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Consideracoes Gerais

O presente Laudo Econbémico-Financeiro (“Laudo”) tem como objetivo avaliar a viabilidade
econdmico-financeira no ambito do Aditamento ao Plano de Recuperacdo Judicial Consolidado
("PRJ") dasempresas: Ol S.A. - Em Recuperagdo Judicial ("Oi" ou “Companhia”), sociedade an6nima
de capital aberto, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 76.535.764/0001-43, com sede e principal
estabelecimentonaRuadoLavradion®71, Centro, na Cidadee Estadodo Riode Janeiro, CEP20230-
070; TELEMAR NORTE LESTE S.A. - Em Recuperac¢ao Judicial (“TNL", “Telemar” ou “"TMAR"),
sociedadeandnimade capital fechado, inscrita no CNPJ/MF sobon©33.000.118/0001-79, comsede
e principal estabelecimento naRuado Lavradion® 71, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
CEP 20230-070; Ol MOVEL S.A. - Em Recuperacdo Judicial (“Oi Mével"), sociedade andnima de
capital fechado, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 05.423.963/0001-11, com principal estabelecimento
nesta cidade do Rio de Janeiro e sede na Cidade de Brasilia, Distrito Federal, no Setor Comercial
Norte, Quadra 3, Bloco A, Edificio Estacdo Telefonica, térreo (parte 2), CEP 70.713-900; PORTUGAL
TELECOM INTERNATIONAL FINANCE B.V. - Em Recuperacgdo Judicial (“PTIF"), pessoajuridica de
direito privado constituida de acordo com as Leis da Holanda, com sede em Amsterdd, Delfandlaan 1
(Queens Tower), Office 705, 1062 EA, e principal estabelecimento na do Rio de Janeiro; e Ol BRASIL
HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - Em Recuperacdo Judicial (“Oi Coop™), pessoajuridica de direito
privado constituida de acordo com as Leis da Holanda, com sede em Amsterdam, Delflandlaan 1
(Queens Tower), Office 705, 1062 EA, e principal estabelecimento nesta cidade do Rio de Janeiro
(sendo Oi, Telemar, Oi Mével, PTIF e Oi Coop em conjunto doravante denominadas como “Grupo Oi"
ou “Recuperandas”), juntamente com as sociedades COPART 4 PARTICIPACOES S.A. - Em
Recuperacdo Judicial (“Copart 4") e COPART 5 PARTICIPACOES S.A. - Em Recuperacdo Judicial
("Copart 5") gue foram posteriormente incorporadas, respectivamente, na Telemar e na Oi.

O presente Laudo é emitido, por solicitacdo do Grupo Oi, em razdo da apresentacdo do Aditamento
ao PRJ das Recuperandas. O Aditamento foi solicitado para a alteracdo de determinados termos e
condicdes do PRJ aprovado pelos credores, em Assembleia Geral de Credores realizadanos dias 19 e
20 de dezembrode 2017, e homologado pelo juizo recuperacional, por decisdo proferida em 08 de
janeiro de 2018 e publicadaem 05 de fevereiro de 2018 (“PRJ" ou “Plano Original™).

Este Laudo foi elaborado pela Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (“EY"), Unica e
exclusivamente como subsidio ao Aditamento do PRJ das Recuperandas e ndo se confunde com,
superpde ou modifica os termos e condicdes do PRJ e ndo deve ser desagregado, fragmentado ou
utilizado em partes pelas Recuperandas e seus representantes, por credores ou quaisquer terceiros
interessados.

Para alcancar o objetivo deste trabalho, foram utilizados fatos histéricos, informacdes
macroecondmicas e de mercado, bem como informacdes e dados disponibilizados pelo Grupo Qi e por
seus funciondrios, administradores, consultores e demais prestadores de servico (“Dados e
Informacdes”).

A EY teve acesso a relatérios de elaboracdo prépria da Oi e de seus assessores externos
contemplando, dentre outras informacdes: (i) as demonstracdes financeiras consolidadas auditadas e
gerenciais; (ii) projecdes das operacdes do Grupo Oi e da SPE InfraCo, elaboradas pela Oi e seus
assessores externos; (i) projecOes financeiras do Grupo Oi e da SPE InfraCo, elaboradas pela Oi e
seus assessores externos; (iv) estudo do mercado da fibra ética no Brasil, elaborado por consultoria
externa contratada pela Oi; (v) estudo técnico de priorizacdo dos investimentos no mercado de fibra
6tica, elaborado por consultoria externa contratada pela Oi; (vi) estudo técnico de priorizacdo de
investimentos e otimizacdo de estacdes do cobre em func¢do da rentabilidade; (vii) planos de negdcios
da Companhia, incluindo o plano estratégico de transformacdo da Companhia (“Plano Estratégico);
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(viii) Memorando de Informacdes da SPE InfraCo (junho de 2020); (ix) Apresentacdo do Conference
Call deResultados 1T20; e(x) o Aditamentoao PRJ. O Grupo Oi buscou trabalhos técnicos de terceiros
especializados, com o objetivo de mapear o mercado de telecomunicacdes e, especialmente, de fibra
Otica, além disso, contratou consultorias externas para apoiar a Companhia naimplementacdo do seu
Plano Estratégico. Dessa forma, as projeces do presente Laudo foram baseadas nestes trabalhos
técnicos, elaborados pela Oi e por terceiros especializados por ela contratados, e em discussdes com
o Grupo Oi e seus assessores externos, ndo tendo sido objeto de andlise independente por parte da
EY.

O trabalho para aelaboracdo do presente Laudo foidesenvolvido durante os meses de marco de 2020
ajunhode 2020, isto é, antes do fim do estado de calamidade decretado em razdo da pandemia do
coronavirus, o COVID-19. O objetivo deste Laudo é avaliar a real capacidade econémico-financeira,
a geracdo de subsidios para efetivacdo do Aditamento ao PRJ, e atender as exigéncias da Lei n°
11.101/05, conforme expresso emseu artigo 53. Até a data de conclusdo deste Laudo, os mercados
globais enfrentavam uma expressiva volatilidade, impactando diversos indicadores
macroecondmicos, aliada a uma incerteza significativa em relacdo a evolucdo da economia, a curto,
médio e longo prazos. Dessa forma, cabe ressaltar que a incerteza econémico-financeira pode ter um
impacto adverso nas projecdes do presente estudo. Além disso, até a presente data ndo é possivel
fazer uma andlise objetiva sobre a real extensdo da pandemia e seus efeitos sobre as economias
brasileira e global, tornando as premissas utilizadas neste Laudo suscetiveis a impactos relevantes e
dificeis de serem previstas.

A EY ndo assume qualquer responsabilidade caso os resultados futuros difiram das projecdes
apresentadas no Laudo e ndo oferece qualquer garantia em relacdo a tais estimativas. Nesta
perspectiva, as conclusdes aqui apresentadas sdo resultantes da andlise dos Dados e Informacdes,
além de projecdes macroecondmicas e de mercado, assim como sobre performance e resultados
decorrentes de eventos futuros, e estdo sujeitas as seguintes consideracdes:

O Laudo ora apresentado envolve questdes de julgamentos objetivos e subjetivos face a
complexidade das andlises dos Dados e Informacdes e as fontes de informacbes consultadas
ao longo das andlises;

Nenhum dos sécios ou profissionais da EY, envolvidos neste trabalho, tem qualquer interesse
financeiro no Grupo Oi;

Os honordrios estimados para a execucdo deste trabalho ndo foram baseados e ndo tém
gualquer relacdo com os valores aqui reportados, assim como ndo sdo varidveis em funcdo
destes;

Este Laudo foi feito com base em informacdes disponibilizadas pelo Grupo Oi, as quais foram
consideradas verdadeiras, uma vez que nao faz parte do escopo de trabalho da EY qualquer
tipo de investigacdo independente e/ou procedimento de auditoria. Desta forma, a EY ndo
assume qualquer responsabilidade pelaimprecisdo dos Dados e Informac@es utilizados neste
Laudo;

Este Laudo foi preparado com a finalidade de avaliar a viabilidade das Recuperandas no
ambito do PRJ, a EY ndo é responsdvel perante terceiros por qualquer ato ou fato decorrente
da suautilizacdo para qualquer outro fim que ndo o aqui declarado;

Este Laudo foidesenvolvido a pedido da Oie ndo deve serinterpretado por qualquer terceiro
como instrumento de decisdo para investimento ou opinido emrelacdo ao PRJ;

A EY ndo serd responsdvel por atualizar este Laudo em relagdo a eventos e circunstancias
gue possamocorrer posteriormente a data de referéncia do mesmo;

Algumas das consideracdes descritas neste Laudo sdo baseadas em eventos futuros que
representam a expectativada Oi e de seusadministradores, consultores edemais prestadores
de servico, a época em que tais consideracGes foram elaboradas. Assim, os resultados
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apresentados neste Laudo representam meras projecdes, razao pela qual podem diferir dos
resultados que vierem a ser concretizados; e

As projecdes levam em consideracdo o cenario macroeconémico atual juntamente com as
perspectivas do setor de atuagao das Recuperandas, conforme descrito na Secdo “Projecao
Econbmica Financeira"”, utilizando-se as principais fontes de informacg8es disponiveis no
mercado e de estimativas do préprio Grupo Oi e de seus assessores. No entanto, o cendrio
apresentado pode ndo se confirmar, tendo em vista fatores externos a organizacdo, como a
pandemia do coronavirus, o COVID-19, além de alteragdes no cenario macroeconémico,
politicas monetdrias e fiscais, riscos de inadimpléncia e fatores do mercado. A efetivacdo das
projecGes dependerd do cumprimento das medidas apresentadas no Aditamento ao PRJ, por
parte das Recuperandas, concomitantemente com as tendéncias e proje¢des descritas no
presente Laudo.

Dentre os dados e informacdes utilizadas para elaboracdo deste Laudo, ha informac&es publicas e
informacdes fornecidas pelo Grupo Oi, que tém como objetivo proporcionar o detalhamento
necessario de suas operacdes, investimentos, estrutura de capital e capacidade de geragdo de caixa.
Este Laudo, sujeito as premissas e assuncdes nele declaradas, pretende oferecer uma visdo da
capacidade financeira das Recuperandas no ambito do PRJ, de modo a permitir a avaliacdo da
sustentabilidade e exequibilidade da continuagdo das operacdes das Recuperandas.
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LimitacOes

De acordo com a Lei no 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 que regula a recuperacao judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresdrio e da sociedade empresaria, este Laudo avalia a viabilidade
econdmico-financeira das Recuperandas, no ambito do PRJ, com certas cldusulas de limitagdes.

Portanto, este Laudo, suas conclusdes, bem como seus apéndices e anexos, ndo devem ser
interpretados, ou utilizados, sem levar em consideracdo tais cldusulas.

Este Laudo, bem como as opinides e conclusdes nele contidas, foram realizados para a Oino contexto
do seu aditamento de seu PRJ. Este Laudo é constituido de 51 paginas e ndo deverd ser manuseado
ou distribuido, a quem guer que seja, em partes, hipétese em que nenhuma responsabilidade podera
ser atribuidaa EY.

Qualquer usudrio e/ou receptor deste Laudo deve estar ciente das condicGes, premissas e assuncdes
gue nortearam sua elaboracdo, das situacGes de mercado e econdmicas do Brasil, assim como ao
segmento econdmico no qual o Grupo Oi estd inserido. As premissas econdmicas e financeiras estdo
sujeitas a incertezas de mercado, entre outros fatores, que estdo fora do controle da Oi.

Qualquer usudrio e/ou receptor deste Laudo deve estar ciente da declaracdo da emergéncia e do
estado de calamidade publica no pais por forca do coronavirus, o COVID-19, e dos possiveis impactos
futuros e incertos que a pandemia trard a economia, causando um eventual desequilibrio da ordem
econdmica nacional.

As diferencas entre o contelddo deste Laudo e o de documentos que tenham o mesmo objeto deste
trabalho se devem exclusivamente a utilizacdo de distintas fontes de informacdo e a aplicacdo de
diferentes metodologias de tratamento de dados. A EY ndo tem qualquer responsabilidade por tais
eventuais diferencas.

Os servicos da EY para elaboracdo deste Laudo ndo representam uma auditoria, revisdao, exame ou
outro tipo de atestacdo, da forma como essas expressdesencontram-se identificadas pelo Conselho
Federal de Contabilidade ("CFC"). Assim sendo, ndo expressamos qualguer forma de garantia sobre
assuntos contabeis, demonstracdes financeiras, informacdes financeiras, ou sobre controles internos
do Grupo Oi.

Os servigcos da EY ndao contemplaram nenhum tipo de revisdo fiscal. As estimativas dos impactos
tributdrios para o Grupo Oi, em decorréncia do Aditamento ao PRJ, foram fornecidas pela Oi e
incorporadas as projecdes financeiras.

Ndo emitimos opinido profissional sobre a aplicagdo dos principios contdbeis de acordo com as
Normas Internacionais de Servigos Relacionados (International Standard on Related Services - ISRS
4410), e suas alteracbes ou interpretacdes subsequentes. Este Laudo nao constitui parecer legal ou
juridico.

Nado conduzimos uma revisao ou investigacdo independente para identificar fraudes ou atos ilegais.

A EY ndo tem qualquer responsabilidade sobre o estudo, andlise e apresentacdo de custos e
investimentos projetados no cendrio de recuperacdo judicial da Oi.

Este trabalho ndo abrange a avaliacdo de custos operacionais, bem como potenciais melhorias de
processos do Grupo Oi que possam gerar potenciais reducdes de custos, e otimizacdes operacionais
e administrativas.

As projecdessdolargamente dependentesdacapacidadeda Oi emimplementar as acfes estratégicas
descritas neste Laudo, bem como minimizar efeitos de eventuais perdas de sinergia decorrentes da
implementacdo do Plano Estratégico.
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As premissas e condigOes do Plano Estratégico sdo baseadas em expectativas do Grupo Oi e de seus
administradores, assessores e demais prestadores de servicos contratados para este fim, tais
premissas e condi¢cdes ndo foram objeto de investigacdo independente por parte da EY, ou seja, o
presente trabalho ndo representa garantia que as premissas e projecdes irdo se concretizar.

As consideragdes apresentadas neste Laudo sdo praticas comuns em estudos desta natureza, para as
guais acreditamos ter, e somos reconhecidos publicamente como tendo, significativo conhecimento e
experiéncia. Os servicos prestados sdo limitados a tais conhecimentos e experiéncias e ndo
representam auditoria, assessoria ou servicos relacionados a impostos, que podem ser fornecidos
pela EY.Ndo obstante essas limitacdes, a conclusdo contida neste Laudo nao foidestinada ou escrita
pela EY para ser usada, e ndodeverdser usada, pelo destinatdrio ou qualguer terceiro como propésito
de evitar sancdes gue possam ser impostas pela legislacado fiscal brasileira.

Impactos do Coronavirus

Com o surgimento da pandemia do coronavirus, o COVID-19, conforme decretada pela Organizacdo
Mundial da Sadde - OMS em 11 de marco de 2020, diariamente se observa a ampliacdo de medidas
restritivas, relacionadas principalmente ao distanciamento social, impostas pelos governos locais e
internacionais, com o objetivo de evitar a contaminacdo em massa. Neste momento, a dimensdo dos
impactos potenciais - incluindo uma recessdo global, regional ou rupturas de outra natureza - é
incerta e dependente de diversas varidveis ainda indefinidas. No entanto, os impactos negativos
observados até o momento contribuiram para uma volatilidade e declinios nos mercados globais,
resultando emincerteza significativa em relagdo aos efeitos sobre a economia global, a curto e longo
prazos.

A pandemiado COVID-19 acarretou na declaracdo da emergéncia e do estado de calamidade publica
trazendoum impacto nalivre circulacdo de pessoas, direito transcritono artigo 5°, XV da Constituicdo
Federal, e ao livre exercicio de atividade econémica, direito transcrito no artigo 170 da Constituicdo
Federal, tudo pela preservacdo do direito constitucional a saldde, conforme disp&e o artigo 196 da
Constituicdo Federal.

Este contexto de incertezas econémicas tem causado repercussao nas relacdes contratuais, gerando
conseguéncias como a aplicabilidade da teoria da onerosidade excessiva, prevista nos artigos 478 a
480 do Cdédigo Civil Brasileiro ou a alegacdo de caso fortuito ou forca maior para descumprimento de
obrigacgdes contratuais, nos termos do artigo 393 do Cédigo Civil, que assegura que o devedor ndo
responde pelos prejuizo resultantes de fato necessario, cujos efeitos ndo era possivel evitar ou
impedir, desde gue o devedor ndo tenha se responsabilizado expressamente por eles.

E importante que se diga que, diante desse cenério de crise, foram propostas algumas medidas para
mitigar os efeitos causados pelo coronavirus nas sociedades em recuperacdo judicial. Dentre essas
medidas, estdo as disciplinadas no Projeto de Lei n°® 1.397/2020 (Projeto de Lei Transitério) que,
emboraainda ndo tenhasido, até a presente data, aprovado pelo Congresso, ja é objeto de inimeros
debates na sociedade.

Também se verifica a edicdo e publicacdo de decretos, medidas provisérias, requlamentos e portarias
de cunho transitério em diferentes esferas do poder publico, estabelecendo medidas urgentes, tanto
sanitdrias guanto econdmicas, para reqular as relagdes diante das medidas de distanciamento social,
bem como visando minimizar os impactos do COVID-19.

Assim, o presente estudo considerou a expectativa da administracdo da Oi e do mercado em geral no
entendimento dos possiveis impactos relativos ao Grupo Oi e ao mercado de telecomunicacdes.
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Contudo, quaisquer referéncias feitas ao impacto do COVID-19 neste relatério ndo devem ser
interpretadas como um comentario completo ou como uma avaliacdo precisa do impacto potencial
total da pandemia. Nesse sentido, vale ressaltar que o cendrio econOmico traz circunstancia de
imprevisibilidade e eventos futuros podemser impactados por fatores diversos quefogemao controle
da Oi e que, consequentemente, podem divergir das premissas e assunc¢des adotadas no presente
relatério.

SPE InfraCo - Projeto em Fase de Desenvolvimento

A principal estratégia do Grupo Oi, em observancia ao inciso Il do artigo 50 da Lein®11.101/05, é
concentrar investimentos para expandir suas atividades em rede de fibra ética através de sociedade
controlada das Recuperandas, a Brasil Telecom Comunicacdo Multimidia S.A., sociedade andnima
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 02.041.460/0001-93, que, apdés o Aditamento do PRJ, serd
denominada SPE InfraCo.

A referida sociedade ja recebeu aporte de ativos de fibra e contratos a eles associados de outras
sociedades integrantes do Grupo Oi, e pretende atrair investimento de terceiros para financiamento
do projeto. Para tanto, o Grupo Oi contratou um banco de investimento para assessora-los na
estruturacdo da transacdo e interlocucdao com potenciais interessados. Segundo o Grupo Oi,
ocorreramapenas conversas preliminares com potenciais investidores e, até o momento, ndo existem
manifestacdes formais que ja vinculem investidores ao projeto. Destaca-se que as discussdes com
potenciais interessados estdo baseadas em um modelo operacional, financeiro e de governanga
corporativa elaborado unilateralmente pela Oi, sem validacdo pelos potenciais interessados, de modo
gue eventuaisalteracdesno modelo preliminar desenvolvido pelaOi durantea implementacao da SPE
InfraCo, podem impactar significativamente as projecOes apresentadas neste Laudo.

O projeto estd em fase de desenvolvimento e possuigrande relevancia para a projecdo econdmica do
Aditamento ao PRJ e de pagamento dos Credores. Para fins da analise de viabilidade econémica,
projetos dessa natureza apresentam riscos tipicos relacionados as incertezas de empreendimentos
nesse estdgio, como riscos de planejamento, de estrutura de capital, de execucdo e de mercado.

O sucesso da estratégia depende da obtencdo de licencas, procedimentos legais, adesdo dos
consumidores, interesse de investidores, e desenvolvimento de procedimentos operacionais para
implementacdo das estratégias de negdcios e da conclusdo do desenvolvimento da estrutura
necessaria a realizacdo dos negdcios conforme planejado.

Caso um ou mais de procedimentos deixem de ser concluidos, se atrasem ou sejam cancelados, os
resultados operacionais poderdo ser afetados de modo adverso e as operacdes diferirdo
significativamente das atividades descritas neste Laudo.

Os referidos projetos podem se atrasar ou ser cancelados em funcdo de varios motivos, inclusive
instabilidade politica e acdo requlatéria. Existe o risco de que os projetos ndo sejam concluidos a
tempo ou dentro do estudo realizado.

Para a construcdo da andlise de viabilidade econdmico-financeira do Aditamento ao PRJ, foram
utilizados como fontede informacao os trabalhos técnicos de consultorias especializadas contratadas
pelo Grupo Oi, descritos na secdo “ConsideracOes Gerais"” deste Laudo, e projecdes
macroecondmicas, descritas na se¢do “Dados Macroecondmicos” deste Laudo. Este trabalho ndo
configurauma auditoria, revisdo ou validacdo dos referidos estudos técnicos.
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Por fim, vale ressaltar gue a SPE InfraCo ndao é uma Recuperanda. Conforme previsto no Aditamento
ao PRJ, a SPE InfraCo ndo serd solidariamente responsdvel com pelo cumprimento das obrigacbes
estabelecidas no Plano, incluindo o pagamento de Créditos Concursais. Apesar de contribuir
indiretamente para o cumprimento do Plano de Credores por meio de geracdo de fluxo de caixa, a
SPE InfraCo ndo serd controlada pelo Grupo Oi, visto que, como parte do direcionamento estratégico
do projeto, o Grupo Oi pretende alienar a maioria das acdes da SPE InfraCo em dado momento. Desta
forma, as projecdes apresentadas neste Laudo podem ser impactadas pela alteracdo da estrutura de
governancado projeto, bem como da futura definicdo de contratos, acordos de acionistas e demais
acertos entre o Grupo Oi e um eventual investidor.
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3.  Contextualizacao

O Grupo Oi é uma concessiondriado Servigo Telefénico Fixo Comutado (STFC) nas Regides | e Il do
Plano Geral de Outorgas (PGO), conforme decreto n®6.654, o que corresponde a 26 das 27 unidades
federativas do pais. O Grupo Oi também detém autorizacdes para prestacdo de servicos de telefonia
mével (Servico Mével Pessoal - SMP), transmissdo de dados (Servigos de Comunicacdo Multimidia -
SCM) e TV por assinatura (Servicos de Acesso Condicionado - SeAC), emtodo o pais.

As atividades do Grupo Oi seiniciaram por meio da prestacdo de servicos de telefonia fixa e, ao longo
do tempo, os servicos de telefonia mdvel, internet, TV por assinatura, dentre outros, foram
incorporados ao portfolio do grupo. A tabelaabaixo demonstracomo as receitas de cadaservico estdo
distribuidas no grupo, tendo como referéncia o ano de 2019.

Distribuicdo das Receitas do Grupo Oi- 2019
0 1,3%

8.6% Mobilidade Pessoal
10,1% 35.2% = Empresarial/Corporativo
= Qutros Servicos
= Voz Cobre
16,4%
Banda Larga Cobre

TVDTH

= Fibra Residencial

27, 7%

Grdfico 1. Fonte: Oi.

3.1  Recuperacdo Judicial'

Em junho de 2016, a Oi ajuizou, em conjunto com as empresas listadas no organograma abaixo,
pedido de recuperacdo judicial perante a Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro para a
reestruturacdo de seus créditos com cerca de 55 mil credores. O total destes créditos, segundo a lista
de credores, somava RS 64 bilhdes, aproximadamente.

Oi S.A. - Em Recuperagdo

Judicial
T . . . Portugal Telecom
_ Copart 5 Praticipa¢des Oi Brasil Holdings f .
IEEMET NEAE LB . S.A. - Em Recuperagdo Cooperatief U.A.- Em én\t/e_rné\rtrlogg(lzul;gwraar;%%

Em Recuperacdao Judicial S ~ -
Judicial* Recuperacdo Judicial Judicial

Oi Mével S.A.- Em
Recuperagdo Judicial

Copart 4 Participacdes -
Em Recuperac¢do Judicial

Organograma 1. Fonte: Oi. *As empresas Copart 4 e Copart 5 foram posteriormente incorporadas, respectivamente, na Telemar
e na Oi.

' Informagdes obtidas através do Formuldrio de Referéncia de 2019 da Oi e do Departamento Juridico da Oi.

9 Laudo Econdmico-Financeiro



DocuSign Envelope ID: 82F884FD-1B08-4DD9-887E-3A3DC42AAFBF

Anexo 2.6
19dejunhode 2020

3.1.1 Descricdodas Recuperandas

A tabela a sequir apresenta uma breve descricdo das Recuperandas:

Oi S.A. - Em Recuperacao

Judicial

Telemar Norte Leste S.A. - Oi

S.A. - Em Recuperacdo Judicial

Oi Mével S.A. -Em

Recuperagdao Judicial

Copart 4 Participacbes - Em

Recuperacdo Judicial

Copart 5 ParticipacGes - Em

Recuperacdo Judicial

Controladora Operacional

Operacional

Operacional

Veiculo Financeiro

Veiculo Financeiro

Controladora operacional que oferece servicos
de telecomunicacdo em diversas esferas e

atividades correlatas.

Servigos de telecomunica¢do, principalmente

telefonia fixa, e atividades correlatas.

Servigos de telecomunicacdo, principalmente
telefonia moével, TV por Assinatura, internet

banda larga e atividades correlatas.

Captacgdo de recursos, administracdo e locacdo

de bens imdveis.

Captacgdo de recursos, administracdo e locacao

de bens imdveis.

Portugal Telecom International 5
Captacdo de recursos no mercado

Finance B.V. - Em Recuperacao Veiculo Financeiro

o internacional.
Judicial

Oi Brasil Holdings Cooperatief Captagdo de recursos no mercado

Veiculo Financeiro

U.A. - Em Recuperacdo Judicial internacional.

Tabela 1. Fonte: Oi.

Adiante estdo apresentadas as descricdes detalhadas das empresas classificadas acima.
Qi S.A. - Em Recuperacao Judicial

Companhia de capital aberto, é uma das principais provedoras de servicos integrados em
telecomunicacBes no Brasil, com atuacdo emtodo territérionacional. A Oi S.A. oferece uma variedade
de servicos de telecomunicac¢des integrados que incluem telefonia fixa e mével, uso de redes
(interconexao), transmissdo de dados (inclusive banda larga) e televisdao paga, servicos de internet e
outros servicos de telecomunicagcBes. Atuadesde 1998 naRegido lldo PGO ereldne aproximadamente
53,4 milhdes de Unidades Geradoras de Receita ("UGR"), entre clientes residenciais, empresas e
drgdos governamentais.

A Companhia estima possuir 378,6 mil km de cabos de fibra 6ética distribuidos por todos os estados
brasileiros. Além disso, sua drea de cobertura mével abrange, atualmente, aproximadamente 94% da
populacdo brasileira. O Grupo Oi possui, no Brasil, aproximadamente 16% da fatia de mercado em
telefonia mével e cerca de 30% em telefonia fixa de acordo com dados da Oi de dezembro de 2019. A
Companhia estima que, como parte de suas ofertas convergentes, disponibiliza cerca de dois milhGes
de hotspots wifi, mantidos inclusive em locais publicos, tais como aeroportos e shopping centers.

Telemar Norte Leste S.A. - Em Recuperacdo Judicial (“TNL", “Telemar" ou “TMAR")

Subsididria integralda Companhia, a TMAR tem como atividade principal a prestacdo de servigos de
telecomunicacdo e atividades correlatas, sendoa principal prestadoradeservicos de telefonia fixaem
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sua area de atuacdo - Regido I. A prestacdo desses servicos é efetuada com base nas concessdes de
servico publico outorgadas pela ANATEL.

A TMAR detém, também, concessdo da ANATEL para a prestacdo do servico de (i) telefonia fixa na
Regido | e (ii) Longa Distancia Internacional (“LDI") emtodo o territério brasileiro.

Oi Mével S.A. - Em Recuperacao (“0Oi Mével™)

A Oi Mdvel, subsididria integral da TMAR, opera desde o quarto trimestre de 2004 na prestacdo de
servicos de telecomunicacdes, no Brasil e no exterior, em diversas modalidades, inclusive do Servico
Mével Pessoal (“SMP"), tendo autorizacdo para prestacdo de servicos de telefonia mével nas Regides
I, Il e lll. Atua também como prestadora de Servico de Comunicacdo Eletrénica de Massa, Servico de
DTH (Direct to Home), TV a Cabo e Servico de Acesso Condicionado (SeAC), entre outros.

Copart 4 Participacdes S.A. - Em Recuperacdo Judicial(“Copart4™)

Incorporada a TMAR em janeiro de 2019, a Copart 4 foi constituida para captacdo de recursos,
administrar e fazer locacdo de bens imdveis, bem como cessdo de direitos de qualguer natureza,
inclusive sobre iméveis, podendo locar, dar em usufruto, notodo ou em parte, enfim, praticar todos
os atos necessarios para o melhor aproveitamento dos referidos bens inclusive realizar manutencao,
reparo e melhoria dos mesmos.

Copart 5 Participa¢des S.A. - Em Recuperacdo Judicial(“Copart5")

IncorporadaaOi emmargo de2019, a Copart 5 foi constituida para captacdo de recursos, administrar
e fazer locacdo de bens imdveis, bem como cessdo de direitos de qualguer natureza, inclusive sobre
iméveis, podendo locar, dar em usufruto, no todo ou em parte, enfim, praticar todos os atos
necessdrios para o melhor aproveitamento dos referidos bens inclusive realizar manutencdo, reparo
e melhoria dos mesmos.

Portugal Telecom International Finance B.V. - Em Recuperag¢do Judicial (“PTIF")

A PTIF é uma subsididriaintegral da Companhia, sediada na Holanda, foi constituida para atuar como
veiculo financeiro de captacdo no mercado internacional.

Oi Brasil Holdings Codperatief U.A. - Em Recuperacgado Judicial (Oi Coop")

A Oi Coop é uma cooperativa constituida sob as leis da Holanda e sediada naquele pais, tendo como
Unico sécio a Companhia, atua como veiculo financeiro para captacdo no mercado internacional.
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3.1.2 Histéricoda Recuperacdo Judicial

Nos anos que antecederam o pedido de recuperacdo judicial, a Oi passou por um periodo de
crescimento de suas dividas ao mesmo tempo em que sofria uma contracdo de seu desempenho
operacional, refletido em seu faturamento e em suas margens operacionais.

De acordo com a administracdo, o aumento da divida do Grupo Oi pode ser explicado, principalmente,
por trés eventos: (i) financiamento do plano de antecipacdo de metas (em relacdo a universalizacdo
dos servicos de telecomunicacdes); (i) aquisicdao da Brasil Telecom e posterior identificacdo de
determinados passivos relevantes; e (iii) fusdo e incorporacao dadividadaPortugal Telecom. O gréfico
abaixo apresenta a evolucdo da receita liquida e da dividaliguida da Companhia, de 2001 até 2016,
ano de deferimento do pedido de recuperacdo judicial.

Evolucdo da Receita e Divida Liquida do Grupo Oi o7

RS 45.000 ,  Reorganizagdo Societéria: |
! Incorporagdo da TNL pelaOi |

RS 40.000 e
| Aquisigdoda Brasil | 5.58
RS 35.000 :_ Telecom :
RS 30.000 i, . a4
4,03
RS 25.000
3,14'
R$ 20.000 I
2,14
RS 15.000 '
1,69 1,62 1,57. 1,69 ’
R$ 10.000 CE
0,86 | 0,80 .
<< (8 lm NN EN e &
RS 0 B =

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Receita Liguida (em milhdes) mmmm Divida Liquida (em milhdes) Divida Lfquida/LAJIDA

Gréfico 2. Fonte: Oi, S&P Capital 1Q.

O pedido de recuperacdo judicial foi deferidoem 29 de junhode 2016 pela 72 Vara Empresarial da
Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro. A primeira lista de credores, apresentadaem 20 de
setembro de 2016, somava, aproximadamente, RS 65,1 bilhdes.

Em 23 dejunhode 2016, o pedido de recuperacao judicial formulado no Brasil foi reconhecido como
procedimento principal estrangeiro pela Suprema Corte de Justica da Inglaterra e Pais de Gales.

Em 21 de julho de 2016, a Corte de Faléncia dos Estados Unidos proferiu decisdo reconhecendo o
processo de recuperacdo judicial como procedimento principal estrangeiro para a Oi, Telemar, Oi
Holanda e Oi Mdvel, nos termos previstos no Capitulo 15 do Cédigo de Faléncias dos Estados Unidos.

Em 2 de marco de 2017, o Juizo de Comércio de Lisboa emitiu decisdo reconhecendo o deferimento
do pedido de recuperacdo judicial no Brasil, com relagdo a Oi e a Telemar.

Em agosto e setembro de 2016, a Oi Coop e a PTIF ajuizaram, cada uma, um pedido para viabilizar a
suspensdo de pagamentos junto ao Tribunal do Distrito de Amsterda, apresentando minuta do plano
de composicdo. Os pedidos de suspensdo de pagamento (“suspension of payments") foram
concedidos em cardter temporario para a Oi Coop e PTIF em agosto e outubro de 2016,
respectivamente.

Em abril de 2017, a Corte de Apelacdo Holandesa determinou a conversao dos procedimentos de
suspension of payments das empresas PTIF e Oi Coop em procedimentos de faléncia. Em seguida, os
veiculos holandeses apresentaram recursos contra esta decisdo que foram, entretanto, indeferidos
pela Suprema Corte Holandesa em julho de 2017. Em 18 de abril de 2018, a PTIF e a Oi Coop
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apresentaram seus Composition Plans junto ao Tribunal de Amsterdd, o qual confirmou a aprovacdo
dos Composition Plans em 11 de junho de 2018.

O PRJdatadode 12 de dezembro de 2017 foiapresentado em Assembleia Geral de Credores (AGC),
realizadaem 19e 20dedezembrode 2017, eaprovado nestaassembleia com algumas modificacdes.

Votacdo per capita Votacdo por valor
Classe | 100,00% Classe | 100,00%
Classe Il 100,00% Classe Il 100,00% Aprovacao
Classe lll 99,56% Classe lll 72,17% Rejeicdo
Classe IV 99,80% Classe IV 99,74%

Grdfico 3. Fonte: Decisdo de Homologacdo do PRJ de janeiro de 2018.

Por fim, em 8 de janeiro de 2018, o PRJ foi homologado pelo Juizo da Recuperacdo Judicial,
concedendoarecuperacdojudicial as Recuperandase em 31 de julhode 2018, 0 Grupo Oi comunicou
ao mercado a conclusdo do processo de novacdo de suas dividas.

Em fevereirode 2020, o Grupo Oidemonstrouinteresse em apresentar proposta de Termo Aditivo ao
Plano de Recuperacdo Judicial, objetivando, dentre outras coisas, alterar as condigGes de pagamento
dos credores e viabilizar a execucdo de seu Plano Estratégico. Para tanto, o Termo Aditivo necessita
de aprovagcao em uma nova AGC, a ser convocada.

Detalhes do repagamento das dividas, bem como outras informacdes referentes ao processo de
reestruturacdo financeira e operacional do grupo, estdo descritos no capitulo “Reestruturacdo do
Grupo Oi" constante deste Laudo.

13 Laudo Econdmico-Financeiro



DocuSign Envelope ID: 82F884FD-1B08-4DD9-887E-3A3DC42AAFBF

4.1

Anexo 2.6
19dejunhode 2020

Analise do Mercado de Telecom

Mercado Brasileiro

O mercado de telecomunicacdes brasileiro passou por transformacdes nos Uultimos anos,
acompanhando os avancos tecnoldgicos e os novos padrdes de consumo da populacdo. Conforme
demonstrado no grafico a sequir, destaca-se a perda de espaco do segmento de telefonia fixa, sendo
substituido, em sua maior parte, pelo crescimento em banda larga fixa.

Distribuicdo dasreceitas dos servicos de telecomunicacdes

10,6% IEPYDA
1% istri
1119% Industria
10,0% Telefonia Fixa
16,3%

2015 ————— ° B Banda Larga Fixa

2019 —= 43,5% Celular

0,
43,9% B TV por Assinatura

B Trunking

4

Gréfico 4. Fonte: Telebrasil - O Desempenho do Setor de Telecomunicagdes no Brasil - Séries Temporais 2015 e 2019.

Embora o investimento em infraestrutura de telecomunicacdes seja um processo constante, fatores
atipicos contribuiram para o pico do nivel de investimentos entre 2013 e 2015, com destaque para
os eventos esportivos sediados no pais entre 2014 e 2016. O investimento ressurgiu mais forte em
2018 com preparativos para 5G, com investimentos em infraestrutura 4G e fibra. ?

O grafico abaixo demonstra a evolucdo dos investimentos no setor.

Investimentos do Setor Fixo e Mével (em bilhdes de RS)

35
30
12,8
25 12,0 ' 13,0 12,5
, 12,0 !

0 10,2 12,3

10,1
15
10 156 19,3 18,3 16,5 18,3

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B |nvestimentos do Servico Fixo Investimentos do Servigo Mével

Grdfico 5. Fonte: Telebrasil - O Desempenho do Setor de Telecomunicagdes no Brasil - Séries Temporais 2019.

: Buddecomm - Brazil - Telecoms, Mobile and Broadband - Statistics and Analysis 2019.
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Telefonia Fixa

Nos ultimos anos, a telefonia fixa perdeu o posto de segundo maior subsetor de telecomunicacdes no
Brasil, em termos de receita, respondendo por 10,1%dareceita total do setorem 2019, ante 16,3%
em 2015. Mais de 90% da participacdo de mercado deste segmento se concentram em 3 grupos
empresariais, como demonstrado a sequir.

Market853t3/are TelefoniaFixa

‘ 32,0% Vivo

Claro
Oi
m Qutras

30,6%

29,1%

Grdfico 6. Fonte: Anatel - Panorama setorial dez/19.

Em linha com a tendéncia global de substituicdo fixo-mdvel e a crescente demanda por servicos de
banda larga mével, o nimero de assinantes de telefonia fixa no Brasil estagnou entre 2010 e 2014.
Tarifas e solucdes de telefonia mével mais acessiveis contribuiram para a queda anual média de 6,3%
no volume de acessos em telefonia fixa desde 2015, conforme evidenciado no grafico abaixo.

Acessos Telefonia Fixa(em milhdes)
50
40
30
20

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 7. Fonte: Anatel dez/2019.

Telefonia Movel

A telefonia mével é o maior subsetor de telecomunica¢des no pais, respondendo por 43,9% da receita
total do setor em 2019. Conforme dados do ITU® de 2019, o Brasil figura entre os seis principais
mercados de telefonia mével do mundo em ndmero de assinantes.

No pafls, a telefonia mével é dominada por 4 grupos empresariais, que respondem por cerca de 97%
de participacdo de mercado no setor, conforme demonstrado no grafico a sequir.

: International Telecommunication Union - ITU (dados de 31/12/2019).
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Market Share Telefonia Mdvel

32,9%
® Qutras
Claro
Oi
16,2% 24,0% H Vivo
Tim
24,0% 2,8%

Grdfico 8. Fonte: Anatel - Panorama setorial dez/19.

Embora o mercado de telefonia mével esteja proximo de atingir a maturidade4, 0 subsetor ainda
oferece oportunidades decrescimento, especialmente noquedizrespeitoao usode servicos de banda
larga mével, sequindo atendéncia de substituicdo de voz para dados demonstrada no grafico abaixo.
Estatendéncia, aliada ao fortalecimento da economiae o aumentodarendadisponiveldos brasileiros,

incentiva a migracdo continua para planos pds-pagos, que incluem banda larga mével em pacotes de
melhor custo-beneficio.

Perfil de acesso (receita média mensal por usuéario, em RS)

m
I B
9,6

18,0
13.0 15,5

7.3

T

2015 2016 2017 2018 3T19
Dados ®Voz

Grdfico 9. Fonte: Telebrasil - O Desempenho do Setor de Telecomunicagdes no Brasil - Séries Temporais 2019.

4.1.3 InternetBandalLarga

A banda larga fixa figura como o segundo maior subsetor de telecomunicacdes no pais, respondendo
por 20,6% da receita do setorem 2019, ante 14,9% em 2015. Seu crescimento deve-se a expansao
da base de assinantes e a migracdo constante para planos de velocidades mais altas.

Market Share Banda Larga
32,9%

 Vivo
Claro
Oi

B Qutras

21,6%
16,1%

29,4%

Grdfico 10. Fonte: Anatel - Panorama setorial dez/19.

N EMIS Insights - Brazil ICT Sector Report 2019/2023.
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Destaca-se a relevante presenca de prestadores de pequeno porte, mais representativos neste
segmento quando comparado aos demais subsetores do mercado de telecomunicacao brasileiro,
garantindo-se em mercados onde ndo hd presenca das grandes provedoras, aumentando suas redes
de fibra e reduzindo o gap digital em muitas dreas.

Nota-se uma crescente demanda por servicos de Internet de maior velocidade e qualidade, em
paralelo a uma intensificacdo da concorréncia no mercado. Segundo dados da Anatel, 70% dos
municipios no Brasil possuiam presenca de fibra ética ao final de 2019, ante 48% em 20155, Ainda
segundo a agéncia, o nimero de clientes com planos de banda larga de velocidade ultrarrdpida (ou
seja, aqueles com conexdes de Internet de mais de 34 Mbps) aumentaram a uma média anual de 75%
no mesmo periodo, atingindo uma parcela de 40,75% da base de assinantes. O niimero de assinantes
de banda larga fixa usando tecnologia de fibra ptica cresceu a uma média anual de 24% entre 2015
e20109.

Acessos Banda Larga por Tecnologia(em milhdes de acessos)

35
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25 |
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- T
10
; . l
0

2011 2013 2014 2017 2018

B Cabo Coaxial ™ Cabos Metalicos Fibra Optica LTE Radio m Satélite

Gréfico 11.Fonte: Anatel - dez/19.

O numero de assinantes FTTH/B6 cresceu 40% emdezembro de 2017 comparado com o ano anterior
na América Latina, representando 26% das implementacGes de banda larga superveloz, e a
quantidade deresidéncias com tecnologiaFTTH/Bregistrou alta de 146%no mesmo periodo, segundo
a Fiber Broadband Association?, o Brasil é lider na regido, junto ao México.

Além disso, percebe-se um crescimento na banda larga baseada em fibra para suprir as demandas de
maior velocidade e estabilidade de conexdo. A fibra possui um papel no desenvolvimento do 5G,
fornecendoosrecursos de backhaule infraestrutura necessdrios para aimplementacdo datecnologia.
Por outrolado, a chegadadefibrainternacionalnos ultimos anos levoua uma quedadrasticano prego
do acesso a internet e o investimento na tecnologia deverd continuar em tendéncia de alta®.
Favorecido pela crescente demanda por servicos de Internet com conexdo rapida e estdvel; a entrada
no mercado de novas operadoras de banda larga fixa com planos a precos atrativos; e iniciativas
governamentais para expandir a infraestrutura nacional de telefonia fixa, tais como o Plano Nacional
de Conectividade e o Programa Internet Para Todos.®

° Mapeamento de Redes Anatel - mai/2020.

® Fiber-to-the-Home / Building.

! Fiber Broadband Association - Latam Chapter Edicdo 2019 - América Latina conectada pela fibra.
° Buddecomm - Brazil - Telecoms, Mobile and Broadband - Statistics and Analysis 2019.

’ EMIS Insights - Brazil ICT Sector Report 2019/2023.
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TV por Assinatura

A TV por assinatura respondeu por 10,6% da receita total de telecomunicacdes em2019. No pais, 4
grupos empresariais concentram aproximadamente 97% da participacdo de mercado no setor.

Market Share TV por Assinatura

29,7% 8,4% = Vivo
0,
3,1% I ‘ Claro
Oi
9,6%
® Qutras
Sky/AT&T

49,2%

Grdfico 12.Fonte: Anatel - Panorama setorial dez/19.

Ofertas independentes de produtos over-the-top (OTT), com plataformas de catdlogos amplos se
posicionam como grandes desafios para o crescimento do subsetor. Gera-se, portanto, uma
dependéncia da capacidade dos operadores em proporcionar contetido exclusivo e/ou localmente
relevante como forma de impulsionar a venda do servico de TV como parte de pacotes de fibra°.

Acessos TV por Assinatura por Tecnologia(em milhdes de acessos)
25
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Grdfico 13. Fonte: Anatel - dez/19.

0 EMIS Insights - Brazil ICT Sector Report 2019/2023
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Reestruturacdao do Grupo Oi

Reestruturacdao Financeira

O Plano de Recuperacdo Judicial aprovado em Assembleia Geral de Credores, em 19 e 20 de
dezembro de 2017, e homologado pela 72 Vara Empresarial do Tribunal de Justica do Estado do Rio
de Janeiro, por meio de decisdo proferida no dia 8 de janeiro de 2018 e publicadaem 5 de fevereiro
de 2018, descreveu as diversas condi¢cdes e medidas propostas pela Oi com o objetivo dereverter a
situacdo financeira em que o grupo se encontrava.

Conforme detalhado no Aditamento ao PRJ, as Recuperandas implementaram uma série de medidas
em cumprimento ao Plano Original. Uma visdo resumida das condicdes financeiras das categorias
reestruturadas pelo Plano Original é apresentada abaixo.

Classe Juros (a.a.) Vencimento LI Ca‘ren'ma L0
de Juros : Principal

Classe 1

Trabalhista - - - -

Fundacdo Atlantico INPC + 5,5% Fev-28 5 anos 5 anos
Classe 2

Garantia Real TJILP + 2,946% Fev-33 4 anos 6 anos
Classe 3

Pagamento Linear

Opcao de Reest. | 80% CDlou 1,75% : Fev-35 5 anos 5 anos

Opcdo de Reest. Il 1,25% Fev-35 5 anos 5 anos

Credores Depdsitos Jud.

Bondholders N&o-Qualific. 6% Fev-30 6 anos 6 anos
Bondholders Qualificados 8%+4% ou 10% Jul-25 - 7 anos
Modalidade de Pagamento Geral @ TR* +0% Fev-42 24 anos 20 anos
Agéncias Reguladoras Selic -
Fornecedores Parceiros TR* +0,5% Fev-22 - -

Tabela 2. Fonte: Oi. *O TR ndo é incidente sobre as dividas em moeda estrangeira.

Conformedetalhado no Aditamento ao PRJ, dentre as medidas jd implementadas pelas Recuperandas
em consonancia com o Plano Original, destacam-se: i) Pagamento de mais de trinta mil credores
detentores de créditos até RS 50 mil, mediante o programa de acordo com credores; ii) conversdo de
RS 11 bilh&es de seu passivo financeiro em capital, por meio do Aumento de Capital; iii) conclusdo de
aportede RS 4,0 bilhdes, por meio do Aumento de Capital - Novos Recursos;iv) alienacdo de diversos
ativos; v) incorporacdo da Oi Internet, Copart 4 e Copart 5, respectivamente, pela Oi Mével, Telemar
e Oi; e vi) alteracdes na governanca corporativa da Companhia.

A figura abaixo percorre por algumas das principais datas do processo de recuperacdo judicial do
Grupo Oi, até o momento.

19 Laudo Econdmico-Financeiro



DocuSign Envelope ID: 82F884FD-1B08-4DD9-887E-3A3DC42AAFBF

Anexo 2.6
19dejunhode 2020

Fev/2018 Publicacdo da Decisao de Homologacdo do Plano de Recuperacgao Judicial

Homologacdo dos Planos de Composicdo daPTIF e Oi Coop pelaLei

Jun/2018 Holandesa

Jun/2018 Aumento de Capital Mediante a Capitalizacdo De Créditos

Jul/2018 Conclusdo da Reestruturacdo Financeira

Out/2018 Emissdo e entregade ac¢des aos titulares do Bénus de Subscricao

Jan/2019 Aumento de Capital - Novos Recursos

Pedido de Prorrogacdo da Recuperacao Judicial

Dez/2019

5.1.1 Aditamentoao PRJ

Em 6 de dezembro de 2019, a Oi comunicou ao mercado gue havia protocolado peticdo requerendo
prorrogacgdo da supervisdo judicial do Grupo Oi para além de 4 de fevereiro de 2020, dataem que a
homologacdo do Plano Original completaria 2 anos com consequente encerramento da supervisdo
judicial. Posteriormente, a Oi comunicou ao mercado que, em 27 de fevereiro de 2020, havia
protocolado perante o Juizo peticdo expondo seu interesse em propor, aos credores do dmbito da
recuperacdo judicial, um aditamento ao Plano Original. Dentre os motivos listados no Aditamento ao
PRJ estd a frustracdo de determinadas expectativas e premissas, nos ambitos legal, regulatério e de
mercado, que contribuiram para a necessidade do referido aditamento.

Assim, a Oi comunicou ao mercado que, em 6 de marco de 2020, o Juizo da 7@ Vara Empresarial do
Rio de Janeiro proferiu decisdo deferindo a realizacdo de nova AGC para deliberar acerca do
Aditamento ao PRJ.

Segundo a Oi, o grupo buscauma maior flexibilidade operacional e financeira para dar continuidade
a seus projetos de investimentos e cumprimento de seu Plano Estratégico, os quais serdo obtidos,
conforme expectativas da administracdo, através de uma maior eficiéncia de sua estruturasocietaria
e pela criacdo denovas op¢Oes decapitalizacdo. Nesse sentido, as novas condicBes dereestruturacao,
as iniciativas de realinhamento e transformacdo operacional propostas no Aditamento ao PRJ do
Grupo Oi estdo descritas nas préximas secdes.

20 Laudo Econdmico-Financeiro



DocuSign Envelope ID: 82F884FD-1B08-4DD9-887E-3A3DC42AAFBF

5.1.2

Anexo 2.6
19dejunhode 2020

Ademais, a Companhia afirma possuir outras oportunidades estratégicas sob andlise que, apesar de
ndo contempladas em seu Aditamento ao PRJ, podem contribuir para uma maior geracdo de caixa e
para sua capacidade financeira na medida em gue evoluirem. Sequndo aOi, a empresa planeja vender
iméveis ndo operacionais e ativos operacionais que ndo fazem parte da estratégia futura da Oi, o que
poderd gerar recursos extraordindrios ndo projetados neste Laudo.

Plano para Credores

Esteitem apresenta, de maneira sintetizada, as principais condi¢cdes propostas no Aditamento ao PRJ
que complementam e/ou modificam algumas das condi¢Bes presentes no Plano de Recuperacdo
Judicial Original aprovado na AGC realizadaem 19 e 20 dedezembrode 2017.

Para um maior detalhamento das condicbes de pagamento determinadas, deve-se referir ao
Aditamento ao PRJ de 15 de junho de 2020 e ao Plano Original. Em caso de eventuais divergéncias
entre o resumo abaixo e o Aditamento PRJ ou o Plano Original, deverd prevalecer o Aditamento ao
PRJ ou o Plano Original. Este Laudo foi elaborado contemplando as premissas financeiras e
operacionais decorrentes da execucdo assertiva do Aditamento ao PRJ. As projecdes contidas neste
Laudo pressupdem a implementacdo do Aditamento ao PRJ proposto pelas Recuperandas. Nas
condicOes oferecidas pela Oi que prevejam exercicio de opcdo por parte dos credores, a premissa
adotada pela EY serd descritano capitulo “6. Projecdo Econdmico-Financeira”, referente ao fluxo de
caixa financeiro, onde estdo detalhadas as premissas adotadas para fins deste Laudo.

Classe |

As alteracGes e/ou inser¢des referentes ao pagamento dos Créditos Trabalhistas da Companhia sdo
descritas abaixo:

Credores Trabalhistas, cujos créditos ndo tenham sido quitados até a data daNova Assembleia Geral
de Credores, terdo seus créditos de até RS 50 mil pagos no prazo de até 30 dias da homologacdo
do Aditamento ao PRJ.

Credores Trabalhistas Honordrios de Sucumbéncia, cujos créditos ndo tenham sido quitados até a
data da Nova Assembleia Geral de Credores, poderdo optar, no prazo de 15 dias a partir da Nova
Assembleia Geral de Credores, pelo recebimento de seus créditos de até RS 50 mil em até 30 dias
da homologacdo do Aditamento ao PRJ ou da homologacdo da decisdo que determine a inclusdo
dos créditos no quadro geral de credores, o que ocorrer por dltimo.

Credores Trabalhistas e Credores Trabalhistas Honordrios de Sucumbénciacom créditos superiores
a RS 50 mil receberdo o pagamento do montante que exceder RS 50 mil em 5 parcelas mensais
iguais com 6 meses de caréncia apds transito em julgado da decisdo que encerrar 0 processo e
homologar o valor devido.

Credores Trabalhistas Depésitos Judiciais:

Serd feito o0 pagamento da divida mediante liberacdo do valor depositado;

Se o depésito forinferior a dividalistada pelo Grupo Oi, o depésito serd utilizado para pagar
parte da divida, e o saldo remanescente serd pago conforme as condi¢Ges dos Credores
Trabalhistas. Se o depdsito for superior a divida, o Grupo Oi levantara a diferenca a seu
favor.
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Crédito daFundacao Atlantico:

Juros/atualizacdo monetdria: INPC + 5,5% ao ano, incidentes a partir da Homologacdo
Judicial do Plano, e, a partir da Homologacdo Judicial ao Aditamento ao PRJ, o indice
atuarial em vigor em cada ano, conforme definido pela Fundacdo Atlantico. Sendo juros e
atualizacdo monetdria capitalizados anualmente durante o periodo de caréncia e pagos a
partir do 6°ano, em conjunto com o principal.

Classe |l

As alteracGes e/ou insercBes referentes ao pagamento para a Classe Il sdo descritas abaixo:

Proposta

Obrigacdode Compra Credores com Garantia Real: Na alienacdo da UPI (unidade produtivaisolada)
Ativos Mdveis, o Grupo Oiterd a obrigacdo de, no prazo de até 30 dias apds a liquidacdo financeira
da referida alienacdo, destinar parte dos recursos da alienacdo para antecipar o pagamento de
100% do valor remanescente dos Créditos com Garantia Real, limitado ao saldo remanescente do
respectivo crédito na data do exercicio da Obrigacdo de Compra.

Alternativamente ao mecanismo de obrigacdo decompra acima descrito, os Credores com Garantia
Real poderdo optar, em até 30 dias apds a lavratura do auto de arrematacdo de alienacdo da UPI
Ativos Mdéveis, que i) o saldo remanescente dos seus créditos detidos contra a Oi Mdével seja
transferido para a SPE Mdvel, onde os demais Créditos com Garantia Real ndo transferidos
permanecerdo sujeitos a obrigagdo de compra; e/ou ii) o saldo remanescente dos créditos detidos
contra as Recuperandas ndo seja objeto da obrigacdo de compra. Os Créditos com Garantia Real
gue ndo estiverem sujeitos a obrigacdo de compra, serdo pagos na forma originalmente prevista.

Classe lll

As alteracOes e/ou insercGes referentes ao pagamento para a Classe Il sdo apresentadas abaixo,
conforme os limites apresentados no PRJ:

Proposta

Aplicadvel atodos os Credores Quirografarios Classe lll

Credores Quirografarios Classe Il que sejam titulares de créditos no valor de até RS 3 mil poderdo,
no prazo de 45 dias da realizagdo da Nova Assembleia Geral de Credores, optar pelo recebimento
em parcela Unica e integral dos créditos remanescentes.

Credores desta classe com créditos em valor superior a RS 3 mil poderdo optar pelo recebimento
em parcela Unica de RS 3 mil como pagamento integral de seu respectivo crédito remanescente e
custos correlatos.

Geracdo de CaixaExcedente (Cash Sweep):
Obrigacdo de Compraem Evento de Liquidez:

Caso ocorrao Evento de Liquidez até o 6° exercicio fiscal apés a Homologacdo Judicial do
Plano, o Grupo Oideverdadestinar 100%do valor daReceita LiquidadosEventosde Liquidez
- composta pelos recursos agregados e liquidos da alienagdo da UPI Ativos Modveis e da
alienacdo parcial da UPI InfraCo - que ultrapassar o montante de RS 6,5 bilhdes, além de
deduzidos os demais valores previstos no Aditamento ao PRJ, para antecipar o pagamento
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dos créditos detidos pelos Credores Quirografarios beneficidrios desta obrigacdo (Credores
Quirografarios que tenham escolhido as Opcdes de Reestruturagdo | ou Il no Plano
Original), de forma proporcional ao montante dos créditos e limitado ao saldo
remanescente na data de exercicio da antecipacdo.

O Grupo Oi poderd exercer até 3 rodadas para realizar a obrigacdo de compra descrita. Os
créditos antecipados em funcdo da referida obrigacdo de compra terdo desagio de 60%
aplicado sobre o saldo remanescente.

Os créditos que ndo forem pagos por meio da obrigacdo de compra serdo pagos na forma
originalmente aplicavel.

Credores Quirografarios Microempresa e Empresa de Pequeno Porte (“ME/EPP"):

Credores Quirografarios ME/EPP gue sejam titulares de créditos no valor de até RS 35 mil poderdo
optar, no prazo de 45 dias a partir da realizacdo da Nova Assembleia Geral de Credores, pelo
recebimento em parcela Unica e integral dos créditos remanescentes.

Credores desta classe com créditos em valor superior aRS 35 mil poderdo optar pelo recebimento
em parcela Unica de R$ 35 mil como pagamento integral de seu respectivo crédito remanescente e
custos correlatos.

Credores Classe lll titulares de créditos resultantes de sentencas proferidas nos Juizados
Especiais Civeis:

A partir da homologacdo do Aditamento ao PRJ, credores desta classe que sejam titulares de
créditos no valor de até RS 3 mil poderdo optar, no prazo de 90 dias, pelo recebimento em parcela
Unica e integral dos créditos remanescentes.

Credores desta classe com créditos em valor superior a RS 3 mil poderdo optar pelo recebimento
em parcela Unica de RS 3 mil como pagamento integral de seu respectivo crédito remanescente e
custos correlatos.

Classe IV

As alteracdes e/ou inser¢des referentes ao pagamento dos Credores Quirograférios Microempresa e
Empresa de Pequeno Porte sdo apresentadas abaixo, conforme os limites apresentados no PRJ:

Credores Quirografarios Microempresa e Empresa de Pequeno Porte (“ME/EPP"):

Credores Quirografarios ME/EPP que sejam titulares de créditos novalor de até RS 35 mil poderdo,
no prazo de 45 dias a partir da realizacdo da Nova Assembleia Geral de Credores, optar pelo
recebimento em parcela Unica e integral dos créditos remanescentes.

Credores desta classe com créditos em valor superior a RS 35 mil poderdo optar pelo recebimento
em parcela Unicade RS 35 mil como pagamento integral de seu respectivo crédito remanescente e
custos correlatos.

Leildo Reverso

Durante um periodo de 5 anos a partir da homologacao do Aditamento ao PRJ, as Recuperandas
poderdo, a seu exclusivo critério, promover rodadas de pagamento antecipado de Credores
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Quirografarios que oferecerem os Créditos Quirografarios com a maior taxa de desagio em cada
rodada realizada.

Observadas as limitacGes descritas no Aditamento ao PRJ, as Recuperandas poderdo, a seu exclusivo
critério, optar por utilizar diferentes modalidades de pagamento dos Créditos Quirografarios detidos
pelos vencedores de determinado Leildo Reverso, incluindo pagamento em dinheiro, em ativos das
Recuperandas ou emacles de emissdo de subsididrias das Recuperandas.

Novas Linhas de Crédito

O Aditamento ao PRJ prevé que as Recuperandas poderdo buscar a abertura de novas linhas de
crédito no valor potencial de RS 2 bilhdes.

Empréstimo-Ponte

De acordo com o Aditamento ao PRJ, as Recuperandas poderdo, apds a Homologacdo Judicial do
Aditamento ao PRJ e até a data da liquidacdo financeira da alienacdo da UPI Ativos Mdveis, captar
Novos Recursos no montante de até RS 5 bilhdes através de um empréstimo-ponte a ser contratado
pela Oi Mével em condigdes de mercado.

Novos Recursos

Sem prejuizo de outras formas de captacdo de recursos previstas no Aditamento ao PRJ, o Grupo Oi
prevé que poderd, até o encerramento da Recuperacdo Judicial, sem necessidade de prévia
autorizacdo dos credores ou do Juizo da Recuperacdo Judicial, captar Novos Recursos no montante
de até RS 2 bilhdes, ndo incluidos neste limite eventuais aumentos de capital das Recuperandas,
outras modalidades de financiamento previstas no Aditamento ao PRJ e eventuais novos
financiamentos para fins de antecipagdo de créditos concursais.

Empréstimo Credores Parceiros

Conforme previstono Aditamento ao PRJ, as Recuperandas poderdo buscar linhas de créditos a serem
contratadaspela SPE InfraCo com os Credores Quirografarios no limite de RS 3 bilhdes, onde poderdo
utilizar o empréstimo no prazomaximo de 3 anos contados da data de contratacdo. Em contrapartida,
os credores fardo jus ao pagamento antecipado, sem desdgio, do seu respectivo Crédito Quirografario
no montanteequivalentea umterco do valor do Empréstimo Credores Parceiros oferecido pelo credor
e que seja efetivamente utilizado pela SPE InfraCo durante o prazo citado acima. Adicionalmente, o
credor poderd, para cada real ou ddélar norte-americano oferecido por ele, ter seu respectivo saldo
remanescente pago nos termos da opcdo originalmente escolhida para pagamento de seus créditos.
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Reestruturacdo Operacional

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, o Grupo Oi estruturou seu Plano Estratégico, visando
contribuir para o equacionamento de seu passivo financeiro, aumento de sua competitividade
operacional e preservacdo da continuidade de suas atividades.

O Plano Estratégico propde uma transformacdo operacional, financeira e estratégica ao Grupo Oi. A
Oi, conjuntamente com seus assessores externos, avaliou alternativas estratégicas e fontes de
financiamento que permitissem a execucao de seu plano de investimentos, com foco na expansdo de
fibra ética. Tais alternativas envolvem o desinvestimento de determinados ativos, com destaque para
a linha de negdcios de Servico Mével Pessoal - a qual representou cerca de 35% do faturamento do
Grupo Oiem 20191 -e a reorganizagdo de outras linhas de negdcio, com destaque para o segmento
de fibra 6tica.

Dessaforma, o Aditamento ao PRJ prevé aformacdo e alienacdo de UPIs, detalhado a seguir.

UPI Ativos Mdveis UPI Data Center UPI Torres UPI InfraCo
» Alienacdo: 100% » Alienacdo: 100% » Alienagdo: 100% > Alienacdo: 25,5% a 51%*
» Preco min.: RS 15,0bi » Preco min.: RS 0,325bi » Preco min.: RS 1,0bi » Secundéaria min.: RS 6,5bi

» Opcdo de venda até 51%
do capital total

Figura 1. Fonte: Oi. *Em relacdo ao capital total, desde que represente 51% do capital votante da SPE InfraCo.

Demais detalhes acerca da constituicdo das UPIs, tais como modalidade de alienacdo, finalidade dos
recursos, meios de pagamento, descricdo dos ativos e outros, estao descritos no Aditamento ao PRJ.

Para cumprir com os objetivos do presente Laudo, determinadas premissas foram adotadas pela Oi
em relacdo aos prazos de concretizacdo das transacOes, valores transacionados e estruturas de
transagdo adotadas e tais premissas se basearam nas melhores expectativas do Grupo Oi na data de
conclusdo desteestudo. Contudo, e observadas eventuais limitacdes descritasno Aditamentoao PRJ,
estas premissas carregam algumas subjetividades relacionadas as transacdes, ndo sendo possivel
garantir a exatiddo de determinados prazos, valores e estruturas aquiconsiderados.

Os precos minimos e demais condicdes previstas para as alienacdes das UPIs foram baseadas em
avaliacdes e estimativas realizadas exclusivamente pela Oi e seus assessores. A EY ndo revisou estas
avaliacBes e estimativas de precos minimos, bem como ndo realizou a conciliagdo destes valores com
a capitalizacdo de mercado atual da Companhia.

UPI Ativos Méveis

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, a UPI Ativos Méveis sera composta por 100% das acles da
SPE Mdvel, uma subsididria integral da Telemar, cujo propdsito especifico é sua alienacdo na forma
de UPI no ambito da Recuperacdo Judicial.

Além de outros passivos descritos no Aditamento ao PRJ, determinado Credor com Garantia Real
podera optar por transferir seu Crédito com Garantia Real detido contra a Oi Mével para a SPE Mdvel,
respeitando o saldo remanescente na data da lavratura do auto de arrematacdo da alienacdo da UPI
Ativos Moveis.

O Grupo Oi estima que a venda da UPI se concretize até o fim do ano de 2021, periodo também
considerado para fins de projecao de fluxo de caixa no presente Laudo.

. Demonstragdes Contdbeis Individuais e Consolidadas em 31 de dezembro de 2019.
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Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, na hipdtese de alienacao da UPI Ativos Mdéveis o Grupo Oi
terd a obrigacdo de destinar parte dos recursos para a antecipacdo do pagamento de determinados
créditos detidos por Credores com Garantia Real (a dependerdaescolhado Credor com Garantia Real)
e, caso também se concretize a alienacdo parcial da UPIInfraCo, de determinados créditos detidos
por Credores Quirografdrios que tenham escolhido as Opc8es de Reestruturacdo l e Il.

O preco minimo para a UPI Ativos Mdveis indicado pelo Grupo Oi no Aditamento ao PRJ é de RS 15
bilhdes, valor este considerado como o preco de venda para fins de projecdo de fluxo de caixa do
presente Laudo. Casodeterminado Credor com Garantia Real opte pela transferénciade seuscréditos,
conforme descrito acima, o preco minimo corresponderd ao valor equivalente a diferenca entre RS
15 bilhdes e o montante da referida divida.

Conformedescritonaclausula5.3.8.8.2.do Aditamentoao PRJ, haa possibilidadede quea alienacdo
da UPI Ativos Mdveis se concretize por valor inferior ao preco minimo indicado acima, tal cenario,
bem como suas implicagdes no plano de pagamento a credores, ndo foiobjeto de estudo deste Laudo,
o qual adotou o preco minimo estabelecido no Aditamento ao PRJ como premissa de projecao.

UPI InfraCo

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, a UPI InfraCo serd composta por 100% das acdes da Brasil
Telecom Servicos de Comunicacdo Multimidia (“BTCM" ou “SPE InfraCo™). O plano preliminar
desenvolvido pelaOi, e descrito no Aditamento ao PRJ, prevé a alienacdo de 51,0% do capital votante
da SPE InfraCo mediante: i) o pagamento do montante minimo de RS 6,5 bilhdes as Recuperandas; ii)
o aumento de capital em dinheiro da UPI InfraCo através de aporte de até RS 5 bilhdes; eiii) assuncdo
daobrigacdoderealizar aportesadicionaisem dinheiro ao capital da SPE InfraCo, limitada a diferenca
entre RS 5 bilhdes e o aumento de capital mencionado acima, de forma a garantir, no prazo de até 3
meses da conclusdo da alienacdo, o pagamento integral da dividada SPE InfraCo, detalhada abaixo,
e o cumprimento do plano de investimento da SPE InfraCo.

Direito de Put A¢des InfraCo: As Recuperandas terdo o direito de, a qualquer momento e até 1 ano
apds o pagamento da Ultima parcela do montante minimo de RS 6,5 bilhdes listado acima, alienar ao
adquirentede parte da UPlInfraCo as agGes das Recuperandas que excederem 49,0% do capital social
total da SPE InfraCo, por valor a ser negociado com o respectivo adquirente, respeitando preco
minimo equivalente ao preco por acdo pago na alienacdo parcial da UPI InfraCo.

A Oi considerou o valor de avaliacdo de 100% do capital total da SPE InfraCo em RS 25,5 bilhdes.
Consequentemente, para fins de projecdo de fluxo de caixa, ainda de acordo com projecdes da Oi, foi
considerado o valor minimo de RS 6,5 bilh&es como o preco de venda de participacdo equivalente a
25,5% do capital social total (e 51% do capital votante). Ainda de acordo com o mesmo critério
estabelecido pela Oi, considerou-se RS 6,5 bilhdes como o valor minimo para exercicio do Direito de
Put AcGes InfraCo, valor este também considerado para fins de projecdo de fluxo de caixa. Ha que se
destacar que a Companhia poderd, a seu exclusivo critério, exercer, ou ndo, o Direito de Put Acdes
InfraCo, e o seu valor poderadiferir deste aqui projetado.

O Grupo Oi estima gue a alienacdo parcial da UPI se concretize até o fim do ano de 2021, periodo
também considerado para fins de projecdo de fluxo de caixa no presente Laudo.

No momento da transferéncia de suas acdes para o respectivo adquirente, a SPE InfraCo possuir3,
além dos outros passivos listados no Aditamento ao PRJ, uma divida no montante total de
R$2.426.473.858,77 (dois bilnGes, quatrocentos e vinte e seis milhdes, quatrocentos e setenta e trés
mil, oitocentos e cinquenta e oito reais e setenta e sete centavos) junto a Telemar, em razdo da
assuncado de divida da Oi Mével decorrente da obrigacdo de pagamentos a Telemar de dividendos
intermediarios declarados e ndo pagos.
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O Aditamento ao PRJ prevé a possibilidade de a SPE InfraCo captar recursos no mercado, podendo
incluir a outorga de garantias envolvendo a¢des da SPE InfraCo que representem 51,0% do capital
social votante da SPE InfraCo, observadas determinadas condic@es, incluindo a possibilidade de
recompra de tais acdes em caso de transferéncia a terceiros. Caso, em até 2 anos apds a emissado do
titulo da referida divida, as acdes eventualmente transferidas a terceiros em razdo das garantias
outorgadas ndo sejam readquiridas pelas Recuperandas ou pela SPE InfraCo, o detentor das
respectivas acles podera aliend-las, transferindo as Recuperandas o valor excedente ao preco que
teria sido pago pelas Recuperandas caso elas tivessem readquirido as acdes.

A SPE InfraCo concentrard determinados ativos de infraestrutura de fibra 6tica hoje pertencentes ao
Grupo Oi, conforme detalhado no Aditamento ao PRJ. Uma das principais caracteristicas do plano de
negocios da SPE InfraCo esta no desenvolvimento de uma rede neutra de fibra ética, que permitird o
acesso para outras empresas de telecomunicacdes, além do Grupo Oi, nas localidades de cobertura
da SPE InfraCo. Ou seja, tanto a Oi, quanto demais empresas do setor de telecomunicacdes poderao
contratar e utilizar os servicos da SPE InfraCo para fornecer servicos atrelados a utilizacdo de rede
Otica.

Parte da estratégia passa pela utilizacdo da infraestrutura de distribuicdo de rede ja existente no
Grupo Oi como forma de minimizar os investimentos necessdarios a expansao da disponibilidade de
coberturadarede de fibra ética e, consequentemente, maximizar o nimero de residéncias atendidas,
ou passadas, com fibra ética (homes passed ou “HPs') e casas conectadas (homes connected ou
"HCs"). A figura abaixo ilustra a estrutura e o modelo de negécios da SPE InfraCo, sequndoa Oi.

Grupo Oi
e Servicosde gestdo da rede e Contratos de direito de uso indefinivel (IRU)
e Aluguel da rede de fibra e outros das redes de transmissao
servicos de atacado e Servigosde construcdo e manutengdo da rede
UPIInfraCo

e Aluguel da rede de fibra e outros
servigos de atacado

Outros Clientes

Figura 2. Fonte: Oi.

5.2.3 UPI Data Center

A UPI Data Center serd composta por 100% das a¢des de emissdo da SPE Data Center. O Grupo Oi
estima gque a venda da UPI se concretize no ano de 2020, periodo também considerado para fins de
projecdo de fluxo de caixa no presente Laudo. O preco minimo para o ativo indicado pelo Grupo Qi no
Aditamento ao PRJ, o qual fora baseado em proposta vinculante recebida pela Companhia para
alienacdo desta UPI, éde RS 325.000.000,00 (trezentos e vinte e cinco milhGes de reais), valor este
considerado como o preco de venda para fins de projecdo de fluxo de caixa do presente laudo.
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UPI Torres

A UPI Torres sera composta por 100% das acdes de emissdo da SPE Torres. O Grupo Oi estima que a
vendada UPI se concretize no ano de 2020, periodo também considerado para fins de projecdo de
fluxo de caixa no presente Laudo. O preco minimo para o ativo indicado pelo Grupo Oi no Aditamento
ao PRJé de RS 1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais), valor este considerado como o prego de
venda para fins de projecdo de fluxo de caixa do presente Laudo.
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Projecao Econémico-Financeira

Neste capitulo sdo apresentadas as projecdes econdmico-financeiras mais recentes do Grupo Oi, as
guais consideram as premissas operacionais e financeiras estimadas pela Companhia no ambito de
reestruturacdo financeira e operacional. As premissas foram fornecidas pela Oi a EY por meio de
relatérios e estudos de elaboracgdo prépria da Oi e de seus assessores externos, entrevistas com a
administragdo e seus assessores, memorandos, opinides legais e o Aditamento ao PRJ. Nessesentido,
as projecdes aqui apresentadas refletem as premissas adotadas pela Companhia.

Os fluxos de caixa projetados para o negdcio apés a aprovacdo do Aditamento do PRJ ainda estardo
sujeitos a eventuais alteracdes. Além das incertezas naturais inerentes a essas projecdes, ha outros
fatores que podem comprometer o fluxo de caixa futuro do negécio, tais como: praticas contdbeis a
serem adotadas, planejamento tributdrio decorrente do tratamento fiscal dado as transaces
subjacentes, entendimentos requlatorios, interpretacdes legais, a ndo efetivacdo das transacdes nos
termos e condicBes previstos, além do apetite do mercado para que as transacdes ocorram nos prazos
planejados.

Todas as premissas assumidas neste Laudo foram baseadas em cendrios esperados e projetados
exclusivamente pela Companhia e seus administradores, assessores e demais prestadores de servico
contratados para elaboracdo do Aditamentoao PRJe ndo foram objetode investigacao independente
pela EY, a qual ndo coube, como parte do escopo de trabalho contratado, propor ou julgar quais quer
aspectos relacionados a tais eventos. A Companhia optou pela ndo adog¢do danorma IFRS 16 / CPC
06 (R2) em suas projecdes e, para fins de comparabilidade, as informacdes financeiras historicas
também sdo apresentadas sem o efeito da adocdo do IFRS 16/ CPC 06 (R2). As conclusdes da EY
contidas neste Laudo assumem, dessa forma, a premissa bdsica de que, ao projetar estes cendrios, a
Companhia observou todos os aspectos legais, regulatérios e fiscais aplicaveis, inclusive os relativos
as alienacGes das UPIs previstas no Aditamento ao PRJ. Importante salientar que tais entendimentos
da Companhia ao projetar tais cendrios podem ser diversos daqueles de seus credores, autoridades
fiscais, autoridades legais e agéncias requladoras.

Dado que as empresas do Grupo Oi tém relevante interligacdo econémica e operacional, as projecdes
foram apresentadas de maneira consolidada, incluindo as premissas e valores das empresas em
Recuperacdo Judicial, assim como as demais subsidiarias da Oi.

Para a projecao do Grupo Oi, o resultado referente a UPI Ativos Méveis foi consolidado ao Grupo Oi
apenas em 2020. Segundo aOi, em 2021, a UPI Ativos Méveis sera tratada como um ativo mantido
para venda e o resultado deste periodo serd atribuido a um eventual comprador, ndo sendo, portanto,
consolidado ao resultado do Grupo Oi projetado neste Laudo.

Ademais, conforme descrito no Aditamento ao PRJ, o setor de Telecomunicacfes estd passando
atualmente por mudancas regulatérias relevantes, notadamente a atual regulamentacdo da Lei n°
13.879/2019, assim como o Regulamento de Continuidade da Telefonia Fixa. Tais instrumentos
trazem oportunidade de flexibilizacdo de operacdes e obrigacdes, de forma a garantir o adequado
retorno na prestacdo de servicos relacionados a concessao. Nesse sentido, o Grupo Oi adotou como
premissa a descontinuidade massiva, no ano de 2025, dos servicos atrelados ao cobre nas empresas
Oi e TLM. Dessa forma, a Oi terd como cendrio a prestacdo do servico mediante autorizacdo caso
adapte suaconcessdo ou terd o encerramento da concessédo até 2025.

A partir do Plano Estratégico, do Aditamento ao PRJ e demais documentos fornecidos pela
Companhia, descritos na secdo “Consideracdes Gerais", todos eles contendo, de maneira agregada,
as premissas operacionais da Companhia. A EY analisou as premissas operacionais e os resultados
futuros projetados pelo Grupo Oi.
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Para tanto, foram realizadas as sequintes atividades:
1) DiscussOes coma Companhia para entendimento das projec8es;

2) Identificacdo, a partir das planilhas disponibilizadas pela Oi, das premissas mais relevantes
e necessarias para as projecdes;

3) Comparacdo entre resultados histéricos e projetados;
4) Comparacdo com indicadores de empresas comparaveis, obtidos através do S&P Capital 1Q.

A sequir sdo detalhadas as projecdes da modelagem financeira da Oi em termos nominais (inflacdo ja
consideradanas projecées). A Oi consideraque a homologacdo do Aditamento do PRJ ocorrerd em
setembro de 2020.
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6.1 Dados Macroecondmicos

As tabelas a seguir apresentam as premissas macroecondmicas que serviram de suporte para as
projecdes financeiras.

IPCA %a.a. Mai/20 1,59% 3,15% 3,45% 3,42% 3.37%

CPI %a.a. BMI Mai/20 0,06% 1,20% 1,97% 1,97% 1,99%

HICP %a.a. Oxford Economics Mai/20 0,21% 1,49% 1,55% 1,69% 1,80%
EURO (Média de Ano) BRL Oxford Economics Mai/20 5,73 5,17 4,80 4,74 4,86
USD (Média de Ano) BRL BCB Mai/20 5,26 5,04 4,80 4,82 4,84
EURO (Finalde Ano) BRL Oxford Economics Mai/20 5,67 4,87 4,73 4,77 4,96
USD (Final de Ano) BRL BCB Mai/20 5,36 5,06 4,85 4,88 4,89
TR %a.a. BCB Mai/20 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

INPC %a.a. BCB Mai/20 2,18% 3,19% 3,28% 3,28% 3,50%

Selic %a.a. BCB Mai/20 2,78% 3,02% 4,68% 5,64% 5,96%

TJLP %a.a. Mai/20 4,94% 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%

IPCA %a.a. Mai/20 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37%

CPI %a.a. BMI Mai/20 2,02% 2,03% 2,02% 2,02% 2,00%

HICP %a.a. Oxford Economics Mai/20 1,88% 1,94% 1,96% 1,98% 1,98%

EURO (Média de Ano) BRL Oxford Economics Mai/20 5,03 5,10 5,19 5,29 5,39
USD (Média de Ano) BRL BCB Mai/20 4,90 4,97 5,03 5,10 5,17
EURO (Finalde Ano) BRL Oxford Economics Mai/20 5,07 5,14 5,23 5,34 5,44
USD (Final de Ano) BRL BCB Mai/20 4,95 5,02 5,09 5,15 5,22

TR %a.a. BCB Mai/20 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

INPC %a.a. BCB Mai/20 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Selic %a.a. BCB Mai/20 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96%

TJLP %a.a. BCB Mai/20 4,94% 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%

Tabela 3.
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ProjecOes Operacionais

Receita Liquida

A receita do Grupo Oi foi segregada entre telefonia fixa, telefonia mével, rede fixa e dados, TV por
assinatura e outras receitas. Os impostos aplicados sobre a Receita Bruta previsto na Legislacao
Brasileira sdo PIS, COFINS, ICMS e ISS.

Conforme descrito no Aditamento ao PRJ, a Companhia planeja um processo de transformacao
operacional e estratégica, refletido em algumas variagées ao longo do periodo projetivo, com
destagueparaa alienacdodalinhade negdcios Servico Mével Pessoal. Ademais, projetam-se reducdes
nas receitas oriundas de telefonia fixa e uma maior representatividade das receitas com rede fixa e
dados, especialmente fibra 6tica.

A sequir estdo apresentadas as projecdes das linhas de receita do Grupo Oi.

Receita Liquida(em milhdes de RS)

25.000
20.000

15.000

10.000

5.000

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Telefonia Fixa Rede Fixa e Dados BTV por Assinatura ®Qutros ® Telefonia Mével

Grafico 14. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Segundo a Companhia, é esperada uma queda de 7% na receita com mobilidade para o varejo em
2020, impulsionada, principalmente, pela receita com pré-pago e com o fechamento das lojas fisicas
e pontos de venda, em decorréncia de impactos da pandemia do Covid-19. Com a alienacdo da UPI
Ativos Mdveis, prevista para ocorrerem 2021, o Grupo Oi estima uma reducdo de aproximadamente
RS 7 bilnGes em sua receita liquida, contribuindo para a queda projetada de 40% apontada acima,
entre 2020e2021.

Em 2021, a UPI Ativos Méveis serd tratada como um ativo mantido para venda e o resultado deste
periodo serd atribuido a um eventual comprador, ndo sendo, portanto, consolidado ao resultado do
Grupo Oi projetado.

Além disso, segundo premissas da Companhia, a receita com telefonia fixa reduz sua
representatividade ao longo do periodo projetivo, enquanto a banda larga se consolida como a
principal fonte de receita. Conforme citado anteriormente, esse comportamento decorre do
planejamento estratégico da Companhia e de sua expectativa em relacdo a evolucdo da dindmica de
mercado e padrdoes de consumo dos usudrios para servicos de telecomunicacdo, incluindo a
substituicdo de servicos de voz para servicos de dados e degradacdo de tecnologias atreladas ao
cobre, mediante o crescimento de tecnologias de fibra ética. Maiores detalhes das expectativas do
Grupo Oi em relacdo ao comportamento destas linhas de receita estao descritos abaixo.
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Telefonia Fixa

A receita de telefonia fixa inclui servicos locais e de longa distancia, conforme autorizagdes e
concessdes expedidas pela ANATEL, para clientes de varejo, atacado, corporativo e empresarial
(pequenas e médias empresas).

O gréfico a sequir demonstra a evolucdo projetada da receita de telefonia fixa:

Telefonia Fixa (em milhdes de RS)
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4.000 —
3.000 - —
I
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2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cobre Varejo Cobre Empresarial ™ Cobre Corporativo B Cobre Atacado
Fibra Varejo B FibraEmpresarial ®Fibra Corporativo

Grdfico 15. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Segundo a Oi, a queda nas receitas com Telefonia Fixa advémde dois principais fatores, sendo i) de
uma tendéncia do mercado de queda na demanda por servicos de voz, e ii) do planejamento da
Companhia em reduzir seu foco em cobre, através do desligamento de atividades comerciais em
localidades de baixo retorno esperado e reducdo de despesas de forma a compensar a queda de
receita.

Adicionalmente, nota-se uma substituicdo parcial da receita relacionada ao cobre para a receita
relacionada a fibra, em conexdo a estratégia da Companhia de priorizacdo dos investimentos em fibra
otica.

Rede Fixa

A linha de rede fixa e dados considera a venda de internet banda larga e servicos agregados para
clientes de varejo, corporativo e empresarial (pequenas e médias empresas). O grafico abaixo
demonstraa evolucdo dareceita liguida desta linha de receita, projetada pela Oi:

Rede Fixa e Dados (em milhdes de RS)
10.000

8.000

&0 .......

4.000 . -
2.000 ]
0 _— E— — N —
2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
BL Cobre Varejo BL Cobre Empresarial ® BL Cobre Corporativo
BL Fibra Varejo B BL Fibra Empresarial ®BL, Dados e Tl Fibra

Gréfico 16. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.
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A premissa da Oi acerca do crescimento da internet banda larga (BL) e servicos agregados é
evidenciada no grafico acima, sendo guiado pela expansdo da Companhia no segmento de fibra ética.
Segundo o Grupo Oi, por meio da aceleragao da implantacdo de fiber-to-the-home (FTTH), projeta-se
um crescimento médio anual de 47% no HPs'? entre 2019 e 2024, e deste total de HPs, a Oi estima
uma curva na taxa de adesdo?*3 do servico, atingindo 23% apds 3 anos da implantacdo de uma nova
HP.

No primeiro trimestre de 2020, as receitas de banda larga fibra representaram cerca de 2,4% da
receita total do Grupo Oi e a Companhia projeta que este produto responderd por 55% da receita total
doGrupo Oi em 2029. Cabe ressaltar a relevancia quea SPE InfraCo possuino desenvolvimento deste
plano de crescimento projetado pela Oi e, consequentemente, uma mudanca no direcionamento
estratégico da SPE InfraCo, podera ser refletida nos nimeros de FTTH apresentados acima.

Por fim, é importante notar que, conforme detalhado no Aditamento ao PRJ as receitas do segmento
de atacado de fibra 6tica serdo transferidas para a SPE InfraCo, assim como ativos de rede.
Remanescerdo na Qi S.A. a rede de cobre, as receitas do segmento do atacado de cobre e clientes
STFC, DSL, B2B, SME e governo, além das operacdes de campo, call center e TV (DTH e IPTV).

TV por Assinatura

De acordo com o Aditamento ao PRJ, o Grupo Oi, no seu esforco de racionalizacdo e busca de
eficiéncia dos servicos de TV por assinatura, tem avaliado oportunidades de mercado, inclusive a
possibilidade de formacdo de parcerias estratégicas para prestacdo destes servicos. A Companhia
espera, dessa forma, reduzir os custos operacionais, otimizando os seus ativos de servicos de
transmissdode TV por assinatura. Dessa maneira, para efeitos projetivos, a Oi trabalha com o cenario
em que, a partir de 2022, uma parceria estratégica estara formada, naqual a Oi aportara seus ativos
relativos a operacdo de TV por Assinatura e terd, em contrapartida, uma participacdo em suas
receitas, revertendo o quadro atual de perdas. O presente Laudo utilizou as premissas e o0 modelo
operacional adotado pela Companhia, ainda que possam sofrer variacdes ao longo do processo de
negociacdo com potenciais parceiros, atualmente em estdgio preliminar.

Outras Receitas

Esta linha inclui receitas de interconexdo, receitas adicionais de subsididrias da Oi (Serede, BTCC e
outras) e receitas com contratos de aluguel de infraestrutura e infraestrutura de torres firmados com
a SPE InfraCo.

Outras Receitas (em milhdes de RS)
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Grdfico 17. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histdricos.

12 . A u " . e . . . . e .
Do inglés “homes passed”, significa o nimero de casas atendidas pela cobertura dos servigos de fibra ética do Grupo Oi.
13 . - m " = ‘1
Percentual de clientes - nimero de casas conectadas (HCs - “homes connected”) em rela¢do ao numero de HPs.
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Segundo a Oi, esta linha de receita é composta, principalmente, por receitas oriundas da Serede, a
gual, atualmente, presta servicos apenas para empresas do Grupo Oi e, a partir de 2021, também
prestara servicos de instalacdo e manutencdo para a SPE InfraCo. A reducdoem 2025 é explicada,
em grande parte, pela queda no volume de novas instalacdes de HPs, conforme premissas da
Companhia.

Custos e Despesas

Os custos e despesas foram projetados pela Oi com a seguinte abertura: despesas relacionadas a
receita, despesas relacionadas a planta, despesas comerciais, despesas gerais e administrativas e
outras despesas.

Despesas Relacionadas a Receita

As despesas relacionadas a receita incluem: despesas com interconexdo, despesas com PDD, taxas
ANATEL e aquisicdo de contelddo, conforme grafico apresentado na sequéncia.

Despesas Relacionadas a Receita (Custos e Despesas - em milhdes de RS)
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Grdfico 18. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Conforme premissas fornecidas pela Companhia, as despesas com PDD sofrem um incremento em
2020emdecorréncia dos impactos econémicos do Covid-19, a Companhiaprojeta uma normalizacdo
desta linha de despesa a partir de 2021. As despesas com taxas ANATEL e interconexdo reduzem
75% entre 2020 e 2021 como um reflexo da alienacdo da UPI Ativos Méveis, estabilizando-se nos
anos sequintes.

Adicionalmente, conforme estratégiadescritano Aditamento ao PRJ paraa formacdo de uma parceria
estratégica para operacdo no segmento de TV por Assinatura, a Oi projeta uma reducdo em seus
gastos com aquisicdo de contelddo, a partir de 2022.

Despesas Relacionadas a Planta

As despesasrelacionadas a planta envolvem manutencdo da planta, infraestrutura de transmissdo,
infraestrutura de Telecom, receita com aluguel de infraestrutura, relacionamento com o cliente,
faturamento e apoio a adimpléncia e energia elétrica, conforme demonstrado abaixo:
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6,000 Despesas Relacionados a Planta(Custos e Despesas - em milhdesde RS)
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Gréafico 19. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

O custo com manutencdo da planta sofre uma queda entre 2020 e 2021 devido a alienacdo da UPI
Ativos Mdveis e alienacdo parcial da UPI InfraCo.

A conta redutora “receita com infraestrutura” sofre reducdo no referido periodo em decorréncia da
transferéncia das atividades de swap de capacidade e fibra apagada para a SPE InfraCo que,
atualmente, correspondem pela maior parcela desta linha, sequndo a Companhia. Os contratos de
longo prazo entre o Grupo Oi e a SPE InfraCo também comp&em esta rubrica.

As despesas relacionadas a planta tornam a crescer, a partir de 2021, em decorréncia do plano de
expansdo da Companhia em fibra. Em 2026, a queda deste grupo de despesas estd atrelada ao
término da concessao, segundo premissas da Companhia.

Despesas Comerciais

As despesas comerciais, projetadas pela Oi, contemplam publicidade e propaganda, vendas,
administracdo de estoque e custo de mercadoria vendida:

Despesas Comerciais (em milhdes de RS)

2.500

2.000
1.500

1.000

500

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Marketing Comunicacdo Corporativa Vendas ™ Administragdo de Estoque ™ Custo da Mercadoria Vendida

Grafico 20. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

A Companhia projetauma queda de 78% nas despesas comerciais entre 2020 e 2021, explicada pela
alienacdo da UPI Ativos Moveis e pela reducdo daatividade comercial dos servicos de cobre. Ademais,
a Oi estima um crescimento da despesa comvendas entre 2021 e 2024, relacionado ao crescimento
do servico de internet banda larga FTTH neste periodo.
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Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas, projetadas pela Oi, sdo segregadas entre pessoal, informatica,
despesas gerais e servicos especializados.

Despesas Gerais e Administrativas (em milhdes de RS)
3.500
3.000
2.500 pr— — [
2.000 -----—————
EEEEE
1.000

500

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pessoal e participagdo nos lucros ®TI Despesas gerais M Servigos de consultoria e assessoria

Grafico 21. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Segundo a Companhia, em 2020, as despesas gerais sdo compensadas pelo ganho de capital da
alienacdo de imoveis. Segundo premissas da Companhia, a queda observada entre 2024 e 2025
decorre da desaceleracdo do plano de expansdo de HPs em fibra.

Outras Despesas

Outras despesas englobam contingéncias, juridico e obrigacdes tributarias, conforme grafico abaixo:

1.000 Outras Despesas (em milhdes de RS)

800 -
600

400 _— — — — | ] ] I I I

* AEEEEEEENE
0 ———

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
B Contingéncias Juridico M Obrigagbes Fiscais M Consoércio QOutras

Gréfico 22. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Segundo premissas da Oi, o pico nas despesas com Juridico em 2020 é explicada por uma maior
demanda destes servicos em decorréncia dos movimentos estratégicos adotados pela Companhia
neste ano. A Oi projeta uma melhoria nos seus servi¢os de atendimento ao cliente e execug¢do de
acordos, acarretando, no médio e longo prazo, uma reducdo dos custos vinculados a contingéncias.

As obrigacdes tributdrias sdo representadas principalmente pelos impostos gerados nas operacées
com outras empresas do Grupo Oi. Por fim, a linha “Outras”, projetada pela Oi, reflete as perdas de
sinergias com as alienacdes das UPlIs.
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LAJIDA e Margem LAJIDA

Considerando as contas acima expostas, o grafico abaixo demonstraa evolugdo do LAJIDA paraa
presente projecdo.

LAJIDA e Margem LAJIDA (em milhdesde RS e em %)

5.000 30%
4.000 25%
20%

3.000
15%

2.000
10%
1.000 -
0 0%

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
LAJIDA Margem LAJIDA

Gréafico 23. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

A Oi projeta uma reducdo de 69% do LAJIDA em 2021, principalmente em decorréncia da vendada
UPI Ativos Moveis. A partir de entdao, a Companhia projeta uma recuperagao de sua margem LAJIDA,
com a aceleracao da implantacdo do FTTH e menor foco nos servicos atrelados ao cobre, além da
implantacdo de medidas de otimizacdo de custos e despesas. A partir de 2025, a Oi projeta um
incremento da margem LAJIDA com o término da concessao.

Depreciacdo e Amortizacdo

Abaixo sdo apresentadas as despesas com depreciacdo e amortizacdo projetadas pela Oi. A taxa
média de depreciacdo consideradapela Qi para novosinvestimentos foide 10%. Para os demais ativos,
utilizou-se a depreciacdo projetada pela Companhia.

Depreciacdo e Amortizagdo (em milhdes de RS)
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

2019 (H) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Grafico 24. Fonte: Oi.
Para 2019, sdo apresentados dados histéricos.

Segundo premissas da Companhia, a reducdao em depreciacao e amortizacdo entre 2020 e 2021 se
deve as transferéncias de ativos para composicao da SPE Moével e SPE InfraCo. Adicionalmente, a
partir de 2021, o Grupo Oi projeta um menor nivel de investimentos necessdrios a manutencdo de
suas atividades, visto que assume como premissa a reducdo das atividades em cobre e expansdo para
a fibra, esta ultima utilizando a infraestrutura fornecida pela SPE InfraCo de forma a operacionalizar
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o fornecimento de suas atividades. O menor nivel de investimentos projetado é refletido também na
continuareducdo em depreciacdo e amortizacdo até 2029.

39 Laudo Econdmico-Financeiro



DocuSign Envelope ID: 82F884FD-1B08-4DD9-887E-3A3DC42AAFBF

Anexo 2.6
19dejunhode 2020

6.3 Demonstracdo do Resultado do Exercicio Consolidado

A tabela abaixo apresenta a DRE projetadado Grupo Oi.

DRE Consolidado (em milhdes de RS)

I T I P I N PV S P P P

LD 19.949  18.500  11.054  9.551 10.2903 11222  11.285  11.363  11.518  11.625  11.691

Custos e Despesas (15.439) (14.207) (9.717)  (8.038)  (8.443) (9.231)  (9.011) (8.236)  (8.344)  (8.485)  (8.605)

Despesas
Relacionadas a (3.380)  (3.198) (1.747) (527 (535) (583) (631) (650) (660) (664) (668)
Receita

Despesas
Relacionadas a Planta  (6-435) (5.911) (4.534) (4.226) (4.440) (4.974) (5.314) (4.536) (4.659) (4.757) (4.857)

Despesas Comerciais

(@.276)  (2.042)  (458) (459) (538) (597) (533) (520) (511) (519) (525)
Despesas
Administrativas (2.976)  (2.236) (2425 (2.302) (2.426) (2.560)  (1.991)  (1.998)  (1.970)  (1.994)  (1.999)
Outras Despesas (373) (820) (553) (525) (504) (518) (543) (532) (544) (551) (556)

LAJIDA 4.510 4.293 1.336 1.513 1.850 1.991 2.274 3.127 3.174 3.140 3.085

Margem LAJIDA 22,61%  23,21%  12,09%  1584%  17,97%  17,74%  20,15%  27,52%  27,56% = 27,01%  26,39%

Depreciacdoe
Amortizacdo (5.859) (5.501) (4.700) (4.078) 3.717) (3.337) (2.954) (2.562) (2.162) (1.762) (1.362)

Outras Receitas (e

Despesas) (2.118) (665) 6.630 3.845 4.341 7.613 989 1.151 1.262 1.333 1.382
LAJIR

(3.467) (1.874) 3.267 1.280 2.474 6.267 310 1.716 2.274 2.710 3.105
Despesas(Receitas)
Financeiras (4.845) (7.433) (2.176) 14 @872) (821) (1.481) (323) (363) (378) (386)
LAIR

(8.312) (9.307) 1.090 1.266 1.602 5.445 (1.171) 1.392 1.911 2.332 2.720

Impostode Renda e

Contribuicdo Social 57 - (866) (670) (622) (1.645) 14 (16) (16) (18) (408)

Lucro Liguido (8.255)  (9.307) 224 596 980 3.801  (1.185 1377  1.895 2315 2311

Tabela 4.
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Fluxo de Caixa do Grupo Oi

O fluxo de caixa consolidado da Companhia foi calculado a partir do LAJIDA incluindo a variacdo de
capital de giro, impostos, investimentos, dividas, plano de pagamento aos credores e outros
dispéndios que tenham efeito caixa na projecao, melhor detalhados abaixo.

Fluxo de Caixa Operacional

O fluxo operacional é apresentado abaixo:

Fluxo de Caixa Operacional (em milhdes de RS)

|| 2019 | 2020 | 0o | 2020 | 2023 | 202 | 2025 | 2026 | o007 | 2008 | 2000

(=) LAJIDA 4.510 4.293 1.336 1.513 1.850 1.991 2.274 3.127 3.174 3.140 3.085
(-) Imposto de Renda

(140) (143) (339) (165) (491) (1.278) a4 16) (16) (18) (352)
e Contribuigdo Social
(+/-) Variagdo do

(768) (2.338) 1.145 35 (54 (722) (556) (514) (341) (296) @77
CapitaldeGiro
(+/-) Dividendos e
Juros sobre Capital - 22 2.426 - 81 431 448 691 887 1.006 1.095
Préprio
(-) Refinanciamento

(152) (85) (95) (107 (121) (100)

de Impostos

(=) Fluxo de Caixa
3.450 1.749 4.473 1.276 1.265 321 2.152 3.288 3.705 3.832 3.551
Operacional

Tabela 5.

Impostos de Renda e Contribuicdo Social

Nesta linha estdo incluidos Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, além do
Imposto de Renda retido em favor de terceiros referente a operacdes financeiras.

A aliguota do Imposto de Renda equivale a 15% do lucro antes do imposto de renda (LAIR) pelo Lucro
Real, além de um adicional de 10% sobre o montante que ultrapassar RS 240 mil anuais. A aliquota
da contribuicdo social foi projetada em 9% sobre a base tributdvel.

Adicionalmente, caso sejam verificados prejuizos acumulados ao longo da projecdo, esses saldos
abatem a base de calculo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido em até
30%, limitado ao saldo remanescente de prejuizos acumulados.

Com relagdo a IRPJ e CSLL, a Companhia estima que os ganhos tributdveis gerados i) pela
renegociacdo com seus credores, ii) pela alienacdo das UPIs e iii) venda de outros ativos, serdo
parcialmente absorvidos por prejuizos fiscais correntes e acumulados das Recuperandas,
considerando as reorganizagdes societarias contempladas nas projec6es da Companhia a fim de
otimizar a estruturatributdriado Grupo Oi, sendoelas a incorporacdo da Telemar na Oi, em dezembro
de 2020, ea incorporacdo da Oi Mével na Oi, em dezembro de 2021.

Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada pela Oi, a qual estima alteracdes em relacdo aos prazos
de recebimentos e pagamentos médios histéricos, devido a alienacdo da UPI Ativos Mdveis e da
segregacao e alienacdo parcial da UPI InfraCo. A Companhia calcula perfis de giros para cada unidade
de negdcio e projeta prazos médios de recebimento e pagamento menores que 0s prazos correntes.

Adicionalmente, contemplados na projecdao de necessidade de capital de giro da Companhia se
encontram as receitas/despesas diferidas, as compensacdes tributdrias, os impactos de depdsitos
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judiciais, o tratamento do passivo oneroso do contrato com a Globenet em 2020, o pagamento
antecipado da distribuicdo de superdvit da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
administrado pela Sistel e a alienacdo de imdveis.

Dividendos e Juros sobre Capital Préprio

O Grupo Oi, como acionista da SPE InfraCo fard jus ao recebimento de dividendos. O fluxo de
recebimento dos dividendos e juros sobre capital préprio torna-se constante nas projecées em
decorrénciados lucros liquidos positivos projetados para a SPE InfraCo, conforme detalhado nasecdo
"SPE InfraCo". Vale ressaltar que tal recebimento se torna relevante para o Grupo Oi manter sua
estratégia de investimentos e plano de pagamento aos credores.

Adicionalmente, esta linha inclui o recebimento da rubrica de dividendos a pagar, equivalente a RS
2,4 bilhdes, a ser transferida da Oi Mdvel para a SPE InfraCo no momento da transferéncia da SPE
InfraCo ao adquirente, conforme descrito no Aditamento ao PRJ.

Refinanciamento de Impostos

Segundo a Oi, os parcelamentos dos débitos tributdrios da Companhia contemplam os parcelamentos
da Lei n®11.941/2009, Lei n°12.865/2013 e Lei n°13.946/2017, j& negociados. As empresas
envolvidas nestes refinanciamentos sdo: Oi, Telemar, Oi Mével e BTCM.

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
A projecdo abaixo contempla as atividades de investimento do Grupo Oi.

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento(em milhdes de RS)

|| 00| 2020 | oot | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | o007 | o028 | 2000 |

(-) Despesasde
capital (7.813) (7.030) (1.739) (1.335) (1.006) (951) 944) (778) (787) (775) (784)

(+/-) Alienagdese

outrasoperaciesndo 59> 5737 15000 3.348  3.505  6.500
recorrentes

(=) Fluxo de Caixa

dasAtividadesde  (7500y (1.294) 13.261 2.013 2499 5.549  (944) (778) (787) (T775)  (784)
Investimento

Tabela 6.

Atualmente, a Oi direciona seus investimentos principalmente ao aprimoramento de sua estrutura
existente. A Companhia projeta uma médiade 12% da receita liquida ao longo da projecdo. Vale notar
gue a queda observada entre 2020 e 2021 é referente a alienacdo da UPI Ativos Mdveis.
Adicionalmente, segundo premissas da Companhia, a reducdo gradual dos investimentos, observada
ao longo do periodo projetivo, estd atrelada a reducdo de suas atividades relacionadas ao cobre.

A linha "operag8es ndo recorrentes” se refere as alienac6es das UPIs, conforme premissas da Oi,
detalhadas nasecdo “Reestruturacdo Operacional” deste Laudo e no Aditamento ao PRJ.

Embora o Aditamento ao PRJ preveja a possibilidade da efetivacdo da Parcela Secunddria Minima UPI
InfraCo, no montante de RS 6,5 bilhGes, em até 3 parcelas anuais, para fins projetivos, a Oi considera
somente duas parcelas de igual valor, nos anos de 2022 e 2023. Adicionalmente, a Oi considera o
exercicio do Direito de Put A¢des InfraCo no ano de 2024.
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Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
A projec¢do abaixo contempla as atividades de financiamento do Grupo Oi.

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento (em milh&es de RS)

|| 2010 | 2020 | oo | 2022 | 2023 | 202 | 2025 | 2026 [ 2007 | 2028 | 2020

(+) Aumentode

Capital 3.851

(+/-) Dividas

extraconcursais - 2.489  (4.009) (@) 3) 10 a3 )

() Passivo oneroso - - (1.223) (1.267) (1.168) (1.280) (1.248) (1.380) (1.314) (1.448)

(+/-) Outras receitas

e (despesas) (618)  (459)  (123) 94 44 (71) (155) 97 98 99 99
financeiras

(+/-) Outros

financiamentos - - - - - - 10.880 2.388 1.255 288 (1.442)
(-) Despesas

financeiras - Outros - - - - - - 487)  (1.082) (1.245) (1.314) (1.262)

financiamentos
(=) Fluxo de Caixa

das Atividades de 3.233  2.030 (5.355) (1.175) (1.127) (1.361) 8.976 24 (1.206) (2.376) (2.606)
Financiamento

Tabela 7.

De forma a suprir as necessidades de caixa projetadas pelo Grupo Oi, considerou-se financiamentos
adicionais por meio da linha “Outros Financiamentos”, cujas condicdes estdo descritas abaixo.
Ressalta-sequeaempresa poderabuscaroutrasoperacdes emcondicGes etaxas que melhoratendam
suas necessidades de capital, de forma a maximizar sua capacidade de alavancagem e otimizar sua
estrutura de capital.

Dividas Extraconcursais

Estalinha contempla, principalmente, a captacdo das debéntures emitidas pela Oi Mével, em conexdo
a cladusula 5.3 do Plano Original, em janeiro de 2020 e seu pagamento em 2021, além de outras
dividas de menor relevancia da Companhia.

Passivo Oneroso

Referente a parcela do passivo oneroso do contrato com a Globenet, a partir de 2021. Segundo
premissas da Companhia, a parcela de 2020 foi tratada como um item ndo recorrente do capital de
giro, refletido no Fluxo de Caixa Operacional.

QOutros Financiamentos

Para manutencdo do caixa minimo de RS 2,0 bilhdes, foram considerados outros financiamentos com
taxa de juros equivalente a CDI + 3% ao ano. Adicionalmente, também estd contemplada nestalinha
a contratacdo de um financiamento para suprir os recursos necessarios a quitacdo dos Créditos
Quirografarios Bondholders Qualificados, no ano de 2025, conforme premissas da Companhia.

Receitas e Outras Despesas Financeiras

Esta linha contempla as entradas de caixa provenientes de aplica¢des de recursos disponiveis da
Companhia, despesas com seguro, despesas bancarias, comissdes fianca e juros sob atraso de
clientes.
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6.4.4 Projecdodo Planode Credores

A sequir é apresentado o fluxo de pagamento aos credores, de acordo com o Plano Original e ajustado

pelo Aditamento ao PRJ.

Classel 29) - (165)
Classell - - (4.594)
Classelll (1.486) (1.316) (1.453) (3.835) (5.597)
Classe IV - - (€4
Fluxo de

(1.486) (1.316) (6.083) (3.835) (5.762)
Pagamento

Classel

Classell
Classellll
Classe IV

Fluxo de

Pagamentos
Tabela 8.

L 2019 | 2020 | 2021 | o022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 [ 2020 | 2030 ]

(166) (166) (166)

(2.368)  (1.547) (515) 1e1) (€63))

(11.567) (2.534) (1.712) (681) (161) 78)

L cosi | 2032 | 2033 | o034 | o035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | o0s | 20 ]

(1.399) (1.422) (1.446) (1.469) (1.49%)

©) ©) ©) © ©)

(1.405) (1.428) (1.451) (1.475) (1.499)

Segundo a Oi, os créditos com a Anatel eram projetados conforme a opcdo “Créditos Concursais
Agéncias Reguladoras” descritos no Plano Original. Para o Aditamento ao PRJ, a Companhia adotou
como premissa o pagamento desses créditos em acordo com os termos daLei 13.988/2020.

Adicionalmente, a Oi considera, para fins projetivos, a quitacdo de 100% dos créditos detidos por
CredoresClassell naalienacdo daUPI Ativos Mdéveis, conforme o mecanismo de Obrigacdode Compra
descrito no Aditamento ao PRJ. Emrelacdo aos Credores Quirografarios Opcdo de Reestruturacdol e
Opcdo de Reestruturacdo I, a Companhia projetou o pagamento integral de seus respectivos créditos
pormeio da Obrigacdaode Compraem Eventode Liquidez, em 3 parcelas anuais, consecutivas e iguais,
a partir de 2022.Caso o Direito de Put A¢desInfraCo ndo seja exercido nas condi¢des projetadas pela
0i, o pagamento da Obrigacdo de Compra em Evento de Liquidez poderd ser afetado.

Por fim, a Oi ndo projetou a adocdo de credores a opcdo de Empréstimos Credores Parceiros.
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6.4.5 Fluxo de Caixa Consolidado

O fluxo de caixa consolidado é apresentado abaixo.

Fluxo de Caixa Consolidado (em milhdes de RS)

_ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

(=) LAJIDA 4.510 4.293 1.336 1.513 1.850 1.991 2.274 3.127 3.174 3.140 3.085
(-) Impostode Renda e

(140) (143) (339) (165) (491) (1.278) 14 (16) (16) (18) (352)
ContribuicdoSocial
(+/-) Variacdo do Capital

(768)  (2.338)  1.145 35 (54) (722) (556) (514 (341) (296) @77)
de Giro
(+/-) Dividendos e Juros

- 22 2.426 - 81 431 448 691 887 1.006 1.095

sobre Capital Préprio
(-) Refinanciamentode

(152) (85) 95) (107 (121) (100) - - - - -
Impostos
(=) Fluxo de Caixa

3.450 1.749 4.473 1.276 1.265 321 2.152 3.288 3.705 3.832 3.551
Operacional
(-) Despesasde capital (7.813) (7.030) (1.739) (1.335) (1.006) (951) (944) (778) (787) (775) (784)
(+/-) Alienagdese outras

292 5.737 15.000 3.348 3.505 6.500 - - - - -

oper.ndorecorrentes
(=) Fluxo de Caixa das
Atividades de (7.522) (1.294) 13.261 2.013 2.499 5.549 (944) (778) 787) 775) (784)

Investimento

(+) Aumento de Capital 3.851 - - - - - - - - R R
(+/-) Dividas
- 2.489  (4.009) @ (©)] (10) (13) (@) - - -
extraconcursais
(-) Passivo oneroso - - (1.223) (1.267) (1.168) (1.280) (1.248) (1.380) (1.314) (1.448) -
(+/-) Outras receitas (e
(618) (459) (123) 94 44 (71) (155) 97 98 99 99

despesas) financeiras

(+/-) Outros
- - - - - - 10.880 2.388 1.255 288 (1.442)
financiamentos

(+/-) Despesas financeiras
- - - - - - 487) (1.082) (1.245) (1.314) (1.262)
de Outros financiamentos
(=) Fluxo de Caixa das
Atividades de 3.233 2.030 (5.355) (1.175) (1.127) (1.361) 8.976 24 (1.206) (2.376) (2.606)

Financiamento

(=) Fluxo de Caixa pré
(838) 12.380 2.114 2.637 681
Plano de Credores

Classel - - 29 - (165) (165) (166) (166) (166) (166) -
Classell - - (4.594) - - - - - - - R
Classelll (1.486) (1.316) (1.453) (3.835) (5.597) (5.881) (11.401) (2.368) (1.547) (515) 161
Classe IV - - @) - - - - - _ _ _

(=) Fluxo de Caixa pés
(2.325) 1.169 6.297 (1.722) (3.125) (1.536) (1.383) -
Plano de Credores

Saldo de Caixa 2.300 3.468 9.765 8.044 4.918 3.383 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Tabela 9.
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A Companhia projeta seus fluxos operacionais até 2029, ap6s este periodo, a Oi assume uma geracdo
de caixa operacional estdvel, reduzindo seu saldo de financiamentos ao longo dos anos seguintes.

SPE InfraCo

ProjecOes Operacionais

As projecdes da SPE InfraCo foram baseadas em premissas adotadas pela Oi, cujo processo envolveu
andlises de mercado, conhecimento de mercado e suporte de assessorias externas. Além disso, parte
substancial da estrutura de fibra foitransferida das Recuperandas para a SPE InfraCo com o objetivo
de formar uma empresa de rede neutra e alavancar o plano de crescimento da Companhia.

No entanto, ndo se identificou a presenca de compardveis no mercado que reflitam com precisdo o
plano de negdcios a ser executado pela SPE InfraCo. Isso ocorre em funcdo das diversas variaveis
concernentes a este tipo de negdcio, especificas a cada pais e contexto de mercado, tais como custos
especificos de obras civis e engenharia, cronograma de implantacdo do plano de investimentos,
regulamentacdo, drea de cobertura, tamanho de mercado e, principalmente, o desenvolvimento de
concorréncia.

Dessa forma, vale notar que o mercado de fibra 6tica estd em fase de expansdo no Brasil e as
assuncdes adotadas podem se materializar de forma diferente das expectativas de mercado atuais,
principalmente quando se considera o nivel de investimentos e velocidade de expansdo projetada. O
desenvolvimento da concorréncia poderd se dar de forma diferente daguela projetada pela Oi, visto
gue o cardter de acelerado desenvolvimento do mercado de fibra no Brasil podetornar a tarefa da
administracdo de analisar o comportamento da concorréncia especialmente subjetivo.

O presente Laudo adotou as mesmas premissas econdmico-financeiras utilizadas pelo Grupo Oi em
suas negociac8es preliminares com potenciais investidores.

Receita Liguida

A receita do SPE InfraCo foi segregada entre Conexdes Fibra Oi, Conexdes Fibra Outras Operadoras,
Atacado e Outros.

12.000 Receita Liguida(em milhdes de RS)
— I
10.000 — ——]
—
8.000 —
——
6.000
= I
00 o W
2.000 L
]
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Conexdes Fibra Oi  ®Conexdo Fibra Outras Atacado ®Qutros

Grafico 25. Fonte: Oi.

A Companhia acredita que a capilaridade da estrutura do Grupo Oi possa ser alavancada por meio do
desenvolvimento de uma rede neutra. Nesse sentido, sequndoa Companhia, a SPE InfraCo prestara
servicos ndo somente ao Grupo Oi, mas também para outras operadoras e demais provedores.
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Além das receitas com conexdes de FTTH para a Oi e outros clientes, a SPE InfraCo também provera
servicos de Atacado, incluindo links dedicados, FTT-Tower, FTT-City, FTT-ISP, fibra apagada e swap de
capacidade, além de outros servicos de gestdo de rede.

Diante do exposto, a Companhia projeta os sequintes crescimentos médios nas linhas de receita da
SPE InfraCo entre 2021 e 2025:i) 30% ao ano para a linha Conexdes Fibra Oi, ii) 60% ao ano em
Conexdes Fibra Outras, e iii) 18% ao ano para o Atacado. Segundo premissas da Companhia, as
receitas com Outros Servicos, que incluem servicos de gestdo darede de cobre, sofrem uma reducdo
média de 18% ao ano.

Custos e Despesas Operacionais

Os custos e despesas foram projetados pela Oi com a seguinte abertura: despesas relacionadas a
receita, despesas relacionadas a planta, despesas comerciais e despesas gerais e administrativas.
Conformeevidenciado pelo grafico abaixo, a Oi projeta umareducdo de despesas emrelacdo a receita
motivado por eficiéncia e sinergia de uma empresa de rede neutra.

4.500 Custos e Despesas Operacionais (em milhdes de RS)

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Despesas Relacionadas a Planta e Outras Despesas Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

Grdfico 26. Fonte: Oi.

A rubricadespesasrelacionadasa plantae outras despesasincluem despesasdemanutencdoderede
e transmissdo, servicos de instalacdo, despesas com swap de fibra apagada e eletricidade, além de
contratos de direito de uso firmados com o Grupo Oi e taxas da Anatel. As despesas se mantém
constante ao longo da projecdo da Companhia, com oscilagdes que acompanham o movimento de
expansdo da SPE InfraCo.

LAJIDA e Margem LAJIDA

Considerando as contas acima expostas, o grafico abaixo demonstra a evolucdo do LAJIDA para a
presente projecdo.
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LAJIDA e Margem LAJIDA (em milhdes de RS)
8.000 70%
7.000 60%
6.000 50%
5.000 400
4.000 .
3.000 30%
2.000 20%
1.000 10%
0 0%
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LAJIDA Margem LAJIDA

Grdfico 27. Fonte: Oi.

A Oi projetaum aumento damargem LAJIDA de 33 p.p. entre 2021 e 2025, periodo de implantacdo
e desenvolvimento da estratégia de expansdo, pautado pela aceleracdo de conexdes de fibra e
evolugao dos servicos de Atacado. A partir de 2025, a margem apresenta um incremento de 5 p.p.
até 2029, explicado por ganhos de eficiéncia operacional em custos e despesas e ganhos de escala,
segundo a Companhia.

Demonstracao do Resultado do Exercicio
A sequir esta a DRE projetada para a SPE InfraCo.
DRE - SPE InfraCo (em milhdes de RS)

[ | 2021 | 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Receita Liquida 4007 5315 6783 8152  9.187  9.83  10.303  10.621  10.875
Custos e Despesas 937) (3142 (33620 (3.605  (3.738) (3.809  (3.854) (3.881)  (3.905)

DespesasRelacionadas
(1.960)  (2.144)  (2.298)  (2.452)  (2.552)  (2.449) (2465  (2.477)  (2.484)
a Planta e OutrasDesp.

Despesas Comerciais,

976) 997) (1.064) (1.153) (1.186) (1.360) (1.389) (1.405) (1.421)

Gerais e Administrat.
LAJIDA 1.070 2.173 3.421 4.547 5.449 6.026 6.449 6.740 6.970
Margem LAJIDA 26,70% 40,89% 50,44% 55,77% 59,31% 61,27% 62,59% 63,46% 64,09%

Depreciacdoe
(975) (1.354) (1.741) (2.142) (2.420) (2.568) (2.699) (2.824) (2.945)
Amortizacdo

LAJIR 95 819 1.680 2.405 3.030 3.459 3.750 3.916 4.025
Despesas(Receitas)

(356) (650) (928) (1.154) (1.270) (1.264) (1.226) (1.179) (1.125)
Financeiras
LAIR (261) 168 753 1.251 1.760 2.195 2.524 2.737 2.900
Impostode Renda e

(7 (234 (391) (519) (635) 737 (819) (892)

Contribuicdo Social
Lucro Liquido (261) 111 519 859 1.241 1.560 1.786 1.919 2.008

Tabela 10.
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6.5.3 Fluxode Caixa

Estdo demonstradas abaixo as projecdes de fluxo de caixa para a SPE InfraCo.

Fluxo de Caixa - SPE InfraCo (em milhdes de RS)

_ 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

(=) LAJIDA 1.070 2.173 3.421 4.547 5.449 6.026 6.449 6.740 6.970

(-) Imposto de Renda e

(40) (163) (390) (519) (635) (737) (819) (892)
Contribuicdo Social

(+/-) Variacdo do Capital

318 227) (178) (214) (564) (129) (103) (44) (58)
de Giro
(=) Fluxo de Caixa

1.388 1.906 3.080 3.943 4.366 5.263 5.609 5.877 6.020
Operacional
()Despesasde Capital ~ (4.619)  (4.459) (4.765) (4.738) (2.303) (2.148) (1.974) (1.999) (1.915)

(=) Fluxo de Caixa das

Atividades de (4.619) (4.459) (4.765) (4.738) (2.303) (2.148) (1.9749 (1.999) (1.915)
Investimento
(+/-) Dividas

3.233 2.762 2.629 2.240 (1.445) (1.445) (1.445) (1.445) (1.445)
Estruturadas

(+/-) Outros
3.780 441 89 268 1.567 1.005 847 798 699
financiamentos

(+/-) Receitas/
(356) (650) (928)  (1.154) (1.270) (1.264) (1.226) (1.179) (1.125)
(despesas) financeiras

(+/-) Dividendos e Juros

(2.426) - (106) (559) (915)  (1.411) (1.811) (2.052) (2.234)
sobre Capital Préprio
(=) Fluxo de Caixa das
Atividades de 4.231 2.553 1.686 795 (2.063) (3.115) (3.635) (3.879) (4.105)

Financiamento

Saldo de Caixa 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Tabela 11.

Segundo premissas da Oi, estima-se a realizacdo de aproximadamente RS 18,6 bilhGes em
investimentos entre 2021 e 2024, conforme seus estudos de priorizacdo dos investimentos no
mercado de fibra ética. A partir 2025, os investimentos projetados apresentam média de RS 2,0
bilhdes ao ano.

Novos Recursos: Segundo premissas da Companhia, como alternativa ao financiamento de suas
Despesas de Capital para cumprimento do plano de investimentos da SPE InfraCo, a Oi projeta
operacdes estruturadas para financiamento de 70% das Despesas de Capital em taxa equivalente a
IPCA +5%ao ano. Alinha “Outros financiamentos” contempla as captacdes necessdrias amanutencdo
do caixa minimo de RS 1 bilhdo, em taxa de juros equivalente a CDI + 3% ao ano.
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Conclusao do Laudo

O presente Laudo foi elaborado pela EY, exclusivamente como subsidio ao Aditamento ao PRJ das
Recuperandas e esta sujeito as premissas e assuncdes nele expressadas. Destacamos que todas as
premissas utilizadas para a elaboracdo Laudo e nele expressas, incluindo praticas contdbeis a serem
adotadas, planejamento tributdrio decorrente do tratamento fiscal dado as transacdes subjacentes
ao Aditamento ao PRJ, entendimentos requlatérios e interpretacdes legais, foram fornecidas pelo
Grupo Oi, de forma que qualquer omissao representativa de um fator chave por parte da Companhia
pode vir a afetar os resultados do presente trabalho.

Este Laudo tem como objetivo avaliar a viabilidade econémico-financeira das Recuperandas no
contexto do Aditamento ao PRJ das Recuperandas, observados os principios da Lei de Recuperacdo
de Empresas. Ressalta-se que os estudos realizados ndo contemplam a andlise de viabilidade das
Recuperandas sob a ética de aspectos societarios, tributarios e legais.

Importante destacar, também, que o estudo para a elaboracdo do presente Laudo se fundamentou na
andlise dos resultados projetados para o Grupo Oi, contendo estimativas. Contudo, tais estimativas
envolvem riscos e incertezas quanto a sua realizacdo, no que diz respeito aos fatores externos fora
do controle do Grupo Oi.

As medidas propostas no Aditamento ao PRJ representam uma mudanca estrutural no planejamento
estratégico do Grupo Oi e considera:

1. A alienacdo da UPI Ativos Mdveis, cuja operacdo é bastante relevante na composicdo atual
das receitas do Grupo Oi;

2. O crescimento do mercado de fibra ética no Brasil, em especial da banda larga de fibra, que
passa a representar mais de 55% da Receita Liquida do Grupo Oi em 2025, segundo as
projecdes do Grupo Oi, ante 1,4% da Receita Liquidaem 2019;

3. Investimentos na SPE InfraCo, uma empresa em fase inicial de desenvolvimento, para
expansdo da fibra 6tica, cuja participacdo majoritdria serd alienada, nos termos do
Aditamento ao PRJ, e que passa a ser elemento fundamental para o sucesso do Plano
Estratégico das Recuperandas e, consequentemente, para o plano de pagamento a credores.
A inexisténcia de comparaveis diretas para a SPE InfraCo no mercado brasileiro pode
culminar em resultados operacionais distintos daqueles projetados pela Oi;

4. Necessidade de aportes adicionais de caixa, além dos recursos previstos no Aditamento ao
PRJ, ao longo do periodo projetivo. Vale notar que, com a alienacdo da UPI Mdveis e
consequente reducdo de receita e margem operacional, o Grupo Oi projeta um aumento do
seu nivel de alavancagem a curto prazo.

Dessaforma, a viabilidade do Aditamento ao PRJ, sob a 6tica econdmico-financeira, esta baseada na
materializacdo das premissas, assuncOes e ressalvas nelas expressadas, e desde que haja a
concretizacdo das aliena¢des das UPIs (com destague para a alienacdo da UPI Ativos Mdveis e
alienacdo parcial da UPI InfraCo) nos precos minimos e moldes descritos no Aditamentoao PRJ. Além
disso, o sucesso do plano de negécios desenhado pelo Grupo Oi e descrito neste Laudo depende
também da obtencdo dos Financiamentos Adicionais, Novos Recursos, Outros Financiamentos e
demais captacOes de recursos de terceiros descritas neste Laudo e no Aditamento ao PRJ.

O Laudo levou em consideracdo as condicdes econdmico-financeiras e as projecGes contidas no
Aditamento ao PRJ das Recuperandas. Assim, a efetiva ocorréncia e concretizacdo dessas condigdes
e projecdes é condicdo indispensavel para que se atinja um cendrio vidvel para a continuidade das
operacBes, conforme comentarios realizados no decorrer do presente Laudo. A ndo materializagcao
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de quaisquer das premissas aqui adotadas, bem como mudancas no cendrio econdmico aqui
apresentado, tornardo a andlise sujeita a revisdo e, possivelmente, a alteracdo quanto a situacdo de
viabilidade.

Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda.

DocuSigned by: DocuSigned by:
(wcio TLiptiva Do Kesunruaiy
—B6F7C124E38340F ... 78F1A34B015B411...
Lucio Teixeira BeniRosenzvaig
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