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1. Consideracoes Gerais

O presente Laudo Econbmico-Financeiro (“Laudo”) tem como objetivo avaliar a viabilidade
econdmico-financeira no ambito do Plano de Recuperacao Judicial Consolidado (“PRJ") das
empresas: Ol S.A. - Em Recuperacdo Judicial (“Oi" ou “Companhia™), sociedade anbénima de
capital aberto, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 76.535.764/0001-43, com sede e principal
estabelecimento na Rua do Lavradio n® 71, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP
20230-070; TELEMAR NORTE LESTE S.A. - Em Recuperacao Judicial (“TNL", “Telemar” ou
“TMAR'), sociedade anb6nima de capital fechado, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
33.000.118/0001-79, com sede e principal estabelecimentona Rua do Lavradion® 71, Centro,
na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 20230-070; Ol MOVEL S.A. - Em Recuperacdo
Judicial (“0i 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 Telefénica, térreo (parte 2), CEP 70.713-900; COPART 4 PARTICIPACOES S.A. -Em
Recuperacdo Judicial (“Copart4"), sociedade anénimade capitalfechado, inscrita no CNPJ/MF
sob on°® 12.253.691/0001-14, com sede e principal estabelecimento na Rua Teodoro da Silva
n® 701/709 B, 4° andar, Vila Isabel, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 20560-000;
COPART 5 PARTICIPACOES S.A. - Em Recuperacdo Judicial (“Copart5"), sociedade andnima
de capital fechado, inscrita no CPNJ/MF sob o n°® 12.278.083/0001-64, com sede e principal
estabelecimento na Rua Siqueira Campos n® 37, 2° andar, Copacabana, na Cidade e Estado do
Rio de Janeiro, CEP 22031-072; PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL FINANCE B.V.-Em
Recuperacao Judicial (“PTIF"), pessoa juridica de direito privado constituida de acordo com as
Leis da Holanda, com sede em Amsterda, Naritaweg 165, 1043 BW, e principal estabelecimento
na do Rio de Janeiro; e Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A. - Em Recuperacdo Judicial
("0Oi Coop"), pessoa juridica de direito privado constituida de acordo com as Leis da Holanda,
com sede em Schipol, Schipol Boulevard 231, 1118 BH, e principal estabelecimento nesta
cidade do Rio de Janeiro (sendo Oi, TNL, Oi Mdvel, Copart 4, Copart 5, PTIF e Oi Coop em
conjunto doravante denominadas como “Grupo Oi” ou “Recuperandas’).

Este Laudo foi elaborado pela Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda (“EY"), Unica e
exclusivamente como subsidio a elaboracdo 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 credoresou quaisqguer
terceiros interessados.

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



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

consultadas ao longo das analises;

Nenhum dos sdcios ou profissionais da EY tem qualquer interesse financeiro no Grupo

Oi;

Os honorarios estimados para a execucdo deste trabalho ndo foram baseados e ndo tém
qualquer relacdao 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 ndo faz parte do escopo de trabalhoda EY
qualquer tipo de investigacdo independente e/ou procedimento de auditoria. Desta
forma, a EY ndo assume qualquer responsabilidade pela imprecisao dos Dados e
Informacgdes 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 qualguer ato ou fato
decorrente da sua utilizacdao para qualguer outro fim que ndo o aqui declarado;

Este Laudo foi desenvolvido a pedido da Oi e ndo deve ser interpretado por qualquer
terceirocomoinstrumento de decisao para investimento ou opinido em relacao ao PRJ;
A EY ndo serd responsdvel por atualizar este relatério em relacdo a eventos e
circunstancias que possam ocorrer posteriormente a data de referéncia do mesmo;
Algumas das consideracdes descritas neste Laudo sao baseadas em eventos futuros que
representam a expectativa da Oi e de seus administradores, consultores e demais
prestadores de servico, a época em que tais consideracdes foram elaboradas. Assim, os
resultados apresentados neste Laudo representam meras projecdes, razdao pela qgual
podem diferir dos resultados que vierem a ser concretizados.

Dentre os dados e informacdesutilizadas paraelaboracdodeste Laudo, hd informacdespublicas
e informacdes fornecidas pelo Grupo Oi, que tém como objetivo proporcionar o detalhamento
necessario de suas operacdes, investimentos, estrutura de capital e capacidade de geracdode
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
avaliacao da sustentabilidade e exequibilidade da continuacdo das operacdes das
Recuperandas.



2. Limitacoes

Deacordocoma Lein®11.101, de 9 de fevereirode 2005 que regula a recuperacao judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, este Laudo avalia a
viabilidade econémico-financeira das Recuperandas, no ambito do PRJ, com certas cldusulas
de limitacdes.

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 Oi no
contexto do seu PRJ. Este Laudo é constituido de 58 paginas, além de seus apéndices e anexos,
e ndo deverd ser manuseado ou distribuido, a quem quer gue seja, em partes, hipétese em que
nenhuma responsabilidade podera ser atribuida a EY.

Qualquer usudrio e/ou receptor deste Laudo deve estar ciente das condicBes, premissas e
assuncdes que nortearam sua elaboracao, das situacdes de mercado e econdmicas do Brasil,
assim como ao segmento econémico no qual o Grupo Oi estd inserido.

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

Os servicos da EY paraelaboracdaodeste Laudo ndaorepresentamuma auditoria, revisao, exame
ou outro tipo de atestacdo, da forma como essas expressdes encontram-se identificadas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (“CFC"). Assim sendo, ndao expressamos qualquer forma de
garantia sobre assuntos contdbeis, demonstracdes financeiras, informacdes financeiras, ou
sobre controles internos do Grupo Oi.

Nao emitimos opinido profissional sobre a aplicacdo dos principios contabeis de acordo com as
Normas Internacionais de Servi¢os Relacionados (International Standard on Related Services -
ISRS 4410), e suas alteracdes ou interpretacdes subsequentes. Este Laudo ndo constitui
parecer legal ou juridico.

Nao conduzimos uma revisdao ou investigacdao independente para identificar fraudes ou atos
ilegais.

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

Este trabalhondo abrange a avaliacdao 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 consideracdes apresentadas neste Laudo sdo praticas comuns em estudos desta natureza,
as quais 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. Nao obstante essas limitacdes, a conclusdao contida neste Laudo
ndo foi destinada ou escrita pela EY para ser usada, e ndao devera ser usada, pelo destinatario

ou qualguer terceirocom o propdsito de evitar sancdes gue possam ser impostas pela legislacao
fiscal brasileira.



3. Atualizacdes do Laudo Econbmico-Financeiro

Este documento é apresentado como Anexo ao PRJ e substitui o Laudo emitido pela EY em 05
de setembro de 2016, refletindo as projecdes mais recentes e o Plano de Recuperacao
atualizado apresentado pela Companhia.

Em relacdo ao Laudo apresentado anteriormente, as principais alteracdes deste Anexo sao:

Atualizacdao da data base das projecdes para 30 de junho de 2017;

Incorporacao das novas condicdes esperadas para o pagamento das dividas, resultantes
das negociacdes conduzidas pela Companhia e seus assessores junto aos credores.
Ademais, a Companhia atualizou suas projecdes de pagamento a ANATEL;

Previsdo de aporte financeiro através de aumento de capital, premissa fundamentada
pela aprovacdo do Conselho de Administracao, conforme descrito no PRJ;

Atualizagao das projecdes operacionais refletindo o novo plano de investimentos, os
impactos da crise econbmica e do processo de recuperacdo judicial, além dos resultados
das iniciativas de reducdo de custos e despesas em andamento, conforme o “Plano de
Transformacao” previsto no PRJ;

Atualizacdo das premissas macroecondmicas projetadas pelo mercado, especialmente
em relacdo a inflagdo, taxa de cambio e taxa de juros;

Atualizacdo nos fluxos dos efeitos contabeis resultantes da mais valia da incorporacado
da TmarPart pela Oi. A Companhia efetuou ajustes em suas demonstrac¢des financeiras
de 2015 visando apresentar, retrospectivamente, taltratamentocontabilem relacdoao
tema;

Atualizacdo das estimativas de resultado tributario do processo de recuperacdo judicial.
A Companhia registrou, em suas demonstracdes financeiras, provisao parareducdo de
créditos fiscais diferidos.



4. Contextualizacao

4.1 Breve Historico do Setor

A partir de 1972, o setor de telecomunicacdes brasileiro passou a ser regido pela Telebras -
conforme os termos da Lei n°5.792, de 11 de julho de 1972 - uma controladora estatal que
agrupava diversas operadoras de telefonia no pails.

O processo de privatizacdo da Telebrds ocorreu através de um leildo em 1998 e deu origem a
doze empresas, das quais uma era de telefonia a longa distancia (Embratel), trés eram de
telefoniafixa (Telesp, Tele Centro Sul e Tele Norte Leste) e oito de telefonia mével (Tele Celular
Sul, Tele Centro Oeste Celular, Tele Leste Celular, Tele Nordeste Celular, Tele Norte Celular,
Tele Sudeste Celular, Telesp Celular e Telemig Celular).

A reconfiguracao do setor de telecomunicacdes foi impulsionada por mudancas legislativas que
ocorreram nos anos 90 - Emenda Constitucional n®8/1995 e promulgacdo da Lei Federal n°
9.472/1997, a Lei Geral de Telecomunicacdes (“LGT").

A Emenda Constitucional possibilitou a Unido explorar os servicos de telecomunicacdes ndao
apenas de forma direta, mas também mediante autorizacdo, concessdo ou permissdo,
eliminando a exclusividade estatal para a exploracdo destes servicos.

A LGT, por sua vez, estabeleceu os parametros que caracterizama formatacdo do setor, tendo
entre seus principais objetivos: (a) fomentar a expansdo da utilizacdo e a melhoria dasredesde
servicos de telecomunicacdes, (b) implementar o plano geral de metas para a progressiva
universalizacao das telecomunicac¢des (c) garantir ao usuario a liberdade de escolha acerca de
seu provedor de servicos e (d) a criacdo da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL).

A ANATEL ¢é uma autarquia vinculada ao Ministério das Comunicacdes, sendo
administrativamente independente e financeiramente auténoma. E a entidade responsdvel por
regular, normatizar e fiscalizar o setor de telecomunicag¢des no Brasil. Dentre suas principais
atribuicOes previstas na Lei n° 9.472/1997, estdo: (i) Implementar a politica nacional de
telecomunicacdes; (ii) representar oBrasil nos organismos internacionaisde telecomunicacdes;
(iii) administrar o espectro de radiofrequéncias e o uso de érbitas, expedindo as respectivas
normas; (iv) controlar, acompanhar e proceder a revisdo de tarifas dos servicos prestados no
regime publico; (v) expedir ou reconhecer a certificacdo de produtos, observados os padrdese
normas por ela estabelecidos; e (vi) reprimir infracdes dos direitos dos usuarios.



O marco regulatério da LGT ainda estabelece dois tipos de regimes juridicos, o publico e o
privado. O regime publico é orientado por diretrizes do governo quanto a aspectos como
universalidade de acesso a telefonia, perenidade da prestacdo dos servicos, controle de tarifas
e modelo de licitacdo de concessdes. O regime privado ndo possui controle de precos ou outras
obrigacdes as quais o regime publico esta sujeito, no entanto, a exploracao do servico é feita
mediante autorizacdo.l!

Para o regime publico, foi criado o Plano Geral de Outorgas (“PGQO"), conforme Decreto n°
6.654, agrupando o territério brasileiro em quatro regides para a prestacdo de servicos de
telecomunicacdes, como apresentado a sequir:

Regides do Plano Geral de Outorgas

Regido |

Regido Il

-~

Regido Il

Figura 1. Fonte: ANATEL

! Relatério Lafis - Telecom. Outubro/2017.
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Area Correspondente

Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Bahia, Sergipe,
| Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Rio Grande do Norte, Ceara, Piauli,
Maranhdo, Pard, Amapd, Amazonas e Roraima

Distrito Federale os estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parang,
Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goids, Tocantins, Rondonia e Acre

11 Estado de Sao Paulo

A\ Todo o territério nacional
Tabela 1. Fonte: ANATEL.

Atualmente, estdo em discussdao algumas medidas que permitam a reforma da Lei Geral das
Telecomunicacbes, com destaque para o projeto de lei da Camara 79/2016, remetido a sangdo
em 06/02/2017, que propde, principalmente, a migracdo das concessiondrias de telefonia fixa
para o regime de autorizacdo e sugere alteracdo nas regras de reversibilidade de bens.

4.2 Histérico do Grupo 0i?

Dentre as controladoras provenientes da cisdao da Telebrds, surgiu a Brasil Telecom
Participacdes (“BrT Part"), uma controladorade empresas prestadoras de servicos de telefonia
fixa, fornecendo inicialmente servicos de longa distancia intra-regional na Regiao Il.

A BrT Part fornecia servigos de linha fixa por meio de nove subsididrias, cada uma prestando
servicos de telecomunicacdo na regido designada. Em fevereiro de 2000, a BrT Part
implementou a incorporacdao da TELEPAR e em julho do mesmo ano, a BrT Part adquiriu o
controle da Companhia Riograndense de Telecomunicacdes.

Em outubrode 2001, a BrT Servicos de Internet S.A., prestadora de servicos de internet banda
larga foi criada e, em dezembro do ano seguinte, por sua vez, sua subsididria integral, a Oi
Mével, para prestar o Servico Mével Pessoal (“SMP"). No mesmo més, a Oi Mdvel adquiriu a
autorizacdo para a prestacao de SMP na Regiao I, além de licenca para oferecer servico de
frequéncia de radio. As operacdes da Oi Mdvel tiveram inicio em setembro de 2004.

Em junho de 2003, a Companhia adquiriu o sistema de cabos de fibra ética submarinos da 360
Networks Americas do Brasil Ltda., posteriormente denominada Brasil Telecom Cabos
Submarinos. A BrT CS consiste em um sistema de cabos de fibra ética que conecta os Estados
Unidos, llhas Bermudas, Brasil, Venezuela e Coldbmbia. Em dezembro de 2013 foi realizada sua
venda para o BTG Pactual YS Empreendimentos e Participacdes S.A.

2 Informacdes obtidas através do Formuldrio de Referéncia de 2017 da Oi
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Em maio de 2004, a Companhia adquiriu praticamente todo o capital social da Vant
Telecomunicacdes S.A. ("Vant"). A Vant oferecia servicos de Protocolo de Internet (IP) e outros
servicos ao mercado corporativo no Brasil. No mesmo més, a Companhia também adquiriu
grande parte do capital social da MetroRed Telecomunicac¢des Ltda., que foi posteriormente
denominada Brasil Telecom Comunicacdao Multimidia Ltda., provedor de rede de fibra ética.

Em novembro de 2004, a Companhia adquiriu 63,0% do capital social do Internet Group
(Cayman) Ltd. ("iG Cayman™), controladora do Internet Group do Brasil Ltda. (*iG Brasil”) e em
julho de 2005, adquiriu outros 25,6% do capital social do iG Cayman. A iG Brasil é um provedor
de servicos de internet gratis, operando nos mercados de conexdo por linha discada e banda
larga.

Em dezembro de 2007, a subsididria Brasil Telecom Call Center S.A. (“BRTCC") iniciou
operacdes, prestando servicos a Companhia e suas subsididrias que demandam esse tipo de
Servico.

Em janeiro de 2009, a Copart 1 Participacfes (“Copart 1"), subsididria integral da Coari
Participacdes S.A. (“Coari"”), empresa de participacdes incorporada pela Oi, adquiriu
indiretamente todasas agbes emcirculagdoda Invitel S.A. (“Invitel”). Na época, a Invitel detinha
a totalidade das ac8es em circulacdo da Solpart Participacdes S.A. que, por sua vez, possuia
51,41% do capital votante em circulagcdo da BrT Part. Esta ultima possuia 65,64% do capital
social circulante da Companhia, inclusive 99,09% das acdes em circulacao com direito a voto.

Em 2008, a Copart 1 adquiriu 33,3% das acdes preferenciais da BrT Part e a Copart 2
Participacdes S.A., subsidiaria integral da Coari, adquiriu 18,9% das acles preferenciais em
circulacdo. Com a aquisicao da Invitel, a TMAR adquiriu controle indireto da BrT Part e da
Companhia.

Em 30 de setembro de 2009, os acionistas da Companhia e da BrT Part aprovaram a
incorporacdo da BrT Part pela Companhia (a época denominada Brasil Telecom S.A.). Como
resultado daincorporacdo, a BrT Part deixou de existir e a Coaripassou a deter 48,2% do total
do capital social em circulacao da Companhia.

Em 27 de fevereirode 2012, os acionistas da TNL, TMAR, Coari e Companhia aprovaram as
sequintes transacdes (“Reorganizacdo Societaria”), em conformidade com a legislacdo
brasileira: (1) a cisao parcialda TMAR com aincorporacaoda parcelacindida pela Coariseguida
de incorporacdo de acdes da TMAR pela Coari; (2) a incorporacado da Coari pela Companhia; e
(3)aincorporacdoda TNL pela Companhia, além da alteracdo darazao social da Companhia de
Brasil Telecom S.A. para Oi.
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Em 02 de outubro de 2013 a Companhia, a Portugal Telecom e alguns de seus acionistas
anunciaram a celebracdode um Memorando de Entendimentos para uma potencial operacao
que objetivava a formacdo de uma companhia reunindo os acionistas da Oi, Portugal Telecom e
Telemar Participacdes S.A. Adicionalmente, tais negociacdes visavam combinar as atividades e
negdcios desenvolvidos pela Oi no Brasil e pela Portugal Telecom em Portugal e na Africa.
Posteriormente, em fevereiro de 2014, foram divulgadas informacdes detalhadas sobre a
operacao no formato acordado, em razdo da celebracdo de contratos definitivos entre as
companhias envolvidas.

A operacdo resultou na unido de bases acionarias da Oi, da TmarPart e da Pharol, SGPS S.A.
(nova denominagdo da Portugal Telecom, SGPS S.A.). Nesse contexto, no dia 1° de setembro
de 2015 foram aprovadas, dentre outras iniciativas, as etapas da simplificacdo da cadeia
aciondria da Oi, a saber: (i) incorporacdo da AG Telecom Participacbes S.A. pela Pasa
Participacdes S.A; (ii) incorporacdao da LF Tel S.A. pela EDSP75 Participacbes S.A.; (iii)
incorporacdo da EDSP75 Participacdes S.A. e Pasa Participacdes S.A. pela Bratel Brasil S.A.;
(iv)incorporacdoda Vénus RJ ParticipacdesS.A., Sayed RJ ParticipacdesS.A. e PTB2 S.A. pela
Bratel Brasil S.A.; (v) incorporacdo da Bratel Brasil S.A. e da Valverde Participacdes S.A. pela
Telemar Participacdes S.A.; e (vi) incorporacado da Telemar Participacdes S.A. pela Oi.

Desta forma, a Oi absorveu o patriménio da AG Telecom Participac8es S.A., LF Tel S.A., Pasa
Participacdes S.A., EDSP75 Participacdes S.A., Vénus RJ Participacdes S.A., Sayed RJ
Participacdes S.A., PTB2 S.A., Bratel Brasil S.A., Valverde Participacdes S.A. e Telemar
Participacdes S.A.

Ao final de 2015 e inicio de 2016, a Serede - Servicos de Rede S.A. (“Serede"), subsididria da
TMAR, realizoua aquisicao dos ativos e passivos da Telemont Engenharia de Telecomunicacdes
S.A. e da ARM Telecomunicacdes e Servicos de Engenharia S.A., empresas de implantacdo e
manutencao de redes de telecomunicacado.

Em junho de 2016, a Oi ajuizou, em conjunto com as Recuperandas, pedido de recuperacao
judicial perante a Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro. A primeira versao do PRJ
foi protocolada em setembro de 2016.

Apd6s o deferimento do pedido de recuperacdo judicial, a Oi foi autorizada a vender a Timor
Telecom, operadora do Timor-Leste. No caso de concretizacdo de uma transagdo, 0s recursos
desta venda ficariam a disposicdo da Justica.

Em agosto e setembro de 2016, a Oi Coop e a PTIF ajuizaram, cada uma, um pedido para
viabilizar a suspensdo de pagamentosjunto ao Tribunal do Distrito de Amsterda, apresentando
minuta do plano de composicdo. Os pedidos de suspensdo de pagamento (“suspension of
payments')foram concedidos em caratertemporarioparaa OiCoop e PTIF emagosto e outubro
de 2016, respectivamente.
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Em 2017, houve a dissolu¢cdo antecipada da joint venture Rio Alto Gestdao de Crédito e
Participacdes S.A. (“Rio Alto") junto ao Banco Santander. Neste sentido, a Oi adquiriu a
participacdode 50% da empresa que era detida pelo Banco Santander, passando a ser sua unica
acionista.

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
sequida, os veiculos holandeses apresentaram recursos contra esta decisdo que foram,
entretanto, indeferidos pela Suprema Corte Holandesa em julho de 2017.

Diante desta decisdao, restam duas alternativas aos administradores judiciais holandeses,
conforme a legislacdo aplicavel: (i) coordenar a votacdao de um plano de composicdo para que a
Oi Coop e a PTIF apresentem a seus credores; ou (ii) proceder com a liquidacao dos veiculos
holandeses. Caso os administradores judiciais holandeses optem pela Ultima, com a
consequente extincdo da Oi Coop e da PTIF, podem incidir impactos de natureza fiscal sobre as
empresas do Grupo Oi no Brasil.

Entretanto, a Oi considera, com base em jurisprudéncias, que, para fins de Recuperacdo
Judicial, as decisdes da Suprema Corte Holandesa ndao produzem efeitos no Brasil e demais
jurisdicdes que reconhecem a competéncia da justica brasileira para processar a Recuperacao
Judicial. Ainda de acordo com o entendimento da Companhia, apenas com eventual
reconhecimento pelo Superior Tribunal de Justica tais decisdes poderiam produzir efeitos.

4.3 Situacao Econdmico-Financeira do Grupo Oi

A atual situacdao econémico-financeira do Grupo Oi é consequéncia da combinacdo de diversos
fatos ocorridos nos ultimos anos.

Primeiramente, o aumento da divida do Grupo Oi pode ser explicado, principalmente, por trés
eventos: (i) financiamento do plano de antecipacao de metas (emrelacdao a universalizacao dos
servigos de telecomunicagdes); (ii) aquisicdao da Brasil Telecom e posterior identificagao de
determinados passivos relevantes; (iii) fusdo e incorporacdo da divida da Portugal Telecom3.0
grafico abaixo apresenta a evolucdo da receita liquida e da divida liguida da Companhia, desde
2001.

3 Peticdo Inicial de RJ da Companhia
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Gréfico 1. Fonte: Capital 1Q (TNL) e Oi.

Os dados de 2001 a 2011 se referem a TNL, controladora do grupo a época. A partir de 2012,
sdao apresentados os dados da Oi, atual controladora do Grupo Oi.

Em junho de 2016, data do pedido de recuperacao judicial, asempresas do Grupo Oi contavam
com mais de RS 15 bilhdes retidos em depdsitos judiciais?, afetando sua liquidez financeira.
Este montante é decorrente de processos regulatérios, fiscais, trabalhistas e civeis.

Paralelamente, as multas administrativas impostas pela ANATEL sdo estimadas em mais de RS
11 bilhGes® e este valor se encontra em discussdo com o 6rgdo regulador.

Por parte da Companhia, existem divergéncias relacionadas as multas impostas pela ANATEL,
como mudanca de metodologia de calculo, atualizacdo da receita operacional liquida para
multas e mudanca do teto da multa imposta pela agéncia.Finalmente, ainda estdao em discussao
pontos sobre possiveis divergéncias relacionadas a data de afericdo da base de multas.
Evidentemente, eventuais alteracdes futuras relativas ao valor das multas podem impactar na
anadlise ora realizada e nos resultados dela decorrentes.

De acordo com a Companhia, as divergéncias de valores reconhecidas pela Oi e a ANATEL
contemplam valores de créditos tributarios, tanto na esfera judicial quanto na esfera
administrativa, passivos da Hispamar (empresa que ndo estda em recuperacao judicial e,
portanto, ndo deveria somar ao valor das multas administrativas consideradas neste processo)
e passivos que ainda estdao em discussdo com o 6rgdo reqgulador (edital da 4G, passivos
relacionados a 6nus de concessdo e passivos relacionadosa descumprimento de TAC - Termo
de Ajustamento de Conduta).

O regime brasileiro de concessdes, vigente para os servicos de telefonia fixa, estabelece
determinadas obrigacdes as concessionarias e é considerado pela Companhia como outro fator

4ITR - Informacdes Trimestrais - 30/06/2016 - Ol S.A.
5 Edital da Relacdo de Credores (publicado em 29.05.2017)
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que contribuiu para a situacao financeira do Grupo Oi. Dentre as obrigacdes exigidas, destacam-
se as obrigacdes de universalizacdo do servico de telefonia fixa em todo o territdrio nacional.

A Oi é responsavel por levar e garantir telefonia fixa as regides | e Il, que contemplam grandes
areas de baixa densidade demografica, reduzindo ou inviabilizando os retornos dos
investimentos realizados, para atendimento ao marco regulatério. O grafico a seguir compara
os dados demograficos entre as regides estabelecidas pelo PGO.

Quantidade de Area Densidade populacional Rendimento domiciliar
municipios (mil km2) (habitante por km2) per capita (em RS)
Regido | 3.054 5.405 20,9 951
Regido Il 1.871 2.863 17,4 1.396
Regido 1l 645 248 181,7 1.723

Gréfico 2. Fonte: IBGE. Consultado em 18 de setembro de 2017.

Visando melhorar suas condicdes econbmico-financeiras, a Companhia decidiu focar em duas
frentes fundamentais: (1) reducdo de custos e eficiéncia operacional através de um plano de
reestruturacdo interna, e (2) restruturacdao do seu passivo financeiro através deste PRJ.
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5. A Companhia e o Mercado de Telecom

5.1 Estrutura Societdaria da Oi

O organograma abaixo ilustra a atual estrutura societaria da Companhia:

SEREDE - Servicos de Rede S.A.

Companhia AIX de Participacdes

Brasil Telecom Comunicacdo Multimidia
Ltda.

Rio Alto Gest&o de Créditos e Participacdes
S.A.

Oi Internet S.A.
Qi Servicos Financeiros S.A.

Dommo Empreendimentos Imobilidrios S.A.
CVTEL B.V.
Brasil Telecom Call Center S.A.

BrT Card Servicos Financeiros Ltda.

Bryophyta SP Participacoes S.A.

PT Participacdoes SGPS S.A.

Companhia ACT de Participacdes

Carrigans Finance S. a R.L.

Pharol, SGPS, S.A.*

Organograma 1. Fonte: Oi.
*Empresa coligada, ndo controlada pela Oi.
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As empresas abaixo ndao foram contempladas no organograma acima, mas fazem parte da
estrutura societdria da Oié:

Paggo Empreendimentos S.A., Paggo Administradora de Crédito Ltda., Paggo Acquirer
Gestdo de Meios de Pagamentos Ltda. e Paggo Solucdes e Meios de Pagamentos S.A.,
subsididrias diretas ou indiretas da Oi Mdvel S.A.

Rede Conecta Servicos de Rede S.A., subsididria da SEREDE - Servicos de Rede S.A.
Gamecorp S.A., CDF - Central de Funcionamento, Tecnologia e Participacdes S.A.,
Pointer Networks S.A., Vex Wifi Canada Ltd., Pointer Peru S.A.C. (em liquidagdo), Vex
Venezuela C.A., Vex USA Inc., Limited Liability Company “Vex Ukraine”, Montpellier
Participacdes S.A., Tectotal Tecnologia sem Complicacdes S.A., controladas e coligadas
direta e indiretamente da Oi Internet S.A.

Oi Investimentos Internacionais S.A., Telecomunicacdes Publicas de Timor S.A., Timor
Telecom S.A., Africatel GmbH & Co. KG, Africatel Holdings B.V., Directel - Listas
Telefonicas Internacionais Lda, Kenya Postel Directories Limited, ELTA - Empresa de
Listas Telefonicasde Angola Lda., Listas Telefonicas de Mocambique Lda., DirectelCabo
Verde Lda., Companhia Santonense de Telecomunicacdes SARL, STP Cabo SARL, PT
Ventures SGPS S.A., Unitel S.A., Multitel Servicos de Telecomunicacdes Lda., Cabo
Verde Telecom S.A., CV Modvel Sociedade Unipessoal S.A., CV Multimédia Sociedade
Unipessoal S.A., Africatel Management GmbH, controladas e coligadas direta ou
indiretamente pela PT Participacdes SGPS S.A.

6 Informacdes obtidas através do Formuldrio de Referéncia de 2017 da Oi e do Departamento Juridico da Oi.
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5.2 Descricdo das Recuperandas’

A tabela a sequir apresenta uma breve descricao das Recuperandas:

Classificacdo Principais Atividades

Oi S.A. - Em Recuperacao
Judicial

Telemar Norte Leste S.A. -

Oi S.A. - Em Recuperacao
Judicial

Oi Mével S.A. - Em
Recuperacdo Judicial

Copart 4 Participacdes -
Em Recuperacado Judicial

Copart 5 Participacdes -
Em Recuperacao Judicial

Portugal Telecom Finance
International B.V. - Em
Recuperacdo Judicial

Oi Brasil Holdings
Cooperatief U.A.-Em
Recuperacdo Judicial

Tabela 2. Fonte: Oi.

Controladora
Operacional

Operacional

Operacional

Veiculo Financeiro

Veiculo Financeiro

Veiculo Financeiro

Veiculo Financeiro

Controladora operacional gque oferece
servicos de telecomunicacdo em diversas
esferas e atividades correlatas.

Servicos de telecomunicacao,
principalmente telefoniafixa, e atividades
correlatas.

Servicos de telecomunicacao,
principalmente telefonia mével e TV por
Assinatura e atividades correlatas.

Captacao de recursos, administracdo e
locagdo de bens imoveis.

Captacdo de recursos, administracao e
locagdo de bens imoveis.

Captacdo de recursos no mercado
internacional.

Captacaode recursos no mercado
internacional.

Adiante estdao apresentadas as descricdes detalhadas das empresas classificadas acima.

" Informacdes obtidas através do Formuldrio de Referéncia de 2017 da Oi e do Departamento Juridico da Oi.
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Oi S.A. - Em Recuperacao Judicial

Companhia de capital aberto, € uma das principais provedoras de servicos integrados em
telecomunicacdes no Brasil, com atuacdao em todo territério nacional, a Oi S.A. oferece uma
variedade de servicos de telecomunicacdes integrados que incluem telefonia fixa e mdvel, uso
de redes(interconexdo), transmissao de dados (inclusive banda larga) e televisao paga, servicos
de internet e outros servicos de telecomunicacdes. Reune aproximadamente 63,6 milhdes de
Unidades Geradoras de Receita (“UGR"), entre clientes residenciais, empresas e 6rgaos
governamentais.

A Companhia estima possuir 351,4 mil km de cabos de fibra 6tica distribuidos por todos os
estados brasileiros. Além disso, sua drea de cobertura mével abrange, atualmente,
aproximadamente 88,9% da populacdao brasileira. O Grupo Oi possui, no Brasil,
aproximadamente 17%da fatia de mercadoem telefoniamodvel e cercade 34% em telefonia fixa
de acordo com dados da ANATEL de junho de 2017. A Companhia estima que, como parte de
suas ofertas convergentes, disponibiliza cerca de dois milhdes de hotspots wifi, mantidos
inclusive em locais publicos, tais como aeroportos e shopping centers.

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

Subsididria integral da Companhia, a TMAR tem como atividade principal a prestacdo de
servicos de telecomunicacdo e atividades correlatas, sendo a principal prestadora de servicos
de telefonia fixa em sua drea de atuacdo - Regido |. A prestacao desses servicos é efetuada com
base nas concessdes de servico publico outorgadas pela ANATEL.

A TMAR detém, também, concessdao da ANATEL para a prestacdao do servico de (i) longa
distancia nacional (“"LDN") na Regido I, Regido Ill e no Setor 3 da Regido | e (ii) Longa Distancia
Internacional (“"LDI") em todo o territdrio brasileiro.

Oi Mével S.A. - Em Recuperacdo Judicial (atual denominacdo social da 14 Brasil Telecom
Celular S.A.) ("Oi 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 autorizacdao para atender a Regido Il do PGO. 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 Participacoes S.A. - Em Recuperacao Judicial (“Copart 4')

Subsididria integral da TMAR, a Copart 4 foi constituida para captacdo de recursos, administrar
e fazer locacdo de bens imdéveis, bem como cessao de direitos de qualquer natureza, inclusive
sobre imdveis, podendo locar, dar em usufruto, no todo ou em parte, enfim, praticar todos os
atos necessarios para o melhor aproveitamento dos referidos bens inclusive realizar
manutencado, reparo e melhoria dos mesmos.
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Copart 5 Participacoes S.A. - Em Recuperacao Judicial (“Copart 5")

Subsididria integral da Companhia, a Copart 5 foi constituida para captacdo de recursos,
administrar e fazerlocacdode bensimdveis, bem como cessdo de direitos de qualquer natureza,
inclusive sobre imdveis, podendo locar, dar em usufruto, no todo ou em parte, enfim, praticar
todos os atos necessarios para o melhor aproveitamento dos referidos bens inclusive realizar
manutencao, reparo e melhoria dos mesmos.

Portugal Telecom Finance International B.V. - Em Recuperacao Judicial ("PTIF")

A PTIF subsidiaria integral da Companhia, sediada na Holanda, foi constituida para atuar como
veiculo financeiro de captacaono mercadointernacional. Em abril de 2017, a PT Finance teve
sua faléncia decretada em decisdo da justica holandesa, entretanto, esta decisdo ndao foi
reconhecida no Brasil, onde as empresas permanecem em processo de recuperacao judicial.

Oi Brasil Holdings Codperatief U.A. - Em Recuperacao 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. Em abril de 2017, a Oi Coop teve sua faléncia decretada em decisdao da justica
holandesa, entretanto, esta decisao ndao foi reconhecida no Brasil, onde as empresas
permanecem em processo de recuperacao judicial.

53 Andlise de Mercado

O setor de telecomunicacdes no Brasil esta concentrado em quatro operadoras - America Movil
("Claro™), Oi, Tim e Vivo, que possuem as maiores fatias de participacdo de mercado nos
principais servicos do setor, conforme demonstrado abaixo:

Participacdo no Mercado - Junho/2017

Telefonia Mével 17% 31% 25% %
Telefonia Fixa 34% 35% 26% , 49
Banda Larga 23% 27% 31%

TV por Assinatura* 7% 9% 51% % 33%

Oi Vivo “ Claro ETIM ®Other

Grdfico 3. Fonte: ANATEL.
*Dados de TV por assinatura até maio/2017.
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O servico de telefonia movel é o responsavel por gerar a maior parcela das receitas do setor no
pais, sequido da telefonia fixa e banda larga fixa, conforme ilustrado na sequéncia.

Distribuicdo das receitas dos servicos de
telecomunicagdes - 1T17
TV por
Assinatura
13%

Trunking
1%

Banda Larga
Fixa
15%

Telefonia Movel
44%

Telefonia Fixa

15% -
Industria

12%
Grdfico 4. Fonte: Telebrasil.

Em funcdo desse perfil de receita, as operadoras direcionam esfor¢cos para manter sua
competitividade no mercado de telefonia mével. Este servico, por sua vez, demanda grandes
necessidades de investimentos, visto que, nos ultimos anos, passou por constantes evolucdes
tecnoldgicas8. O gréfico a sequir apresenta o crescimento da comunicagdo mével através do
namero de usuadrios ativos e a ascensdo de novas tecnologias.

Evolugdo da Comunicacdo Mével (nimero de acessos Unicos - em
milhdes)
300
250
200
150
100

50 /

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total 1G 2G 3G e 4G

Grdfico 5. Fonte: ANATEL.

8 Relatdrio Lafis - Setor de Telecomunicacdes. Outubro/2017.
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Estes avancgos tecnoldgicos auxiliam e impulsionam mudancas nos padrdes de consumo dos
usuarios, cuja utilizacaodos servicos de telefoniamdvel parte paraum maior consumo de dados
em relacdo aos servicos de voz, conforme demonstrado no grafico abaixo.

Receita média por usudrio® (em RS)

10
14,2 12,9 11,2
11,8
4,4 5.3 6.7 &

'

1713 1T14 1T15 1T16 1117

Dados ®Voz

Gréfico 6. Fonte: Telebrasil.

5.4 Indicadores Financeiros da Oi e do Mercado

A sequir, encontram-se os principais indicadores da Oi relativos a sua saude financeira, bem
como o comparativo com as demais operadoras com maiores participacdes de mercado nos
servicos de telecomunicacdes no Brasil.

No comparativoabaixo, verifica-se que a Oi obteve uma receitamédia de RS 27 bilhdes de 2012
a 2016. 0 aumentode receitada Clarode 2014 para 2015 se deve a reestruturacao societaria
de seu grupo, em gue a mesma passou a incorporar asoperacdesda Net, Embratel e Embrapar.

Receita Operacional (em milhGes de RS)

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

2012 2013 2014 2015 2016

Claro 12.916 13.685 13.967 33.695 32.479

e \/iVO 33.920 34.722 35.000 40.287 42.508

TIM 18.764 19.921 19.498 17.139 15.617

Oi 25.161 28.422 28.247 27.354 25.996

Gréfico 7. Fonte: Capital 1Q.

 Average revenue per user (ARPU)
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Entre 2011 e 2016, a ARPU do mercado apresentou uma reducdo, conforme quadro abaixo.

ARPU Telefonia Mével (pré-pago e pds-pago - em RS)

30

25

20

15

10

5

0

2012 2013 2014 2015 2016

m Claro 16 16 15 13 14
m Vivo 23 24 24 25 23
TIM 19 19 18 17 19
Oi 21 19 18 17 16

Grdfico 8. Fonte: BMI Research.

As margensoperacionais tém apresentado reducdes alinhados com a reducdo do ARPU, maior
penetracdo na base de produtos de menor rentabilidade e aumento da competicdo, levando a
maiores despesas para aquisicao e manutencao dos clientes.

Margem LAJIDA (LAJIDA/ROL)

40%
30%
20%
10%

0%
2012 2013 2014 2015 2016
Claro 19,99% 20,01% 25,49%% 28,92% 28,19%
H Vivo 34,18% 30,46% 29,7%% 30,49% 32,00%
TIM 23,28% 22,94% 24,61% 26,89% 26,43%
Ol 31,77% 27,32% 24,39% 25,14% 22,25%

Grdéfico 9. Fonte: Capital 1Q.1°

A sequir estd apresentado o percentual, em relacdo a receita, dos investimentos em ativos
fisicos e intangiveis (CAPEX11) realizados pelas operadoras nos Gltimos anos.

10 Nos indicadores do Capital 1Q sdo realizados ajustes nas despesas e receitas ndo operacionais, impactando no
valor do LAJIDA apresentado, quando comparado com as demonstracfes financeiras das companhias. No caso da
Oi, sdo excluidas, dentre outros, as receitas referentes a venda de ativos em 2013 e 2014.

1 capital Expenditure.
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CAPEX (% em relacdo a Receita Liquida)

50%
40%
30%
20%
« il me B me B
0%
2012 2013 2014 2015 2016
Claro 17,53% 21,10% 38,20% 27,35% 20,18%
mVivo 13,40% 16,81% 21,53% 16,86% 17,58%
TIM 20,06% 17,86% 35,03% 27,80% 28,83%
Oi 21,18% 21,03% 19,01% 15,30% 18,90%

Gréfico 10. Fonte: Capital 1Q1°.

Nos graficos sequintes estdo apresentados indicadores de endividamento das operadoras nos
ultimos 5 anos. O crescente endividamento da Oi é um dos fatores que levaram a atual situacdo
econdmico-financeira da Companhia.

Divida Financeira Liquida (em milhGes de RS)

40.000
30.000
20.000
10.000
(10.000) 2012 2013 2014 2015 2016
Claro 7.277 (4.861) 5.690 4.407 527
— \/i VO 867 2.210 3.107 4.884 4.119
TIM (40) (218) 1.851 2.845 2914
Oi 26.037 31.430 30.674 38.281 40.511
Gréfico 11. Fonte: Capital 1Q (Claro, TIM e Vivo) e Oi.
7.5x Divida Financeira Liquida/LAJIDA*
6,0x
4,5x
3,0x
1,5x
0.0x — — I —
' 2012 2013 2014 2015 2016
Claro 2,8x 0,0x 1,6x 0,5x 0,1x
m Vivo 0,1x 0,2x 0,3x 0,4x 0,3x
TIM 0,0x 0,0x 0,4x 0,6x 0,7x
Qi 3,1x 4,0x 4,4x 5,5x 7,0x

Grdfico 12. Fonte: Capital 1Q1° (Claro, TIM e Vivo) e Oi. *Periodos com o valor “0,0x" representam os casos em que se observou
divida liquida negativa.
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6. Projecao Econbmico-Financeira

Neste capitulo sdo apresentadasas projecdes econdmico-financeiras mais recentes do Grupo
Oi, as quais consideram as premissas macroeconémicas, operacionais e financeiras estimadas
pela Companhia no ambito de seu PRJ.

Os fluxos de caixa esperados parao negdcio apdés uma eventualaprovacdo do PRJ ainda estarao
sujeitos a eventuais alteracfes. Além das incertezas naturais inerentes a essas projecdes, ha
outros fatores que podem comprometer o fluxo de caixa futuro do negdcio, tais como: praticas
contdbeis a serem adotadas, planejamento tributario decorrente do tratamento fiscal dado as
transacdes subjacentes ao PRJ, entendimentos requlatérios, interpretacdes legais, a ndo
efetivacdo dos aportes de capital e recursos de terceiros previstos, além do préprio perfil dos
débitos resultantes da AGC em um cendrio de continuidade.

Todas as premissas assumidas neste Laudo foram baseadas em cenarios esperados e
projetados exclusivamente pela Companhia e seus administradores, assessores e demais
prestadoresde servico contratados paraelaboracdaodo PRJ e ndo foram objeto de investigacdo
independente pela EY, a qual ndo coube, como parte do escopo de trabalho contratado, propor
ou julgar quaisquer aspectos relacionados a tais eventos. As conclusdes da EY contidas no PRJ
assumem, dessa forma, a premissa bdsica de que, ao projetar estes cenarios, a Companhia
observou todos os aspectos legais, regulatorios e fiscais aplicaveis. Importante salientar que
tais entendimentos da Companhia ao projetar tais cendrios podem ser diversos daqueles de
seus credores, autoridades fiscais, autoridades legais e agéncias reguladoras.

Dado que as empresas do Grupo Oi tém relevante interligacdo econdmica e operacional, as
projecOes foram apresentadas de maneira consolidada, incluindo as premissas e valores das
empresas em Recuperacdo Judicial, assim como as demais subsidiarias da Oi, com excec¢do das
operacdesde empresasna Africa, que hoje sdo consideradas como ativos para venda e possuem
operacdo independente. A alienacdo destes ativos ndao foi considerada no fluxo de caixa
projetado. Vale ressaltar que, como ndo ha um posicionamento do Superior Tribunal de Justica
que ratifigue as decisdes da Suprema Corte Holandesa em relacdao a faléncia das empresas
holandesas, considerou-se a continuidade da Oi Coop e PTIF paraos devidos fins darecuperacao
judicial.

A partir do plano de negécios da Companhia, a EY analisou as premissas operacionais e 0s
resultados futuros projetados pelo Grupo Oi.

Para tanto, foram realizadas as sequintes atividades:

1) Discussdes com a Companhia para entendimento das projecdes;

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

3) Comparacao entre resultados histéricos e projetados;
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4) Comparacdo com indicadores de empresas comparaveis, obtidos através do S&P Capital
Q2.

A sequir sao detalhadas as projecdes da modelagem financeira da Oi em termos nominais
(inflacdo j& considerada nas projecdes). Neste cendrio, considerou-se que a homologacao do
PRJ ocorrera em novembro de 2017.

6.1 Dados Macroeconomicos

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

IPCA % a.a. jun/17  6,39% 3,44% 4,26% 4,25% 4,18% 4,12%
CPI % a.a. BMI jun/17  1,27% 2,15% 1,94% 1,96% 1,95% 1,99%
HICP %aa Curopean .7 0,20% 1,50% 1,40% 1,60% 1,50% 1,60%
Central Bank
Euro(mediade oo Oxford /17 3,86 3,65 4,09 4,28 4,39 4,51
Ano) Economics
DIGIET IMEMIEETS g BCB juni/17 3,48 3,25 3,38 3,43 3,48 3,55
(média de ano)
TR %a.a. Portal Brasil  jun/17  2,01% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55%
Selic!3 % a.a. BCB jun/17  14,08%  10,21% 8,26% 8,44% 8,41% 8,34%
Receita
TJLP % a.a. Federal do jun/17 7,50% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Brasil
Libor % a.a. Capital IQ  jun/17  1,54% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
Libor 6 m % a.a. Capital IQ  jun/17  1,23% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%
Euribor 3 m % a.a. Capital IQ  jun/17  -0,30% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
Euribor 6 m % a.a. Capital 1Q  jun/17  -0,19% -0,27% -0,27% -0,27% -0,27% -0,27%
INPC %aa  IBGE/BCB jun/17  6,85% 3,93% 4,21% 4,19% 4,17% 4,22%
Tabela 3.

120 Capital 1Q fornece informacgdes sobre empresas abertas, ou ndo, dados auditados, transacdes de M&A, IPOs,
etc. Esta comparacdo proporciona o diagndstico de pontos para andlises.

13 Para o calculo da taxa CDI (Certificado de Depdsito Interbancdrio), adotou-se o percentual histérico da taxa em
relacdo a taxa Selic.
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IPCA % a.a. jun/17 4,12% 4,12% 4,12% 4,12% 4,12% 4,12%
CPI % a.a. BMI jun/17 2,00% 2,01% 2,00% 2,03% 2,03% 2,03%
HICP % a.a. AR jun/17 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%
Central Bank
Euro(mediade  po Oxford jul/17 4,62 4,73 4,84 4,95 5,06 5,09
Ano) Economics
Délar Americano .
T (8 ) RS BCB jun/17 3,62 3,70 3,78 3,85 3,93 4,01
TR % a.a. Portal Brasil jun/17 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55%
Selicl3 % a.a. BCB jun/17 8,34% 8,34% 8,34% 8,34% 8,34% 8,34%
TJLP %a.a eceltaFederal 47 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
do Brasil
Libor % a.a. Capital 1Q jun/17 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
Libor 6m % a.a. Capital I1Q jun/17 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%
Euribor 3m % a.a. Capital I1Q jun/17  -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
Euribor 6 m % a.a. Capital I1Q jun/i7  -0,27% -0,27% -0,27% -0,27% -0,27% -0,27%
INPC % a.a. IBGE /BCB  jun/17 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
Tabela 4.
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6.2 Resultado Operacional

Receita Bruta e Deducodes

A projecdo dareceita bruta do Grupo Oi é apresentada abaixo, liquida de descontos comerciais,
conforme estimativas da Companhia. Adicionalmente, os impostos previstos na Legislacdo
Brasileira (PIS, COFINS, ICMS e ISS) sao demonstrados através da linha amarela.

Receita Bruta e Deduc¢des (em milhdes)
R$ 60.000
R$ 50.000
R$ 40.000
R$ 30.000
R$ 20.000
R$ 10.000

RSO
2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Receita Bruta Deducdes (impostos indiretos)

Grdfico 13. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

Receita Liquida

A receita do Grupo Oi foi segregada entre telefonia fixa, telefonia movel, rede fixa, transmissao
de dados, TV por assinatura, servicos de valor adicionado e terminais de uso publico, vendas,
interconexao e outras receitas.

A Companhia reconhece que este € um mercadoem transformacao, especialmente tecnolégica,
0 que justifica algumas variacdes esperadas ao longo do periodo projetivo. Se, por um lado, sdo
projetadasreducdes nas receitasoriundas de telefonia fixa, as expectativas apontam para uma
maior representatividade das receitas com Rede Mdével e Rede Fixa (internet banda larga).

A seqguir estdao apresentadas as projecdes das linhas de receita do Grupo Oi.

Telefonia Fixa

A receita de telefonia fixa inclui servicos locais e de longa distancia, conforme autorizacdese
concessOes expedidas pela ANATEL, para cliente de varejo, atacado, TUP (Telefone de Uso
Publico ou “orelhdao"), corporativo e empresarial (pequenas e médias empresas). O grafico a
sequir demonstra a evolucdao projetada do niumero de clientes para o servico, bem como a
receita projetada de telefonia fixa:
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Telefonia Fixa (Receita e Nimero de Usuarios - em milhdes)

RS 8.000 16
RS 7.000 _ 14
RS 6.000 . e e=m mm B W - - = = 12
RS 5.000 - - B e = 10
RS 4.000 8
RS 3.000 6
RS 2.000 4
RS 1.000 2
RSO 0

2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Varejo  mmmm Empresarial mmmm Corporativo  mmmmm Atacado e TUP Usudrios

Gréfico 14. Fonte: Oi
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A gueda na receita destes servicos no curto prazo é explicada principalmente pela mudanca no
perfil de consumo dos usudrios em praticamente todos os segmentos de atuacao da Companhia
na telefonia fixa. Entretanto, a empresa projeta crescimento da receita média por usudrio,
motivado por maiores esforcos comerciais na venda de pacotes de multiplos produtos
("bundles").

Telefonia Mdovel

A telefonia mévelinclui servicos telefénicos pré-pagos, pds-pagos e controle, SVA (Servicos de
Valor Adicionado) para clientes de varejo, atacado, corporativo e empresarial (pequenas e
médias empresas). O graficoabaixodemonstra aevolucdo do nimerode clientes parao servico,
bem como a receita projetada de telefonia movel:

Telefonia Movel (Receita e NiUmero de Usuarios - em milhoes)

R$ 18.000 45
RS$ 16.000 40
RS$ 14.000 — | 35
R$ 12.000 30
R$ 10.000 I 25
R$ 8.000 I 20
R$ 6.000 . . l . 15
RS 4.000 10
RS$ 2.000 5
RSO 0

2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Pés-pago e Controle  mmmm Pré-pago  mmmmm SVA Usudrios

Gréfico 15. Fonte: Oi
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.
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No final de 2016 a Companhia realizou um trabalho de desligamento de aproximadamente 4,7
milhdes de linhas inativas do tipo pré-pago, que reduz a base de clientes, visando diminuir
custos reqgulatérios. Adicionalmente, a Companhia projeta um encolhimento do nimero de
unidades geradoras de receita do segmento empresarial/corporativo (business-to-business),
como consequéncia da deterioracdo do cenario macroecondmico, e uma queda no quantitativo
do produto pré-pago para o varejo no primeiro ano de projecao.

A Companhia estima um aumento na receita dos produtos pds-pago e controle, alinhado a
estratégia de fortalecimento da oferta de bundles.

A linha de SVA representa as atividades complementares aos servicos de telecomunicacdes,
tais como mensagens de texto e aplicativos para celulares.

Rede Fixa

A rede fixa considera a venda de internet banda larga e servicos agregados para clientes de
varejo, corporativo e empresarial (pequenas e médias empresas). O grafico abaixo demonstra
a evolucdo do numero de clientes para o servigo, bem como a receita de rede fixa, ambas
projetadas pela Oi:

Rede Fixa (Receita e Nimero de Usudrios - em milhdes)

R$9.000
RS 8.000
RS 7.000
RS 6.000
R$ 5.000
RS 4.000
R$3.000 s
R$ 2.000
RS 1.000
RS0

O N WMNUION OO

2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Varejo Empresarial Corporativo Usuarios

Gréfico 16. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A expectativa de crescimento da internet banda larga e servicos agregados é evidenciada no
graficoacima. A partir de investimentos em melhoria de rede, reajuste de precos selecionados
e comercializacdo de bundles, a Oi estima atingir um patamar de aproximadamente RS 7,6
bilhdes com essa linha de receita em 2027. Essa estratégia envolve penetracdo de mercado
com o viés de recuperacdo do market share, como também desenvolvimento de clientes ja
existentes.
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Transmissdo de Dados

Tratam-se de servigos corporativos de transmissdao de dados, incluindo Exploracao Industrial de
Linha Dedicada (“EILD"), Servicos de Linhas Dedicadas (“SLD") e Servicos de IP. O grafico a
seqguir demonstra a evolucao da receita projetada pela Oi com transmissdao de dados:

Transmissao de Dados (Receita - em milhoes)
R$ 5.000

R$ 4.000
RS 3.000
R$ 2.000
RS$ 1.000

RSO
2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Data + IT empresarial Data + IT corporativo Data + EILD (atacado)
Gréfico 17. Fonte: Oi.

Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

Esta linha soma produtos em tendéncias contrarias. O EILD é um produto regulado pela
ANATEL, cuja Companhia estima reducdo de receita nos primeiros anos de projecao. Por outro
lado, em relacdao aos servicos de dados nos segmentos empresarial e corporativo, a Companhia
espera um crescimento vinculado a investimentos em infraestrutura de rede.

TV por Assinatura

Esta linha se refere aosservicos de televisao de acesso condicionados a assinatura paraclientes
de varejo e empresarial. O grafico a sequir demonstra a evolucao do numero de clientes para o
servico, bem como a receita de TV por assinatura projetada pela Companhia:

TV por Assinatura (Receita e Nimeros de Usudrios - em milhdes)
R$ 3.000 3
RS$ 2.500 —
R$ 2.000 ——
RS$ 1.500
RS$ 1.000
R$ 500 1

RS0 0
2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Varejo mmmmm Empresarial Usuarios

Gréfico 18. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.
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Observa-se uma expectativa de crescimento da receita e do nimero de usuarios com TV por
assinatura no médioe longo prazo. O crescimento, jd observado no primeirosemestrede 2017,
é explicado, principalmente, pelas iniciativas comerciais da Companhia, incluindo investimento
direcionado para midia digital, e sua estratégia de vendas de servicos em conjunto.

Vendas

Esta linha de receitarepresentaas vendas com equipamentos de telecomunicacdaoparaclientes
de varejo, empresarial e corporativo. O grafico abaixo demonstra a evolucdo da receita de
vendas projetada pela Companhia:

Vendas (Receita - em milhdes)
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Gréfico 19. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A Companhia projeta que seu direcionamento estratégico para uma maior penetracdo de
produtos pds-pago e controle, aliado ao aumento de investimentos em tecnologia 4G, culmine
em um crescimento das receitas com vendas de equipamentos de telecomunicacdo.

Interconexdo

A receita com interconexdo é decorrente da tarifa cobrada pela Oi de outras operadoras pelo
uso da sua rede. O graficoabaixo demonstraa evolucao da receita, conforme projetado pela Oi:

Interconexdo (Receita - em milhdes)
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Gréfico 20. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.
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A gueda representativa nessa linha de receita é explicada pelas quedas acentuadas sofridas
pelas tarifas de interconexdo, em funcdo do marco regulatério. Abaixo esta apresentada a
tabela de tarifas de interconexdo dos servicos méveis (SMP) definidas pela ANATEL.

Valores Interconexdo - VU-M 2015 - 2019 (em RS)

Claro 0,15784
Oi 0,15517
TIM 0,16311
Vivo 0,16751
Claro 0,15389
Oi 0,15974
I 0,10309 i 0,05387 i 0,02815i 0,01471
TIM 0,15771
Vivo 0,15991
Claro 0,16047
Oi 0,15485
11l 0,11218 i 0,06816i 0,04141 i 0,02517
TIM 0,1607

Vivo 0,14776
Tabela 5. Fonte: ANATEL, Lafis e Teleco.

0,09317 { 0,04928 i 0,02606 : 0,01379

Outras Receitas

Esta linha inclui receitas adicionais de subsididrias da Oi, contemplando outras receitas da
Serede, Paggo, Oi Internet, BRTCC, Vex e outras.

Outras Receitas (Receita - em milhdes)
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Grdfico 21. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.
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Receita Total

A projecdo da receita total da Oi com suas segregacdes é apresentada a sequir:

Receita Total (em milhdes)

BRL 40.000
]
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BRL 30.000 — — ]
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BRL 10.000
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2016R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Telefonia Fixa Telefonia Mével Banda Larga m TV por Assinatura
Transmissao de Dados ®m Outros ® Vendas m Interconexdo

Grafico 22. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A receita com telefonia fixa reduz sua representatividade na gama de produtos da Oi, enquanto
a telefonia modvel, banda larga e TV por assinatura ganham espaco. Conforme citado
anteriormente, esse comportamento decorre da dinamica atual do mercado e dos padrdes de
consumo dos usuarios para servicos de telecomunicac¢do, incluindo alocacdo de clientes da
telefonia fixa para telefonia mdével e mudanca de servicos de voz para servicos de dados.
Adicionalmente, ressalta-se que, de 2016 para 2017, as receitas oriundas dos segmentos
business-to-business sofreram impacto por conta do cenario macroeconémico e do processo de
recuperacdo judicial da Companhia. A Oi projeta uma recuperacao destes segmentos ao longo
dos préximos anos.

Custos e Despesas

Os custos e despesas foram projetados pela Oi com a seguinte abertura: despesasrelacionadas

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 conteldo, conforme grafico apresentado na sequéncia.
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Despesas Relacionadas a Receita (Custos e Despesas - em milhdes)
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Grdfico 23. Fonte: Oi.

Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

Conforme expectativas da Companhia, estas despesas sofrem pequenas variacdes ao longo do
periodo projetivo, com excecdo da despesa com interconexdo, a qual sofre uma reducdo
tarifariapela ANATEL. Em relacdoa despesa com PDD, entretanto, a Companhia considera uma
deterioracdo de 2016 para 2017, refletindo a situacao macroecondmica do periodo.

Despesas Relacionadas a Planta

As despesas relacionadas 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:

Despesas Relacionadas a Planta (Custos e Despesas - em milhdes)
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m Energia Elétrica

Gréfico 24. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

O custo com manutencdo da planta sofre uma queda nos primeiros anos devido aos novos
investimentos direcionados em rede e resolucdes remotas de problemas. Outra iniciativa
relevante inclui a criacao de uma equipe voltada para a reducdo de custos de energia.
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Além disso, foram previstos pela Companhia o aumento da produtividade de técnicos de
manutencado, reducao de custos relacionados a central de atendimento (call center), aumento
de participacdo no mercado eletrénico (focando na diminuicao de custos de relacionamento
com clientes), através da digitalizacdo destes servicos.

Em contrapartida, a despesa com infraestrutura de Telecom sofre um aumento decorrente da
atualizacdo dos contratos de aluguéis de torres e postes.

Nos resultados apresentados pela Oi, referentes ao primeiro semestre de 2017, é possivel
visualizar o efeito das iniciativas.

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)
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Gréfico 25. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

Iniciativas que estao sendo tomadas pela Oi para otimizar esses custos e despesas incluem
reducdo dos niveis de estoque para a Serede e Conecta, aumento na reutilizacdo de
decodificadores e direcionamento para publicidade digital.

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas gerais e administrativas, projetadas pela Oi, sdao segregadas entre pessoal,
informatica, despesas gerais e servicos especializados.
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Despesas Gerais e Administrativas (em milhdes)
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Gréfico 26. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

Adicionalmente a reducdo do nivel destas despesas, j@ observada no primeiro semestre de
2017, a Companhia projeta um crescimento alinhado a inflagdo nos anos seguintes. Esta
projecao reflete a expectativa de continuidade das iniciativas de aumento da eficiéncia
operacional, com destaque para os processos de integralizacdo das prestadoras de servico de
rede, bem como maior produtividade na gestao da forca de trabalho.

QOutras Despesas

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

Outras Despesas (em milhdes)
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Gréfico 27. Fonte: Oi.

Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A Oi projeta uma melhoria nos seus servicos de atendimento ao cliente e execuc¢do de acordos,
acarretando, no médio e longo prazo, uma reduc¢do dos custos vinculados a contingéncias.
Pontualmente em 2017, a queda nestas despesas é explicada pelo menor volume de processos
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no Juizado Especial Civel (JEC), devido a melhoria operacional e ao processo de recuperacdo
judicial.

As obrigacOes tributdrias sdo representadas principalmente pelos impostos gerados nas
operacdes com outras empresas do Grupo.

Margem LAJIDA14

Considerando as contas acimaexpostas, o graficoabaixo demonstraa evolucao do LAJIDA para
a presente projecao.

LAJIDA (em milhoes)
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Gréfico 28. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A Oi projeta o aumento da margem LAJIDA a partir de 2017. Este ganho esta pautado na
migracao do perfil de produtos, incrementando seu valor agregado, além da implantacdo de
medidas de otimizacao de custos e despesas. Embora as margens LAJIDA dos ultimos anos do
periodo projetado estejam acima das margens alcancadas por seus principais concorrentesem
anosrecentes, a Companhia acredita que estas estdo em linha com o desenvolvimento esperado
do mercado.

Depreciacao e Amortizacao

Abaixo sdao apresentadasas despesas com depreciacdoeamortizacao projetadaspela Oi. Houve
uma revisao na metodologia de cdlculo de depreciacdo da Companhia, e a taxa média de
depreciacdo considerada pela Oi para novos investimentos foi de 8,9%. Para os demais ativos,
utilizou-se a depreciacdo projetada pela Companhia.

14 Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo
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Depreciacao e Amortizacao (em milhdes)
R$ 7.000
R$ 6.000
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R$2.000
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Gréfico 29. Fonte: Oi.
Para 2016, sdo apresentados dados histéricos.

A Companhia realizou ajustes nas demonstracdes financeiras de 2015 visando apresentar,
retrospectivamente, os efeitos do tratamento contdbil da mais valia da TmarPart no valor de
RS 9,1 bilhdes. Dessa forma, nota-se um incremento anual médio de RS 0,9 bilhdo até 2025,
na depreciacdo e amortizacdo projetadas pela Companhia, decorrente destes ajustes.
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6.3 Demonstracdao do Resultado do Exercicio Consolidado

DRE Consolidado (em milhdes de RS)
] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
e H e 25.164 23.962 23.669 24371 25.698 27.337 29.143 31.126 33.088 35.128 37.203 39.236

Custos e Despesas 15 918) (17.867) (17.504) (17.938) (18.388) (19.059) (19.775) (20.540) (21.331) (22.038) (23.157) (24.347)
Despesas
Sg?eci't‘;”adasa (4.199) (3.931) (3.505) (3.543) (3.674) (3.861) (4.034) (4.218) (4.385) (4.556) (4.734) (4.923)
Despesas

ggig’”adasa (8.211) (7.741) (7.646) (7.781) (7.917) (8.151) (8.405) (8.704) (9.035) (9.261) (9.792) (10.305)
Despesas
Comerciais (2.221) (2.340) (2.315) (2.446) (2.543) (2.702) (2.890) (3.077) (3.261) (3.455) (3.735) (4.034)

Despesas
Administrativas (2.592) (2.586) (2.589) (2.699) (2.786) (2.873) (2.964) (3.058) (3.155) (3.255) (3.358) (3.473)

OutrasDespesas —(y gg5)  (1.269) (1.449) (1.468) (1.469) (1.472) (1.482) (1.484) (1.495) (1.512) (1.538) (1.612)

LAJIDA 6.245 6.095 6.165 6.433 7.310 8.278 9.367 10.586 11.757 13.089 14.046 14.889
Margem LAJIDA 24,82% 25,44% 26,05% 26,40% 28,45% 30,28% 32,14% 34,01% 35,53% 37,26% 37,75% 37,95%
Depreciagdoe
Amortizagdo (6.134) (6.090) (6.057) (6.065) (6.219) (6.349) (6.448) (6.506) (6.416) (6.475) (5.895) (6.288)
LAJIR

111 5 108 369 1.091 1.928 2.919 4.079 5.340 6.615 8.150 8.601
Despesas (Receitas)
Financeiras®® (2.516) (163) (3.587) (2.576) (2.978) (3.480) (3.700) (3.837) (3.913) (4.013) (4.038) (4.022)
LAIR

(2.406) (157) (3.479) (2.208) (1.887) (1.551) (781) 242 1.427 2.602 4113 4.579

Imposto de Renda e
Contribuicdo Social  (3.700)  (858) (834) @37 (172) (300) (526) (949) (1.303) (1.714) (1.987) (2.261)

Lucrolfquido (6.105) (1.016) (4.312) (2.244) (2.059) (1.851) (1.307) (706) 124 888  2.125 2319

Tabela 6.

15 A despesa financeira apresentada pressupde a aprovacdo do PRJ em 2017 e, consequentemente, os efeitos
contdbeis decorrentes da renegociacdo de divida.
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6.4 Plano para Credores

Este item apresenta, de maneira sintetizada, as principais condicdes do Plano para
Repagamento aos Credores do Grupo Oi, incluindo determinadas informacdes sobre as
condicdes financeiras presentes no Plano de Recuperacdo Judicial apresentado em
11/10/2017.

Para um maior detalhamento das condicdes de pagamento determinadas, deve-se referir ao
PRJ. Em caso de eventuais divergéncias entre o resumo abaixo e o PRJ devera prevalecer o
PRJ. Este Laudo foi elaborado contemplando as premissas financeiras e operacionais
decorrentes da execucdo assertiva do PRJ. As projecdes contidas neste Laudo pressupdem a
aprovacao e implementacdo do PRJ proposto pelas Recuperandas.

Mediacdo/Conciliacdo/Acordo com Credores

Todos os Credores Concursais poderao por livre e espontanea vontade, antes da instalacao da
Assembleia Geral de Credores, aderir ao plano de Mediacdao com o Grupo Oi para a antecipacao
de até o montante de RS 50.000,00 (cinguenta mil reais) dos seus créditos a serem pagos em
duas parcelas da sequinte forma:

90% do total da parcela em 10 dias Uteis a contar do termo de acordo;
10% remanescentes em 10 dias Uteis a contar da Homologag¢do Judicial do Plano.

Classe 1
O pagamento dos Créditos Trabalhistas da Companhia é descrito abaixo:

Regra geral: sera feito o pagamento em 5 parcelas mensais iguais com 6 meses de caréncia
apos a Homologacao Judicial do Plano. Os créditos trabalhistas ainda nao reconhecidos,
serdo pagos em 5 parcelas mensaisiguais com 6 meses de caréncia apds transito em julgado
da decisdao que encerrar o Processo e homologar o valor devido.

Credores Trabalhistas que tenham depdsitos judiciais em garantia de suas reclamacdes:
Serd feito o pagamento da divida mediante liberacdao imediata do valor depositado.

Se o depdsito for inferior a divida listada pelo Grupo Oi, o depdsito sera utilizado para
pagar parte da divida, e o saldo serd pago apds decisao do Juizo que homologar o valor
devido em 5 parcelas mensais iguais e apds o decurso dos 6 meses de caréncia da
Homologag¢dao Judicial do Plano. Se o depdsito for superior a divida, o Grupo Oi
levantard a diferenca a seu favor.
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Crédito da Fundacdo Atlantico:
Serd feito pagamento em 6 parcelas anuais com 5 anos de caréncia.

Juros/atualizacdomonetdria: INPC + 5,5% ao ano, incidentes a partir da Homologagdo
Judicial do Plano, sendo os juros e atualizacdo monetaria capitalizados anualmente
durante o periodo de caréncia e serdo pagos a partir do 6° ano, em conjunto com o
principal.

Classe 2

Os credores da Classe 2 serdao remunerados conforme abaixo, de acordo os limites
estabelecidos no PRJ:

O credor receberd o valor da divida original, constado na Lista de Credores, corrigido pela
taxa de juros/atualizacdo conforme abaixo:

(a) para as dividas com taxas pré-fixadas, as mesmas serdao agrupadas e os juros a partir da
data de Homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial serdo devidos pela taxa média
ponderada desses contratos em 20 de junho de 2016, isto é, de 2,565% (dois inteiros e
guinhentos e sessenta e cinco milésimos por cento); e

(b) para as dividas indexadas a TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo, divulgada pelo Banco
Central, as mesmas serdo agrupadas e os juros a partir da data de Homologacao do Plano de
Recuperacdo Judicial serdao devidos a TJLP acrescido da taxa média ponderada desses
contratos em 20 de junho de 2016, isto é, 3,973% (trés inteiros e novecentos e setenta e
trés milésimos por cento).

O Prazo de pagamento para esta classe é de 15 anos, na seguinte estrutura;
6 anos de caréncia de principal;

9 anos de amortizacdo com pagamento semestral ndo linear, conforme tabela abaixo:

Semestres  Percentual do valor a ser amortizado por

semestre
Oal2° 0,0%
1303 22° 2,0%
23° 3 300 10,0%
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4 anos de caréncia de juros.

Juros/atualizacdo monetdria: serdo capitalizados ao principal da divida anualmente
durante o periodo de caréncia e apds esse periodo serao pagos semestralmente.

Classe 3

A proposta de pagamento para a Classe 3 é apresentada abaixo, conforme os limites
estabelecidos no PRJ:

Pagamento linear Credores Quirografarios: Credores desta classe que sejam titulares de
créditos no valor de até RS 1.000,00 (hum mil reais) serdo pagos em uma Unica parcela 20
dias uteis apds a Homologag¢do Judicial do plano.

Credoresdesta classe com créditos em valor superior a RS 1.000,00 (hum mil reais) poderdo
optar pelo recebimento em parcela Unica, desde que concordem em receber apenas o valor
de RS 1.000,00 (hum mil reais) como pagamentointegral do seu respectivo crédito e custos
correlatos, sendo o pagamento feito em 20 dias uUteis contados da opcao do credor em
receber dessa forma.

Credores Quirografarios Parceiros com Depésitos Judiciais os créditos serdo pagos apods
levantamento dos Depdsitos Judicias, respeitando o percentual de desdgio da tabela abaixo:

Intervalo de Valor de Crédito | % de Desagio
Até RS 1.000,00 0%
RS 1.000,01 a R$ 5.000,00 15%
RS$ 5.000,01 a R$ 10.000,00 20%
RS 10.000,01 a R$ 150.000,00 30%
Acima de RS 150.000,00 50%

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

Se o depdsito for inferior a divida apds o desagio indicado acima, o depdsito sera
utilizado para pagar parte da divida, e o saldo serd pago apds a decisao do Juizo
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competente que homologar o valor devido conforme Modalidade de Pagamento Geral
da classe lll, abaixo mencionada;

Se o depdsito for superior a divida, o Grupo Oi levantard a diferenca a seu favor.

Credores da classe Ill que nao forem pagos nas formas previstas acima poderdo optar por
pagamentos nas formas a sequir descritas, limitadas a um montante maximo por oferta.

Oferta 1: Reestruturacao sem Conversao |

Esta oferta é limitada a USS 500 milhGes e os credores que optarem por
essa modalidade de pagamento terdo seu crédito reestruturado em até 6
meses apds a Homologacdo Judicial do Plano. Esta oferta prevé o
pagamento dos créditos em 12 anos, na sequinte estrutura:

6 anos de caréncia de principal e juros;

6 anos de amortizacdo com pagamento semestral ndao linear, conforme
tabela abaixo:

Semestres  Percentual do valor a ser amortizado por

semestre
Oao 129 0,0%
13930 18° 4,0%
190 30 23° 12,66%
240 12,70%

A taxa de juros sera de 6% fixo ao ano em ddlares norte-americanos;

A reestruturagdao dos Créditos Quirografarios nos termos desta Oferta
devera levar em consideracdo a deducdo de um percentual de 50%
(cinquenta por cento) de desdgio do valor do respectivo Crédito
Quirografario;

Uma vez atingido os limites estabelecidos os saldos remanescentes dos
créditos que optaram por esta oferta, serao pagos conforme Modalidade de
Pagamento Geral da classe Ill, mencionada abaixo.

Oferta 2: Reestruturacdao sem Conversao Il

Os credores e optarem por essa modalidade de pagamento terdao seu
crédito reestruturado em até 6 meses apds a Homologacdo Judicial do
Plano. Esta oferta é aplicavela titularesde Créditos Quirografariosem valor
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igual ou superior a USS 1,5 milhdo e prevé o pagamento dos créditos em
16 anos, na sequinte estrutura:

6 anos de caréncia de principal;

10 anos de amortizacao com pagamento semestral nao linear, conforme
tabela abaixo:

Semestres  Percentual do valor a ser amortizado por

semestre
0ao 120 0,0%
130 a0 24° 2,0%
259 a0 30° 4,5%
310930 32° 24,5%

Forma de pagamento limitada a RS 10 bilhdes para dividas em reais, cuja
taxa de juros serd a de 65% do CDI ao ano.

Formade pagamento limitada a USS 2 bilhdes paradividas em ddlares, cuja
taxa de juros sera de 1,25% fixo ao ano.

Durante o periodo de caréncia de principal serdao pagos semestralmente
10% do valor total de juros/atualizacdo monetéaria, enquanto que os 90%
restantes serdo capitalizados ao principal anualmente. Apds esse periodo
100% do valor total de juros/atualizacdo monetdria serdo pagos
semestralmente.

Uma vez atingido os limites estabelecidos os saldos remanescentes dos
créditos que optaram por esta oferta, serdo pagos conforme Modalidade de
Pagamento Geral da classe Ill, mencionada abaixo.

Oferta 3: Reestruturacao com Conversao

Esta oferta é limitada a RS 32,33 bilhdes (ou equivalente em ddlares ou
euros) para os créditos quirografarios, sendo que RS 8,08 bilhdes serd
direcionada ao Credor Parceiro com Conversao, que além das condicles
descritas abaixo, terd direto a um bdnus de subscricao conforme definido
no PRJ.

A totalidade da oferta esta restrita aos titulares cujo valor da divida seja de
igual ou superior a USS 1,5 milhdo (ou equivalente em reais ou euros),
sendo composta pela substituicdo dos créditos por uma combinacdo de
valores mobilidrios. Dessa forma os credores receberdo (i) Novas Notes e
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(ii) Debéntures Conversiveis 1 ou Debéntures Conversiveis 2, conforme
abaixo:

As Novas Notes terdo as sequintes caracteristicas:

a.
b.
c.

Valor limite da emissdo de RS 5,8 bilhdes;

Principal a ser pago no 10° ano apds sua emissao em parcela Unica;
Juros de 10% ao ano em ddlares norte-americanos, sendo 2%
capitalizados e 8% pagos, ambos, anualmente apds o 15° més
contados da sua emissao;

Garantia: penhor sobre aproximadamente 90 milhdes acdes
ordinarias de emissao da Pharol, SGPS S.A.;

As Debentures Conversiveis 1 e 2 terdo as seqguintes caracteristicas:

f.

Valor limite da emissdo de RS 3,0 bilhdes;

Principal a ser pago no 10° ano apds a data de integralizagdo, em
parcela dUnica;

Juros:

i. Debéntures Conversiveis 1 serdo de 10% ao ano (sendo 2%
capitalizados e 8% pagos), incluindo variacdo cambial dolares
norte-americanos/ real, sendo pagos anualmente apds o 15°
més contados da data da sua integralizacao;

ii. Debéntures Conversiveis 2 serdao de 6% ao ano, incluindo
variagao cambial délares norte-americanos/real,
capitalizados anualmente e pagos no 10° ano apds a data de
integralizagao;

Janela de Conversado: (i) 12 na data de sua integralizacdo; (ii) 22 em
6 meses apos a data de sua integralizacao; (iii) 32 em 12 meses apos
a data de sua integralizacdo. Exclusivamente para as Debéntures
Conversiveis 2, a entrega das acdes ocorrerd em até 24 meses
contados da data de sua solicitacdao de conversao.
Conversibilidade:

i. Debéntures Conversiveis 1 serdo convertidas em até
aproximadamente 119 milhdes de acdes ordindrias de
emissdo da Oi, sendo que cada RS 1.000,00 na data da sua
integralizacdo dard direito de conversdao de 39 acdes
ordinarias de emissdo da Oi;

ii. Debéntures Conversiveis 2 serdo convertidas em até 225
milhGes de acdes ordindrias de emissdo da Oi, sendo que cada
RS 1.000,00 na data da sua integralizacdo dara direito de
conversao de 75 acdes ordindrias de emissdo da Oi;

Garantia: penhor sobre aproximadamente 90 milhdes acdes
ordindrias de emissao da Pharol, SGPS S.A_;
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Os valores de emissao das Novas Notes e Debentures Conversiveis 1 e 2
estdao descritos no PRJ.

Oferta 4: Modalidade de Pagamento Geral

Esta oferta serd aplicada a credores que ndo se enquadrarem nas condi¢cdes das
ofertas anterioresou se as ofertas atingirem seus limites e o credor ainda tiver saldo
areceber.

O principal sera quitado em 19 anos. O pagamento do principal sera feito
anualmente a partir do 11° ano, sendo 9 parcelas anuais conforme
percentuais da tabela abaixo:

Anos Percentual do valor a ser amortizado
Oaol0° 0,0%
119120 7,5%
13°e 140 10,0%
1593 19° 13,0%

Juros/atualizacdo monetdria: 0,5% ao ano para divida em délar ou euro e
TR + 0,5% ao ano para divida em real, incidentes a partir da Homologacdo
Judicial do Plano, sendo que o valor total dos juros e atualizacdo monetaria
acumulados no periodo sera pago somente, e em conjunto, com a ultima
parcela de principal.

Créditos Concursais Agéncias Reqguladoras, decorrentesde multas administrativas, deverdo
ser pagos da sequinte forma:

Créditos Concursais Agéncias Reguladoras ndo tributarios, cuja a gestdo passou a ser
da Advocacia Geral da Unido, serdao pagos da seguinte forma, apds a Homologacao
Judicial do Plano: (i) primeira parcela equivalente a 20%, deduzido de depdsitos
judiciais; e (ii) saldo restante parceladoem 239 (duzentos e trinta e nove) parcelas,
corrigido conforme variacao do IPCA, conforme definido no PRJ.

Créditos Concursais Agéncias Reguladoras nao tributarios, objeto de questionamento
administrativo, serao pagos, preferencialmente, mediante a celebracdo de Termo de
Ajustamento de Conduta.
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Credores Fornecedores Parceiros

Fornecedores de bens e/ou servigos que mantiveram termos e condi¢des praticados
anteriores a data do ajuizamento do pedido de Recuperacdo Judicial e gue tenham
crédito de até RS 150 mil receberdointegralmente o valor em até 20 dias Uteis apds
o efetivo recebimento do Termo de Opcao.

Caso estes fornecedores possuam crédito superior a RS 150 mil receberdo também o
valor de RS 150 mil nas mesmas condi¢des acima, e o saldo remanescente serd pago
integralmente em 2 parcelas anuais e iguais, vencendo-se a primeiraum ano apds o
efetivo recebimento do Termo de Opcao, com juros de TR + 0,5% ao ano.

Classe 4

Credores Microempresa e Empresa de Pequeno Porte Depdsito Judicial serao pagos conforme
descricdo abaixo:

Descricao

As propostas de pagamento para os credores de Classe 4 possuem as mesmas condi¢des que
as sequintes propostas da Classe 3:

Pagamento linear Credores Quirografarios

Credores Quirografarios Parceiros com Depdsitos Judiciais
Reestruturacdo sem Conversao |

Reestruturacdao sem Conversao ll

Reestruturacdao com Conversao

Modalidade de Pagamento Geral

Credores Fornecedores Parceiros

49



Créditos de partes relacionadas

Créditos referentes a mutuos realizados entre as empresas do Grupo Oi, mutuos estes
realizados com recursos decorrentes de operacdes realizadas no mercado internacional pelas
Recuperandas, serdao pagos conforme descricao abaixo:

O principal sera pago a partir do 10° ano apds a quitacdo dos créditos da Modalidade de
Pagamento Geral. O pagamento do principal sera feito em 9 parcelas anuais conforme
percentuais da tabela abaixo:

Percentual do valor a ser amortizado

10e20° 7,5%
3%9e40° 10,0%
5%4a309° 13,0%

Juros/atualizacdo monetdria: 0,5% ao ano para divida em délar ou euro e TR + 0,5% ao
ano paradivida emreal, incidentes a partir da Homologacdo Judicial do Plano, sendo que
o valor total dos juros e atualizacdo monetaria acumulados no periodo sera pago
somente, e em conjunto, com a ultima parcela de principal.

Geracdo de Caixa Excedente (Cash Sweep)

Os Credores Quirografarios e Credores com Garantia Real poderdo acelerar o recebimento de
seus créditos contra o Grupo Oi com o Cash Sweep, que serd distribuido proporcionalmente
entre os créditos, conforme as sequintes condicdes:

Nos primeiros 5 anos apds Homologacdo Judicial do Plano, desde que atingido o Saldo
do Caixa Minimo, o Grupo Oi destinara o equivalente a 70% do montante da receitaliquida
da venda de ativos que excederem USS 200 milhdes.

A partir do 6° ano apds Homologacdo Judicial do Plano o Grupo Oi destinard o montante
equivalente a 70% do Saldo de Caixa que exceder o Saldo de Caixa Minimo.

O Saldo de Caixa Minimo é definido como o maior valor dentre:

25% da soma de OPEX e CAPEX do ano anterior; ou
RS 5 bilhdes.

Adicionalmente, quaisquer recursos oriundos de Aumento de Capital serao adicionados
ao calculo do Saldo de Caixa Minimo.
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Aumentos de Capital

Respeitado o direito de preferéncia dos acionistas, sera oferecido aos credores quirografarios
que participarem da opcdo Restruturacdo com Conversdao a possibilidade de participar do
Aumento de Capital Credor Parceiro com Conversdo no montante de RS 7,1 bilhdes, sendo:

RS 3,5 bilhGes em dinheiro; e
RS 3,6 bilhGes em Créditos capitalizados pelos Credores Parceiros com Conversao.

O Preco de Emissdo estd descrito no PRJ e pode variar dependendo do momento de sua
concretizacao.

Caso a emissdao ndo se concretize dentro do prazo de 730 dias contados da data de
Homologacdo Judicial do Plano, os Credores Parceiros com Conversao farao jus a uma
remuneracdo de término (Break-Up Fee) equivalente a 12,7% do montante total do Aumento de
Capital Credor Parceiro com Conversao.

Adicionalmente, serdo devidos valores referentesa Comissao de Compromisso (8% ao ano da
parcela em dinheiro do Aumento de Capital Credor Parceiro com Conversao) e Comissao de
Ancoragem (6% da parcela em dinheiro do Aumento de Capital Credor Parceiro Ancora,
conforme definido no PRJ).

Adicionalmente, a Oi pretende realizar Aumentos de Capital Adicionais em até 6 meses apds o
Aumento de Capital Credor Parceiro com Conversdo, no montante de RS 2,5 bilhGes, mediante
a emissdo de ac¢des ordinarias da Oi para subscricdo privada no Brasil, podendo ser realizada
em mais de uma oportunidade.

A Oi convocara, em até 60 dias apés a Homologacao Judicial do Plano, uma assembleia geral
sobre Aumento de Capital Adicional no valor total de RS 1 bilhdo, a ser deduzido do montante
de RS 2,5 bilhdes.

Projecdo do Plano de Credores

A sequir é apresentado o fluxo de pagamento aos credores. Este fluxo projetado pela Oi
contempla a utilizacdo de saldos de Depdsitos Judiciais e, nos casos em que oS valores
depositados sdo superiores as obrigacdes vinculadas, o excedente é disponibilizado para a
Companhia.

As novas dividas emitidas continuardo vinculadas as mesmas Recuperandas que eram suas
respectivas devedoras originais com excecdo das dividas da PTIF e Oi Coop, cujos titulares
passarado a ser credores da Oi.

Os valores utilizados como base para as projecdes incluiram, além dos credores reconhecidos
na Lista de Credoresapresentada pelas Recuperandas, eventuais credores em disputas judiciais
ainda ndo reconhecidos na Lista de Credores.
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No tocante as Debéntures Conversiveis| e |l expressas acima (Reestruturacdo com Conversao),
o fluxo de pagamentos aos credores prevé o pagamento dos mesmos nos prazos originalmente
acordados, considerando as condicdes de repagamento das Debentures Conversiveis I.

Fluxo de Pagamento aos Credores (em milhdes de RS)

Mediacdo - 211)

Classel . (20) (518) (325) (224) (134) (247) (241) (108) (129) (160) (179)
Classe I . : : . . - (484) (484) (675) (655) (636) (617)
Classe ll . 14 (647) (3.028) (1.683) (1.507) (1.321) (1.305) (2.828) (2.855) (2.883) (3.176)
Classe IV - @5 12 12

;I:t;(aon?:nto - 41) (1.177) (3.365) (1.907) (1.641) (2.053) (2.030) (3.611) (3.640) (3.679) (3.971)

glr:?frgse 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039

Mediacdo

Classel 0,4

Classe I (597) (1.339) (1.242) (1.145) (1.048)

Classelll  (16.043) (2.176) (2.686) (2.662) (2.630) (10.059) (603) (713) (596) (610) (155)

Classe IV

E':;‘:n?:ntos (16.640) (3.515) (3.928) (3.807) (3.678) (10.059) (603) (713) (596) (610) (155) -
Tabela 7.

6.5 Fluxo de Caixa Operacional

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

Para efeito de elaboracdo do Laudo, a Companhia considerou que os aumentos de capital
descritos no PRJ se concretizardo, representando uma injecdo bruta de caixa no montante de
RS 6,5 bilhdes. Entretanto, ressalta-se que ndo existem garantias de sua execucdo até o
momento de divulgacao do presente Laudo.

Impostos de Renda e Contribuicao Social

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

A aliquota 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 reais
anuais. A aliquota da contribuicdo social foi projetada em 9% sobre a base tributdvel.
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Adicionalmente, caso sejam verificados prejuizos acumulados ao longo da projecdo, esses
saldos abatem a base de cadlculo do Imposto de Renda e Contribuicdao Social sobre o Lucro
Liquido em até 30%, limitado ao saldo remanescente de prejuizos acumulados.

Com relacdao a IRPJ e CSLL, a Companhia estima que os ganhos tributdrios gerados pela
renegociacdo com seus credores serao inteiramente absorvidos por prejuizos fiscais correntes
e acumulados das Recuperandas.

No ano de 2018, o montante referente aosimpostos diretos é impactado, principalmente, pelo
recolhimento de Imposto de Renda em nome de terceiros, vinculado aos juros devidos a partir
do deferimento da Recuperacao Judicial.

Cabe ressaltar que, determinadas reorganizacdes societarias, previstas no PRJ, foram
contempladas nas projecdes a fim de otimizar a estrutura tributaria do Grupo, sdo elas: (i) a
incorporacdo da Oi Internet S.A. na Oi Mdvel, (ii) incorporacdo da Copart 4 na Telemar e (iii)
incorporacdo da Copart 5 na Oi.

Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada pela Oi e contemplou manutencao nas projecdes
de prazos de recebimentos e pagamentos médios.

Adicionalmente, contemplados na projecao de necessidade de capital de giro da Companhia se
encontram as receitas/despesas diferidas, receitas/despesas relacionadas a operacgles
bancdrias, impactos de depdsitos judiciais, pagamento/provisdo de contingéncias e
compensacdes tributdrias.

A Companhia projeta que os depdsitos judiciais ndao realizados desde o deferimento da
Recuperacdo Judicial serdo realizados em 2018.

Operacoes Nao Recorrentes

Os valores dispendidos nesta linha se referem, noano de 2017, a dissolucdo antecipadada joint
venture, mediante a aquisicdo, pela Oi, da totalidade da participacdo aciondria do Banco
Santander, por valor equivalente ao previsto paraa op¢dode venda de acdes atribuidaao Banco
Santander no acordo de acionistas da Rio Alto.

Neste Laudo consideramos que tanto a operacdao de Aumento de Capital Credor Parceirocom
Conversdao bem como a operacdao de Aumento de Capital Adicional se concretizam e estao
projetados nessa linha nos anos de 2018 e 2019.

Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

O desembolso de dividendos presente no fluxo de caixa em 2016 se refere ao pagamento de
dividendos da joint venture Rio Alto ao seu acionista preferencialista aépoca. Dessa forma, nao
foram considerados pagamentos de dividendos para esta operacao nos periodos posteriores a
dissolucdo da mesma.
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Refinanciamento de Impostos

Os parcelamentos dos débitos tributarios da Companhia contemplam o PAES, PAES INSS e o
Parcelamento Ordinario, ja negociados.

1) Em maio de 2017, a Companhia aderiuao Programa de Regularizacao Tributdria (PRT),
0 qual possibilita a regularizacdo de débitos junto a Receita Federal. As empresas
envolvidas nesta negociacao foram: Oi, TMAR, Oi Mdvel, BRTCC, Serede e Brasil Telecom
Comunicagao Multimidia Ltda. (“MRED"), conforme demonstrado na tabela a sequir:

Valor Refinanciado

Oi 680.332.017
TMAR 625.861.275
Oi Movel 44.454.264
BRTCC 8.566.825
Serede 2.525.678
MRED 48.524
Total 1.361.788.583

Tabela 6. Fonte: Oi.
O fluxo de caixa operacional é apresentado abaixo:

Fluxo de Caixa Operacional (em milhdes de RS)

(=)LAJIDA 6.340 6.095 6.165 6.433 7.310 8.278 9.367 10.586 11.757 13.089 14.046 14.889

(-) Imposto de Renda
e Contribuicdo Social (556)  (900) (1.125) (380) (511) (614) (899) (1.191) (1.520) (1.898) (2.142) (2.371)

(+/-) Variacdo do
Capital de Giro (499) (811) (1.756) (1.023) (661) (888) (769) (953) (1.045) (1.122) (980) (950)

(+/-) Dividendos e
Juros sobre Capital (129)
Préprio

(-) Operac0es ndo

recorrentes (487) (360) 4.500 1.500

() Refinanciamento

de Impostos (94) (188) (310) (190) (146) (165) (186) (209) (154)

(=) Fluxo de Caixa

Operacional 4575 3.836 7.474 6.340 5992 6.611 7.514 8.233 9.037 10.070 10.924 11.569
Tabela 8.

6.6 Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento

Atualmente, a Oi direciona seus investimentos principalmente ao aprimoramento de sua
estrutura existente. A Companhia projeta recursos de aproximadamente RS 6,1 bilhdes anuais
(média de 20,4% da receita liquida ao longo da projecdo), sendo que em 2018, 2019 e 2020
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estes investimentos possuem média de RS 7,0 bilhdes. Dessa forma, a Companhia busca
melhorar a qualidade do servico prestado e manter sua competitividade no mercado de
telecomunicacoes.

Neste contexto, a Oi possui iniciativas de manter investimentos para satisfazer a crescente
demanda por dados e banda larga. Adicionalmente, a Oi vem segmentando seus investimentos,
de forma a priorizar a tecnologia da informacdo (“TI"), focar em dreas onde ha um maior
potencial de crescimento e selecionar locais estratégicos para expandir seus cabos e fibras.

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

1201 [ eou7 [ 20us | 2019 ] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

(-) Capex (4.759) (5.283) (7.069) (6.961) (6.902) (5.074) (5.348) (5.614) (5.879) (6.152) (6.452) (6.718)

(-) Licengas moveis (653) 3) 4

(=) Fluxo de Caixa

das Atividades de (5.412) (5.286) (7.074) (6.961) (6.902) (5.074) (5.348) (5.614) (5.879) (6.152) (6.452) (6.718)
Investimento

Tabela 9.

6.7 Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento

A projecdo abaixo contempla as atividades de financiamento do Grupo Oi.

Despesas e Receitas Financeiras

A linha de receitas e/ou despesas financeiras representa a subtracdo das entradas de caixa
provenientes de aplicacdes de recursos disponiveis da Companhia com as despesas de
financiamentosincorridos em cada periodo, incluindo as comissdes referentesas garantiasdo
aportede RS 3,5 bilndes em 2018 e parte dos tributos referentesareestruturacdodoscréditos.

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

(+/-) Receitas

(despesas) (8.139) 623 (489) 244 119 102 70 53 35 14 16 13
financeiras

(=) Fluxo de Caixa

das Atividades de (8.139) 623 (489) 244 119 102 70 53 35 14 16 13
Financiamento

Tabela 10.
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6.8 Fluxo de Caixa Consolidado

Abaixo é apresentado o fluxo de caixa consolidado, incluindo o impacto do PRJ, projetado a
partir das premissas disponibilizadas pela Oi:

Fluxo de Caixa Consolidado (em milhdes de RS)
_ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
(=)LAJIDA 6.340 6.095 6.165 6.433 7.310 8.278 9.367 10.586 11.757 13.089 14.046 14.889

(-) Imposto de Renda
e Contribuicdo Social ~ (556) (900) (1.125) (380) (511) (614) (899) (1.191) (1.520) (1.898) (2.142) (2.371)

(+/-) Variacdo do
Capital de Giro (499) (811) (1.756) (1.023) (661) (888) (769) (953) (1.045) (1.122) (980) (950)

(-) Operacdes ndo
recorrentes (487) (360) 4.500 1.500 - - - -

(+/-) Dividendos e
Juros sobre Capital (129) _ _ _ _ _ _ R

Préprio

(-) Refinanciamento

de Impostos (94) (188) (310) (190) (146) (165) (186) (209) (154)

(=) Fluxo de Caixa

Operacional 4575 3.836 7.474 6.340 5.992 6.611 7.514 8.233 9.037 10.070 10.924 11.569
(-) Capex (4.759) (5.283) (7.069) (6.961) (6.902) (5.074) (5.348) (5.614) (5.879) (6.152) (6.452) (6.718)
(') Licengas moveis (653) 3) 4) - - - - -

(=) Fluxo de Caixa

das Atividadesde  (5412) (5.286) (7.074) (6.961) (6.902) (5.074) (5.348) (5.614) (5.879) (6.152) (6.452) (6.718)
Investimento

(+/-) Receitas

(despesas) (8.139) 623  (489) 244 119 102 70 53 35 14 16 13
financeiras

(=) Fluxo de Caixa

das Atividades de (8.139) 623  (489) 244 119 102 70 53 35 14 16 13
Financiamento

(=) Fluxo de Caixa

pré PRJ (8.976) (89) (377) (790) 1.639 2.236 2.671 3.193 3.931 4.489 4.864
Mediagéo - 211) - - - - - -

Classel - (20) (518) (325) (224) (134) (247) (241) (108) (129) (160) (179)
Classell - - - - - - (484) (484) (675) (655) (636) (617)
Classelll - 14 (647) (3.028) (1.683) (1.507) (1.321) (1.305) (2.828) (2.855) (2.883) (3.176)
Classe IV - (25) 12) 12) - - - -

(=) Fluxo de Caixa

pés PRJ (8.976) (1.068) (1.266) (3.742) (2.698) (2) 184 642 (418) 292 810

(+/-) Novos

S - - - 2.226 2.698 2 (184) (642) 418 (292) (810) (892)

(=) Fluxo de Caixa

pés Novos (8.976) (1.068) (1.266) (1.515)
Financiamentos

Saldo de Caixa 7.849 6.781 5515 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000

Tabela 11.
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Paramanutencdodo caixa minimo de RS 4,0 bilhdes, foram considerados novos financiamentos
a partir de 2019. Sendo que, ao final de 2027, projetou-se um saldo devedor de RS 6,5 bilhdes.

A Companhia projeta seus fluxos operacionais até 2027, apds este periodo, a Oi assume uma
geracao de caixa operacional estavel. Entretanto, a Oi necessitara de financiamentos
adicionais, superiores a RS 11 bilhdes, totalizando uma exposicdo, em termos nominais, de
aproximadamente RS 18 bilhdes, para cumprir com as obriga¢des projetadas nos anos 2028 e
2033, da ordem de RS 17 bilhGes e RS 10 bilhdes, respectivamente. Vale ressaltar que, caso
as debéntures conversiveis sejam convertidas em participacdes, a obrigacdo do Fluxo de
Pagamento aos Credores seria reduzida em até RS 7,4 bilhdes até 2028.

7. Conclusao do Laudo

O presente Laudo foi elaborado pela EY como subsidio ao PRJ das Recuperandas e esta sujeito
as premissas e assuncdes nele expressadas.

Este Laudo tem como objetivo avaliar a viabilidade econémico-financeira das Recuperandas
analisando as alternativas para a reestruturacdo da sua estrutura de capital, verificando a
continuidade de suas operacdes e buscando a maximizacaoderetornoparacredores, acionistas
e a comunidade na qual fazem parte. Ressalta-se que os estudos realizados nao contemplam a
andlise de viabilidade das Recuperandassob a 6tica de aspectos societarios, tributdriose legais.

Dessa forma, apds conduzirmos andlises e sujeito as premissas e assuncdes nelas expressadas,
consideramos que o PRJ é viavel sob a otica econdmico-financeira, desde que haja a
concretizacdo dos aportes de capital e captacdo de recursos de terceiros aqui descritos,
salientando-se os seqguintes pontos:

e AsRecuperandasestdao tomando medidas para buscar maior geracdo de caixa, de forma
a honrar com suas obrigacdes financeiras;

e O PRJ apresentado contempla a realizacdo de investimentos em diversas esferas para
elevar a qualidade de seus servi¢cos e competitividade no setor;

e Através do plano proposto, a Oi pretende equalizar seu passivo, voltando a apresentar
uma situacao de sanidade financeira que permita a continuidade de suas operacdes;

e Como forma de elevar sua liquidez financeira, a Oi poderd promover alienacao de ativos
das Recuperandas.

Nao foi considerado no presente cenario de viabilidade eventuais mudancas no ambiente
regulatorio de telecomunicac8es, que podem gerar impactos para as operadoras do setor de
telecomunicacdes.
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O Laudo levou em considerac¢do as condi¢cdes econdmico-financeiras e as proje¢des contidas no
PRJ das Recuperandas. Assim, a efetiva ocorréncia e concretizacao dessas condicdes e
projecOes é condicdo indispensavel paraque se atinja um cenadrioviavel paraa continuidade das
operacdes, conforme comentarios realizados no decorrer do presente Laudo.

Neste contexto, concluimos que a aprovacdo do PRJ, a concretizacdo dos aumentos de capital
e captacdo de recursos de terceiros, bem como a consolidacdao das premissas previstas,
possibilitardao a superacdo da atual crise financeira, viabilizando a continuidade de suas
operacdes, considerando as premissas existentes no cenario econdémico apresentado no
presente Laudo.
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