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Fechando 2025 em alta; de olho em
2026

As companhias brasileiras de telecomunicagbes apresentaram um
desempenho excepcional em 2025, tanto do ponto de vista operacional
quanto em termos de retorno aos acionistas. Operacionalmente, o setor
conseguiu crescer a receita liquida acima da inflagao, expandir o EBITDA
em ritmo superior ao da receita liquida pormeio deiniciativas de eficiéncia
e entregar crescimento de dois digitos na geragado de fluxo de caixa
operacional, apoiado por capex estavel em termos nominais. Sob a 6tica
de retorno aos acionistas, TIM e Vivo se destacaram de forma relevante,
com as agdes avangando 67% e 50% no ano, respectivamente, em
comparagao a uma alta de 34% do Ibovespa.

Esperamos um quarto trimestre solido para TIM e para a Vivo, com
expansdo de margem EBITDA como principal destaque para a TIM e
aceleragao do MSR (Receita de Servicos Moveis) para a Vivo. O ano de
2026 também deve ser favoravel do ponto de vista operacional, embora o
desempenho excepcional em 2025 reduza naturalmente a assimetria
positivaem relacdao a um ano atras, quando a TIM, entdo Top Pick em
nosso portfolio 10SIM, oferecia um yield de dividendos proximo a 20% ao
longo dos 15 meses.

Vivo: aceleragdao do MSR como principal destaque

No ultimo trimestre, o crescimento do MSR da Vivo ficou em
decepcionantes 5,5% ala, 60 bps abaixo das nossas estimativas,
tornando a Vivo a operadora com a desaceleracdo mais acentuada. O
resultado abaixo do esperado pressionou a agao, que recuou 6% no
pregéo seguinte.

Grafico 1: Crescimento a/a do MSR vs. Inflagao
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Esperamos uma reaceleracédo no 47125, com o crescimento do MSR
atingindo 6,5% a/a. Vale notar que 2024 foi um ano atipico, umavez que
0 MSR no 4T24 ficou ligeiramente abaixo do 3T24, algo que nao
observamos em nenhum outro ano ao menos desde 2008, o primeiro ano
da nossa base de dados. Como resultado, a base de comparagao é
excepcionalmente facil, e o aumento de +0,9% t/t no MSR que
projetamos, abaixo damédia historica, ja se traduziria em um crescimento
de aproximadamente 6,5% a/a. Embora essa dindmica deva ser
amplamente antecipada, dado que a queda atipica t/t no 4724 e a base
de comparagao mais facil sdo conhecidas ha bastante tempo,
entendemos que muitos investidores ainda podem ser positivamente
surpreendidos, especialmente considerando a base acionaria
predominantemente estrangeira da Vivo, que frequentemente adota uma
visdo mais macro sobre a empresa.

Também esperamos um desempenho solido no segmento de linha fixa,
com a receita atingindo R$ 4,5 bilhdes (+7,2% a/a). A receita total deve
crescer 6,7% a/a. Projetamos um EBITDA ajustado de R$ 6,68 bilhdes,
com margem de 42,9%, apoiado poraproximadamente R$ 179 milhdes
na linha “Outros”, principalmente relacionados a venda de ativos
viabilizada pela migragao do regime de concessao para autorizagao. Por
fim, esperamos queda de capex e arrendamentos a/a, levando a uma
geracao de fluxo de caixa operacional de R$ 3 bilhdes.

Tabela 1: Prévia Vivo 4T25

Telefonica Brasil S.A.

R$ milhdes 4T25 4724 ala 3T25 t/it
Receita Liquida 15.563 14.581 6,7% 14.949 4,1%
Receita de Servigos 14.310 13.405 6,8% 14.070 1,7%
Senigo Méwel 9.802 9.201 6,5% 9.715 0,9%
Senvico Fixo 4.508 4.204 7,2% 4.355 3,5%
Equipamento 1.254 1.177 6,5% 879 42,6%
Opex 8.879 8.383 5,9% 8.463 4,9%
EBITDA 6.684 6.199 7,8% 6.486 3,1%
Margem EBITDA (%) 42,9% 42,5%  +0,4 p,p, 43,4% -0,4 p,p,
Lucro Liquido 1.885 1.762 7,0% 1.888 -0,2%
Capex 2.319 2.456 -5,6% 2.603 -10,9%
Capex / Vendas 14,9% 16,8% -1,9 p,p, 17,4% -2,5 p,p,
Arrendamentos 1.345 1.376 -2,3% 1.329 1,2%
Fluxo de Caixa Oper. 3.020 2.366 27,7% 2.554 18,3%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

TIM: disciplina de opex como principal destaque

Esperamos que o MSR cresgca 4,9% a/a, marcando uma leve
desaceleragcédo em relagao aos 5,2% do 3T. Ao mesmo tempo, projetamos
que a receita de linha fixa volte a crescer a/a (+3,1%), apds ter recuado
em todos os trimestres de 2025. O principal destaque do trimestre deve
ser a expansao da margem EBITDA para 52,2%, implicando um aumento
de 180 bps a/a, impulsionado por opex praticamente estavel a/a. Isso
representa um marco importante, reforgcando a efetividade das iniciativas
continuas de eficiéncia da companhia. Modelamos um EBITDA de R$ 3,6
bilhdes, altade 8% a/a. Com o EBITDA crescendo nesse ritmo e tanto o
capex quanto as despesas de arrendamento bem controlados, a geragéo
de fluxo de caixa operacional deve atingir R$ 1,5 bilhdo, representando
crescimento de 23% a/a.
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Tabela 2: Prévia Tim 4T25

TIM
R$ milhdes 4725 4724 ala 3T25 tit
Receita Liquida 6.918 6.631 4,3% 6.711 3,1%
Receita de Servigos 6.648 6.343 4,8% 6.534 1,7%
Senico Movel 6.309 6.015 4,9% 6.203 1,7%
Senvigo Fixo 338 328 3,1% 331 2,3%
Equipamento 270 288 -6,3% 177 52,4%
EBITDA Ajustado 3.614 3.346 8,0% 3.469 4,2%
Margem EBITDA Ajustado 52,2% 50,5% +1,8 p,p, 51,7% +0,6 p,p,
Lucro Liquido Ajustado 1.164 1.048 11,1% 1.208 -3,6%
Capex 1.327 1.375 -3,5% 974 36,2%
Capex / Vendas 19,2% 20,7% -1,6 p,p, 14,5% +4,7 p,p,
Arrendamentos 794 762 4,2% 786 1,0%
Fluxo de Caixa Operacional 1.493 1.210 23,4% 1.709 -12,6%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Esperamos que o momento operacional positivo continue em 2026
A tabela abaixo ilustra bem o que destacamos na introducdo. As
empresas de telecomunicagdes tém conseguido crescer a receita de
servigos de forma amplamente em linha com a inflagéo, no caso da TIM,
ou levemente acima dela, enquanto as iniciativas continuas de eficiéncia,
e no caso da Vivo também as vendas de ativos relacionadas a migragéao
da concessao, tém sustentado um crescimento do EBITDA superiorao da
receita. Ao mesmo tempo, o0 capex permaneceu amplamente estavel em
termos nominais, € as despesas de arrendamento, especialmente nos
trimestres mais recentes, ficaram bem contidas, resultando em
crescimento dedois digitos dageracéo de fluxo de caixaoperacional, com
avendadeativos elevando o crescimento esperado daVivo em 2026 para
cerca de 20%.

Tabela 3: Esperamos que os resultados consistentes continuem em 2026

TIM 2024 2025 2026 Vivo 2024 2025 2026
Receita de Servigos 24.587,5 25.838,7  27.108,2 Receita de Servigos 52.114,9 55.685,9 59.141,6

ao/a (%) 6,6% 51% 4,9% a/a (%) 7,1% 6,9% 6,2%
EBITDA 126152 13.4983 144174 EBITDA 22.880,1 24.8069 27.282,1

a/a (%) 82% 7,0% 6,8% a/a (%) 8,6% 84% 10,0%
Capex (4550,4) (4521,7) (4.572,1) Capex (9.166,5) (9.230,0) (9.267,1)
Capex/Receita 17,9% 17,0% 16,4% Capex/Receita 16,4% 15,5% 14,7%
Arrendamentos (2.861,2) (3.017,7) (3.20L,5) Arrendamentos (4.682,7) (5.169,8) (5.433,5)
a/a (%) -2,6% 5,5% 6,1% a/a (%) 10,5% 104% 51%
Fluxo de Caixa Operacional 52037 59590  6.6438 Fluxo de Caixa Operacional ~ 9.030,9 10.407,1 12.5815

a/a (%) 14,5% 11,5% a/a (%) 152% 20,9%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Crescimento da geragao de fluxo de caixa operacional e dividendos
crescentes devem continuar dando suporte as agoes

Projetamos que a TIM distribua R$ 4,8 bilhdes por meio de dividendos,
recompras de agbes e juros sobre o capital préprio, e a Vivo R$ 8,7
bilhdes, o que implica yields de dividendos de aproximadamente 9% para
a TIM e 8% para a Vivo. Embora atualmente ndo tenhamos exposig¢éo a
telecomunicagbes em nosso portfélio 10SIM, dado que enxergamos
yields mais atrativos em outros setores e entendemos ser prudente fazer
uma pausa apos a forte valorizagao de 2025, continuamos a ver suporte
dos fundamentos paraas empresas. Assumindo um ambiente competitivo
saudavel, o setor deve seguir capaz de crescer receitas de foma
amplamente em linha com, ou ligeiramente acima, da inflagdo, expandir
margens EBITDA e sustentar capex estavel, uma vez que o proximo ciclo
relevante de investimentos ainda esta distante. Nesse contexto, o
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crescimento de dois digitos da geragdo de fluxo de caixa operacional
combinado com um fluxo crescente de dividendos deve continuar atuando
como um pilar estrutural de suporte para os pregos das agdes.
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Informagoes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteido deste relatorio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracgdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo elou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacoes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com aregulamentagdo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e serad o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se 0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com alegislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representagcdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatdrio séo considerados confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informacgdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatdrio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua proépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiducidrias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo estd agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio jugamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrérias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrergo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposiges. Suposigoes
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo deste relatorio pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagé&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nado ser elegiveis para venda em todas as jurisdiges ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta aflutuagdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proéprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagdo de que
qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatorio estdo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacdo de servicos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual eentre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btg pactual.com/research/Disclaimers/Overview. as px
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