S.A e Claro S.A. no valor de R$
16,5 bilhées. A operagcdo estd sujeita a aprovacdo do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE.

UPI Torres: AlienacGo de 100% por meio de um
procedimento competitivo nos termos da LRF. Em 26 de
novembro de 2020, a Companhia divulgou um Fato
Relevante informando ao mercado em geral a existéncia de

uma proposta da Highline do Brasil Il Infraestrutura de

Telecomunicagdes S.A no valor de R$ 1.066.902.827,00 (um
bilhdo, sessenta e seis milhées, novecentos e dois mil,
oitocentos e vinte e sete reais) a ser pago em dinheiro. Em 23
de dezembro de 2020 a Telemar e a Oi Mével celebraram
junto a Highline o contrato de compra e venda da UPI Torres.
UPI Data Center: Alienagdo de 100% por meio de um
procedimento competitivo nos termos da LRF mediante a
apresentacgéo de propostas fechadas para aquisicdo de 100%
da SPE Data Center. Em 26 de novembro de 2020, a
companhia divulgou Fato Relevante informando a existéncia
de uma proposta vinculante para a aquisicdo da UPI Data
Center no valor de R$ 325 milhées pela Titan Venture Capital
e Investimentos Ltda., cujo contrato de compra e venda foi
celebrado pela entre as partes em 14 de dezembro de 2020.
UPI InfraCo: é composta por 100% da SPE InfraCo que
passou a deter os ativos, passivos e direitos relacionados as
atividades de fibra ética e infraestrutura descritos no Anexo
5.3.4 do Aditamento ao PRJ. A companhia prevé alienagéo
de até 51% das agdes da SPE InfraCo considerando um valor

minimo de R$ 20 bilhées para o valor da firma (EV).
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UPI TVCo: A estratégia da companhia serd alienar 100% das
acdes da SPE TVCo que reunird os ativos, passivos e direitos
relacionados ao negécio de TV por assinatura, por meio de
um procedimento competitivo, nos termos da LRF, mediante
a propostas fechadas para aquisicéo, considerando um valor
minimo de R$ 20 milhées e a obrigagdo do respectivo
adquirente de compartilhar com as Recuperandas e/ou suas
coligadas 50% da receita liquida do servico de IPTV a ser
oferecido aos seus clientes através da rede FTTH nos termos
e condicbes a serem previstos no Edital do procedimento

competitivo de alienagéo da UPI TVCo.

Cabe ressaltar que, levando-se em consideracéo que o Grupo Oi
foi formado pela fusdo de empresas que adquiriram a concesséo
para fornecer servicos de telefonia fixa em todos os Estados
brasileiros (exceto S@o Paulo), parte dos riscos relativos ao plano
de recuperagdo descrito acima, é a questdo da reversibilidade da
infraestrutura de rede nacional para o Governo Federal (o que
caracteriza um risco regulatério). Apesar da lei 13.879 ter
facilitado a conversdo do regime de concessGo em autorizagéo,
ainda estd em aberto a questdo do que é reversivel ou néo a

Unido e dos custos de migracéo de um regime para o outro.

Imposto Diferido

Foram utilizadas as premissas da companhia referente ao
Imposto de Renda e Contribuicéo Social a ser pago em virtude
do ganho de capital pela venda das UPls. Segundo a
administragdo da companhia, haverd incidéncia minima de
impostos sobre o ganho de capital, tendo em vista os créditos
tributdrios existentes que compensardo boa parte desses

impostos.
Ativos Néo Operacionais

Néo foram considerados, no presente laudo, a andlise do valor
de mercado para venda dos ativos ndo operacionais, como por
exemplo, iméveis inoperantes, os quais a companhia podera
colocar a venda no futuro. A Companhia néo possui, até a
presente data, uma sinalizagdo dos iméveis que serdo vendidos
em virtude inclusive dos riscos regulatérios inseridos no tema da

reversibilidade dos ativos a Uniéo.
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Contingéncias

Com relacdo as contingéncias possiveis ndo contabilizados, (de
acordo com pratica contdbil emanada do CPC 25 - Provisées,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes ndo devem ser
contabilizadas no balanco, mas somente informada em Nota
Explicativa), a AdministracGo da companhia disponibilizou a
média histérica (2019 e 2020) de conversdo das contingéncias

III

tributdarias de “possivel” para “provavel”, equivalente a 1,7%
para TLM e 1,3% para Oi S.A.. Tal fator foi aplicado as
contingéncias ftributarias possiveis, acrescendo o saldo das

contingéncias utilizados.

Com relagéo as contingéncias civeis e trabalhistas possiveis, a

|II

probabilidade de conversGo de “possivel” para “provével” foi

considerada imaterial pela Administracdo da companhia.
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Avaliagcdo da Oi S.A.

Fluxo de Caixa Descontado

A seguir encontram-se as premissas utilizadas na avaliacéo da
Oi (vis@o consolidada) pela metodologia do Fluxo de Caixa

Descontado.
Premissas Projetivas da Oi S.A. (Consolidado)

A estratégia do Grupo Oi tem como objetivo principal a
transformacGo de seu modelo de negécios com foco na
expansdo da infraestrutura de fibra o6tica (via UPI InfraCo
descrita anteriormente), incluindo as redes de transporte
(“backbone”, “backhaul” e rede de dados) e redes de acesso
primdrias e secunddrias (“links” dedicados, anéis metropolitanos
e redes de acesso FTTH) para suportar as necessidades de
conexdo em alta velocidade e servicos para os clientes
residenciais (varejo), corporativos e governo, além dos servicos
de infraestrutura para os demais provedores de servicos e

telecomunicagdes do pais.

Visto que as empresas do Grupo Oi possuem interligacdo
operacional, a Companhia optou por consolidar as proje¢des das
empresas operacionais remanescentes ao PRJ. Cabe ressaltar

que:

As projecoes realizadas néo consideram as operacées da
UPI Ativos Moéveis jG@ que, em 2021, essa unidade serd
tratada como um ativo mantido para venda e o resultado
deste periodo serd atribuido aos eventuais compradores.
O valor de venda da UPI Mével foi somado ao valor
econédmico na data-base do presente relatério;

A Companhia projeta a descontinuidade total dos servigos
de telefonia fixa via cobre, sendo integralmente
substituido pela telefonia fixa via fibra até o final de
2025. As projecées elaboradas pela companhia
consideram a renovacéo da concessdo de telefonia fixa
apesar desta estar sujeita a processo licitatério ao final
deste periodo;

As projecoes ndo consideram os resultados operacionais

das UPIs ja negociadas (UPI Data Center e UPI Torres). Os
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valores de venda desses ativos foram somados ao valor
econdmico na data-base do presente laudo somados.

O valor pretendido pela venda da UPI InfraCo, a qual a
Oi S.A pretende deter 49% de participagdo, foi somado
ao valor econémico final da Oi S.A;

O valor pretendido pela venda da UPI TVCo, a qual a Oi
S.A pretende alienar 100%, foi somado ao valor

econdmico final da Oi S.A.
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Receita Operacional do Grupo Oi

A receita liquida do Grupo Oi contempla as receitas com Banda Larga Fixa, Telefonia Fixa, TV por assinatura e outros. O grafico a seguir
representa a evolugdo dessas receitas conforme as premissas estimadas pela administracdo da companhia, em linha com o apresentado

no PRJ aos credores, acionistas e investidores. O detalhamento dessas premissas estd descrito ao longo deste capitulo.

Receita Liquida projetada - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Receita Liquida do Grupo Oi — Banda Larga Fixa

A receita com Banda Larga Fixa considera a venda de servicos de banda larga e dados para clientes no varejo, empresarial (pequenas e

médias empresas) e corporativo (grandes empresas).

Em 2019, o Grupo Oi iniciou seu plano estratégico de Fibra (FTTH — Fiber to the Home) finalizando o ano com 4,6 milhées de casas
passadas (Aome-passed) e com aproximadamente 675 mil casas conectadas, alcancando um fake-up (percentual de casas conectadas

versus casas passadas) de 14,7%. Em 2020 o nUmero de home-passed atingiu aproximadamente 8,7 milhées com um fake-up de 22,2%.

A estimativa da companhia para 2021 é de 14,5 milhées home-passed. O plano prevé um crescimento anual médio de 47% em home-
passed entre 2019 e 2024 com um fake-up de aproximadamente 23% @ no final de 2022. A estimativa da companhia é de que a receita
com os servicos de banda larga fixa passe de aproximadamente 3% da receita total da companhia em 2020 para 57% da receita total em

2029.

As receitas projetadas para o corporativo e empresarial representam majoritariamente servicos de Dados e Tl (cloud computing, Data
Centfer, projetos especiais, solucdes de seguranca, servicos gerenciados, big data e analytics, |IOT, revenda e locagdo de equipamentos e
servicos). O gréfico a seguir representa a evolugdo da receita com Banda Larga Fixa ao longo dos préoximos anos, segundo a

administragdo da Companhia.
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Receita Liquida Banda Larga Fixa - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Receita Liquida do Grupo Oi — Telefonia Fixa

A receita com Telefonia Fixa inclui servicos de telefonia local e longa distancia para os clientes de varejo, corporativo e empresarial e
atacado. Segundo dados da Companhia, a tendéncia de demanda por esse tipo de servico segue em queda a medida que outras

tecnologias passam a substituir a necessidade por servigos de voz.

Na data do presente laudo, o Grupo Oi detém os contratos de concess@o e autorizacéo de telefonia fixa local e de longa distédncia para
as Regides | e Il. Esses contratos expiram em 31 de dezembro de 2025. Segundo projecoes financeiras elaboradas pela administragéo do
Grupo Oi, a companhia espera renovar a concessdo apds essa data, continuando a operar o servico de telefonia fixa. Ademais, a
companhia pretende desligar atividades em localidades de baixo retorno e consequentemente reduzir despesas para compensar a queda

de receita. O grdfico abaixo demonstra a evolugéo da receita projetada com servigos de telefonia fixa pela companhia:
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Receita Liquida Telefonia Fixa - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Receita Liquida do Grupo Oi — Outras Receitas

Segundo premissas da companhia, o grupo de outras receitas é composto majoritariamente por servigos prestados e compra e venda de
equipamentos pela controlada Serede para a SPE InfraCo, além de receitas de prestacdo de servicos de instalagdo, manutencéo e

operagéo no atacado e no varejo.

A queda nas receitas, a partir de 2025, é explicada pela queda no volume de novas instalagées de Aome-passed, quando a companhia
jG espera ter concluido o plano de expanséo da nova infraestrutura de rede. O grafico baixo representa as projecdes de outras receitas

segundo dados da Companhia.
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Receita Liquida / Outras Receitas - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Custos e Despesas do Grupo Oi

A projecdo de custos e despesas do Grupo Oi foram divididas em Custos Diretos (contendo as despesas relacionadas & receita, despesas
com a planta e despesas comerciais), as despesas gerais e administrativas e outras despesas. O detalhamento dessas premissas segue

descrito ao longo deste capitulo.
Premissas de Custos e Despesas do Grupo Oi — Despesas Relacionadas & Receita

Segundo as projecdes da Companhia, as despesas relacionadas a receita incluem gastos com interconexéo, proviséo para devedores
duvidosos, taxas da ANATEL e aquisicdo de conteudo. Somadas, essas despesas representam aproximadamente 6,2% da ROL em 2021,
mas a Companhia projeta um ganho de eficiéncia de aproximadamente 10% nessas despesas ao longo do periodo projetivo, finalizando

2029 em aproximadamente 5,7% da ROL.
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Despesas Relacionadas & Receita - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Custos e Despesas do Grupo Oi — Despesas Relacionadas a Planta

Segundo as projecdes da Companhia, as despesas relacionadas a planta incluem gastos com manutencéo da planta, infraestrutura de
transmissé@o, infraestrutura de Telecom, receita com aluguel de Infraestrutura (conta redutora de despesa majoritariamente representada
pela decorréncia das atividades de swap de capacidade e fibra apagada para a SPE InfraCo), relacionamento com clientes, faturamento e
apoio a adimpléncia e energia elétrica. Somadas, essas despesas representam aproximadamente 42,9% da ROL em 2021. A medida que
a Companhia termina de migrar toda infraestrutura de cobre para fibra os custos com a planta passam a ter um ganho de eficiéncia
representando aproximadamente 38,2% da ROL j@ em 2026. O gréfico abaixo representa as proje¢cdes da Companhia com Despesas

Relacionadas a Planta.
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Despesas Relacionadas & Planta - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Custos e Despesas do Grupo Oi — Custos Comerciais

As despesas relacionadas aos custos comerciais englobam despesas com publicidade e propaganda, vendas, gerenciamento de estoque
e custo da mercadoria vendida. A Companhia projeta custos comerciais em torno de 5,9% da ROL em 2021com aumentos graduais até
se consolidar no segmento de Banda Larga Fixa quando os gastos estabilizam em 5,3% da ROL. Abaixo as projecées dos Custos

Comerciais segundo a administragdo da Companhia.
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Despesas Comerciais - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Custos E Despesas do Grupo Oi — Despesas Operacionais

As Despesas Operacionais se dividem em dois grupos: Despesas Gerais e Administrativas (gastos com pessoal, informdtica, despesas
gerais e servigos especializados) e Outras Despesas (contingéncias, despesas com juridico e obrigagdes tributdrias). Essas despesas

representam um volume de R$ 2,4 bilhées (ou 25,6% da ROL) em 2021.

Segundo projecées da Companhia, a queda nas receitas de despesas Gerais e Administrativas em 2026 se da principalmente em virtude
da desaceleracéo do plano de expansdo de Aome-passed em fibra 6tica. A companhia projeta para o final de 2029 Despesas Gerais e
Administrativas na ordem de R$ 1,9 bilhées (ou 15,9% da ROL). O consolidado de Outras Despesas é projetado pela companhia em

torno de 5,0% da ROL em 2021 e, com as melhorias nos seus servicos de atendimento ao cliente e a execucdo de acordos, esses custos
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tendem a diminuir alcangando patamares de 4,1% da ROL em 2029. Esse grupo de despesas é composto por Contingéncias, gastos com

Juridico e Obrigacées Tributdrias.

Despesas Operacionais - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Despesas Operacionais /Gerais e Administrativas - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Margem EBITDA Gerencial do Grupo Oi Projetada

O EBITDA gerencial do Grupo Oi foi projetado pela companhia e é dado pela soma da Receitas Liquidas descritas acima, subtraidas das
Despesas Relacionadas a Receita, Despesas Relacionadas a Planta, Despesas Comerciais, Despesas Gerais e Administrativas e Outras. O

grafico abaixo demonstra a evolugcdo da margem EBITDA (total em milhées de reais e percentual da ROL).

EBITDA Gerencial - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Projegdo do Contrato com Globenet

A Companhia e suas controladas mantém com a Globenet um contrato de fornecimento de capacidade de transmisséo de sinais de
telecomunicagdo através de cabos submarinos que conectam as Américas do Norte e Sul e, também o fornecimento de capacidade de
segmento espacial para fins de prestagdo do servico de TV DTH. O grdéfico abaixo demonstra as projecées, elaboradas pela Companhia,

do fluxo de pagamentos do contrato com a Globenet.
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Despesas com Contrato Globenet - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Premissas de Capital de Giro do Grupo Oi

A companhia projeta a necessidade de capital de giro, a partir de 2021, com base na estrutura que permanecerd no Grupo Oi apés a
alienacdo das UPIs negociadas e as que estGo em negociagdo, descritas anteriormente. Os prazos médios de recebimentos e
pagamentos projetados sGo menores que os prazos atuais, em virtude do novo perfil e dindmica das contas que permanecem no Grupo
Oi. Estdo sendo considerados na projecdo de capital de giro: receitas e despesas diferidas, compensacdes tributdarias, dentre outras

contas.
Premissas de CAPEX do Grupo Oi

A Companhia projeta em 2021 investimentos para o aprimoramento de sua estrutura atual na ordem de R$ 1,69 bilhées (ou 17,5% da

ROL). Conforme a migragéo da estrutura de rede em cobre para fibra acontece, a necessidade de investimento em relagdo & receita
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também diminui, j@ que boa parte do CAPEX passa a ser absorvido pela SPE InfraCo ja em 2021. Em 2029 a Companhia projeta CAPEX
na ordem de R$953 milhdées (ou 7,7% da receita liquida). O gréfico abaixo representa os gastos com investimento, projetados pela

Companbhia.

CAPEX - Oi Consolidado (em milhées de R$)
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Endividamento Liquido e Ativos néo operacionais do Grupo Oi

As premissas descritas anteriormente para projecéo do fluxo de Demais Ativos e Passivos

caixa da companhia séo utilizadas para determinar o seu valor ) ) o )
A tabela abaixo relaciona os demais ativos e passivos do Grupo

operacional. No entanto, para se chegar ao valor econémico da . .
] ] ) ) Oi considerados:
companhia, é necessdrio somar (subtrair) deste valor os ativos

. . . . . . ~ OUTROS ATIVOS E PASSIVOS (R$ milhées) Oi S.A.
(passivos) ndo considerados no fluxo, quais sejam os ativos néo _ _
Ativos mantidos para venda 47
. . . . , . . Qutras Entradas/Saidas 6
operacionais e o endividamento liquido da companhia. Afivos Relacionados a Fundos de Pensdo 8
Ativos Relacionados a Fundos de Pensdo 37
. . , . Outras Entradas/Saidas 302
Endividamento Liquido
Total Ativos - 3%
A tabela abaixo relaciona os itens patrimoniais do Grupo Oi que Valores a Pagar - Grupamento de AGes 86
Passivos mantidos para venda -
= ) - H . Outras Entradas/Saidas 152
compde seu endividamento liquido: s reck o
Obrigagées Anatel 4.351
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ milhées) Oi S.A. Outros fributos 1.524
- - - Outras Entradas/Saidas 19
Caixa e equivalentes de caixa 4.156
Aplicagées Financeiras 194 . 7.123
Aplicagées Financeiras a Valor Justo 10 Totol Possivos —_—
Créditos com Partes Relacionadas (0)
Demais Ativos e Passivos (6.724)
Total Ativos. 4.360
- ) . CONTINGENCIAS E DEPOSITOS JUDICIAS (R$ milhdes) Oi S.A.
Empréstimos e Financiamentos 427
Dividendos e JCP a Pagar 18 Depésitos e bloqueios judiciais 1.096
Programa de refinanciamento fiscal 94 Depésitos e blogueios judiciais 6.198
Fornecedores RJ 522
Empréstimos e Financiamentos 25.927 Total Ativos 7.294
Fornecedores RJ 478
Programa de refinanciamento fiscal 253 Provisdo para Contingéncias 782
Proviséo para Identificagées a Pagar 532 Provisdo para Contingéncias 5.731
Partes Relacionadas - Contingencias possiveis (ndo contabilizadas) 351
Total Pgssivos 28.250 Total Passivos _ @ 6.864

Endividamento Liquido (23.890) Contingéncias e Depésitos Judiciais 430
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Valor Econdmico da Oi S.A

Dada as premissas apresentadas acima, o valor econémico da companhia é conforme tabela abaixo:

Oi S.A. (R$ milhées) % 31-dez-20

Valor Operacional da Operacdo Remanesce 12.949  100,0% 12.949
Valor de Venda UPI Datacenter 325  100,0% 325
Valor de Venda UPI Torres 1.067  100,0% 1.067
Valor de Venda UPI Mével* 15.744  100,0% 15.744
Valor de Venda de 51% UPI Infra 10.200  100,0% 10.200
Valor Remanescente de 49% UPI Infra 9.800 100,0% 9.800
Valor Estimado UPI TV 20 100,0% 20
IR/CSLL estimado para venda das UPIs (240)  100,0% (240)
Endividamento Liquido (23.890) 100,0% (23.890)
Provisées para Contingencias (6.864)  100,0% (6.864)
Depésitos Judiciais 7.294  100,0% 7.294
Qutros Ativos e Passivos (6.724)  100,0% (6.724)
Valor Econémico de Oi S.A. 19.681
Quantidade de acées (# milhares) 5.952.363
Valor por acéo 3,3064

* O Valor de Venda desconsidera as contraprestacées de servicos que a Oi deverd
fornecer por 12 meses apds a venda
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Andlise do Valor das Agées de Oi S.A.

A Oi S.A. é uma Sociedade Anénima de capital aberto, sendo suas agdes ordindrias e preferenciais cotadas na B3 (antiga Bovespa —

Bolsa de Valores de Séo Paulo), sob os tickers OIBR3 e OIBR4, respectivamente.

A cotacdo das agdes é uma metodologia que pode ser utilizada para a avaliagdo de uma companhia, através da multiplicacéo da
cotagéo das acdes pela quantidade de acdes existentes, excluindo as agées em tesouraria. No entanto, hd de se considerar alguns
fatores que tragam o descolamento entre a cotacdo de uma acgéo e o valor real da companhia, como prémio de controle, assimetria de

informacgbées, especulacdo, liquidez, entre outros fatores.

Abaixo s@o apresentadas as cotagdes histéricas das agdes da Oi S.A.:

Cotagéo Agdes Ordindrias — OIBR3 Cotacgédo Acgdes preferenciais — OIBR4
O grdfico abaixo mostra a cotacéo e volume didrios da agéo O grafico abaixo mostra a cotacdo e volume didrios da acéo
OIBR3 durante o ultimo ano: OIBR4 durante o ¢ltimo ano:
OIBR3 - Cotagéo OIBR4 - Cotagdo 30/12/2020
3,00 30/12/2020 2.000.000.000 4 3,65 120.000.000
.800.000.000 - 2,77
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Ha de se ressaltar que, em fungéo dos efeitos das incertezas econémicas na volatilidade dos precos das agdes listadas em bolsa,
observados nos meses iniciais da pandemia da Covid-19 (de margo de 2020 até agosto de 2020), consideramos que a melhor proxy
para o preco das acdes da companhia seja no intervalo mais recente da tabela abaixo, que contempla os pregées ocorridos na data base

da avaliacéo e nos 30, 60 e 90 dias anteriores.

Considerando o volume negociado diariamente para cada uma das agdées da Oi S.A e o seu respectivo valor de fechamento,
demonstramos abaixo o preco médio ponderado pelo volume das acdées (Volume Weighted Average Price — VWAP da companhia,
através do somatério do VWAP das acgdes ordindrias e preferenciais na data base deste relatério e nos periodos dos 30, 60, 90 dias
anteriores a data base. Os resultados encontrados estdo demonstrados nas tabelas abaixo:

VWAP - ACOES ORDINARIAS VWAP - ACOES PREFERENCIAIS VWAP - TOTAL (R$ mil)
Periodo (dias) VWAP (R$) #'000 Agdées Valor Tedrico (R$ mil) Periodo (dias) VWAP (R$) #'000 Acées Valor Teérico (R$ mil) OIBR3 OIBR4 TOTAL
30/12/2020 2,20 5.796.448 12.752.186 30/12/2020 2,82 155.915 439.680 12.752.186 439.680 13.191.866
30 2,26 5.796.448 13.072.085 30 3,20 155.915 498.297 13.072.085 498.297 13.570.382
60 2,08 5.796.448 12.079.068 60 2,91 155.915 454.058 12.079.068 454.058 12.533.125
90 1,97 5.796.448 11.420.739 90 2,74 155.915 427.221 11.420.739 427.221 11.847.960

Por ¢ltimo, para fins de comparabilidade com o valor econémico da companhia, encontrado pela metodologia do fluxo de caixa
descontado e, considerando a quantidade de agées preferenciais em relagdo ao todo (2,62% do total de agdées em circulacéo), adotamos
como premissa para esta andlise a ndo distingdo entre as agdes ordindrias e preferenciais no valor teérico da companhia, adotando o

preco ponderado, conforme tabela abaixo:

VALOR TEORICO POR ACAO
Periodo (dias) Valor Total #'000 Acées Valor por Acgéo

30/12/2020 13.191.866 5.952.363 2,22
30 13.570.382 5.952.363 2,28
60 12.533.125 5.952.363 2,11

90 11.847.960 5.952.363 1,99
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Preco-Alvo dos Analistas que cobrem as A¢des Da Oi Analista Recomendagéo Prego Alvo
S.A Bradesco BBI Compra R$ 3,40
BTG Pactual Compra R$ 2,80
Essa andlise é baseada no prego-alvo publicado por analistas HSBC Compra R$ 2,35
que cobrem as acées da Oi S.A Newstreet Research Neutro R$ 1,60
Santander Neutro R$ 2,30
O preco-alvo de uma acdo pode ser considerado como a Barclays Neutro us$ 1,00"
expectativa de valor que as casas de andlises avaliam para o UBS Sob Revisdo Sob Revisdo
preco das agdes de determinada empresa atinja dentro de um Credit Suisse Sob Revisao Sob Revisao
, . . ltau Restrito Restrito*
prazo de 12 meses em uma base tedrica, e pode ser considerada
. - JP Morgan Restrito Restrito*
como uma avaliagdo por acéo da empresa por essas casas. . .
Morgan Stanley Restrito Restrito*
A média aritmética do prego-alvo das agées é de R$ 2,49, Goldman Sachs Restrito Restrito™
enquanto o intervalo do preco-alvo das acées é de R$ 1,60 até BofA Merrill Lynch Restrito Restrito
R$ 3.40 Média R$ 2,49
o Mediana R$ 2,35

(9 Coberturada ADR da Oi (OIBRC) negociada na NYSE. Nao considerada na andlise.
* Analistas restritos em fungdo dos processos de M &A da Cia.
Fonte:Bloomberg e Rlda Oi.
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Avaliagéo da TIM

Fluxo de Caixa Descontado

A seguir encontram-se as premissas utilizadas na avaliacéo da

TLM pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.
Entendimento Operacional

Conforme conversas realizadas com a administracdo do Grupo
Oi, toda a visGo gerencial de projecdo de fluxo de caixa
estimado para a RemainCo ¢é realizada pela janela do
consolidado. Como visto no organograma do Grupo Oi
apresentado neste relatério, tal consolidacéo contempla 100%
das operacdes remanescentes de TLM e da prépria Oi S.A., que

é a holding operacional controladora da TLM.

Na auséncia de estimativas de projecdo somente da TLM
(principalmente pela interligacéo operacional e econémica entre

as empresas do Grupo) a administragdo da companhia estimou

o fluxo de caixa para Oi S.A. expurgando as operacdes da TLM e
suas controladas, que serd referente somente a operagdo da

holding Oi S.A. (“Oi Controladora”)

Dessa forma, a avaliagdo da TLM sera elaborada pela diferenga
entre o fluxo de caixa consolidado e o fluxo de caixa somente de

sua holding controladora Oi S.A.

Cabe ressaltar que, conforme informacées da administracdo do
Grupo Oi, ndo hd nenhuma receita adicional contemplada no
fluxo consolidado que néo pertenca a TLM, exceto a da Aolding

operacional Oi S.A.

Assim, o valor econémico de TLM, calculado pelo fluxo de caixa

descontado pode ser expresso pela equacdo abaixo:

V1M = VOi Consolidado — VOi S.A. holding controladora
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Premissas de Receita Liquida Oi Controladora

O grdfico a seguir representa a evolucéo da receita liquida da Oi Controladora conforme as premissas estimadas pela administracéo da

companhia.

5000 . Receita Liquida projetada - Oi Controladora (em milhées de R$)

2.500 4 2366
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......... crescimento %

Premissas de Custos e Despesas de Oi Controladora

A projecéo de custos e despesas da Oi Controladora foi dividida em Custos Diretos (contendo as despesas relacionadas a receita,
despesas com a planta e despesas comerciais), e os Custos Operacionais que englobam as despesas gerais e administrativas e outras

despesas.

O detalhamento das premissas elaboradas pela companhia segue descrito ao longo deste capitulo.
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Premissas de Custos e Despesas de Oi Controladora — Despesas Relacionadas a Receita

Segundo as projecdes da Companhia, as despesas relacionadas a receita incluem gastos com interconexéo, provisédo para devedores
duvidosos, taxas da ANATEL e aquisicdo de conteddo. Somadas, essas despesas representam aproximadamente 7,8% da ROL em 2021,
mas a Companhia projeta um ganho de eficiéncia de aproximadamente 5% nessas despesas ao longo do periodo projetivo, finalizando

2029 em aproximadamente 7,3% da ROL.

Despesas Relacionadas & Receita - Oi Controladora (em milhées de R$)
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250 A 7,8% 7,3% 6,9% 6,8% 6,8% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3%
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s PDD Taxas Anatel Interconexédo Aquisicdo de Conteddo (% ROL)

Premissas de Custos e Despesas de Oi Controladora — Despesas Relacionadas a Planta

Segundo as projecdées da Companhia, as despesas relacionadas a planta incluem gastos com manutencéo da planta, infraestrutura de

transmissé@o, infraestrutura de Telecom, receita com aluguel de Infraestrutura (conta redutora de despesa majoritariamente representada
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pela decorréncia das atividades de swap de capacidade e fibra apagada para a SPE InfraCo), relacionamento com clientes, faturamento e
apoio a adimpléncia e energia elétrica. Somadas, essas despesas representam aproximadamente 54,9% da ROL em 2021. A medida
gue a Companhia termina de migrar toda infraestrutura de cobre para fibra os custos com a planta passam a ter um ganho de eficiéncia
representando aproximadamente 11,4% da ROL j@ em 2026. O grdfico abaixo representa as proje¢des da companhia com Despesas

Relacionadas a Planta.

Despesas Relacionadas & Planta - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Premissas de Custos e Despesas de Oi Controladora — Custos Comerciais

As despesas relacionadas aos custos comerciais englobam despesas com publicidade e propaganda, vendas, gerenciamento de estoque
e custo da mercadoria vendida. A Companhia projeta custos comerciais em torno de 2,1% da ROL em 2021. A medida que a Companhia
comeca a se consolidar no segmento de Banda Larga Fixa seus gastos comerciais se estabilizam em torno de 1,7% da ROL. Abaixo as

projecdes dos Custos Comerciais segundo a administracdo da Companhia.
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Despesas Comerciais - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Premissas de Custos e Despesas de Oi Controladora — Despesas Operacionais

As Despesas Operacionais se dividem em dois grupos: Despesas Gerais e Administrativas (gastos com pessoal, informdtica, despesas
gerais e servicos especializados) e Outras Despesas (contingéncias, despesas com juridico e obrigacdes tributdrias). Essas despesas
representam um volume de R$ 356 milhdes (ou 15,1% da ROL) em 2021. Segundo proje¢des da Companhia, a queda nas receitas de
despesas Gerais e Administrativas a partir de 2022 se dd principalmente em virtude da desaceleracéo do plano de expansdo de home-
passed em fibra ética. A companhia projeta para o final de 2029 Despesas Gerais e Administrativas na ordem de R$ 155 milhdes (ou
10,8% da ROL). O consolidado de Outras Despesas é projetado pela companhia em torno de 5,8% da ROL em 2021 e, com as melhorias
nos seus servicos de atendimento ao cliente e a execucéo de acordos, esses custos tendem a diminuir alcancando patamares de 4,4% da

ROL em 2029. Esse grupo de despesas é composto por Contingéncias, gastos com Juridico e Obrigacdes Tributarias.
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Despesas Operacionais - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Despesas Operacionais /Outras Despesas - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Margem EBITDA Gerencial de Oi Controladora Projetada

O EBITDA gerencial de Oi Controladora foi projetado pela companhia e é dado pela soma da Receita Liquida descrita acima, subtraidas
das Despesas Relacionadas a Receita, Despesas Relacionadas a Planta, Despesas Comerciais, Despesas Gerais e Administrativas e

Outras. O gréfico abaixo demonstra a evolucdo da margem EBITDA (total em milhées de R$ e percentual da ROL).
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EBITDA Gerencial - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Premissas de Projegdo do Contrato com Globenet de Oi Controladora

A Companhia e suas controladas mantém com a Globenet um contrato de fornecimento de capacidade de transmissdo de sinais de
telecomunicagdo através de cabos submarinos que conectam as Américas do Norte e Sul e, também o fornecimento de capacidade de
segmento espacial para fins de prestagéo do servico de TV DTH. O gréfico abaixo demonstra as projecées, elaboradas pela Companhia,

do fluxo de pagamentos do contrato com a Globenet.
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Despesas com Contrato Globenet - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Premissas de Capital de Giro de Oi Controladora

A companhia projeta a necessidade de capital de giro, a partir de 2021, com base na estrutura que permanecerd na Oi Controladora
ap6s a alienagdo das UPIs negociadas e as que estGo em negociacéo, descritas anteriormente. Os prazos médios de recebimentos e
pagamentos projetados sGo menores que os prazos atuais, em virtude do novo perfil e dindmica das contas que permanecem na Oi
Controladora. Estdo sendo considerados na projecéo de capital de giro: receitas e despesas diferidas, compensacées tributdrias, dentre

outras contas.
Premissas de CAPEX de Oi Controladora

A Companhia projeta em 2021 investimentos para o aprimoramento de sua estrutura atual na ordem de R$ 525 milhées (ou 22,2% da

ROL). Conforme a migragéo da estrutura de rede em cobre para fibra acontece, a necessidade de investimento em relagéo & receita
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também diminui, j@ que boa parte do CAPEX passa a ser absorvido pela SPE InfraCo ja@ em 2021. Em 2029 a Companhia projeta CAPEX
na ordem de R$124 milhdées (ou 8,7% da receita liquida). O gréfico abaixo representa os gastos com investimento, projetados pela

Companbhia.

CAPEX - Oi Controladora (em milhées de R$)
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Endividamento Liquido e Ativos Ndo Operacionais De TLM

As premissas descritas anteriormente para projecéo do fluxo de
caixa da companhia séo utilizadas para determinar o seu valor
operacional. No entanto, para se chegar ao valor econémico da
companhia, é necessdrio somar (subtrair) deste valor os ativos
(passivos) ndo considerados no fluxo, quais sejam os ativos néo

operacionais e o endividamento liquido da companhia.
Endividamento Liquido

A tabela abaixo relaciona os itens patrimoniais de TLM que

compde seu endividamento liquido:

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ milhées) TLM

Caixa e equivalentes de caixa 1.780
Aplicagées Financeiras 9
Aplicacées Financeiras a Valor Justo 7
Créditos com Partes Relacionadas 61
Total Ativos 1.857
Empréstimos e Financiamentos 17
Dividendos e JCP a Pagar 3.269
Programa de refinanciamento fiscal 37
Fornecedores RJ 560
Empréstimos e Financiamentos 12.309
Fornecedores RJ 555
Programa de refinanciamento fiscal 96
ProvisGo para Identificagcées a Pagar -
Partes Relacionadas 563
Total Passivos 17.406

Endividamento Liquido (15.549)

Demais Ativos e Passivos

considerados:

OUTROS ATIVOS E PASSIVOS (R$ milhses)

Ativos mantidos para venda

Outras Entradas/Saidas

Ativos Relacionados a Fundos de Penséo
Ativos Relacionados a Fundos de Penséo
Outras Entradas/Saidas

Total Ativos

Valores a Pagar - Grupamento de Acées
Passivos mantidos para venda

Outras Entradas/Saidas

Outros tributos

Obrigagées Anatel

Outros tributos

Outras Entradas/Saidas

Total Passivos

Demais Ativos e Passivos

CONTINGENCIAS E DEPOSITOS JUDICIAS (R$ milhses)

Depésitos e bloqueios judiciais
Depésitos e bloqueios judiciais

Total Ativos

ProvisGo para Contingéncias
ProvisGo para Contingéncias

Contingencias possiveis (ndo contabilizadas)

Total Passivos

Contingéncias e Depésitos Judiciais

A tabela abaixo relaciona os demais ativos e passivos de TLM

TIM

BN

300

311

96
985
2.993
774
11

4.860

(4.549)

TIM

380
2.953

3.333

310
3.507
262

4.079

(747)
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Valor Econémico de TLM

Conforme explicado anteriormente, dada a estrutura organizacional da companhia e suas operacées, o valor da TLM foi determinado
pela diferenca entre o valor do Grupo Oi consolidado e o valor da Aolding Oi S.A. controladora. A tabela abaixo demonstra os resultados

encontrados:

Telemar Norte Leste S.A. (R$ milhées) % 31-dez-20

Valor Operacional da Operacdo Remanescente 12.949 100,0% 12.949
Valor Operacional referente a Oi S.A. (Controladora) (4.395) 100,0% (4.395)
Valor de Venda UPI Datacenter 325 51,6% 168
Valor de Venda UPI Torres 1.067 100,0% 1.067
Valor de Venda UPI Mével* 15.744 100,0% 15.744
Valor de Venda de 51% UP! Infra 10.200 100,0% 10.200
Valor Remanescente de 49% UP! Infra 9.800 100,0% 9.800
Valor Estimado UPI TV 20 100,0% 20
IR/CSLL estimado para venda das UPIs (240) 100,0% (240)
Endividamento Liquido (15.549) 100,0% (15.549)
Provisées para Contingencias (4.079) 100,0% (4.079)
Depésitos Judiciais 3.333 100,0% 3.333
Outros Ativos e Passivos (4.549) 100,0% (4.549)
Valor Econémico de Telemar Norte Leste S.A. 24.468
Quantidade de acées (# milhares) 429.756
Valor por acéo 56,9345

* O Valor de Venda desconsidera as contraprestacées de servicos que a Oi deverd fornecer por 12
meses apds a venda
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Conclusao

Com base nas andlises realizadas e procedimentos descritos anteriormente, concluimos os seguintes intervalos de valores de mercado
para Oi e TLM, em 31 de dezembro de 2020:

Avaliagdo de Ol Avaliagdo de TIM
Metodologia Minimo Maximo Metodologia Minimo Maximo
Fluxo de Caixa Descontado R$ 3,31 R$ 3,31 Fluxo de Caixa Descontado R$ 56,93 R$ 56,93
Cotacéo em Bolsa (VWAP) R$ 1,99 R$ 2,22 Cotacéo em Bolsa (VWAP) N/A N/A
Analistas de Mercado R$ 1,60 R$ 3,40 Analistas de Mercado N/A N/A
Patrimonio Liquido Contdbil por acdo R$ 1,30 RS 1,30 Patrimonio Liquido Contdbil por acéo R$ 16,65 RS 16,65

Ressaltamos que as interpretacées sobre a conclusdo deste relatério devem ser feitas a partir de leitura integral, inclusive anexos, néo

sendo a Meden Consultoria responsdvel por consideracées tiradas de sua leitura parcial.

Conclui-se assim o presente relatério de avaliacéo, sendo o mesmo entregue em vias fisicas e sob forma digital com certificacdo dos
responsdveis técnicos, composto por 60 (sessenta) pdginas e 05 (cinco) anexos.
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Anexos

1. CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

2. PROJECOES E FLUXO DE CAIXA DO CONSOLIDADO
3. PROJECOES DO CUSTO DA HOLDING DE Ol

4. COTACOES EM BOLSA — OIBR3 e OIBR4

5. GLOSSARIO






ANEXO 01 — CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

ESTRUTURA DE CAPITAL

CAPITAL PROPRIO 54,3%
CAPITAL DE TERCEIROS 45,7%
IN FLAQ,&O AMERICANA PROJETADA 2,00%
IN FLAQAO BRASILEIRA PROJETADA 3,25%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 1,3%
BETA d 0,50
BETA r 0,88
PREMIO DE MERCADO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,0%
RISCO PAIS 3,2%
Re Nominal em US$ (=) 10,8%
Re Nominal em R$ (=) 12,2%

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

Rd Nominal em R$ (=) 6,5%
Rd Nominal com beneficio fiscal (=) 5,9%
CUSTO PONDERADO DE CAPITAL
CAPITAL PROPRIO 12,2%
CAPITAL DE TERCEIROS 5,9%
WACC ( =) 9,3%

Re = Rf + (Rm — Rf) X Br + Rs + Risco Pais + Risco Especifico
Em que:

Re = Retorno do Capital Préprio

Rf = Taxa Livre de Risco

Rm= Retorno Esperado de Mercado

/MNEDEN

Br = Beta Alavancado
Rs = Prémio de Tamanho

WACC =Re X E+ RdxD
Em que:
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital
E = Participagéo de Capital Préprio
D = Participacdo de Capital de Terceiros

Estimativa de inflagdo americana e brasileira.

Representa a média aritmética dos Ultimos 12 meses do retorno
requerido por um investidor ao aplicar seus recursos em um titulo
livre de risco de crédito, aqui considerado como a taxa dos titulos
do governo americano (T-Bonds de 20 anos).

E uma medida do risco do setor da companhia avaliada em
relacdo @ média do Mercado. Para fins de calculo, foram utilizadas
empresas consideradas compardveis. Além disso, para fins de
check adicional verificou-se a base de dados global do pesquisador
e professor da New York University, Aswath Damodaran e os
valores se mostraram coerentes.

Excesso de retorno, em relacdo a taxa livre de risco, que um
investidor exigiria para estar exposto ao mercado de agées. Foram
utilizados dados da série histérica presente no livro: Duff & Phelps.
2018 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital.

Retorno adicional verificado para investimentos em empresas
menores em relacdo aos seus pares maiores, assim, assume-se
que um investidor exigiria esse tipo de compensacdo pelo risco

incorrido. Para mensuragdo foi utilizada a fonte: Duff & Phelps.



vi.

vii.

2018 Valuation Handbook — Guide to Costo of Capital.

Retorno adicional que um investidor exigiria para aplicar seus
recursos em titulos do governo brasileiro, que ndo séo
considerados livres de risco. Nossa andlise utilizou a meédia
aritmética dos Ultimos 12 meses do indice Emerging Markets Bond
Index Plus (EMBI+)

Custo de captagdo ponderado do Grupo Oi, baseado nos valores

de captagéo e custo de captacdo das dividas.

/MNEDEN
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0015_21

Anexo 2 - PREMISSAS PROJETIVAS

PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO Ol 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 9.647 9.663 10.491 11.521 11.657 11.805 12.027 12.196 12.321
Varejo 4.736 4.860 5.594 6.746 7.631 8.006 8.198 8.297 8.392
Residencial 4.633 4.772 5.520 6.683 7.577 7.961 8.159 8.264 8.364
Cobre/CTH 2.141 1.118 485 174 46 - - - -
Fixo 1.351 730 325 119 32 -
Banda Larga 790 387 160 55 14
Fibra 2.467 3.634 5.017 6.495 7.521 7.961 8.159 8.264 8.364
Fixo 736 1.045 1.429 1.840 2.125 2.242 2.292 2.316 2.340
Banda Larga 1.632 2.422 3.324 4.295 4.979 5.279 5418 5.494 5.565
V+OTT 99 168 265 361 416 439 449 454 459
Interconexdo 25 21 17 14 10 - - - -
Outros 103 87 74 63 54 46 39 33 28
Pequenas Empresas 563 406 320 303 310 314 321 326 330
Cobre/CTH 463 261 122 47 13 - - - -
Fixo 358 206 98 39 11 -
Banda Larga 105 55 24 8 2 -
Fibra 100 145 198 256 296 314 321 326 330
Fixo 16 23 32 41 47 50 51 51 52
Banda Larga 81 117 161 208 241 255 262 265 269
TV+OTT 3 4 6 7 8 9 9 9 9
Corporativo 2.651 2.634 2.647 2.584 2.622 2.715 2.816 2.895 2.938
Atacado 278 237 217 79 21 - - - -
Outros 1.420 1.526 1.713 1.808 1.073 770 692 679 661

Meden Consultoria
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0015_21

Anexo 2 - PREMISSAS PROJETIVAS

PREMISSAS PROJETIVAS - GRUPO Ol

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
CUSTOS OPERACIONAIS DIRETOS 5.311 5.379 5.729 6.415 6.656 5.855 5.962 6.080 6.198

Custos Relacionados & Receita 598 534 546 600 651 674 4688 695 701
Interconexdo 158 139 128 119 118 117 117 116 115
PDD 228 209 224 262 293 308 315 319 323
Taxas Anatel 158 147 153 169 185 194 199 202 205
Aquisicao de Conteddo 54 39 42 49 55 56 57 58 59

Custos Relacionados & Planta 4.140 4.190 4413 4.958 5.293 4.513 4.637 4.736 4.839
Manutencéo da Planta 1.019 692 477 342 287 223 225 226 228
Infra-estrutura de Transmisséo (106) (92) (78) (62) (45) (242) (221) (199) (175)
Infra-estrutura de Telecom 2.783 3.339 3.947 4.682 5.083 4.462 4.563 4.637 4.714
Receita de Aluguel de Infraestrutura (99) (102) (105) (109) (113) - - - -
Relacionamento com Clientes 28 19 16 14 14 13 14 14 14
Faturamento & Apoio a Adimpléncia 98 72 60 55 57 56 57 57 58
Energia Elétrica 417 261 96 36 10 -

Custos Comerciais 573 656 770 858 712 667 438 649 658
P&P + Comunicacao Corporativa 114 171 221 257 225 208 196 197 197
Vendas 428 450 507 551 429 394 370 375 380
Administracdo de Estoques 4 2 1 0 0 - - - -
Custo de Mercadoria Vendida 27 32 41 49 57 65 72 77 81

DESPESAS OPERACIONAIS 2.946 2.891 2.988 3.149 2.579 2.509 2.488 2.512 2.468

SG&A 2.465 2.430 2.533 2.679 2.092 2.021 1.991 2.010 1.960

Pessoal & PPR 2.127 1.884 1.917 1.963 1.321 1.278 1.228 1.231 1.227

Informética 223 276 362 434 484 533 562 590 606

Despesas Gerais 66 186 178 203 202 128 118 102 38

Servicos Especializados 49 85 75 80 84 81 84 86 89

Ovutras Despesas 481 461 455 470 487 489 497 502 508

Contingéncias 185 200 209 209 211 213 215 217 219

Juridico 206 183 177 196 213 216 222 225 228

Obrigagées Tributdrias 90 78 69 65 62 59 60 60 61
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0015_21

Anexo 2 - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO Data-Base 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ mil) 31-dez-20
CAPEX TOTAL 1.691 1.488 1.234 1.148 1.110 939 947 939 953
Valor Residual 25.590 20.937 16.750 13.027 9.771 6.979 4.653 2.792 1.396 465
Depreciagéo do Imobilizado Original 4.653 4.187 3.722 3.257 2.792 2.326 1.861 1.396 931
Depreciagdo dos Novos Investimentos 85 243 380 499 612 714 808 903 997
DEPRECIACAO TOTAL 4.737 4.431 4.102 3.756 3.403 3.040 2.669 2.298 1.928
Depreciagdo CAPEX
2021 85 169 169 169 169 169 169 169 169
2022 74 149 149 149 149 149 149 149
2023 - - 62 123 123 123 123 123 123
2024 - 57 115 115 115 115 115
2025 - - - 55 171 111 171 171
2026 - - 47 94 94 94
2027 - - - - 47 95 95
2028 - - - 47 94
2029 - - - - - 48
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0015_21 Anexo 2 - FLUXO

DRE PROJETADO 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 9.647 9.663 10.491 11.521 11.657 11.805 12.027 12.196 12.321
CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS ( -) (5.311) (5.379) (5.729) (6.415) (6.656) (5.855) (5.962) (6.080) (6.198)
LUCRO BRUTO ( =) 4.336 4.284 4.762 5.106 5.001 5.951 6.065 6.116 6.122
DESPESAS OPERACIONAIS ( -) (2.946) (2.891) (2.988) (3.149) (2.579) (2.509) (2.488) (2.512) (2.468)
EBITDA GERENCIAL ( =) 1.389 1.393 1.774 1.957 2.422 3.441 3.577 3.603 3.655
DESPESAS REFERENTE A GLOBENET ( -) (1.223) (1.267) (1.168) (1.280) (1.248) (1.380) (1.314) (1.448) -
EBITDA AJUSTADO ( =) 167 126 606 677 1.174 2.062 2.263 2.155 3.655
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( -) (4.737) (4.431) (4.102) (3.756) (3.403) (3.040) (2.669) (2.298) (1.928)
EBIT ( =) (4.571) (4.305) (3.495) (3.078) (2.229) (979) (406) (143) 1.727
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) - - - - - - - - (387)
NOPAT ( =) (4.571) (4.305) (3.495) (3.078) (2.229) (979) (406) (143) 1.340
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
ENTRADAS 167 126 606 677 1.174 2.062 2.263 2.155 3.268
LUCRO LIQUIDO ( +) (4.571) (4.305) (3.495) (3.078) (2.229) (979) (406) (143) 1.340
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( + ) 4.737 4.431 4.102 3.756 3.403 3.040 2.669 2.298 1.928
SAIDAS (1.691) (1.488) (1.234) (1.148) (1.110) (939) (947) (939) (953)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) (1.691) (1.488) (1.234) (1.148) (1.110) (939) (947) (939) (953)
SALDO SIMPLES (1.525) (1.361) (628) (471) 64 1.122 1.316 1.216 2.315
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( +/-) 976 643 536 (155) 11 (54) 46 53 (300)
SALDO DO PERIODO (549) (718) (92) (626) 75 1.069 1.362 1.269 2.015
Periodo de Desconto 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50
Fator de Desconto - Taxa 9,3% 1,05 1,14 1,25 1,36 1,49 1,63 1,78 1,95 2,13
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (525) (628) (74) (459) 50 655 764 652 947
Saldo a ser Perpetuado 947
Taxa de Perpetuidade 1,0%
Valor da Perpetuidade 11.566
YALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO 12.949
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0003_21

Anexo 3 - PREMISSAS - CONTROLADORA

PREMISSAS PROJETIVAS - Oi CONTROLADORA 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

R$ mil
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.366 1.901 1.661 1.541 1.530 1.410 1.423 1.427 1.432
CUSTOS OPERACIONAIS DIRETOS 1.533 1.167 887 768 727 286 292 297 302

Custos Relacionados & Receita 184 139 115 105 104 104 105 104 105
Interconexdo 65 56 51 46 46 45 45 45 44
PDD 61 42 34 33 34 34 35 35 35
Taxas Anatel 48 35 28 25 25 24 25 25 25
Aquisicdo de Contetddo 10 5 3 1 1 - -

Custos Relacionados & Planta 1.299 995 748 641 601 161 165 169 174
Manutengéo da Planta 536 341 211 134 103 60 61 62 62
Infra-estrutura de Transmisséo (4) 26 50 67 77 (6) (2) 2 5
Infra-estrutura de Telecom 536 495 444 433 431 93 92 92 92
Receita de Aluguel de Infraestrutura (25) (26) (27) (28) (29) - - - -
Relacionamento com Clientes 42 25 17 11 10 7 8 8 8
Faturamento & Apoio a Adimpléncia 33 19 12 7 6 6 6 6 6
Energia Elétrica 182 114 42 16 4 - -

Custos Comerciais 50 33 24 22 21 22 22 23 24
P&P + Comunicagao Corporativa 2 3 4 5 5 5 6 6 6
Vendas 44 27 17 13 12 11 11 12 12
Administracéo de Estoques 2 1 0 0 0 - - - -
Custo de Mercadoria Vendida 2 3 3 4 4 5 6 6 6

DESPESAS OPERACIONAIS 356 295 246 234 237 219 222 224 218

SG&A 218 181 152 155 163 156 159 160 155

Pessoal & PPR 147 80 60 54 59 57 59 59 60

Informética 48 51 56 64 68 72 75 77 79

Despesas Gerais 8 31 22 25 24 16 15 13 5

Servicos Especializados 14 20 14 12 12 10 11 11 11

Outras Despesas 138 114 93 79 73 63 64 64 64

Contingéncias 65 59 50 40 34 27 27 27 27

Juridico 60 43 33 30 30 28 28 28 28

Obrigagées Tributérias 13 12 10 9 9 8 9 9 9
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0003_21

Anexo 3 - IMOBILIZADO - CONTROLADORA

IMOBILIZADO Data-Base 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(R$ mil) 37-dez-20
CAPEX TOTAL 525 418 261 225 211 135 131 125 124
Valor Residual 6.931 6.139 5.346 4.554 3.761 2.969 2.176 1.384 592 (201)
Depreciacao do Imobilizado Original 792 792 792 792 792 792 792 792 792
Depreciacdo dos Novos Investimentos 30 84 123 151 176 195 211 225 239
DEPRECIACAO TOTAL 822 876 915 943 968 988 1.003 1.018 1.032
Depreciacgo CAPEX
2021 30 60 60 60 60 60 60 60 60
2022 24 48 48 48 48 48 48 48
2023 15 30 30 30 30 30 30
2024 13 26 26 26 26 26
2025 12 24 24 24 24
2026 8 15 15 15
2027 7 15 15
2028 7 14
2029 7
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LAUDO DE AVALIACAO MA_0003_21 Anexo 3 - FLUXO - CONTROLADORA

DRE PROJETADO 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.366 1.901 1.661 1.541 1.530 1.410 1.423 1.427 1.432
CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS ( -) (1.533) (1.167) (887) (768) (727) (286) (292) (297) (302)
LUCRO BRUTO ( =) 833 734 774 773 803 1.124 1.131 1.130 1.130
DESPESAS OPERACIONATS (-) (356) (295) (248) (234) (237) 219) (222) (224) 218)
EBITDA GERENCIAL ( =) 477 439 529 538 567 905 909 907 211
DESPESAS REFERENTE A GLOBENET (-) (334) (346) (319) (349) (347) (377) (359) (395) -
EBITDA AJUSTADO ( =) 143 93 210 189 226 528 550 511 911
DEPRECIACAQ/AMORTIZACAO ( - ) (822) (876) (915) (943) (968) (988) (1.003) (1.018) (1.032)
EBIT ( =) (680) (783) (705) (754) (742) (460) (453) (506) (121)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) - - - - - - - - -
NOPAT ( =) (680) (783) (705) (754) (742) (460) (453) (506) (121)
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
R$ mil
ENTRADAS 143 93 210 189 226 528 550 511 911
LUCRO LIQUIDO ( +) (680) (783) (705) (754) (742) (460) (453) (506) (121)
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( + ) 822 876 915 943 968 988 1.003 1.018 1.032
SAIDAS (525) (418) (261) (225) (211) (135) (131) (125) (124)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVETS (-) (525) (478) (261) (225) (211) (135) (131) (125) (124)
SALDO SIMPLES (382) (326) (51) (37) 15 393 419 386 787
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( +/-) 350 389 320 (54) (17) (65) (40) (44) (153)
SALDO DO PERIODO (32) 64 269 (91) (2) 328 379 343 634
Periodo de Desconto 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50
Fator de Desconto - Taxa 9,3% 1,05 1,14 1,25 1,36 1,49 1,63 1,78 1,95 2,13
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (31) 56 215 (66) (1) 201 213 176 298
Saldo a ser Perpetuado 298
Taxa de Perpetuidade 0,3%
Valor da Perpetuidade 3.334
VALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO 4.395

Meden Consultoria 3/3



ANEXO |V



LAUDO DE AVALIAGAO MA_0015_21

Date
02/01/2020
03/01/2020
06/01/2020
07/01/2020
08/01/2020
09/01/2020
10/01/2020
13/01/2020
14/01/2020
15/01/2020
16/01/2020
17/01/2020
20/01/2020
21/01/2020
22/01/2020
23/01/2020
24/01/2020
27/01/2020
28/01/2020
29/01/2020
30/01/2020
31/01/2020
03/02/2020
04/02/2020
05/02/2020
06/02/2020
07/02/2020
10/02/2020
11/02/2020
12/02/2020

Prego
0,86
0,86
0,92
0,94
0,92
0,90
0,89
0,88
0,90
0,89
0,90
0,91
0,96
1,04
0,98
1,07
0,96
0,98
0,96
0,99
0,98
0,98
0,97
0,98
0,98
0,97
0,97
0,94
0,94
1,00

Meden Consultoria

Volume
100.124.800
30.919.700
230.218.100
133.700.000
153.562.600
47.754.900
93.715.100
77.338.200
37.401.400
39.838.800
96.525.700
34.040.700
193.642.400
354.464.200
306.602.000
394.203.900
651.384.400
364.129.700
125.595.900
125.826.500
108.139.100
73.138.500
72.960.900
80.669.300
49.436.200
68.611.100
79.824.400
124.290.000
55.137.100
247.720.000

Date
13/02/2020
14/02/2020
17/02/2020
18/02/2020
19/02/2020
20/02/2020
21/02/2020
27/02/2020
28/02/2020
02/03/2020
03/03/2020
04/03/2020
05/03/2020
06/03/2020
09/03/2020
10/03/2020
11/03/2020
12/03/2020
13/03/2020
16/03/2020
17/03/2020
18/03/2020
19/03/2020
20/03/2020
23/03/2020
24/03/2020
25/03/2020
26/03/2020
27/03/2020
30/03/2020

Prego
1,00
1,02
1,03
1,00
1,04
1,06
1,12
0,98
1,00
1,01
1,01
1,01
0,95
0,89
0,80
0,89
0,93
0,77
0,80
0,71
0,69
0,55
0,46
0,50
0,44
0,46
0,52
0,50
0,50
0,52

Volume
63.865.200
65.859.400
281.175.800
133.249.100
113.886.300
146.614.400
275.455.400
261.417.100
247.015.700
142.724.600
249.153.800
126.146.200
156.991.700
208.074.500
193.064.600
200.297.400
720.619.500
245.844.500
232.667.900
167.862.500
114.283.300
262.111.200
368.060.900
222.306.200
148.611.100
90.016.300
227.856.700
224.929.900
110.081.300
94.397.300

OIBR3

Date
31/03/2020
01/04/2020
02/04/2020
03/04/2020
06/04/2020
07/04/2020
08/04/2020
09/04/2020
13/04/2020
14/04/2020
15/04/2020
16/04/2020
17/04/2020
20/04/2020
22/04/2020
23/04/2020
24/04/2020
27/04/2020
28/04/2020
29/04/2020
30/04/2020
04/05/2020
05/05/2020
06/05/2020
07/05/2020
08/05/2020
11/05/2020
12/05/2020
13/05/2020
14/05/2020

Prego
0,50
0,49
0,49
0,47
0,48
0,51
0,51
0,51
0,51
0,55
0,61
0,64
0,66
0,65
0,67
0,65
0,60
0,61
0,62
0,63
0,62
0,68
0,70
0,70
0,67
0,69
0,65
0,63
0,60
0,61

Volume
64.820.700
87.608.900
75.196.900
64.695.700
78.541.300
166.994.100
92.514.900
128.557.100
54.041.000
159.112.800
504.988.000
328.644.000
138.856.600
128.676.700
66.024.100
224.679.700
321.436.500
108.767.800
130.044.500
176.349.400
94.707.100
462.219.100
227.223.900
157.378.900
127.232.500
75.580.000
135.381.600
81.416.400
88.695.400
155.580.900

Date
15/05/2020
18/05/2020
19/05/2020
20/05/2020
21/05/2020
22/05/2020
25/05/2020
26/05/2020
27/05/2020
28/05/2020
29/05/2020
01/06/2020
02/06/2020
03/06/2020
04/06/2020
05/06/2020
08/06/2020
09/06/2020
10/06/2020
12/06/2020
15/06/2020
16/06/2020
17/06/2020
18/06/2020
19/06/2020
22/06/2020
23/06/2020
24/06/2020
25/06/2020
26/06/2020

Prego
0,60
0,61
0,60
0,63
0,65
0,64
0,69
0,66
0,70
0,72
0,75
0,80
0,83
0,82
0,83
0,84
0,86
0,92
0,91
1,02
0,98
0,98
0,99
1,09
1,09
1,16
1,15
1,15
1,23
1,15

Volume
112.018.000
125.112.400

93.121.400
143.435.600
303.940.000
106.964.300
125.566.200
153.124.500
180.177.700
178.233.400
141.930.500
271.304.300
226.236.300
197.285.100
165.219.100
126.086.200

98.909.000
237.295.400
240.227.300
292.544.400
233.938.900
531.471.800
220.707.800
423.376.700
204.992.400
270.061.600
306.636.100
246.431.900
290.475.400
237.959.300

Anexo 4 - COTAGAO OIBR3

Date
29/06/2020
30/06/2020
01/07/2020
02/07/2020
03/07/2020
06/07/2020
07/07/2020
08/07/2020
09/07/2020
10/07/2020
13/07/2020
14/07/2020
15/07/2020
16/07/2020
17/07/2020
20/07/2020
21/07/2020
22/07/2020
23/07/2020
24/07/2020
27/07/2020
28/07/2020
29/07/2020
30/07/2020
31/07/2020
03/08/2020
04/08/2020
05/08/2020
06/08/2020
07/08/2020

Prego
1,21
1,20
1,19
1,20
1,21
1,22
1,20
1,22
1,15
1,19
1,16
117
1,20
1,19
1,21
1,32
1,35
1,34
1,60
1,65
1,77
2,05
1,91
1,90
1,82
1,62
1,55
1,62
1,56
1,56

Volume
261.405.800
181.791.200
101.288.800
138.483.700

60.935.000
107.103.100

71.018.800
109.876.900
174.934.900
229.153.300
138.493.300
115.405.900
288.175.300
179.181.300

51.163.500
687.281.500
340.812.500
130.661.000
656.445.600
462.859.900
380.225.500
696.597.600
939.592.800
681.806.100
476.511.900
407.325.200
621.842.200
271.424.000
151.190.100
230.715.200
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Meden Consultoria

Date
10/08/2020
11/08/2020
12/08/2020
13/08/2020
14/08/2020
17/08/2020
18/08/2020
19/08/2020
20/08/2020
21/08/2020
24/08/2020
25/08/2020
26/08/2020
27/08/2020
28/08/2020
31/08/2020
01/09/2020
02/09/2020
03/09/2020
04/09/2020
08/09/2020
09/09/2020
10/09/2020
11/09/2020
14/09/2020
15/09/2020
16/09/2020
17/09/2020
18/09/2020
21/09/2020

Prego
1,57
1,54
1,59
1,75
1,62
1,55
1,58
1,57
1,61
1,72
1,71
1,68
1,67
1,60
1,72
1,70
1,78
1,86
1,82
1,84
1,86
1,80
1,66
1,63
1,85
1,81
1,82
1,84
1,80
1,72

Volume
151.750.600
114.978.300
223.670.400
392.818.400
338.837.800
203.904.200
122.846.500

68.317.600
160.665.200
266.178.500
124.573.400
101.720.500
160.672.400
144.504.600
194.679.300
161.727.000
115.320.300
214.919.800
332.703.400
235.921.500
357.403.400
539.482.600
322.110.300
318.702.800
404.415.700
120.170.500
107.127.900
115.015.200
121.451.000
136.369.500

Date
22/09/2020
23/09/2020
24/09/2020
25/09/2020
28/09/2020
29/09/2020
30/09/2020
01/10/2020
02/10/2020
05/10/2020
06/10/2020
07/10/2020
08/10/2020
09/10/2020
13/10/2020
14/10/2020
15/10/2020
16/10/2020
19/10/2020
20/10/2020
21/10/2020
22/10/2020
23/10/2020
26/10/2020
27/10/2020
28/10/2020
29/10/2020
30/10/2020
03/11/2020
04/11/2020

Prego
1,79
1,75
1,75
1,74
1,70
1,67
1,75
1,75
1,67
1,70
1,70
1,69
1,69
1,69
1,67
1,64
1,63
1,62
1,61
1,70
1,70
1,72
1,66
1,65
1,63
1,51
1,58
1,55
1,52
1,62

OIBR3
Volume Date
195.218.300 05/11/2020
126.732.800 06/11/2020
101.354.300 09/11/2020
61.781.200 10/11/2020
117.992.400 11/11/2020
158.203.200 12/11/2020
133.724.600 13/11/2020
138.438.900 16/11/2020
160.418.200 17/11/2020
87.068.900 18/11/2020
95.159.900 19/11/2020
61.829.500 23/11/2020
70.120.900 24/11/2020
74.471.300 25/11/2020
86.409.600 26/11/2020
107.863.900 27/11/2020
105.030.900 30/11/2020
62.349.000 01/12/2020
82.550.400 02/12/2020
123.831.400 03/12/2020
84.714.000 04/12/2020
52.004.400 07/12/2020
54.597.800 08/12/2020
77.419.300 09/12/2020
53.150.800 10/12/2020
139.877.100 11/12/2020
244.337.900 14/12/2020
100.994.700 15/12/2020
87.577.600 16/12/2020
167.533.700 17/12/2020

Preco
1,66
1,72
1,77
1,72
1,73
1,69
1,78
1,83
1,85
1,81
1,83
1,90
1,86
1,98
2,08
2,05
2,12
2,11
2,16
2,16
2,18
2,26
2,33
2,45
2,43
2,37
2,20
2,35
2,33
2,24

Volume
74.515.500
102.515.000
205.575.200
99.110.600
103.230.200
122.265.900
163.832.500
97.806.800
114.053.600
71.340.900
69.171.800
90.349.700
134.144.000
157.505.000
331.686.400
105.858.300
173.987.000
184.701.100
120.984.000
114.029.900
42.097.600
286.824.500
184.936.400
196.047.400
282.567.400
152.178.300
330.280.400
263.372.500
148.901.900
215.391.800

Date
18/12/2020
21/12/2020
22/12/2020
23/12/2020
28/12/2020
29/12/2020
30/12/2020
04/01/2021
05/01/2021
06/01/2021
07/01/2021
08/01/2021
11/01/2021
12/01/2021
13/01/2021
14/01/2021
15/01/2021
18/01/2021
19/01/2021
20/01/2021
21/01/2021
22/01/2021
26/01/2021
27/01/2021
28/01/2021
29/01/2021
01/02/2021
02/02/2021
03/02/2021
04/02/2021
05/02/2021

Prego
2,20
2,11
2,11
2,16
2,22
2,18
2,20
2,35
2,48
2,44
2,46
2,43
2,33
2,45
2,43
2,50
2,47
2,42
2,37
2,27
2,20
2,16
2,03
2,12
2,10
2,08
2,26
2,23
2,19
2,16
2,12

Anexo 4 - COTAGAO OIBR3

Volume
102.850.600
189.432.500
128.774.800
119.614.800
102.316.300
155.718.200

71.800.000
245.354.000
205.132.300
247.237.400
110.246.800
155.360.300
132.441.900
151.035.900
129.246.500
171.543.800

97.770.500

98.245.500
135.078.100
272.784.600
238.314.200
162.017.900
299.626.000
329.520.400
129.052.700
126.850.100
228.488.800
132.634.900
128.304.100

71.989.100
158.695.600
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Date
02/01/2020
03/01/2020
06/01/2020
07/01/2020
08/01/2020
09/01/2020
10/01/2020
13/01/2020
14/01/2020
15/01/2020
16/01/2020
17/01/2020
20/01/2020
21/01/2020
22/01/2020
23/01/2020
24/01/2020
27/01/2020
28/01/2020
29/01/2020
30/01/2020
31/01/2020
03/02/2020
04/02/2020
05/02/2020
06/02/2020
07/02/2020
10/02/2020
11/02/2020
12/02/2020

Prego
1,24
1,24
1,27
1,30
1,33
1,29
1,27
1,27
1,28
1,26
1,26
1,26
1,39
1,57
1,47
1,55
1,44
1,42
1,43
1,41
1,37
1,35
1,36
1,39
1,42
1,38
1,38
1,30
1,35
1,39

Meden Consultoria

Volume
768.600
890.900

2.533.200
1.591.400
2.809.800
1.565.100
1.545.600
1.000.600
845.000
1.245.800
1.068.400
853.100
5.599.500
9.316.000
12.705.000
7.553.300
8.328.400
5.727.200
3.298.300
2.454.800
2.733.400
2.735.300
2.106.800
2.064.200
3.414.700
2.675.900
1.614.100
2.715.400
1.175.400
2.402.400

Date
13/02/2020
14/02/2020
17/02/2020
18/02/2020
19/02/2020
20/02/2020
21/02/2020
27/02/2020
28/02/2020
02/03/2020
03/03/2020
04/03/2020
05/03/2020
06/03/2020
09/03/2020
10/03/2020
11/03/2020
12/03/2020
13/03/2020
16/03/2020
17/03/2020
18/03/2020
19/03/2020
20/03/2020
23/03/2020
24/03/2020
25/03/2020
26/03/2020
27/03/2020
30/03/2020

Preco
1,39
1,40
1,45
1,40
1,42
1,43
1,46
1,33
1,32
1,37
1,35
1,35
1,32
1,27
1,13
1,22
1,31
1,20
1,24
1,12
1,11
0,90
0,85
0,90
0,87
0,91
0,96
0,95
0,95
0,96

Volume
1.792.500
1.156.200
4.873.500
1.798.100
4.035.800
1.992.500
3.851.600
2.880.100
2.228.200
2.088.300
2.224.300
1.682.600
1.434.800
2.375.000
2.841.600
2.859.100
7.612.500
4.204.000
4.985.600
2.880.600
2.075.200
4.831.500
2.664.200
3.139.600
2.369.000
2.646.400
5.390.600
4.609.300
2.151.000
1.852.100

OIBR4

Date
31/03/2020
01/04/2020
02/04/2020
03/04/2020
06/04/2020
07/04/2020
08/04/2020
09/04/2020
13/04/2020
14/04/2020
15/04/2020
16/04/2020
17/04/2020
20/04/2020
22/04/2020
23/04/2020
24/04/2020
27/04/2020
28/04/2020
29/04/2020
30/04/2020
04/05/2020
05/05/2020
06/05/2020
07/05/2020
08/05/2020
11/05/2020
12/05/2020
13/05/2020
14/05/2020

Preco
0,93
0,88
0,90
0,88
0,89
0,91
0,90
0,92
0,91
0,95
1,05
1,09
1,10
1,06
1,06
1,06
0,98
0,98
0,99
1,02
1,00
1,11
1,11
1,10
1,06
1,08
1,04
1,04
1,01
1,00

Volume
1.579.000
1.429.400
1.167.300
1.010.400
788.600
1.572.900
823.100
1.425.400
719.500
2.045.900
10.374.000
6.155.900
3.239.900
2.754.300
2.110.600
3.605.900
3.800.800
2.001.500
1.470.700
2.205.800
751.700
11.235.100
3.541.500
1.912.900
1.484.000
1.043.500
1.824.000
1.103.600
983.500
2.107.700

Date
15/05/2020
18/05/2020
19/05/2020
20/05/2020
21/05/2020
22/05/2020
25/05/2020
26/05/2020
27/05/2020
28/05/2020
29/05/2020
01/06/2020
02/06/2020
03/06/2020
04/06/2020
05/06/2020
08/06/2020
09/06/2020
10/06/2020
12/06/2020
15/06/2020
16/06/2020
17/06/2020
18/06/2020
19/06/2020
22/06/2020
23/06/2020
24/06/2020
25/06/2020
26/06/2020

Prego
1,00
1,01
1,00
1,02
1,04
1,03
1,06
1,05
1,08
1,09
1,10
1,19
1,26
1,24
1,25
1,26
1,27
1,35
1,31
1,41
1,34
1,32
1,35
1,44
1,45
1,52
1,47
1,50
1,54
1,52

Volume
823.700
1.532.000
711.900
1.793.600
5.934.000
1.487.800
1.356.700
2.117.700
2.568.200
2.474.200
1.808.100
5.092.300
4.855.200
2.762.300
1.841.100
2.716.400
2.220.700
3.440.600
3.570.900
5.592.600
3.417.700
8.842.500
4.388.400
6.135.500
3.488.200
5.689.900
4.435.600
3.859.700
3.854.900
2.780.300

Anexo 4 - COTAGAO OIBR4

Date
29/06/2020
30/06/2020
01/07/2020
02/07/2020
03/07/2020
06/07/2020
07/07/2020
08/07/2020
09/07/2020
10/07/2020
13/07/2020
14/07/2020
15/07/2020
16/07/2020
17/07/2020
20/07/2020
21/07/2020
22/07/2020
23/07/2020
24/07/2020
27/07/2020
28/07/2020
29/07/2020
30/07/2020
31/07/2020
03/08/2020
04/08/2020
05/08/2020
06/08/2020
07/08/2020

Precgo
1,51
1,50
1,51
1,50
1,50
1,52
1,51
1,52
1,49
1,48
1,47
1,45
1,46
1,50
1,47
1,60
1,60
1,56
1,68
1,78
1,92
2,77
3,40
3,19
2,98
2,58
2,46
2,54
2,42
2,45

Volume
2.650.700
2.739.000

925.900
2.494.000
1.440.200
2.071.600
1.384.500
1.063.800
1.466.600
2.296.300
1.864.100
1.277.200
1.744.300
1.988.200
1.637.500

31.078.500
7.945.100
5.928.100

18.564.700

14.573.200

12.472.000

35.375.400

112.932.400

54.056.800

19.372.400

21.843.700

39.461.200

18.383.000

14.898.300

16.391.100
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Meden Consultoria

Date
10/08/2020
11/08/2020
12/08/2020
13/08/2020
14/08/2020
17/08/2020
18/08/2020
19/08/2020
20/08/2020
21/08/2020
24/08/2020
25/08/2020
26/08/2020
27/08/2020
28/08/2020
31/08/2020
01/09/2020
02/09/2020
03/09/2020
04/09/2020
08/09/2020
09/09/2020
10/09/2020
11/09/2020
14/09/2020
15/09/2020
16/09/2020
17/09/2020
18/09/2020
21/09/2020

Preco
2,46
2,42
2,44
2,55
2,41
2,34
2,33
2,20
2,35
2,40
2,36
2,35
2,31
2,26
2,36
2,38
2,47
2,74
2,75
2,85
3,02
2,85
2,63
2,60
2,83
2,75
2,78
2,75
2,63
2,53

Volume
12.356.100
7.724.600
11.025.500
31.283.800
12.419.100
9.315.500
5.533.900
7.000.500
18.144.400
14.654.100
9.289.000
5.977.600
5.301.700
12.145.000
14.345.700
7.797.400
8.620.400
14.889.300
29.674.900
19.844.000
42.787.200
44.615.300
20.564.400
19.651.300
35.871.700
17.393.300
10.396.000
8.000.100
8.852.000
12.090.700

Date
22/09/2020
23/09/2020
24/09/2020
25/09/2020
28/09/2020
29/09/2020
30/09/2020
01/10/2020
02/10/2020
05/10/2020
06/10/2020
07/10/2020
08/10/2020
09/10/2020
13/10/2020
14/10/2020
15/10/2020
16/10/2020
19/10/2020
20/10/2020
21/10/2020
22/10/2020
23/10/2020
26/10/2020
27/10/2020
28/10/2020
29/10/2020
30/10/2020
03/11/2020
04/11/2020

Prego
2,60
2,57
2,54
2,50
2,44
2,36
2,42
2,44
2,39
2,41
2,41
2,39
2,41
2,36
2,34
2,29
2,25
2,25
2,27
2,35
2,31
2,32
2,28
2,26
2,18
1,97
2,09
2,00
1,99
2,20

OIBR4
Volume Date
9.149.900 05/11/2020
7.496.500 06/11/2020
7.011.600 09/11/2020
4.753.900 10/11/2020
11.881.900 11/11/2020
8.709.400 12/11/2020
8.993.000 13/11/2020
7.239.900 16/11/2020
10.495.000 17/11/2020
8.064.500 18/11/2020
8.770.800 19/11/2020
6.498.400 23/11/2020
5.597.400 24/11/2020
4.825.300 25/11/2020
7.711.800 26/11/2020
6.105.400 27/11/2020
4.340.500 30/11/2020
3.750.600 01/12/2020
4.868.100 02/12/2020
6.019.600 03/12/2020
5.395.800 04/12/2020
2.683.300 07/12/2020
2.501.900 08/12/2020
4.952.800 09/12/2020
3.904.400 10/12/2020
9.727.100 11/12/2020
29.538.200 14/12/2020
9.528.900 15/12/2020
10.096.200 16/12/2020
13.149.300 17/12/2020

Preco
2,22
2,29
2,36
2,30
2,32
2,26
2,36
2,39
2,51
2,50
2,50
2,85
2,81
2,96
3,04
2,98
3,02
3,01
3,03
3,03
3,05
3,34
3,47
3,65
3,55
3,50
3,17
3,33
3,22
3,03

Volume
8.019.100
7.809.900
12.042.300
5.927.100
5.001.000
4.443.500
6.681.900
4.830.900
7.924.300
6.399.800
3.324.600
9.111.500
18.849.700
11.763.600
22.960.100
10.719.900
12.224.200
7.658.100
6.025.300
8.958.200
3.385.900
21.160.500
15.290.400
13.715.200
16.372.100
9.648.600
27.638.800
18.802.700
12.912.000
14.011.300

Date
18/12/2020
21/12/2020
22/12/2020
23/12/2020
28/12/2020
29/12/2020
30/12/2020
04/01/2021
05/01/2021
06/01/2021
07/01/2021
08/01/2021
11/01/2021
12/01/2021
13/01/2021
14/01/2021
15/01/2021
18/01/2021
19/01/2021
20/01/2021
21/01/2021
22/01/2021
26/01/2021
27/01/2021
28/01/2021
29/01/2021
01/02/2021
02/02/2021
03/02/2021
04/02/2021
05/02/2021

Prego
2,94
2,82
2,78
2,81
2,84
2,82
2,82
2,98
3,06
2,99
2,95
2,92
2,86
2,99
2,96
2,97
2,95
2,97
2,89
2,79
2,71
2,66
2,60
2,66
2,71
2,69
2,86
2,80
2,80
2,77
2,72

Anexo 4 - COTAGAO OIBR4

Volume
8.622.100
10.080.300
5.139.300
6.723.900
5.918.300
4.061.700
2.835.100
11.568.400
11.604.100
10.936.700
5.005.600
6.223.300
5.864.900
6.864.900
4.127.900
6.508.600
4.247.200
4.102.600
4.743.200
6.399.100
5.229.800
3.988.000
6.528.100
10.175.500
3.905.400
3.468.100
9.591.900
6.108.500
3.677.600
2.046.000
3.857.800

4/4
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Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressdes em lingua estrangeira, além de siglas e indicadores em geral que possam
ter sido utilizados neste trabalho:

Termo Descrigéo

ANATEL Agéncia Nacional de Telecomunicagées

BACEN Banco Central do Brasil

Benchmark Padréo de exceléncia do mercado

Beta Coeficiente que quantifica o risco nao diversificavel a qual um ativo estd sujeito, € um indicador de correlacéo entre o
setor analisado e o mercado como um todo.

Bloomberg Servigo especializado de informagédes financeiras

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econédmico e Social

Book Value Valor Contabil de uma Acéo

CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual (Compound Annual Growth Rafte)

CAPEX Termo em inglés para gastos com aquisicéo de bens de capital (Capital Expenditure)

CAPM Sigla em inglés para modelo de precificagéo de ativos financeiros

CDI Taxa média praticada pelas instituicées financeiras nas operacdes com Certificados de Depésitos Interfinanceiros

CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

COFINS Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social

Cross-selling

Venda Cruzada

CSLL

Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido

CVM Comissdo de Valores Mobilidrios

DRE Demonstracéo do Resultado do Exercicio

Due dilligence Termo em inglés que designa um procedimento de andlise através do qual um comprador procura se certificar da
veracidade e seguranca das informacées obtidas durante a fase de negociacéo

Earn outs Forma de pagamento baseado em performance

EBITDA Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciacéo e amortizacéo (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, Depreciation and Amortization)

EMBI+ indice utilizado como medida de risco pais (Emerging Markets Bond Index)




-

GLOSSARIO

/MNEDEN

CONSULTORIA

Termo Descrigéo

EV Sigla em inglés para Valor da Empresa (Enferprise Value)

FCD Fluxo de Caixa Descontado

Funding Termo usado para a captacéo de recursos por instituicdes financeiras

GAAP Principios Contébeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

IGP-M Indice Geral de Precos do Mercado

IPCA Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPI Imposto sobre Produto Industrializados

IPO Sigla em inglés para Oferta Poblica Inicial de Acées (/nitial Public Offering)

IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano

IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica

ISS Imposto sobre Servicos

ITR Informacées Trimestrais

Joint Venture Express@o em inglés para uniGo de sociedades com o objetivo de realizar uma atividade econémica comum
Kd Custo da Divida

Ke Custo do Capital Préprio

LALUR Livro de Apuracéo do Lucro Real

Leasing Arrendamento Mercantil

Market Cap Valor total das acées/quotas da empresa

Market Premium Prémio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno obtido em titulos livre de risco
Market Share Participagéo de Mercado

NA Néo aplicavel

ON Agéo Ordindria

OPA Oferta Publica de Aquisicéo de Agdes

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PDD Provis@o para Devedores Duvidosos

Perpetuidade

Valor presente dos fluxos de caixa gerados apés o Ultimo ano de projecéo
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Termo Descrigéo

PF Pessoa Fisica

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integracéo Social

PJ Pessoa Juridica

PL Patriménio Liquido

Player Participante de mercado

PME Pequenas e Médias Empresas

PN Agéo Preferencial

Risco Pais Risco de um pais néo honrar sua divida soberana

Risk Free Rate Taxa livre de risco

ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido (Refurn on Equity)

Securitizagdo Transformacéo de Direitos Creditérios ou Recebiveis em Titulos Negocidaveis
SELIC Taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetdaria (COPOM) do BACEN
Size premivm Prémio por tamanho, representa o quanto historicamente as companhias com menor valor de mercado tem rendido

acima do previsto pelo modelo CAPM

Spread Bancario

Diferenca entre taxa de juros de aplicagé@o e de captacdo de recursos

Stand-alone (valor)

Valor calculado com base nas projecdes sem sinergias decorrentes da transacéo analisada

Crescimento na
Perpetuidade (“g")

Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa crescam no periodo da perpetuidade

T-Bond

Titulos emitidos pelo governo norte-americano (7reasury Bonds)

Ticker Cédigo de Negociacéo de um Ativo na Bolsa de Valores
usb Délares americanos
WACC Sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost Of Capital)
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/NEDEN

MEDEN CONSULTORIA

Rua 1° de Marco, 23 - pav.2
Rio de Janeiro

CEP: 20010-000

Tel.(21) 2507-3552

Oi S.A. - Em Recuperagéao Judicial,
Rua Humberto de Campos, 425
Leblon - Rio de Janeiro, RJ, Brasil
28 de marco de 2021

Prezado Senhor Anténio Carlos Correia Neto,

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”), inscrita no CNPJ/MF sob o
n® 27.936.447/0001-23, apresenta a seguir laudo de apuracdo do valor do Patriménio Liquido a
Mercado de Oi S.A. — Em Recuperacao Judicial ((“Oi” ou “Companhia” ou “BTSA")), inscrita no
CNPJ/MF sob o0 n°® 02.365.069/0001-44 e de Telemar Norte Leste S.A. (“TLM"), inscrita no CNPJ/MF
sob 0 n°® 03.549.807/0001-76, denominadas em conjunto como “Grupo Oi”, avaliadas segundo os

mesmos critérios e na mesma data, para fins do artigo 264 da Lei das S.A., de acordo com a Proposta
comercial MA-0015/21.

Agradecemos a oportunidade de assessord-los e nos colocamos @ disposicdo para quaisquer

esclarecimentos.

A NTO N IO Assinado de forma

digital por ANTONIO

LUIZ FEIJO Luizreno nicoLau

Dados: 2021.03.28

NICOLAU 13:41:49-0300

Meden Consultoria Empresarial Ltda. Antonio Nicolau
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Sumadrio Executivo

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”),
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda (CNPJ/MF) sob o n®27.936.447/0001-23, foi contratada
para apurar o célculo da relagdo de substituicGo das acées de Oi
e TLM, avaliadas segundo os mesmos critérios e na mesma data,

conforme previsto no artigo 264 da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.").

Neste contexto, o presente laudo de avaliagGo tem por objetivo
dar suporte a operagéo societdria na qual a Oi incorporard a TLM,
atendendo aos termos e fins previstos no artigo 264 da

Lei das S.A.

A metodologia utilizada para a avaliaggo de ambas as
companhias foi a do Patriménio Liquido a Precos de Mercado,
considerando que a administracdo da empresa néo se valeu desta
metodologia para a avaliagGo das empresas que resultou na
determinacéo da relacdo de troca proposta. Desta forma,
conforme previsto no § 2° do Art. 6°, da Instruggo CVM n° 565/15
entendeu-se que esta metodologia é apta para a atendimento ao

artigo 264 da Lei das S.A.

Resumo dos Resultados

A tabela abaixo resume as conclusées encontradas neste relatério
cuja data-base é de 31 de dezembro de 2020:

RELACAO DE TROCA Oi TLM
PL a Mercado (R$ Milhdes) 25.235 26.272
Quantidade Total de Acbes (# milhares) 5.952.363 429.756
PL a Mercado por Agéo (R$) 4,239421 61,133186
Relacéo de Troca (*) 14,420175

*Quantidade de ag6es de Oi para cada agdo de TLM.
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Informagdes sobre o Avaliador

A Meden Consultoria é empresa habilitada para exercer os
trabalhos de peritos avaliadores para os processos de fuséo, cisGo
e incorporagéo e afins nos mais diversos segmentos econémicos
qgue incluem atividades empresariais em empreendimentos
relacionados & concessGo e/ou permissdGo de obras e servicos
publicos, construcdo civil, telecomunicacées, siderurgia e

metalurgia, geracdo de energia, construgdo naval e servigos.

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais

envolvidos na elaboracéo e revisGo deste estudo de avaliagéo:

Antonio Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado, com
experiéncia de mais de 40 anos. Foi durante dez anos auditor
externo de Big 4, Diretor de Obrigacées Corporativas de
Instituic@o Financeira de grande porte durante dez anos e a mais

de 20 anos atua no mercado de consultoria.

Fellipe Franco Rosman - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Economista pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro
(PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sa (UNESA),

com cursos de especializagdo em matematica na Universidade

Federal Fluminense (UFF) e psicologia na Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ), hd mais de 10 anos atua no mercado de
avaliacdo de negécios em empresa especializada, tendo vasta
experiéncia em treinamentos técnicos nas dreas de finangas,

avaliacéo de ativos e normas de avaliagéo.

Mauricio Emerick Leal - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Mestre em Administragdo (FGV-RJ), Economista pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela Universidade
Estacio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE Business School
(Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive Education (Lisboa), atua no
mercado de avaliaggo hd mais de 10 anos como Gerente
Executivo em empresa especializada, lider de equipe nas dreas de
Business Valuation, Gestdo Imobilidria, Gestdo de Ativo Fixo.
Cursou o BV 301 - Avaliacdo de Ativos Intangiveis pelo Institute of
International Business Valuers (IIBY), joint venture da ASA com o

CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Engenheiro pela Universidade Federal Fluminense (UFF), com

graduacdo sanduiche na Universitat Politécnica de Catalunya
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(UPC) na Espanha, com Cursos de ExtensGo em Finangas e
Contabilidade pela University of La Vern, nos Estados Unidos e de
Pés-graduacéo em Direito Societério e Mercados de Capitais pela
Fundacéo Getulio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no mercado de
avaliagées como analista de negécios em transacdes corporativas
como restruturagdes societdrias, avaliaggo de empresas,
corporate finance, gestGo de ativo imobilizado, avaliaco

imobilidria, entre outros projetos.

Jodo Arthur Paes de Miranda Santos - Sécio-Diretor da Meden
Consultoria, Economista pela Pontificia Universidade Catélica do
Rio de Janeiro (PUC-RIO), com cursos de especializaggo em
matematica (FGV) e pés-graduacdo na UC Berkeley — CA, atuou
por 8 anos no mercado financeiro nas dreas de Operagoes e
Private Equity e por 4 anos no mercado de avaliagéo de negécios
em empresa especializada, tendo vasta experiéncia em avaliacéo

de empresas, operacées de M&A, entre outros.

Assinado de forma digital por
ANTON IO LU IZ ANTONIO LUIZ FEIJO NICOLAU

Dados: .03. 42:
FEIJO NICOLAU _033-(;)5' 2021.03.28 13:42:45

Antonio Nicolau

Assinado de forma digital
FELLIPE FRANCO por FELLIPE FRANCOg t

ROSMAN:111411 ROSMAN:11141150700

Dados: 2021.03.28
50700 13:54:49 -03'00'

Fellipe Franco Rosman
Assinado de forma digital
MAURICIO por MAURICIO EMERICK
EMERICK LEAL:11362125741

. Dados: 2021.03.28
LEAL:11362125741 14:05:02 -03'00"

Mauricio Emerick Leal

Assinado de forma digital
LUCAS por LUCAS PASQUALINI

PASQUALINI DE DE LIMA:14093607761

. Dados: 2021.03.28
LIMA:14093607761 120007 0300

Lucas Pasqualini de Lima

Assinado de forma digital
JOAO ARTHUR por JOAO ARTHUR PAES DE

PAES DE MIRANDA miranDA
SANTOS: 11404385 SANTOS:11404385738

Dados: 2021.03.28 14:00:54
738 -03'00'

Jodo Arthur Paes de Miranda Santos
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Seguindo as normas internas da Meden Consultoria, este relatério
foi realizado pela equipe técnica descrita acima e revisado por um

dos seus s6cios responsdveis.

Ainda, a Meden Consultoria, junto com seus sécios e avaliadores

declara:

Néo ser titular de nenhum titulo de valores mobilidrios de
emiss@o das companhias objeto deste relatério;

Néo ter conflito de interesses ou conhecimento sobre
existéncia de circunsténcias relevantes que comprometam
nossa posi¢do de independéncia em relagéo a este trabalho;
e

Néo possui outras informacdes comerciais e crediticias de
qualquer natureza que possam impactar o Laudo de

Avaliacéo.
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A equipe envolvida, na sua trajetéria profissional, j@ participou de centenas de projetos envolvendo avaliacées em empresas de todos os
portes e segmentos, inclusive de capital aberto. Relacionamos abaixo alguns dos principais trabalhos recentes elaborados pela equipe da

Meden Consultoria:

Ideiasnet S.A. Laudos de avaliacdo da Ideiasnet S.A. e de sua investida Padtec S.A., para fins de determinacéo da relacéo
de substituicdo de acdes da Ideiasnet por agdes da Padtec, para fins de atendimento ao art. 264 da Lei das
S.A.

Gerdau S.A. Laudos de avaliagdo do Patriménio Liquido Contdbil para fins de incorporacéo e relacéo de troca da

Gerdau Acos Especiais, Gerdau América Latina e ltaguai, de acordo com o previsto nos art. 226, 227 e
264 da Lei das S.A.

Andrade Gutierrez S.A. Laudo de avaliagdo do valor contébil do acervo liquido da Andrade Gutierrez S.A. para fins de atender os
art. 226 e 229 da Lei das S.A.

Andrade Gutierrez Laudos de avaliacdo do Patriménio Liquido Contabil para fins de incorporacéo e relacdo de troca da
Participagdo S.A. Andrade Gutierrez Concessdes S.A., de acordo com o previsto nos art. 226, 227 e 264 da Lei das S.A.
Grupo PDG Em Recuperagéo Judicial- Laudo de avaliagdo para determinar o valor justo da divida renegociada com

base no Plano de Recuperacédo Judicial do Grupo.

Sete Brasil e Recuperandas — Elaboracdo de Estudo Técnico do Plano de Recuperacéo Judicial do Grupo, de acordo com os incisos | e |l
Em Recuperacao Judicial da Lei n® 11.101/2005.

Serede - Servicos de Rede Laudo de avaliagdo do Patriménio Liquido Contdabil da Rede Conecta Servicos de Rede S.A., de acordo com
S.A. os art. 226, 227 da Lei das S.A.
Telemar Norte Leste S.A. - Laudo de avaliacéo do Patriménio Liquido Contdbil da COPART 4 Participacdes S.A. - Em Recuperacédo

Em Recuperacéo Judicial Judicial, de acordo com os art. 226, 227 da Lei das S.A.
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Notas Importantes

A leitura das informacées a seguir é imprescindivel para a compreenséo das limitacdes de responsabilidade do presente relatério:

As projecdes apresentadas neste documento séo fruto de
discussbes técnicas envolvendo todas as partes, sendo importante
enfatizar que a Meden Consultoria ndo é responsavel e néo
fornece garantias quanto & efetivagdo dessas;

Declaramos néo ter conhecimento de qualquer acdo da
Contratante com a intencdo de direcionar, limitar ou dificultar
nossos trabalhos, inclusive no que tange a pratica de atos que
possam ter comprometido nosso acesso a informagdes relevantes
para nossa conclus@o;

Este relatério néo representa, sob nenhuma hipétese,
aconselhamento ou recomendacéo por parte da Meden
Consultoria, sendo a decisGo a respeito da utilizaco das
informacgées aqui contidas de responsabilidade Unica e exclusiva
daquele que o acessar. Dessa forma, a Meden Consultoria, seus
sécios e profissionais sdo isentos de responsabilidade sobre
qualquer prejuizo decorrente da efetivagéo da transacdo na qual
este relatério se insere;

O escopo deste trabalho néo inclui auditoria de demonstracées
financeiras. Adicionalmente, por ter sido este documento
desenvolvido para uso exclusivo da Contratante, ele ndo deve ser
apresentado ou distribuido a terceiros sem a prévia autorizacéo da

Meden Consultoria;

Reservamo-nos o direito de revisar os cdlculos incluidos neste
relatério e de revisar nossa opinido caso tenhamos conhecimento
posterior de informacdes ndo disponiveis por ocasiGo da emisséo
deste relatério;

Assumimos, a ndo ser quando comunicados do contrdrio, que
inexistem 6nus ou gravames atingindo as sociedades objeto da
nossa avaliacéo;

A Meden Consultoria néo se responsabiliza por perdas diretas ou
indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do
uso deste Laudo;

Nosso trabalho foi realizado seguindo as diretrizes da norma
técnica NBR 14.653 de Avaliacées de Bens da ABNT (Associacdo
Brasileira de Normas Técnicas), entretanto, néo foi possivel atender
ao enquadramento do trabalho no minimo ao grau | de
fundamentag@o conforme exposto neste Relatério; e

Os valores de bens méveis, iméveis e direitos constantes neste
Relatério representam uma estimativa de seus valores de mercado
e, portanto, ndo devem ser considerados como indicativos ou
representativos dos efetivos valores de transacGo com terceiros,
onde o interesse de cada parte envolvida na negociagdo pode

diferir de seus valores de mercado.
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Informacdes sobre as Companhias Avaliadas
Qi S.A.

A Oi iniciou suas atividades com a
prestacdo de servicos de telefonia fixa,
mas ao longo dos anos, acompanhando
os ciclos tecnolégicos e a demanda do

mercado, expandiu sua atuagéo também

para as dreas de telefonia mével, internet e TV por assinatura,

dentre outros.

O grupo presta servico de telecomunicagées de forma integrada
sob uma sé marca — “Oi” —, oferecendo uma variedade de
produtos convergentes, tanto para telefonia fixa quanto para
mével. A Oi é a maior prestadora de servigo de telefonia fixa no
Brasil (e uma das maiores da América Latina), com 13,4 milhées
de linhas em operacéo, representativa de market share de 34,1%
do total do pais, atendendo a residéncias, empresas e telefonia de

uso publico. Além disto, € um dos maiores conglomerados no

segmento de telefonia mével, com um market share de 17,4%

nesse setor.

As operacgdes do grupo abrangem, ainda, servicos de banda larga
fixa e moével, Wi-Fi, TV e telefonia publica, sendo que sua
estratégia de oferta de servicos convergentes e de forma integrada

o que ajuda na fidelizagdo dos usudrios.

O grupo também presta, com exclusividade, servicos de telefonia
e comunicagdo de dados a 100% das unidades do exército
localizadas na fronteira seca do Brasil, além de operar o sistema
de telecomunicacées da estacgo Comandante Ferraz, na

Antdrtica, em convénio com o Ministério da Marinha.

A estrutura societdria do grupo é apresentada a seguir, com as

empresas operacionais do grupo destacadas em verde:
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Ol S.A - Em Recuperagdo Judicial

48,37% 99,8% 100% 100% 99,88% 100% 100% 100% 100% 100%
Drammem RJ . " . " Portugal Telecom
Infraestrutura e Bryophyta SP Rio Alt9 (;estao de IR N " . Q=S Holdmgs International . . PT Participagoes
NG Créditos e Leste SA.- Em Oi Servigos Cooperatief U.A. - . Carrigans Finance
Redes de ParticipagGes I = . h ~ CVTEL BV Finance B.V. - Em N SGPS
N Participagdes Recuperacéo Financeiros SA. Em Recuperacédo « sarl
Telecomunicacoes S.A. - e Recuperacéo S.A
SA. Judicial Judicial .
SA Judicial
99,95% 92,35% 81,61% 19,04% 99,99% 50% 100,00%
Cozani RJ Caliteia RJ
Infraestrutura e Infraestrutura e S.EREDE - CaEifta Hispamar Satélite Brasil Telecom Call BrT Card Servicos Companhia ACT de Pharol SGPS, Clovel S'A': S
Redes de Redes de Servigos de Rede AlX de " X L Recuperacédo
N P S SA. Center S.A. Financeiros Ltda. Participagdes S.A e
Telecomunicagdes Telecomunicagdes S.A. Participagoes Judicial
SA. SA.
99,92% 99,92% I 99,95% 100% 99,99%
Jonava RJ Garliava RJ
Infraestrutura e Infraestrutura e Lemvig Servigos Paggo . Brasil Telecom
o A Pointer Networks P
Redes de Redes de de Televisao por Empreendimentos SA Comunicagao
Telecomunicagdes Telecomunicagoes Assinatura S.A S.A (Holding) o Multimidia S.A.
SA. S.A.

99,99%

Paggo Acquirer
Gestéo de Meios de
Pagamentos Ltda.

Paggo Solugdes e
Meios de
Pagamentos
SA.

99,99%

Paggo
Administradora
Ltda.

99,96% 100% 100% 40%
Pointer Peru SAC. | [VEXVENEZUELA| | e Usa inc LC'T,',:ei:I?‘li',:,t‘y
(EM LIQUIDAGAO) CA. NG UErai-‘i o




indice | Sumadrio Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informagées sobre as Companhias Avaliadas | Base de Informacées e Critérios de

Avaliacéo | Avaliagdo de Oi S.A. | AvaliacGo de TLM | Relacéo de Troca | Concluséo | Anexos

As atividades do grupo séo desenvolvidas de forma coordenada e
sob o controle societdrio, operacional, financeiro, administrativo e

gerencial Unico da Oi, que atua como entidade holding (além de

ser titular de concesséo de “Servico Telefénico Fixo Comutado” -

STFC na Regiéo 1l) do grupo e cujas agdes sdo listadas na B3 e na
NYSE (neste 0ltimo caso, com negociacéo no formato de ADR).
Recuperagdo Judicial

Em 20 de junho de 2016, as empresas do Grupo Oi ajuizaram
pedido de recuperacéo judicial perante a Comarca da Capital do

Estado do Rio de Janeiro.

O Plano de Recuperacdo Judicial foi aprovado em Assembleia
Geral de Credores no dia 20 de dezembro de 2017, sendo
homologado pelo juizo em 08 de janeiro de 2018, concedendo,
assim, a recuperacdo judicial das empresas do Grupo Oi, com

decisé@o publicada no dia 05 de fevereiro de 2018.

Em 31 de julho de 2018, a restruturagéo da divida financeira do
Grupo Oi foi concluida com a implementacdo dos termos e
condigées aplicdveis previstos no PRJ, incluindo a concluséo do
primeiro aumento de capital previsto, com a capitalizagdo de

créditos.

Conforme fato relevante de 06 de dezembro de 2019 o Grupo Oi
entrou com pedido de extensdo do prazo de superviséo judicial

gue se encontra pendente de apreciacéo pelo Juizo.

Em 2020, seguindo o aditivo de seu PRJ, a Oi segregou e vendeu
a operacdo de Torres e Datacenters, além de vender em leilao
organizado pelo TJ-RJ, suas operacdes de telefonia mével para
um consércio formado por TIM, Claro e Vivo, operacdo ainda
pendente de aprovacéo pelo CADE e pela ANATEL para ser
concluida.

Resumo da Reestruturagdo Operacional do Grupo Oi

O Aditamento ao PRJ prevé a segregacdo de 5 (cinco) UPIs

distintas e a seguinte estratégia para cada uma delas:

UPI Ativos Méveis: AlienacGo de 100% desta UPI por meio
de um procedimento competitivo nos termos da LRF
mediante a apresentacdo de propostas fechadas para
aquisicdo de 100% da SPE Mével. Em 14 de dezembro de
2020, a Companhia divulgou um Fato Relevante
informando ao mercado em geral a existéncia de uma
proposta conjunta das operadoras Telefonica Brasil S.A,

TIM S.A e Claro S.A. no valor de R$ 16,5 bilhées. A
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operacio estd sujeita a aprovagdo do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica — CADE.

UPlI Torres: Alienacdo de 100% por meio de um
procedimento competitivo nos termos da LRF. Em 26 de
novembro de 2020, a Companhia divulgou um Fato
Relevante informando ao mercado em geral a existéncia
de uma proposta da Highline do Brasil Il Infraestrutura de
Telecomunicagées S.A no valor de R$ 1.066.902.827,00
(um bilhéo, sessenta e seis milhées, novecentos e dois mil,
oitocentos e vinte e sete reais) a ser pago em dinheiro. Em
23 de dezembro de 2020 a Telemar e a Oi Movel
celebraram junto a Highline o contrato de compra e venda
da UPI Torres.

UPI Data Center: Alienacdo de 100% por meio de um
procedimento competitivo nos termos da LRF mediante a
apresentagdo de propostas fechadas para aquisicdo de
100% da SPE Data Center. Em 26 de novembro de 2020,
a Companhia a companhia divulgou Fato Relevante
informando a existéncia de uma proposta vinculante para
a aquisicdo da UPI Data Center no valor de R$ 325 milhées

pela Titan Venture Capital e Investimentos Ltda., cujo
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contrato de compra e venda foi celebrado pela entre as
partes em 14 de dezembro de 2020.

UPI InfraCo: é composta por 100% da SPE InfraCo que
passou a deter os ativos, passivos e direitos relacionados
as atividades de fibra ética e infraestrutura descritos no
Anexo 5.3.4 do Aditamento ao PRJ. A companhia prevé
alienacGo de até 51% das agdes da SPE InfraCo
considerando um valor minimo de R$ 20 bilhées para o
valor da firma (EV).

UPI TVCo: A estratégia da companhia serd alienar 100%
das acées da SPE TVCo que reunird os ativos, passivos e
direitos relacionados ao negécio de TV por assinatura, por
meio de um procedimento competitivo, nos termos da LRF,
mediante a propostas fechadas para aquisicéo,
considerando um valor minimo de R$ 20 milhées e a
obrigacdo do respectivo adquirente de compartilhar com
as Recuperandas e/ou suas coligadas 50% da receita
liqguida do servico de IPTV a ser oferecido aos seus clientes
através da rede FTTH nos termos e condicdes a serem
previstos no Edital do procedimento competitivo de

alienagdo da UPI TVCo
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Telemar Norte Leste S.A.

A  TM foi uma empresa

m concessiondria de telefonia fundada

em 1998 a partir da unido de 16

empresas de telefonia atuantes em

TELEMAIR diversasregides do Brasil. Em 2001 as
empresas foram consolidadas em uma Unica, que formou o braco
de telefonia mével denominado Oi em 2002. A partir de 2007,
todo o grupo passou a atuar unicamente sob esta marca. Em
2009, com a aquisicdo da Brasil Telecom S.A. e sua subsequente
integracdo as operacées da empresa, a Oi tomou a atual

estrutura.

Atualmente, a TLM é controlada da Oi S.A., sendo responsavel

pela operacéo telefonia fixa.



indice | Sumadrio Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informagées sobre as Companhias Avaliadas | Base de Informacées e Critérios de
Avaliacéo | Avaliagdo de Oi S.A. | AvaliacGo de TLM | Relacéo de Troca | Concluséo | Anexos

MERCADO DE ATUACAO

O setor de telecomunicagcdées é um setor de infraestrutura vital

para a sociedade e para a atividade econédmica do pais.

Diferentemente de alguns setores que tiveram forte queda em
suas atividades, como por exemplo, transportes aéreos e turismo,
em funcéo da reducédo das atividades ocasionada, principalmente,
pelas medidas de isolamento social durante a pandemia, o setor
de telecomunicagées teve incremento na demanda de alguns

servicos e uso de redes no mesmo periodo.

Isso em fungdo dos novos habitos de atividades didarias, como por
exemplo o home office, aulas online e entretenimento e lazer
doméstico. Segundo dados da ANATEL (Agéncia Nacional de
Telecomunicagées), o consumo de dados aumentou
significativamente no periodo de pandemia. Na primeira semana
de marco de 2020, o trafego de dados aumentou (considerando
a rede fixa e a mével) em 33,9%, mantendo esse patamar desde

entdo.

O grdfico a seguir mostra os impactos da Covid-19 no crescimento
percentual de cada um dos servicos de telecomunicagées no

Brasil. Pode-se observar claramente a reversdo de tendéncia

principalmente nos acessos de Banda Larga Fixa, Telefonia Fixa e

TV por Assinatura a partir de marco de 2020.

Crescimento trimestral percentual de acessos dos servigos de telecomunic agoes, Brasil,

janeiro de 2018 a junho de 2020

COVID-19

XV gl y. TSR SRR Y
SN I FS3F TN IS Ti3g0 %

w— Banda Larga xa we  TelefOna Movel TV por Assanature Telefona Fixa

Fonfe: ANATEL - relaforio analffico do impacfo da pandemia da Covid-T9

O relatério de panorama setorial, divulgado pela ANATEL, expds
que o setor de telecomunicagdes no Brasil finalizou novembro de
2020 com 313,1 milhées de acessos dentre os servicos de
Telefonia Fixa, Telefonia Mével, Banda Larga Fixa e TV por

Assinatura.



indice | Sumadrio Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informagées sobre as Companhias Avaliadas | Base de Informacées e Critérios de

Avaliacéo | Avaliagdo de Oi S.A. | AvaliacGo de TLM | Relacéo de Troca | Concluséo | Anexos

[ : 313 1 mllhoo: : ]

Nov/ .‘O 20

Fonte: ANATEL — panorama seforial nov/2020

Mercado de Telefonia Mével

Segundo dados mais recentes da ANATEL, o Brasil registrou 234,0
milhées de linhas méveis em operacdo no més de dezembro de
2020. Mesmo com os impactos da Covid-19 no setor de servigos
no Brasil, o nUmero de acessos de telefonia mével cresceu 3,3%
em 2020 (em relacéo a 2019). A tecnologia 4G ja corresponde a
mais de 70% dos celulares, e pela primeira vez, a modalidade de
contrato pés-pago superou o pré-pago em numero de contratos
(pos-pago corresponderam a 50,6% dos contratos vigentes em

dezembro de 2020 e o pré-pago corresponderam a 49,4%).

O setor de Telefonia Mével vive a expectativa do leildo de
tecnologia 5G que esta previsto para ser realizado no 1° semestre
de 2021. Além de internet mais rapida, as redes 5G utilizarGo um
espectro de radio mais abrangente, permitindo que mais

\s d
1F¥

aparelhos moéveis se conectem ao mesmo tempo, com maior

estabilidade do que os atuais 4G, 3G e 2G.

oo Evolugio dos acessos de telefonia movel
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Fonde: ANATEL fdaz/2020)

Entre as prestadoras, a Vivo totalizou 78,5 milhées de acessos de
telefonia mével, sendo a lider de market share, seguida pela
Claro, TIM e Oi. O gréfico a seguir apresenta o percentual de

market share de cada uma das operadoras:
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Market Share - Acessos de Telefonia Mdwel

Fonte: ANATEL (dez/2020)

Mercado de Banda Larga Fixa

O servigo de Banda Larga Fixa totalizou 35,9 milhées de contratos
ativos em 2020 no Brasil, representando um crescimento de 9,4%
em relagGo ao numero de contratos em 2019. Os impactos da
pandemia da Covid-19 aceleram o interesse por esse tipo de
servico, principalmente em funcdo dos novos habitos
impulsionados pela internet (video conferéncias, home office,
servicos de delivery, uso de video streaming para atividades fisicas
entre outros). Segundo dados do Centro de Expertise Setorial da
Rede Globo, mesmo com o aumento do servico de internet no ano
passado, 25% da populacéo brasileira ainda ndo tem acesso a

internet. As regides Nordeste e Norte apresentam o maior

percentual de pessoas que ndo acessam a internet

(aproximadamente um terco da populacéo).

MNordeste
Morte
aul

Moo ocesso Internet ® Acessa Internet
Fonta: Centro de Expertise Seforal g Rede Globa

Dentre as tecnologias existentes, a Fibra Oftica foi a que mais se
destacou em crescimento nos Ultimos anos, em funcdo de sua
velocidade e baixa interferéncia em comparagéo aos cabos
metdlicos. No final de 2020, a Fibra Otica representou 46,5% da
tecnologia contratada em Banda Larga no Brasil, com 16,8
milhées de acessos (um crescimento de 64% em relacGo ao ano

anterior).
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Acessos Banda Larga Fixa por Tecnologia

2008 7772017
2018

Fonte: ANATEL (dez/2020)

Diferentemente do mercado de Telefonia Mével, o mercado de
Banda Larga Fixa é mais pulverizado. As chamadas prestadoras
de pequeno porte (ppp) representam aproximadamente 35% do
mercado enquanto as maiores operadoras dividem os outros 65%
de participagdo no mercado. A tabela abaixo apresenta o market

share das prestadoras neste segmento.

Market Share - Banda Larga Fixa

Fonte: ANATEL (dez2020)

Quando analisamos apenas a tecnologia de Fibra Otica, o
mercado é ainda mais pulverizado. A Vivo detém 20,3% do market
share, seguido pela Oi com 14,6%. Claro e TIM detém 2,8% e
2,27% de participagdo respectivamente. As prestadoras locais e
de menor porte detém a soma de aproximadamente 60% do
market share, segundo dados do 4T de 2020 da Teleco -

Inteligéncia em Telecomunicagdes.

O objetivo da ANATEL é levar fibra ética a todos os municipios
brasileiros até o final de 2024. Segundo o Plano Geral de Metas
de Universalizacdo (PGMUS5), publicado no Didrio Oficial da Uniéo
em 28 de janeiro de 2021, o cronograma previsto para a

ampliagéo da cobertura de fibra ética obedece a seguinte meta:
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10% das cidades até 31 de dezembro de 2021;
25% das cidades até 31 de dezembro de 2022;
45% das cidades até 31 de dezembro de 2023; e
100% das cidades até 31 de dezembro de 2024.

Mercado de TV por Assinatura

Em dezembro de 2020 o Brasil registrou 14,8 milhées de contratos
ativos do servigo de TV por Assinatura, segundo dados da ANATEL.
Esse nimero representa uma queda de 5,3% em relacdo a
dezembro de 2019 e uma queda de aproximadamente 25,1% em
relacdo ao pico de assinantes em 2014. A queda no mercado de
TV por Assinatura pode ser explicada pela combinagdo da
inadequacédo do produto & realidade econédmica de boa parte da
populacéo, a transformacgéo tecnolégica e de habitos de consumo
com a concorréncia direta dos servicos prestados pela internet e
um forte aumento da pirataria (IPTV entre outros). Os gréficos
abaixo representam respectivamente o histérico da evolugéo dos

acessos de TV por Assinatura e o market share das prestadoras:

Evolugoo dos acessos de TV por Assingura

0a TR 5ih
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Fonfe: ANATEL (dez/2020)

Market Share - TV por Assinalura

Grupo Claro
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Fonte: ANATEL (dez/2020)

Mercado de Telefonia Fixa

O setor de Telefonia Fixa no Brasil apresentou retracdo em
numero de acessos em 2020. Segundo a ANATEL, o numero de
linhas ativas atingiu 30,2 milhées em dezembro de 2020,
apresentando queda pelo sexto ano consecutivo. A queda da

telefonia fixa comegou em 2014, apds atingir um pouco mais de
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44 milhées de linhas ativas. A substituigao da linha fixa pela mével

Market Share - Telefonia Fixa

foi acelerada pela massificaggo do 3G e depois o 4G,

principalmente entre a populacGo de menor renda. A queda

()
o]

atingiu tanto as concessiondrias quanto as autorizadas. Em

» Grupe Clare
relacéo & participagéo das operadoras, a Oi detém a maior fatia Algar
TI

Copel

do mercado de Telefonia Fixa, com 30,9% de market share,
Ouha:

seguida pelo Grupo Claro e pela Vivo com 29,7% e 29,6%

. Eonte- ANATEL ldez/2020)
respectivamente. Fonte: ANATEL (dez/2020

Evolugdo dos acessos de teletonia fixa

Fonte: ANATE! (dez/2020)
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Andlise do setor Imobilidrio no Brasil EVOLUCAO DO INDICE FIPEZAP COMERCIAL
Comportamento das séries do indice FipeZap de Venda e Locacao Comercial & outros indices de prego (variagdes em 12 meses)
. . . . 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(@) Grupo Oi possul 7.978 bens imoéveis espalhados por todo o ® indice FipeZap (Venda Comercial) +0,36% +189% -1,70%  -3,21%  -411%  -262% -261% -121%
indice FipeZap (Locagdo Comercial)  +5,13%  -256%  -943%  -7,92%  -376% -250% +0,06% -107%
territério nacional. Os impactos econédmicos gerados pela IPCA (1BGE) 591% vl = g

IGP-M (FGV) 5,51 +3,69

pandemia da COVID-19 e os efeitos do isolamento social nas
atividades imobiliarias e na construcao civil, ainda estéo refletidos

nos numeros divulgados pela FipeZap em dezembro 2020.

Segundo os dados divulgados, tanto o preco médio de venda o

qguanto o preco médio de locacdo de salas e conjuntos comerciais

de até 200m? recuaram (0,46% e 0,13% respectivamente) em
dezembro de 2020- Jé O IPCA e O IGP-M 'I‘iverqm vqriqgées de Legenda indice FipeZap (Venda Comercial) indice FipeZap (Locacdo Comercial]  =revess PCA (IBGE) IGP-M (FGV)

+ 'I ,35% e + 0,96% respec-ﬁva mente no mesmo periodo' No INDICE FIPEZAP DE VENDA E LOCACAQ COMERCIAL INFORME DE DEZEMBRO/2020

acumulado de 12 meses, o preco médio de venda no Brasil teve
qgueda de 1,21%, enquanto o preco médio de locagédo teve recuo
de 1,07%. A tabela abaixo mostra a evolucéo dos indices de
precos dos iméveis comerciais ao longo dos Ultimos 7 anos em
comparagdo com IPCA e IGP-M no mesmo periodo, segundo

dados da FipeZap.
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O ano de 2021 comegou com boas expectativas para a retomada Além disso, o Banco Central projeta, para 2021, crescimento do
do mercado imobiliario comercial, principalmente pelo momento PIB e do PIB de Construggo Civil do Brasil em 3,5% e 4,0%
de juros baixos e a inflagdo controlada, conforme gréfico abaixo: respectivamente, sinalizando expectativa de reaquecimento da

atividade econémica do pais.

Evolugdo Taxa Selic e IPCA
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fonte: Relatério Focus - Fev/2021
fonte: SECOVISP

PIB de Construcéo Civil - Crescimento anual (%)
13,1%
8,2%
3,2% 4,5% 4,0%

1,5%
-2,1% -3,0% -2,5%
-2,0% _10,0% -9,2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
fonte: SECOVISP



indice | Sumadrio Executivo | Informacées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informacées sobre as Companhias Avaliadas | Base de Informagées e Critérios de

Avaliagéo | Avaliagéo de Oi S.A. | Avaliagdo de TLM | Relagéo de Troca | Concluséo | Anexos

Base de Informacgdes e Critérios da Avaliacéo

Base de Informacées

Na elaboracéo deste trabalho foram utilizados como insumos,
dentre outros, as seguintes informacdes e documentos

disponibilizados @ Meden Consultoria:

DF’s auditadas histéricas;

Balancetes das companhias na data-base de 31 de
dezembro de 2020;

Organograma do Grupo;

Relatério de Contingéncias do Grupo Oi;

Aging da carteira de contas a receber;

Banco de dados do ativo imobilizado do Grupo Oi;
Listagem de iméveis do Grupo Oi;

Laudos de avaliacgdo de imobilizado elaborado por
terceiros;

Entrevistas com membros das companhias avaliadas;
Informacgdes gerenciais dos principais ativos e passivos das

companhias;

Dados publicos sobre o setor de atuacdo das companhias
avaliadas; e

Outras informagdes disponibilizadas, inclusive de forma
verbal através de reunides e discussées técnicas com a

Administracdo da companhia.
Critérios da Avaliagdo

A metodologia adotada para a avaliagdo de ambas as empresas
foi a do Patriménio Liquido & Precos de Mercado, utilizando como
base o balancete das companhias em 31 de dezembro de 2020,
conforme previsto no § 2° do Art. 6°, da Instrucdo CYM n° 565/15

e demais documentos listados acima.

O intuito da metodologia do Patriménio Liquido & Precos de
Mercado é o de verificar o somatério dos valores de ativos e
passivos de uma empresa, analisados individualmente e

isoladamente, em um cendrio de liquidacéo ordenada.

Além disso, na mensuragéo do patriménio liquido a precos de
mercado, ndo se computa, tal como explicitado pelo Professor

Eliseu Martins, “quaisquer efeitos de sinergia, sem a incluséo de
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fatores intangiveis ndo contabilizaveis, ou, em certa circunsténcia,
mesmo quando contabilizados alguns desses intangiveis, se forem
representativos de elementos que néo tém vida prépria e que néo

podem ser comercializados independentemente”.

O ponto de partida para a avaliagéo sGo os saldos contdbeis
registrados dos ativos e dos passivos das companhias. Tais saldos

s@o ajustados para refletirem seus provaveis valores de realizagéo.

As principais etapas para identificagdo e avaliagdo dos ativos e

passivos sdo:

Andlise das demonstracées financeiras da companhia;
Entendimento do negécio e do mercado em que a
companhia estd inserida;

Andlise dos participantes de mercado;

IdentificacGo dos ativos e passivos sujeitos a ajuste a
mercado;

Entrevistas com a Administragdo da companhia;

Definigéo dos critérios de avaliagdo a serem utilizados;
Aplicacéo dos critérios apropriados para cada avaliagéo;

Apuracgéo do valor de mercado dos ativos e passivos; e

Andlise de demais documentagdes necessdarios.

Pela andlise das Demonstracées Contdbeis das companhias,
entendemos que os ativos mais relevantes de ambas as
companhias séo os bens classificados como Ativo Imobilizado,
constituidos, principalmente, por Imoéveis e Mdquinas e
Equipamentos. Além disso, foram considerados neste relatério o
Carve-out realizado pela companhia, conforme descrito
anteriormente, para a criacdo de UPl's que serdo alienadas no

contexto do Plano de Recuperacgéo Judicial da companhia.

O método de avaliagdo para cada conta/grupo de contas podem

ser visualizadas no préximo capitulo deste relatério.

Ressaltamos que néo foi objeto desse trabalho a identificacéo e
avaliagdo de eventuais ativos e passivos ndo registrados ou néo

revelados pela Administragdo da Empresa.
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Resumo dos Ciritérios Gerais de Avaliagao

O quadro abaixo apresenta os critérios gerais definidos para avaliacdo de cada conta e/ou grupo de contas das empresas envolvidas na

operagdo:

Cabe ressaltar que com o advento da lei n® 11.638/2007, que instituiu a adogéo do IFRS para elaboracéo das Demonstragées Contébeis,

através dos pronunciamentos técnicos emanados do Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC, os saldos dos ativos e passivos

financeiros passaram a refletir, em geral, o seu valor justo e os ativos néo financeiros puderam, em alguns casos, ter seus saldos ajustados

pelo valor de recuperabilidade. Com isso, muitos dos saldos apresentados nas Demonstracées Contdbeis das companhias objeto deste

laudo sé@o idénticos ao seu valor de mercado.

Contas/Grupo de Contas

Principais Praticas Contdbeis

Método de Avaliagao

Geral

Contas com valor inferior a R$ 5 milhées ndo foram analisadas,

exceto se consolidadas em algum grupo de contas.

Valor né@o ajustado por ter sido

considerado imaterial.

Caixa e Equivalentes de
Caixa e Aplicacées

Financeiras

Este grupo é representado pelos saldos de numerdrios em espécie
no caixa e em fundo fixo, contas bancdrias e aplicacées financeiras
de curtissimo prazo, de alta liquidez (normalmente com vencimento
inferior a trés meses), prontamente conversiveis em um montante
conhecido de caixa e sujeitos a um insignificante risco de mudanca

de valor.

Considerado o valor contabil por néo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.

Contas a Receber

As contas a receber decorrentes de servicos prestados de
telecomunicagdes estdo avaliadas pelo valor das tarifas ou do
servico na data da prestacdo do servico e ndo diferem de seus
valores justos.

Essas contas a receber também incluem os servicos prestados a
clientes ndo faturados até a data de encerramento do exercicio,

Considerado o valor contébil por négo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.
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Contas/Grupo de Contas

Principais Praticas Contébeis

Método de Avaliagao

bem como as contas a receber relacionadas as vendas de aparelhos
celulares, “SIM card” e acessérios. A provisdo para perdas com
contas a receber é mensurada por um montante igual as perdas de
crédito esperadas para vida inteira dos créditos, conforme
permitido pelo IFRS 9.

Estoques

Representado substancialmente por material de consumo e outros.

Considerado o valor contébil por négo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.

Adiantamentos

Fornecedores

Adiantamento a Fornecedores de material e servicos.

Considerando a baixa probabilidade
de recuperacdo na hipétese de
liguidagGo ordenada, o saldo dessa

conta foi zerado.

Tributos a Recuperar

Referem-se principalmente a antecipacées de IR e CS, os quais
serdo compensados com tributos federais a serem apurados
futuramente e créditos de IRRF sobre aplicagées financeiras,
derivativos, muotuo, érgaos publicos e outros que séo utilizados
como deducéo nas apuracdes dos exercicios e CS retida na fonte

sobre servigos prestados a érgéos publicos.

Considerado o valor contébil por négo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.

Outros Tributos

Substancialmente representado pelo valor do crédito referente as
decisdes favoraveis proferidas nos trés principais processos da
Companhia relativos a discusséo sobre a néo incidéncia do PIS e da
COFINS sobre o ICMS.

Os referidos créditos foram habilitados para compensacéo pela
Secretaria da Receita Federal entre maio e outubro de 2019, de

Considerado o valor contéabil por ndo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.
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Contas/Grupo de Contas Principais Praticas Contébeis Método de Avaliagao

modo que a Companhia vem utilizando-o para quitar tributos
federais vincendos desde junho de 2019. O montante total apurado
do crédito foi de aproximadamente R$ 3 bilhées, somados os trés

processos.

Tributos Diferidos Os créditos tributarios sobre Prejuizo Fiscal e Base Negativa da| Este  ativo  foi  utilizado na
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido foram considerados no| compensacéo do IR/CSLL, sobre as
ajuste a mercado tendo em vista que, independentemente do tempo| mais valias liquidas geradas pelos
de aproveitamento desses beneficios, esses créditos néo estdo| ajustes a mercado, até o limite legal.

sujeitos a prescrigdo.

Depésitos e Bloqueios | Em algumas situacdes, por exigéncia legal ou determinacéo judicial,| Considerado o valor contébil por ndo
Judiciais ou ainda, por deciséo da Companhia pela apresentagéo de| ter sido identificado sinal de ajuste a
garantias, s@o efetuados depésitos judiciais para garantir a| valor de mercado.

continuidade dos processos em discuss@o. Esses depésitos judiciais
podem ser exigidos para processos cuja probabilidade de perda foi
avaliada pela Companhia, fundamentada na opinido de seus
assessores juridicos, como provavel, possivel ou remota. A
Companhia reconhece no ativo circulante o valor que se esperada
ser resgatado de depésitos judiciais ou valor que se espera ser
compensado de depésitos judiciais contra provisées nos proximos
doze meses.

Conforme estabelecido pelas respectivas legislagdes, os depésitos
judiciais sGo atualizados monetariamente.
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Contas/Grupo de Contas

Principais Praticas Contébeis

Método de Avaliagao

Créditos a Receber

Referente a créditos a receber de naturezas diversas.

Considerado o valor contabil por néo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.

Despesas Antecipadas

Representado substancialmente por despesas de comissées

incorridas no cumprimento de contratos.

Considerando a baixa probabilidade
de
liguidagGo ordenada, o saldo dessa

recuperacdo na hipétese de

conta foi zerado.

Créditos a Receber SISTEL

Os créditos a receber da Fundacdo Sistel sdo decorrentes da
participagdo da Companhia na distribuigdo do Superavit do plano
PBS-A, devidamente aprovada pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc). Em 31 de dezembro de 2020,
a Companhia possuia 23 (vinte e trés) parcelas a receber corrigidas

pela rentabilidade do Plano.

Considerado o valor contdabil por néo
ter sido identificado sinal de ajuste a

valor de mercado.

Ativos  Relacionados a

Fundos de Pensdao

Referente ao ativo junto ao Plano TCSPREV, referente a: (i)
contribuicbées da patrocinadora sem direito de resgate pelos
participantes que se desligaram do Plano; e (ii) parte do superavit
do Plano, atribuido & patrocinadora.

O ativo reconhecido se destina @ compensagéo de contribuicoes
patronais futuras. Sua composicdo est