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Notas Importantes @BBA

INFORMAGAO LEGAL RELEVANTE - ao ter acesso a este material a pessoa confirma que leu as informagdes abaixo e obriga-se a cumprir todo o abaixo disposto:

1. O material ora disponibilizado corresponde a uma anadlise econdmico-financeira da Brasil Telecom S.A. (“Brasil Telecom”), Tele Norte Leste Participagbes S.A. (“TNL) e da
Telemar Norte Leste S.A. (“TMAR”), preparado pelo Banco Itat BBA S.A. (“ltat BBA”) e utilizado pelo comité especial independente de carater transitério formado pela Brasil
Telecom em atendimento ao Parecer de Orientagdo n° 35 da CVM de 1° de setembro de 2008 (“Parecer de Orientagédo 35" e “Comité Especial Independente”, respectivamente)
para: (i) negociar as relagdes de troca da TMAR e TNL no contexto das suas incorporagdes pela Brasil Telecom, empresa essa que concentrara todas as participagdes acionarias
da TMAR, TNL e Coari Participagdes S.A. (“Coari”, em conjunto com a Brasil Telecom, TMAR e TNL, “Companhias Oi”) e sera a Unica listada em bolsa de valores, passando a ser
denominada Oi S.A., conforme divulgado pelas Companhias Oi no Fato Relevante de 24 de maio de 2011 (“Transagdo”); e (ii) submeter suas recomendacdes em relagédo a
Transagdo ao Conselho de Administragdo da Brasil Telecom. Informamos que esse material é confidencial (exceto se de outra forma autorizada a sua divulgagdo conforme aqui
descrito) e ndo podera ser utilizado para o atendimento de quaisquer requisitos legais ou regulamentares aplicaveis a Transag&o ou aos eventos societarios a ela relacionados, nos
termos da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Agdes) ou regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais, Securites and Exchange Comission, Financial Industry Regulatory Authority ou de qualquer outra entidade. Adicionalmente, ressaltamos que as descrigbes da
Transagéo acima e aquelas contidas no presente material ndo buscam reproduzir todos os detalhes da Transagao que constam nos documentos da Transagéo, sendo certo que
nao tivemos acesso a todos eles, devendo os interessados, caso tenham quaisquer duvidas em relagdo a Transagao, diligenciar na obtengéo de tais documentos e/ou questionar
os responsaveis das respectivas Companhias Oi.

2. Este material é estritamente confidencial (exceto se de outra forma autorizada a sua divulgagéo conforme aqui descrito) e para o uso exclusivo do Comité Especial Independente,
ficando vedada qualquer forma de transmissdo do presente material ou a sua utilizagdo para quaisquer outros fins sem o expresso de acordo do Ital BBA. Desta forma, fica
vedada a circulagdo indiscriminada do presente material ou quaisquer informacdes emitidas pelo Itai BBA, incluindo (i) a apresentagdo do presente material em qualquer
assembleia de acionistas, (ii) a inclusao do presente material em qualquer website ou qualquer outra forma de divulgacao via internet, (iii) a exposigao ou utilizagao do conteudo do
presente material em apresentagbes nao dirigidas exclusivamente ao Comité Especial Independente, exceto se de outra forma seja expressamente autorizado pelo Itau BBA. No
entanto, ficam excluidas das vedagbes acima, a divulgagéo do presente material, na medida do estritamente necessario e apenas no seu inteiro teor, sem qualquer modificagao,
aos respectivos orgaos reguladores do mercado de capitais de paises nos quais as agdes da Brasil Telecom sejam negociadas, mediante solicitagdo expressa dos aludidos 6rgéaos
e observada a necessidade de divulgagdo em observancia a leis e/ou normas aplicaveis, conforme venha a ser indicado por escrito pelos assessores legais externos do Itau BBA.
Adicionalmente, o presente material podera estar disponivel para verificacdo de acionistas da Brasil Telecom que expressamente tenham requerido acesso, na sede da Brasil
Telecom, sendo vedada qualquer forma de reproducao (eletrdnica ou manual) do seu contetdo.

3. A Brasil Telecom mantera o ltau BBA, seus administradores, diretores, empregados e/ou prepostos indenes de forma ampla com relagéo a toda e qualquer responsabilidade por
perdas, danos, despesas e demandas judiciais de terceiros, surgidas em razéo, direta ou indireta, da compilagéo ou da utilizagdo indevida deste material, obrigando-se, inclusive, a
indenizar o Itau BBA por qualquer prejuizo advindo de tal utilizagcdo. O Itau BBA ndo assume e nado se responsabiliza por qualquer prejuizo e/ou perdas, diretas ou indiretas, ou
lucros cessantes eventualmente decorrentes deste material.

4. As informagbes contidas neste material estdo baseadas naquelas disponiveis até 31 de margo de 2011. As informagdes aqui contidas relativas as condigbes financeiras e
contabeis da Brasil Telecom, TNL e TMAR sao aquelas disponiveis em 31 de margo de 2011 (data de exercicio das demonstragdes financeiras auditadas mais recentes). Desta
forma, a divulgagdo de qualquer informacéo posterior & data base acima ou qualquer evento subsequente poderdo afetar os resultados deste material e as suas conclusdes
poderéo diferir materialmente dos resultados efetivos atingidos pela Brasil Telecom, TNL e TMAR. O Itad BBA ndo assume qualquer obrigagdo de atualizar, rever ou aditar este
material a qualquer tempo.

5. Este material, incluindo suas analises e conclusdes, ndo constituem uma recomendagao ou indicagdo ao Comité Especial Independente, as Companhias Oi ou seus conselheiros
ou acionistas, de como procederem em relagdo a qualquer deciséo relacionada a Transagéo. A decisao que for tomada pela Brasil Telecom e as recomendagdes realizadas pelo
Comité Independente o serao em fungéo da propria analise dos riscos e beneficios envolvidos na Transagéo, ndo sendo de responsabilidade direta ou indireta do Itau BBA. Este
material foi entregue em 29 de julho de 2011.
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6. Para a preparagdo deste material: (i) utilizamos as demonstragdes financeiras consolidadas da Brasil Telecom auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes, para os exercicios findos em 31 de margo de 2011 e 31 de dezembro de 2011, da TNL auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, para os
exercicios findos em 31 de margo de 2011 e 31 de dezembro de 2011 e da TMAR auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes, para os exercicios findos em
31 de margo de 2011 e 31 de dezembro de 2011; (ii) utilizamos outras informagdes publicas da Brasil Telecom, TNL e TMAR, como press releases e apresentagdes ao mercado;
(iii) conduzimos discussdes com membros integrantes da administragdo da Brasil Telecom, TNL e TMAR e do Comité Especial Independente da Brasil Telecom sobre os negécios
e perspectivas para a Brasil Telecom, TNL e TMAR; (iv) requisitamos informagdes relativas a planos de negdcios, incluindo capacidades disponiveis, planos de produgéo e volumes
de vendas, custos de processamento, custos fixos, despesas gerais e administrativas, plano de investimento em expansdes e/ou manutengdes, dados, projecdes, premissas e
estimativas relacionadas a Brasil Telecom, TNL e TMAR, bem como a seus respectivos mercados de atuagéo; (v) analisamos multiplos de companhias comparaveis, na medida da
existéncia de companhias que possuam perfil e negocios similares aqueles desenvolvidos pela Brasil Telecom, TNL e TMAR e cujas a¢des sejam negociadas em bolsa de valores;
(vi) no que se refere aos passivos e contingéncias da Brasil Telecom, TNL e TMAR, vale esclarecer que consideramos apenas os valores devidamente provisionados nas
demonstragdes financeiras dessas companhias, sendo certo que ndo consideramos a possibilidade de sua eventual incorregdo ou insuficiéncia nem tampouco os efeitos de
quaisquer agdes judiciais e/ou processos administrativos (de natureza civil, ambiental, fiscal, trabalhista, previdenciaria etc.) em curso envolvendo tais sociedades ou que possam
impactar o valor das agdes de emissao de tais sociedades; (vii) levamos em consideragéo outras informagdes publicas, estudos, andlises e pesquisas econémicas, financeiras e de
mercado, que consideramos relevantes, incluindo, mas n&o se limitando a, estimativas macroecondmicas de mercado, curvas de preco de produtos e insumos projetadas por
analistas da industria, relatérios e apresentagdes sobre os setores de atuagdo (em conjunto, as “Informagées”).

7. No ambito de nosso trabalho, assumimos que as Informagdes sédo verdadeiras, precisas e completas e que nenhuma outra informagéo que pudesse ser relevante no dambito dos
nossos trabalhos deixou de nos ser disponibilizada. Com relagéo a parcela das Informagées que dizem respeito ao futuro, assumimos que tais Informagdes refletem as melhores
estimativas dos administradores da Brasil Telecom, TNL e TMAR atualmente disponiveis com relagédo ao futuro desempenho da Brasil Telecom, TNL e TMAR. Adicionalmente, ndo
assumimos qualquer responsabilidade por investigagdes independentes de nenhuma das Informagbes ou avaliagdo de quaisquer eventuais superveniéncias passivas ou
insuficiéncias ativas, contabilizados ou ndo (contingentes ou ndo) da Brasil Telecom, TNL e TMAR e nao nos foi entregue nenhuma avaliagdo a esse respeito. Também néo nos foi
solicitado conduzir (e ndo conduzimos) inspecéo fisica das propriedades ou instalagdes da Brasil Telecom, TNL e TMAR. Finalmente, ndo avaliamos a solvéncia ou valor justo da
Brasil Telecom, TNL e TMAR considerando as leis relativas a faléncia, insolvéncia ou questdes similares. Também assumimos, conforme recomendagéo da Brasil Telecom, TNL e
TMAR, que néo ocorreu qualquer alteragéo relevante em relagédo aos ativos, condigdo financeira, resultados das operagdes, negécios ou perspectivas da Brasil Telecom, TNL e
TMAR desde as datas em que as mais recentes demonstragées financeiras ou outras informagdes financeiras ou comerciais relativas a Brasil Telecom, TNL e TMAR nos foram
disponibilizadas.

8. O Itau BBA nao presta, expressa ou implicitamente, qualquer declaragdo ou garantia com relagédo a qualquer informacgao utilizada para elaboragéo ou contida neste material. As
estimativas contidas nas analises e as variagdes de avaliagdo resultantes de qualquer analise em particular ndo séo indicativas de valores reais ou prognésticos de futuros
resultados ou valores, que podem ser de modo significante, mais ou menos favoraveis, do que os sugeridos pelas referidas analises. Além disso, as andlises referentes a valores
de negdcios ou a valores mobilidrios ndo constituem avaliagbes ou refletem os pregos pelos quais os negdcios foram de fato adquiridos ou vendidos, o valor real de valores
mobilidrios no momento da emissdo em uma transacdo ou os precos pelos quais os valores mobilidrios possam ser negociados em qualquer momento. Caso qualquer das
premissas relacionadas nao se verifique ou se, de qualquer forma, as Informagbes se provem incorretas, incompletas ou imprecisas as conclusdes podem se alterar de forma
substancial. Adicionalmente, os casos em que a analise do Itad BBA foi elaborada com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, o Itau BBA (i) presumiu um cenario
macroecondmico de consenso de mercado compilado e publicado pelo Banco Central do Brasil, o qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos resultados futuros, (ii)
baseou-se em premissas operacionais fornecidas pela Brasil Telecom e informagdes fornecidas pela administracdo da Brasil Telecom, TNL e TMAR, as quais incluem informagbes
acerca dos respectivos planos de negoécios da Brasil Telecom, TNL e TMAR, suas capacidades disponiveis, planos de producéo e volumes de vendas, custos de processamento,
custos fixos, despesas gerais e administrativas e plano de investimento em expansdes e/ou manutengdes, dentre outras; (iii) analisou tais informagdes a luz do seu conhecimento
setorial e com base em referéncias externas independentes; sendo que tais referéncias incluem press releases e apresentagdes ao mercado da Brasil Telecom, TNL e TMAR,
estimativas macroecondémicas de mercado, curvas de prego de produtos e insumos, projetadas por analistas da industria, relatérios e apresentagdes sobre os setores de atuagéo e
empresas comparaveis, dentre outros; (iv) levou em consideragdo o valor das a¢des negociadas em mercados liquidos, como valor de mercado em bolsa em relagdo a vendas,
lucro, geragéo de caixa operacional, EBITDA, entre outros; e (v) também considerou nas suas analises determinadas visdes da sua equipe de pesquisa macroecondmica e do setor
de telecomunicagdes. Dado que a analise e os valores sdo baseados em previsbes de resultados futuros, eles ndo necessariamente indicam a realizagdo de resultados financeiros
reais e futuros para a Brasil Telecom, TNL e TMAR, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os sugeridos neste material. Além disso, tendo em
vista que estas analises séo intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estao fora do controle do Itat BBA e da Brasil Telecom, TNL
e TMAR, o ltai BBA n&o sera responsavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Brasil Telecom, TNL e TMAR difiram substancialmente dos resultados apresentados
neste material. Desta forma, ndo ha nenhuma garantia que os resultados futuros da Brasil Telecom, TNL e TMAR corresponderdo as projegdes financeiras utilizadas como base
para a analise do Itad BBA, e que as diferengas entre as projegdes utilizadas e os resultados financeiros da Brasil Telecom, TNL e TMAR nao poderédo ser relevantes. Os
resultados futuros da Brasil Telecom, TNL e TMAR também podem ser afetados pelas condigdes econdmicas e de mercado. A preparagdo do presente material ndo é de nenhuma
forma uma obrigagdo de resultado do ltai BBA.
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9. Nao assumimos qualquer responsabilidade em relagédo a questdes (i) de verificagdo de regularidades dos contratos firmados pela Brasil Telecom, TNL e TMAR; (ii) advindas do
relacionamento da Brasil Telecom, TNL e TMAR com terceiros e/ou com outras empresas do seu grupo econdémico, incluindo condigbes econdémico-financeiras de quaisquer
contratos assinados ou qualquer outra forma de relagdo econdémica entre a Brasil Telecom, TNL e TMAR e terceiros e/ou com outras empresas do seu grupo econdmico, incluindo
condigdes econdmico, passada ou futuras; e (iii) relativas a manutengdo das condigdes atuais dos contratos existentes firmados pela Brasil Telecom, TNL e TMAR. Ressaltamos
que as conclusdes deste material consideram a plena regularidade de todos os contratos firmados pela Brasil Telecom, TNL e TMAR com terceiros e/ou com outras empresas do
seu grupo econdmico. Caso tais contratos sejam objeto de litigio, descontinuados, rescindidos e/ou se de qualquer forma deixarem de gerar resultados para a Brasil Telecom, TNL
e TMAR, total ou parcialmente, as conclusdes aqui descritas poderiam ser, e provavelmente seriam, materialmente impactadas e diferentes dos resultados efetivos atingidos pela
Brasil Telecom, TNL e TMAR. Entendemos que a Brasil Telecom, TNL e TMAR obtiveram auxilio juridico para confirmar a validade, eficacia e legalidade de tais contratos e
realizaram auditoria com sociedades especificas para tais confirmagoes.

10. A preparagdo de uma analise financeira € um processo complexo que envolve varias definicbes a respeito dos métodos de analise financeira mais apropriados e relevantes
bem como aplicagdo de tais métodos. Chegamos a uma concluséo final com base nos resultados de toda a andlise realizada, considerada como um todo, e ndo chegamos a
conclusbes baseadas em, ou relacionadas a, qualquer dos fatores ou métodos de nossa analise tomados isoladamente. Desse modo, acreditamos que nossa analise deve ser
considerada como um todo e que a selegdo de partes da nossa analise e fatores especificos, sem considerar toda a nossa analise e conclusdes, pode resultar em um
entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para nossas analises e conclusoes.

11. Este material indica somente uma estimativa, a nosso critério, de valor derivado da aplicagdo de metodologias de avaliagado utilizadas em avaliagdes financeiras de sociedades,
e nao avalia qualquer outro aspecto ou implicagdo da Transagdo ou qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relagdo a Transagao. Nao expressamos qualquer
opinido a respeito de qual sera o valor a ser pago pelas agdes nos termos da Transagéo ou o valor pelos quais as agdes das Companhias Oi poderdo ser negociadas a qualquer
tempo. Adicionalmente, este material ndo é e ndo deve ser utilizado como: (i) uma opinido sobre a adequagdo e razoabilidade (fairness opinion) da Transagédo ou uma opinido de
perito (expert opinion), (ii) uma recomendagéo de voto aos acionistas ou conselheiros das Companhias Oi ou relativa a quaisquer aspectos da Transagao, (iii) uma opinido sobre a
adequacgao ou recomendagéo de determinagéo da relagédo de substituicdo de agdes da Brasil Telecom, TNL, TMAR e Coari no contexto de uma ou mais incorporagdes decorrentes
da Transagéo, (iv) uma opinido sobre o valor de emissdo de a¢des das Companhias Oi, a qualquer tempo, (v) uma recomendagdo de como os membros do Comité Especial
Independente devem agir, votar ou emitir suas recomendagdes nos termos do Parecer de Orientagdo 35. Adicionalmente, este material ndo trata dos méritos estratégicos e
comerciais da Transagéo, nem trata da eventual decisdo estratégica e comercial das Companhias Oi de realizar a Transagao. Os resultados apresentados neste material referem-
se exclusivamente a Transagdo e ndo se aplicam a qualquer outra decisdo ou operagéo, presente ou futura, relativa as Companhias Oi, ao grupo econémico do qual fazem parte
ou ao setor em que atuam. O presente material ndo constitui um julgamento, opinido ou recomendagéo a administragdo das Companhias Oi e ao Comité Especial Independente ou
qualquer terceiro em relagao a conveniéncia e oportunidade da Transagdo, como também néo se destina a embasar qualquer decisdo de investimento.

12. Nota-se, ainda que, ndo somos uma firma de contabilidade e n&o prestamos servigos de contabilidade ou auditoria em relagéo a esta Transagédo. Ao prepararmos este material,
noés ndo levamos em conta (i) os efeitos tributarios oriundos da Transagéo; (ii) o impacto de quaisquer comissdes e despesas que possam resultar da consumagao da Transagao; e
(iii) o impacto contabil futuro oriundo da Transagéo.

13. Este material € necessariamente baseado em informagdes que nos foram disponibilizadas até esta data e considerando condigdes de mercado, econdmicas e outras condigdes
na situagdo em que essas se apresentam e como podem ser avaliadas nesta data. Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusdes
apresentadas neste material, ndo temos qualquer obrigacdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este material, no todo ou em parte, em decorréncia de qualquer
desdobramento posterior ou por qualquer outra razao.

14. Nossas anadlises néo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo eventual agio, nem quaisquer sinergias, valor incremental e/ou custos,
caso existam, a partir da conclusdo da Transagao, caso efetivada, ou de qualquer outra operagdo. Nossas analises ndo sdo e nem serdo consideradas uma recomendagao relativa
a forma como o Comité Especial Independente ou os acionistas e conselheiros das Companhias Oi devem votar ou atuar em relagdo a Transagdo. Ndo fomos requisitados a
participar, e ndo participaremos, na negociagéo ou estruturacdo da Transacao.
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15. Nés e nossas afiliadas prestamos uma variedade de servigos financeiros e outros relacionados a valores mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de
nossas atividades podemos adquirir, deter ou vender, por nossa conta ou por conta e ordem de nossos clientes, ac¢des, instrumentos de divida e outros valores mobiliarios e
instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e outras obrigagdes) da Brasil Telecom, TNL, TMAR e Coari, e de quaisquer outras companhias que estejam envolvidas
na Transagdo, bem como fornecer servigos de investment banking e outros servigos financeiros para tais companhias, seus controladores ou controladas.

16. A Brasil Telecom concordou em nos reembolsar pelas nossas despesas e em nos indenizar, e a algumas pessoas em decorréncia da nossa contratacdo. Nés receberemos
uma comissao relativa a preparagao deste material, independentemente da concluséo da Transagao.

17. Temos extenso relacionamento comercial com empresas controladas pela Telemar Participagdes S.A., incluindo as Companhias Oi, as quais foram, sdo ou podem vir a ser
clientes do conglomerado Itad Unibanco (ao qual nés pertencemos) nas mais diversas areas relacionadas a operagdes financeiras, prestagdo de servicos e demais atividades
desempenhadas pelo conglomerado Itau Unibanco, como, por exemplo, operagdes de crédito e investment banking. Tais servigos s&o prestados no curso normal das atividades do
conglomerado Itad Unibanco em termos usuais e geralmente disponiveis, pelos quais fomos, somos e seremos remunerados. Adicionalmente, notamos que um dos membros do
Comité Especial Independente é também membro do conselho fiscal do Itai Unibanco Holding S.A., controladora do Itad BBA.

18. Os profissionais dos departamentos de analise de valores mobiliarios (research) e de outras divisdes do conglomerado Itat Unibanco, incluindo o préprio Itad BBA, podem
basear suas analises e publicagbes em diferentes premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise quando comparadas com aquelas empregadas
na preparagao deste material, de forma que os relatérios de pesquisa e outras publicagdes preparadas por eles podem conter resultados e conclusdes diferentes daquelas aqui
apresentadas considerando que tais analises e relatérios sdo realizados por analistas independentes sem qualquer ligagdo com os profissionais que atuaram na elaboragao deste
material. Adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos nossos analistas de valores mobiliarios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas do nosso
departamento de investment banking. Também adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia entre o investment banking e demais areas e departamentos
do Itau BBA e demais empresas do conglomerado Itau Unibanco, incluindo, mas nao se limitando, ao asset management, mesa proprietaria de negociagéo agdes, instrumentos de
divida, valores mobiliarios e demais instrumentos financeiros.

19. N&o prestamos servigos de contabilidade, auditoria, legais, tributarios ou fiscais em relagdo a este material.
20. Os calculos financeiros contidos neste material podem néo resultar sempre em soma precisa em razdo de arredondamento.
21. O presente material é propriedade intelectual do Itat BBA.

22. Este material ndo foi compilado e ndo deve ser utilizado para fins do artigo 4°, paragrafo 4° ou dos artigos 8°, 227 ou 252, todos da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada, nos termos da Instrugdo CVM no. 319 ou ainda da regulamentagéo da SEC, e/ou para confirmar o valor de verséo de ativos e/ou relagdes que troca que vierem
a ser estabelecidas no contexto da Transagéo.

23. A verséo original do presente material é a presente produzida em portugués, que podera ter livre tradugéo para o inglés.

Banco Itat BBA S.A.
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Metodologia de Avaliacao e Principais Premissas @BBA

Os intervalos estimados de valor da Brasil Telecom S.A. (“BRT"), Telemar Norte Leste S.A.
(“TMAR”) e Tele Norte Leste Participacdes S.A. (“TNLP”) e os intervalos de relacéo de troca
resultantes foram calculados através das metodologias mais comumente utilizadas para
avaliacdes econdémico-financeiras

Metodologias analisadas

» Analisamos o pre¢o da acao de BRT, TMAR e TNLP com base em diferentes periodos durante o ano de 2010 e
2011, bem como relagdo de troca implicita, com base em médias simples e ponderada por volume

Métricas de Mercado

» Analisamos também o prego-alvo de analistas de research para BRT, TMAR e TNLP

Vale ressaltar que a cobertura de research de BRT é limitada

» Analisamos os multiplos de mercado EV/EBITDA para uma amostra selecionada de comparaveis
Multiplos de - < veis Nacionai
Negociacéo omparaveis Nacionais

Comparaveis Internacionais

» Exercicio de fluxo de caixa descontado com base nas projecdes fornecidas pelas companhias Oi

» Metodologia de fluxo de caixa desalavancado descontado pelo custo médio ponderado de capital (‘WACC”)

estimado da companhia
i ale el » Data base da avaliacdo: 31 de marco de 2011
» WACC estimado em 7,7% em US$ nominais

» Projecdes fornecidas em R$ nominais convertidas para US$ pela taxa de cambio média projetada

Descontado

» Horizonte de projecao fornecido de 2011 a 2020




Sumario das

TNLP3/BRTO3

Médias de
Pregos de
Mercado

Meédias de
Pregos-Alvo
de Research®

Multiplos de
. .4
Negociagao

Indicada no
FR

6
Spot

Notas:

O WN -

1,0198 253732

2,4117

1,2978 | 1,3331

2,1769 2,4585

1,8809

Relacéo de troca com média simples de 30 dias até 19 de julho

Relagéo de troca com média ponderada de 180 dias até o fato relevante (“FR”)
Com base nos pregos médios dos analistas de research

Com base no intervalo minimo e maximo de multiplos EV/EBITDA 2011E

Intervalo de WACC de 7,2% a 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8% a 2,8%
Com base nos pregos de fechamento em 19 de julho de 2011. BRTO3: R$15,33; BRTO4: R$13,40; TNLP3: R$24,05; TNLP4: R$22,25; TMAR3: R$59,05; TMARS5: R$44,90

TNLP4/BRTO4
Médias de
Precos de 20079 [ 24687
Mercado
Médias de
Precos-Alvo 21529
de
Res.earch3
Multiplos d
Lplos @e 1 4 2978 | 1,3331
Negociagéo
DCF® 2,1769 [l 2,4585
Indicada no
FR 2,1772
6
Spot 2,0494

RelacOes de Troca

a0

TNLP4/BRTO3
Médias de y
Precos de 1,7240 1,9203
Mercado
Meédias de
Precos-Alvo 1.9248
de
Research3
Mltiplos de
Negociac_;éo4 1,2978 | 1,3331
DCF® 2,1769 [l 2,4585
Indicada no
FR 1,8420
6
Spot 1,7401




Sumario das Relagbes de Troca (cont.) @BBA

TMARS3/BRTO3 TMARS/BRTO4 TMARS/BRTO3
Médias de 1 2 Médias de 5 ; Médias de .
Precos de 4,3352 5,1149 Pregos de 4,1639 [l 4,8565 Precos de 3.6047 l 3,8620
Mercado Mercado Mercado
Médias de Medias de Medias de
Precos-Alvo nd. P“e‘;‘;s'A"’o 41919 Pregos-Alvo 3,7477
de Research e de
Research® Research’
Multiplgs Eie 27716 | 2,8310 Multiplos de 27716 | 2.8310 Mdltiplos de 27716 | 2.8310
Negociag&o Negociagao ' ' Negociagac® ' '
5
DCF 4,4794 Wl 4,9475 DCF 4,4794 Bl 49475 DCP 44794 M 49475
Indicada no Indicada no :
4,7954 Indicada no
- R 4,5044 R 3,8109
{9 4,6181 10 10
Spot , Spot 4,1357 Spot 3,5115
Notas.
1 Relagéo de troca com média ponderada de 180 dias até o fato relevante
2 Relagdo de troca com média ponderada de 30 dias até o fato relevante
3 Com base nos pregos médios dos analistas de research
4 Com base no intervalo minimo e maximo de multiplos EV/EBITDA 2011E
5 Intervalo de WACC de 7,2% a 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8% a 2,8%
6 Relagdo de troca com média ponderada de 30 dias até 19 de julho
7 Relagéo de troca com média ponderada de 180 dias até o fato relevante
8 Relagéo de troca com média ponderada de 30 dias até 19 de julho
9 Relacéo de troca com média ponderada de 30 dias até o fato relevante
10 Com base nos pregos de fechamento em 19 de julho de 2011. BRTO3: R$15,33; BRTO4: R$13,40; TNLP3: R$24,05; TNLP4: R$22,25; TMAR3: R$59,05; TMARS5: R$44,90



Estrutura Resultante da Nova Oi @BBA

Participacédo no Capital Total dos Acionistas Participacado no Capital Total dos Acionistas
Minoritarios da BRT8:9:10 Minoritarios’:8.9:10
i Médias de Pregos 11 2
Médias de Pregos 15,590 18.392 ¢ 83.1% M 845%
de Mercado ’ ’ de Mercado
adi - Médias de Pregos-
Médias de Pregos 16.9% ¢ 3 82,8%
Alvo de Research3 ’ Alvo de Research
alti Multiplos de
Multlpk.)s de4 24.7% | 25.2% pic o 85,5% | 85,6%
Negociago Negociaca
DCF® 15,3% 16,9% DCF5 83,6% | 83,9%
Indicada no FR 16,6% Indicada no FR 83,0%
6
Spot 18,3% Spot® 84,8%
Notas:
1 Com base na média ponderada de 180 dias até o fato relevante (min)
2 Com base na média simples de 30 dias até a data atual (max)
3 Com base nos pregos médios dos analistas de research. Considera a relagéo de troca do fato relevante para TMAR3/BRTO3
4 Com base no intervalo minimo e maximo de multiplos EV/EBITDA 2011E
5 Intervalo de WACC de 7,2% a 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8% a 2,8%
6 Com base nos precos de fechamento em 19 de julho de 2011
7 Participacéo de todos os acionistas exceto TMAR Part. Inclui as participagdes de LF Tel S.A., La Fonte Telecom, Andrade Gutierrez, AG Telecom Part. S.A. e Portugal Telecom fora da TMAR Part.
8 Estruturas resultantes consideram troca ap6s o pagamento da bonificagdo de R$2,54 por agéo na BRT
9 Participacdes liquidas de agdes em tesouraria e das participacdes entre sociedades do grupo
10 Considera conversdo de ONs em PNs de modo a respeitar o limite legal
11 Com base na média ponderada de 60 dias até o fato relevante (min)



Estrutura Resultante da Nova Oi

Participacdo da TMAR Part. em Agdes ON (Nao Assume
a Permuta de Acdes entre TMAR Part. e seus
Controladores):8:9:10

Médias de Pregos

1 2
41,59 43,89
de Mercado 5% 8%

Médias de Pregos-

43,2%
Alvo de Research3 °

Mdltiplos de

Negociagao® 39.3% | 39.4%

DCF 41,4% | 41,8%
Indicada no FR 43,2%
6 o
Spot 41,2%

P4
e}
=~
D
7]

Com base na média simples de 30 dias até a data atual (min)
Com base na média ponderada de 180 dias até o fato relevante (max)

Com base no intervalo minimo e maximo de multiplos EV/EBITDA 2011E
Intervalo de WACC de 7,2% a 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8% a 2,8%
Com base nos pregos de fechamento em 19 de julho de 2011

(cont.)

a0

Participagdo da TMAR Part. no Capital Total®91°

Médias de Pregos
de Mercado

Médias de Pregos-
Alvo de Research3

Mdltiplos de
Negociagao?

Indicada no FR

Spot 6

Com base nos pregos médios dos analistas de research. Considera a relagéo de troca do fato relevante para TMAR3/BRTO3

15,5% WM 16,9%2

17,2%

14,4% | 14,5%

16,1% | 16,4%

15,2%

TMAR Part. detém 13,1 milhdes de agdes PN da TMAR que podera permutar por agdes ON detidas por seus controladores de forma a manter o controle da Oi

Estruturas resultantes consideram troca ap6s o pagamento da bonificagdo de R$2,54 por agéo na BRT
Participagdes liquidas de agdes em tesouraria e das participagdes entre sociedades do grupo
0 Considera conversdo de ONs em PNs de modo a respeitar o limite legal

2 OONOOODWN =



Estrutura Resultante da Nova Oi (cont.) @BBA

Participacdao da TMAR Part. em A¢des ON
(Assumindo Permuta de Agdes entre TMAR Part. e

seus Controladores)8%-10.11 Participacdo da TMAR Part. no Capital Total®101!
Médias de Pregos Médias de Pregos o 02
de Mercado 49,9% [l 51,7% de Mercado 15,5% [ 16,9%
Médias de Pregos- 50.3% Médias de Pregos- 17,2%

Alvo de Research® Alvo de Research3

Mdltiplos de Multiplos de

Negociagad® 47.1% [ 47.3% Negociagao® 14,4% | 14,5%

49,3% || 49,7% DCF° 16,1% | 16,4%

Indicada no FR 51,0% Indicada no FR 17,0%

Spot® 49,7% Spot® 15,2%

P4
[e]
=
[}
[Z]

Com base na média ponderada de 30 dias até a data atual (min)

Com base na média ponderada de 180 dias até o fato relevante (max)

Com base nos pregos médios dos analistas de research. Considera a relagéo de troca do fato relevante para TMAR3/BRTO3
Com base no intervalo minimo e maximo de multiplos EV/EBITDA 2011E

Intervalo de WACC de 7,2% a 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8% a 2,8%

Com base nos pregos de fechamento em 19 de julho de 2011

Com base na média simples de 30 dias até a data atual (min)

Assume permuta de todas as 13,1 milhdes de a¢gdes PN da TMAR pertencentes a TMAR Part. por acdes ON da TNL pertencentes aos acionistas da TMAR Part. Apds a permuta, os controladores da
TMAR Part. ainda deterdo um niimero relevante de agdes ON da Oi fora da TMAR Part.

9 Estruturas resultantes consideram troca ap6s o pagamento da bonificagdo de R$2,54 por agéo na BRT

10 Participacdes liquidas de agbes em tesouraria e das participagdes entre sociedades do grupo

11 Considera conversdo de ONs em PNs de modo a respeitar o limite legal

O~NOOORAWN =



SECAO 2

Avaliacao das Companhias




SECAO 2A

Métricas de Mercado




Desempenho Recente de Mercado das Companhias Oi @BBA

Trés eventos recentes afetaram substancialmente o valor das a¢cdes das Companhias Oi

Performance das Agdes (base 100 = 01/07/2010)"

160 Anuncio da
Concluséo dos reestruturacao
Antncio d aumentos de societaria
Antincio da capital
alianca com a
Portugal Telecom
140

120

100

)
[
[
1 ] )
1 ] J
1 1 1
1 1 1
80 | : !
| Volume de Negociagdo ! X
: (Média 90 dias) R$ mm | |
1 1
E BRTO3 1,6 ! | 64
60 ! BRTO4 13,6 1 :
| TNLP3 8,2 | |
: TNLP4 318 ! |
! TMAR3 0,04 ! X
! TMAR5 7,4 ! !
40 : I !
jul-10 ago-10 set-10 out-10 dez-10 jan-11 fev-11 abr-11 mai-11 jun-11
—— BRTO3 BRTO4 TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMAR5 BOV ——ITEL

Fonte: Bloomberg em 19 de julho de 2011
Nota:
1 Com base em pregos de fechamento



Relacdo de Troca: Métricas de Mercado — Média Simples?
Data base de 23 de maio de 2011

Média dos Precos das A¢des das Companhias (R$/acdo)

BRTO3 BRTO4 TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMARS
A) Média 30
) i 16,89 14,92 32,64 26,43 73,13 54,75
1as
B) 'V'cfd'a e 17,18 14,86 3443 2718 72,52 55,40
1as
C) Média 90 16,90 14,16 34,12 26,66 71,70 53,19
dias
L pileele 12 16,82 13,79 34,39 26,40 69,97 52,12
dias
E) Média 180 16,08 13,11 33,71 2568 64.00 50,28
dias
Relacédo de Troca Resultante?
TNLP3/BRTO3 || TNLP4/BRTO4 || TNLP4/BRTO3 || TMAR3/BRTO3|| TMARS/BRTO4 || TMARS/IBRTO3|| % acé%’ftas % miqg;i;lé”os T:/,(I’Ads S::L
A) '\fﬁg;a 30 2,2755 2,1347 1,8423 5,0983 4,4228 3,8170 17,0% 83,3% 50,5%
B) ’\g?g;a &l 2,3517 2,2072 1,8564 4,9528 4,4992 3,7839 16,6% 83,2% 50,8%
) ’\('j?d'a 90 2,3757 2,2055 1,8564 4,9929 4,5796 3,7036 16.3% 83.3% 511%
1as ’ ’ ’
) Mg,dia 120 2,4086 2,3466 1,8492 4,9012 4,6330 3,6509 16.1% 83.3% 51.3%
1as
E) 'V'g'qia 180 2,4906 2,4290 1,8968 4,7275 4,7566 3,7144 15,7% 83,2% 51,5%
1as
Fonte: Economatica
Notas:
1 Considera os periodos até a data de 23 de maio de 2011

2 Considera dedugdo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agéo
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Relacao de Troca: Métricas de Mercado — Média Ponderadal @BBA
Data base de 23 de maio de 2011

Média dos Precos das A¢des das Companhias (R$/acdo)

BRTO3 BRTO4 TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMARS
A) Media 30 16,78 14,89 32,91 26,45 72,80 54,97
dias
B) Média 60 17,25 14,88 35,10 27,15 70,59 55,91
dias
C) Média 90 17,00 14.25 34,60 26,70 70,38 53,78
dias
D) Média 120 16,92 13,92 34,70 26,45 69,28 5274
dias
E) Mg_dia 180 15,97 12,99 34,07 2578 58,20 50,72
1as

Relagdo de Troca Resultante?

— — -
TNLP3/BRTO3 || TNLP4/BRTO4 || TNLP4/BRTO3 || TMARS/BRTO3|| TMARS/BRTO4|| TMARS/BRTO3|| % 8cionistas || % minoritdrios || - % de ON
BRT Total TMAR Part.

A) Médi
) d?g;a 30 2,3122 2,1428 1,8581 5,149 4,4537 3,8620 16,9% 83,2% 50,6%
B) “g?g;a & 2,3857 2,2004 1,8454 4,7985 45311 3,8002 16,6% 83,1% 51,0%
s 2,325 2,2807 18465 4,8671 4,5934 3,7188 16,3% 83,2% 51,2%

D) Média 120

2,4140 2,3243 1,8402 4,8201 4,6340 3,6690 16,2% 83,3% 51,3%

E) Média 180
dias

2,6373 2,4687 1,9204 4,3352 4,8565 3,7779 15,5% 83,2% 51,7%

Fonte: Economatica

Notas:

1 Média ponderada pelo volume de negociacéo. Considera os periodos até a data de 23 de maio de 2011
2 Considera dedugdo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agéo



Relacdo de Troca: Métricas de Mercado — Média Simples? @BBA
Data base de 19 de julho de 2011

Média dos Precos das A¢des das Companhias (R$/acdo)

BRTO3 BRTO4 TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMARS5

A) Media 30 16,25 14,31 26,31 23,62 60,70 49,50
dias

B) Média 60 16,61 14,92 28,72 25,26 65,35 52,59
dias

C) Media 90 16,72 14,93 30,10 25,69 68,38 53,35
dias

D) Média 120 16,88 14,83 31,55 26,20 69,88 53,84
dias

E) Mg_dia 180 16,26 14,12 32,51 26,00 68,46 52,13
1as

Relagdo de Troca Resultante?

— — -
TNLP3/BRTO3 || TNLP4/BRTO4 || TNLP4/BRTO3 || TMARS/BRTO3|| TMARS/BRTO4|| TMARS/BRTO3 || % 8cionistas || % minoritérios || - % de ON
BRT Total TMAR Part

) '\g?g;a e 1,9198 2,0079 1,7240 4.4297 42075 36126 18,3% 84,5% 50,0%
B) '\il;i—‘g;a 60 2,0413 2,0400 1,7952 4,6449 4,2476 3,7379 17,9% 84,1% 50,0%
) '\fﬁg;a %0 21230 20744 18122 4,8583 4,3072 3,7628 17.5% 83.8% 502%

») Mggus 120 21999 21326 18267 4,.8727 4,3832 3,7543 17,2% 83,6% 50,5%

E) Média 180 2,3699 2,2450 1,8948 4,9902 4,5022 3,7999 16,5% 83,2% 50,8%

dias

Fonte: Economatica

Notas:

1 Considera os periodos até a data de 19 de julho de 2011

2 Considera dedugdo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agéo



Relacao de Troca: Métricas de Mercado — Média Ponderadal @BBA
Data base de 19 de julho de 2011

Média dos Precos das A¢des das Companhias (R$/acdo)

BRTO3 BRTO4 TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMARS5
A) Média 30
dias 16,14 14,32 26,47 23,74 60,44 49,02
B) Média 60
. 16,73 15,21 2940 26,66 65,34 54,28
c Md‘?d'a = 16,75 15,12 31,15 26,65 66,26 54,61
1as
D) Media 120 16,96 14,93 32,80 26,85 67,41 54,94
dias
E) Mgida's L 16,82 14,34 33,34 26,53 67,05 53,03

Relagdo de Troca Resultante?

— — -
TNLP3/BRTO3 || TNLP4/BRTO4 || TNLP4/BRTOS || TMAR3/BRTO3|| TMARS/BRTO4 || TMARS/BRTO3|| 7 acionistas || % minoritdrios || % de ON
BRT Total TMAR Part

1,9459 2,0170 1,7458 4,440 4,1639 3,6041 18,2% A 49.9%
2,0728 2,1051 1,8794 4,6070 4,2869 3,8273 17,6% 84,1% 49,9%
2,1928 2,1185 1,8762 4,6652 4,3412 3,8446 17,2% 83,6% 50,2%
2,2747 2,1681 1,8622 4,6748 4,4355 3,8098 16,9% 83,4% 50,6%
2,3351 2,2482 1,8584 4,6965 4,4942 3,7149 16,6% 83,4% S

Fonte: Economatica
Notas:

1 Média ponderada pelo volume de negociacéo. Considera os periodos até a data de 19 de julho de 2011
2 Considera dedugdo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agéo



Relacao de Troca: Métricas de Mercado — Preco Alvo de

Research

Preco Alvo da TNLP3 (R$/acéo)

50,00

46,00 45,00

28,50

@ [REradeso = HSBC«X» JPMorgan
19/01/2011 29/03/2011 12/01/2011 30/07/2010 15/06/2011
Preco Alvo da TMARS5 (R$/acao)
84,82
7530 7500 1400

Média:65,42
~ 756,00 ~ ~55,85

Preco Alvo da TNLP4 (R$/agéo)

36,00

35,20

35,00 35,00

Média:33,60

31,00
30,00

o,_,,‘_- uaL fR) Bradesco

Corretora

25/05/2011  20/06/2011 12/01/2011 13/12/2010 24/05/2011 13/04/2011  24/05/2011

Preco Alvo da Brasil Telecom (R$/agdo)

BRTO3 BRTO4

20,00

18,30

a0

&b Sentander w&u n HSBC X» CREDITSUISSF.“

radesco W Lene 7 ..
&t @mcon Bhan e BB T} s 5300 PR oY Bradesco e, @2
10/11/09  19/01/11 26/01/11 16/06/11 25/03/11 24/08/11 25/04/11 14/04/11 15/06/11 Corretora
13/05/2009 07/06/2011 25/03/2011
Relacido de Troca Resultante’
[+ ioni 0 i % de ON
TNLP3/BRTO3 || TNLP4/BRTO4 || TNLP4/BRTO3 || TMAR3/BRTO3 || TMARS/BRTO4 || TMARS/BRTO3 /"aCB'%”T'StaS A’m'r}gigf‘”os T,\;’IAR Part
2,4117 2,1529 1,9248 n/d 41919 3,7477 16,9% 82,8% 50,3%

Fonte: Bloomberg
Nota:

1 Considera dedugéo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agdo

18,00 \jedia:18,15
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SECAO 2B

Multiplos de Negociacéao




Multiplos de Negociagéao @BBA

Companhias Preco por Agéo Market Cap EV EV / EBITDA

(USD) (USD mm) (USD mm) 2011E 2012E 2011E 2012E
Nacionais !
Telesp = 29,22 32.879 33.810 4,5x 4,3x 9,9x 9,2x
TIM Y 5,63 12.479 13.464 4,7x 4,2x 17,4x 13,3x
Média 4,6x 4,2x 13,6x 11,3x
Minimo 4,5x 4,2x 9,9x 9,2x
Maximo C 4,7x D 4,3x 17,4x 13,3x
Internacionais
Bharti Airtel Ltd. - 8,94 33.935 48.070 9,1x 7,4x 23,7x 15,3x
Reliance Communications Ltd. = 2,14 4.418 11.808 7,2x 6,4x 15,6x 11,0x
China Telecom Corp. Ltd. - 0,67 53.996 61.049 5,9x 5,6x 18,8x 16,0x
America Movil S.A.B. de C.V. "_. 1,28 100.802 124.452 5,6x 5,4x 11,8x 11,0x
Portugal Telecom SGPS SA @ 8,43 7.387 19.266 6,2x 5,6x 9,1x 8,3x
France Telecom ‘ ) 19,55 51.759 100.103 4,5x 4,6x 8,3x 8,5x
Vodafone Group plc ?h 2,56 130.577 181.334 7,6x 7,6x 9,7x 9,6x
Deutsche Telekom AG - 14,67 63.071 132.514 5,4x 5,5x 14,8x 14,0x
Telefonica, S.A. '.‘:.; 22,00 99.208 183.517 5,6x 5,5x 9,2x 8,9x
BT Group plc ?'7 3,11 23.941 39.264 4,2x 4,4x 9,5x 11,1x
Royal KPN N.V. - 13,25 19.595 36.113 5,0x 5,0x 7,8x 7,7x
Swisscom AG 53 458,83 23.764 34.657 6,1x 6,1x 10,0x 9,8x
TeliaSonera AB e 6,95 30.077 38.203 7,3x 7,0x 9,9x 9,2x
Média 6,1x 5,8x 12,2x 10,8x
Minimo 4,2x 4,4x 7,8x 7,7x
Méaximo 9,1x 7,6x 23,7x 16,0x
Multiplos das Companhias do Grupo 0i?
Tele Norte Leste Participacoes S.A. ) 14,16 6.622 24.780 4,4x 4,2x 8,3x 7,3x
Telemar Norte Leste S.A. :5:' 28,58 9.835 23.280 3,8x 3,5x 12,0x 7,6x
Brasil Telecom S.A. - 8,53 5.031 4.538 2,2x 2,2X 5,0x 5,2x
Multiplos das Companhias do Grupo Oi @ Data do Fato Relevante 2
Tele Norte Leste Participacoes S.A. = 16,12 7.534 26.008 4,6x 4,4x 9,8x 8,6x
Telemar Norte Leste S.A. ) 33,65 11.578 25.505 4,1x 3,8x 14,7x 9,3x
Brasil Telecom S.A. & 9,35 5.516 5.254 2,6x 2,6x 5,7x 5,9x
Fonte: Bloomberg, Capital 1Q e Relatérios das Companhias em 19 de julho de 2011
Nota:
1 Nao inclui NET devido a baixa liquidez das a¢des

2 Multiplos das companhias do Grupo Oi calculados com base no prego das agdes preferenciais e projegdes de mercado



Relacao de Troca: Multiplos de Negociacao @BBA

Avaliacao da Brasil Telecom (R$ milhdes, exceto quando mencionado)

. S 1 2
EV/EBITDA 2011E EBITDA 2011E Valor da Firma Divida Liquida e Valor do Equity Valor por Agéo (R$)
Provisbes / Depdsitos
Minimo 4,5 2.938 13.329 (734) 14.063 23,84
Maximo 4,7x 2.938 13.752 (734) 14.486 24,56

Avaliacado da Telemar Norte Leste (R$ milhdes, exceto quando mencionado)

EV/EBITDA  EBITDA 2011E Valor da Firma DVidaLiguidae  Valor do Valor da Valor da Valordo . o¢ por Actio
2011E Stand-Alone  Stand-Alone Provisdes / Equity Stand- Participagdo  Participacdo Equity Total da (R$)6
Depositos3 Alone na BRT# na PT5S TMAR
Minimo 4,5x 6.420 29.126 16.091 13.034 6.930 348 20.312 59,04
Maximo 4,7x 6.420 30.051 16.091 13.960 7.139 348 21.446 62,33

Avaliacao da Tele Norte Leste Participacdes (R$ milhées, exceto quando mencionado)

Valor da Participacéo na TMAR7 Divida quwdf’i g Provisces / Valor do Equity da TNLP Valor por Acéo (R$)9
Depésitos8
Minimo 14.300 1.377 12.923 27,64
Maximo 15.098 1.377 13.721 29,35

Relagdo de Troca Resultante

TNLP/BRTO TMAR/BRTO N . o
Relac&o de troca média Relagdo de troca média % Acionistas BRT % Minoritarios Total % de ON TMAR Part
Minimo 1,2978 2,7716 25,2% 85,6% 47,1%
Maximo 1,3331 2,8310 24,7% 85,5% 47,3%
Fonte: Oi
Notas:
1 Em 31 de marco de 2011
2 Com base num total de agdes de 589,8 milhdes
3 Stand alone em 31 de margo de 2011
4 Baseado numa participacédo de 49,28% na BRT
5 Baseado numa participagéo de 3% (detida em 31/03) na Portugal Telecom (market cap da Portugal Telecom de R$11,6 bilhdes)
6 Com base num total de agdes de 344,1 milhdes
7 Baseado numa participacéo de 70,40% na Telemar Norte Leste
8 Em 31 de margo de 2011
9 Com base num total de agdes de 467,5 milhdes
10 Considera dedugédo da bonificagdo na Brasil Telecom de R$2,54 por agdo



SECAO 2C

Fluxo de Caixa Descontado




~N o o

Taxa de Desconto — Custo Médio do Capital Ponderado (WACC) @BBA

A taxa de desconto utilizada para as companhias Oi foi estimada pela metodologia Capital Asset

Pricing Model (“CAPM”), resultando em 7,7% em US$ em termos nominais

Taxa livre de risco
4,3% 1!

Risco Brasil

1,7% 2

Custo do
Capital Préprio
Prémio de
mercado
7,5% 3

Beta
0,954

Taxa efetiva de imposto
34,00% ©

Custo da Custo da divida

antes de impostos
5,9% °

Divida

Custo do Capital Proprio
(US$ em termos nominais)

13,1% 41,5%7
Custo da divida pés 58,5% 7
imposto (US$)
3,9%

Baseado na média dos ultimos 3 meses do YTM do titulo do tesouro americano de 30 anos — Fonte: Bloomberg

Baseado na média dos ultimos 3 meses do indice EMBI Brazil — Fonte: Bloomberg

WACC Nominal
US$
7,7%

Baseado na média aritmética da diferenca histérica entre os retornos do S&P e dos titulos do tesouro americano (1933 — 2009) — Fonte: Ibbotson Associates’ Stocks, Bonds, Bills and Inflation

2010 Yearbook

Baseado na média dos betas ajustados das empresas comparaveis. As seguintes companhias foram consideradas no calculo do coeficiente beta: Telesp, Tim, Tele Norte Leste Participacdes,

Telemar Norte Leste e Brasil Telecom - Fonte: Bloomberg

Custo de divida marginal de longo prazo em US$ da Oi com base no YTM do bond com vencimento em outubro de 2020

Baseado na aliquota de IR e CSSL

Assume que a estrutura de capital atual da companhia ja representa a estrutura de capital alvo adequada
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Fluxo de Caixa Descontado — Brasil Telecom

Avaliamos a Brasil Telecom pelo método do Fluxo de Caixa Livre da Firma descontado

Fluxo de Caixa para a Empresa e Avaliagao

R$ milhdes

Abr-Dez 11E  2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
EBITDA 2.274 2.729 2.645 2.522 2.581 2.672 2.737 2.898 3.092 3.307
(-) Depreciagéo e Amortizagéo (728) (953) (980) (1.031) (1.106) (1.178) (1.255) (1.339) (1.429) (1.507)
EBIT 1.546 1.777 1.664 1.492 1.475 1.494 1.483 1.559 1.663 1.800
Imposto de Renda e CSLL (526) (604) (566) (507) (501) (508) (504) (530) (566) (612)
Aliquota de IR e CSLL (%) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
NOPLAT 1.021 1.173 1.098 984 973 986 979 1.029 1.098 1.188
(+) Depreciagdo 728 953 980 1.031 1.106 1.178 1.255 1.339 1.429 1.507
(-) Variagdo no Capital de Giro 110 (99) (100) (36) 29 31 29 19 3 (8)
(-) CAPEX (1.121) (1.610) (1.588) (1.540) (1.552) (1.467) (1.433) (1.395) (1.390) (1.426)
Fluxo de Caixa Livre (R$ mm) 737 416 391 440 557 728 829 992 1.140 1.261
Taxa de Cambio (R$/US$)1 1,60 1,65 1,71 1,76 1,80 1,83 1,87 1,91 1,95 1,99
Fluxo de Caixa Livre (US$ mm) 461 252 229 250 309 398 443 519 584 633
|WACC 77% |
Valor Presente das Proje¢es (US$ mm) 2,777 Multiplo Implicito:
Valor Terminal em 2020 (US$ mm)2 12.886 EV/EBITDA 11E 5,3x
Valor Presente do Valor Terminal (US$ mm) 6.241 EV/EBITDA 12E 5,7x
Valor Presente da Economia Fiscal (US$ mm)3 825
Valor da Empresa (US$ mm) 9.843 Prémio sobre o Preco de Mercado:
Taxa de Cambio 1,58 Preco ON6 15,33
Valor da Empresa (R$ mm) 15.547 Prémio sobre a ON (%) 80,1%
Divida Liquida (R$ mm)? (40)
Provisdes para Contingéncias (R$ mm)4 5.120 Preco PNG 13,40
Depositos e Bloqueios Judiciais (R$ mm)4 5.814 Prémio sobre a PN (%) 106,0%
Valor do Equity (R$ mm) 16.281
Valor Total do Equity da BRT (R$ mm) 16.281
Preco por Acdo (R$)5 27,61
Notas:
1 Com base na projegao da pesquisa Focus do Banco Central até 2015. De 2016 até 2020 projetada de acordo com o diferencial entre a inflagao brasileira e americana
2 Crescimento na perpetuidade de 2,3%. EBITDA na perpetuidade ajustado para considerar % de provisdes de contingéncias sobre receita liquida igual ao patamar de TMAR em 2020
2 CE)aIcuIado com base na mesma taxa de desconto do fluxo de caixa livre Com base nas |nforma96es e proj egﬁes fornecujas pelas
m 31 de margo de 2011 . .
e e e e companhias Oi 27
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R$ milhdes Abr-Dez 11E
EBITDA 5.089
(-) Depreciagao e Amortizagao (1.805)
EBIT 3.284
Imposto de Renda e CSLL (1.117)
Aliquota de IR e CSLL (%) 34,0%
NOPLAT 2.167
(+) Depreciagéo 1.805
(-) Variagdo no Capital de Giro 64
(-) CAPEX (2.668)
Fluxo de Caixa Livre (R$ mm) 1.368
Taxa de Cambio (R$/US$)1 1,60
Fluxo de Caixa Livre (US$ mm) 855
|WACC 7,7% |
Valor Presente das Proje¢ées (US$ mm) 11.165
Valor Terminal em 2020 (US$ mm)2 39.625
Valor Presente do Valor Terminal (US$ mm) 19.191
Valor Presente da Economia Fiscal (US$ mm)3 243
Valor da Empresa Stand-Alone (US$ mm) 30.598
Taxa de Cambio 1,58
Valor da Empresa Stand-Alone (R$ mm) 48.333
Divida Liquida Stand-Alone (R$ mm)* 16.398
Provisdes para Contingéncias Stand-Alone (R$ mm)4 2.550
Depdsitos e Bloqueios Judiciais Stand-Alone (R$ mm) 2.857
Valor do Equity Stand-Alone (R$ mm) 32.242
Valor da Participagdo na BRT (R$ mm)5 8.023
Valor da Participacdo na PT (R$ mm)6 348
Valor Total do Equity da TMAR (R$ mm) 40.613
Precgo por Agéo (R$)7 118,04
Notas
1
2 Crescimento na perpetuidade de 2,3%
3 Calculado com base na mesma taxa de desconto do fluxo de caixa livre
4 Em 31 de margo de 2011
5 Participacéo de 49,28% na BRT
6
7 Com base em 344,1 milhdes de agdes
8 Prego de mercado em 19 de julho de 2011

Fluxo de Caixa Descontado — Telemar Norte Leste

Avaliamos a Telemar Norte Leste pelo método do Fluxo de Caixa Livre da Firma descontado

Fluxo de Caixa para a Empresa e Avaliacao

a0

2012E

6.770
(2.406)
4.363
(1.484)
34,0%
2.880
2.406
(255)
(3.226)
1.805
1,65
1.094

2013E

6.984
(2.437)
4.547
(1.546)
34,0%
3.001
2.437
19
(3.044)
2.412
1,71
1.410

2014E

7.345
(2.555)
4.790
(1.629)
34,0%
3.161
2.555
(78)
(3.000)
2.639
1,76
1.500

2015E 2017E 2018E
7.604 8.037 8.396 8.844
(2.692) (2.870) (2.784) (3.021)
4.912 5.167 5.612 5.823
(1.670) (1.757) (1.908) (1.980)
34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
3.242 3.410 3.704 3.843
2.692 2.870 2.784 3.021
73 60 63 37
(2.975) (2.986) (3.042) (3.1486)
3.033 3.354 3.508 3.755
1,80 1,83 1,87 1,91
1.685 1.832 1.875 1.965
Mdltiplo Implicito:
EV/EBITDA 11E 7,5x
EV/EBITDA 12E 7,1x

Prémio sobre o Preco de Mercado:

Prego ON8

Prémio sobre a ON (%)

Prego PN8

Prémio sobre a PN (%)

59,05
99,9%

44,90

162,9%

Com base na projecéo da pesquisa Focus do Banco Central até 2015. De 2016 até 2020 projetada de acordo com o diferencial entre a inflagdo brasileira e americana

Com base nas informacdes e projecdes fornecidas

2019E

9.334
(3.289)
6.045
(2.055)
34,0%
3.990
3.289
27
(3.277)
4.028
1,95
2.064

9.756
(3.491)
6.265
(2.130)
34,0%
4.135
3.491
20
(3.460)
4.186
1,99
2.099

pelas companhias Oi

Baseado numa participagédo de 3% (detida em 31/03) na Portugal Telecom (market cap da Portugal Telecom de R$11,6 bilhdes). Desde 31/03 a TMAR comprou mais 4% da PT, com dispéndio de
R$639,8 milhdes. Essa participagao de 4% gerou R$102,6 milhdes de dividendos, mas ocorreu uma perda de valor nas agdes de R$170,5 milhdes, sendo o prejuizo liquido R$67,9 milhdes
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Fluxo de Caixa Descontado — Tele Norte Leste Participacdes @BBA

Por forca de suas atividades como holding, a Tele Norte Leste tem despesas operacionais que
foram projetadas e trazidas a valor presente. A maior parte do valor da Tele Norte Leste provém
de sua participacdo na Telemar Norte Leste

Fluxo de Caixa para a Empresa e Avaliacao

R$ milhdes Abr-Dez 11E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Despesas Operacionais da HoIding1 (5) 8) (8) 8) 9) 9) 9) (10) (10) (11)
Despesas Operacionais da Holding apds impostos (R$ mm) (4) (5) (5) (5) (6) (6) (6) (6) (7) (7)
Taxa de Cambio (R$/US$)2 1,60 1,65 1,71 1,76 1,80 1,83 1,87 1,91 1,95 1,99
Despesas Operacionais da Holding apos impostos (US$ mm) (2) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) (4)
[wACC 77% |

Valor Presente das Projecdes (US$ mm) (22)

Valor Terminal em 2020 (US$ mm)3 (67) Prémio sobre o Preco de Mercado:

Valor Presente do Valor Terminal (US$ mm) (32) Prego ON7 24,05

Valor da Empresa Stand Alone (US$ mm) (54) Prémio sobre a ON (%) 141,3%

Taxa de Cambio 1,58

Valor da Empresa Stand Alone (R$ mm) (86) Prego PN7 22,25

Divida Liquida Stand Alone (R$ mm)4 1.391 Prémio sobre a PN (%) 160,8%

Provisbes para Contingéncias Stand Alone (R$ mm)4 1

Depositos e Bloqueios Judiciais Stand Alone (R$ mm)4 15

Valor do Equity Stand Alone (R$ mm) 5 (1.463)

Valor da Participagdo na TMAR (R$ mm) 28.592

Valor Total do Equity da TNLP (R$ mm) 27.129

Preco por Acéo (R$)6 58,03

Notas:

NOoO O WN =

Estimadas com base nas despesas da holding em 2010, com crescimento pela inflagdo

Com base na projegdo da pesquisa Focus do Banco Central até 2015. De 2016 até 2020 projetada de acordo com o diferencial entre a inflagao brasileira e americana
Crescimento na perpetuidade de 2,3%

Em 31 de margo de 2011

Participagéo de 70,40% na TMAR Com base nas informacdes e projecdes fornecidas pelas
Progo de mercado em 19 de julho d6 2011 companhias Oi
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Crescimento na Perpetuidade (%)

Crescimento na Perpetuidade (%)

Analise de Sensibilidade

Valor do Equity da BRT (R$ mm)

3,3%

2,8%

2,3%

1,8%

1,3%

8,7%

WACC (%)

82% 7.7% 72%

6,7%

15.276

14.468

13.785

13.201

12.696

16.781 18.630 20.955
15.768 17.336 19.263
14.92676.28D 17.916
14.215 15.405 16.817

13.607 14.664 15.904

Preco por acdo BRT (R$)

3,3%

2,8%

2,3%

1,8%

1,3%

8,7%

WACC (%)

82% 1.7% 7.2%

23.964

21.687

19.925

18.521

17.377

6,7%

25,90

24,53

23,37

22,38

21,53

28,45 31,59 35,53

26,74 29,39 32,66

2531 27,67 30,38

2410 26,12 28,51

23,07 24,86 26,97

40,63

36,77

33,78

31,40

29,46

Valor do Equity da TMAR (R$ mm)

WACC (%)

—_ 8,7% 8,2% 7,7% 7,2% 6,7%
X

S

g 3,3% | 36.995 42.381 48.993 57.302 68.053
S

% 2,8% | 34.110 38.766 44.377 51.268 59.929
o

g ,

0 2,3% | 31.675 35.762¢40.613)46.461 53.643
= 23% G

c

*g 1,8% | 29.591 33.226 37.485 42.540 48.635
Q

£

3 1,3% | 27.788 31.057 34.844 39.282 44.551
(0]

(@)

Preco por acdo da TMAR (R$)

8,7%

WACC (%)

82% 1.7% 7.2%

6,7%

3,3% | 107,53

2,8% | 99,14
2,3% | 92,06
1,8% | 86,01

1,3% | 80,77

Crescimento na Perpetuidade (%)

123,18 142,40 166,55
112,67 128,98 149,01

103,94T18,08) 135,04

96,57 108,95 123,64

90,27 101,27 114,17

197,79

174,18

155,91

141,36

129,49

3,3%

2,8%

2,3%

1,8%

1,3%

Crescimento na Perpetuidade (%)

8,7%

a0

Valor do Equity da TNLP (R$ mm)

WACC (%)

82% 7.7% 7.2%

6,7%

24.588

22.561

20.849

19.385

18.119

28.371 33.016 38.854
25.832 20.773 34.615
23.72127.129) 31.237
21.940 24.932 28.483

20.415 23.076 26.194

46.407

40.699

36.283

32.765

29.896

Preco por agcdo da TNLP (R$)

N
®
R

Crescimento na Perpetuidade (%)
2
S

8,7%

WACC (%)

82% 7.7% 7.2%

6,7%

52,60

48,26

44,60

41,47

38,76

60,69 70,63 83,11

55,26 63,69 74,05

50,74 58,03 66,82

46,93 53,33 60,93

43,67 49,36 56,03

99,27

87,06

77,62

70,09

63,95
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Relacao de Troca: Fluxo de Caixa Descontado

Sumario da Avaliagéo por Fluxo de Caixa Descontado

Preco por acdo — Brasil Telecom (R$)

Preco por acdo — TMAR (R$)

Preco por acdo — TNLP (R$)

Relacdo de troca média TNLP / BRTO?

Relacdo de troca média TMAR / BRTO?

% acionistas da BRT

% minoritarios Total

% de ON TMAR Part.

Minimo?l

24,10

96,57

46,93

2,1769

4,4794

16,9%

83,9%

49,3%

Maximo?

32,66

149,01

74,05

2,4585

4,9475

15,3%

83,6%

49,7%

Notas:

1
2
3

Assume WACC de 8,2% e crescimento na perpetuidade de 1,8%
Assume WACC de 7,2% e crescimento na perpetuidade de 2,8%
Considera dedugado da bonificagéo na Brasil Telecom de R$2,54 por agdo
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APENDICE A

Informacdes sobre o Itau BBA




Qualificacao do Itau BBA

O Ital BBA apresenta suas qualificagcdes como avaliador através de sua experiéncia em
transacbes de M&A

9 aes

'y

GRUPO USJ

TEESIS

\> Vhypermarcas

CETIP

P

LOCAWEB

Assessor Financeiro da Brasiliana na alienagdo de 100,0% da AES Atimus para a Tim no valor de US$1,0 bilhdo

Assessor Financeiro do Grupo USJ na alienagao de 50% da participagdo em Goias para Cargill

Assessor Financeiro da Tecsis na alienagao de uma participacao de 62,5% para o BNDESPAR, Unipar e Estater, no valor de
US$175 milhdes

Assessor Financeiro da CPFL Energia na aquisicdo da Jantus, no valor de US$964 milhdes
Assessor Financeiro da Contax na elaboragdo de fairness opinion na aquisigdo do Grupo Allus, no valor de US$200 milhdes
Assessor Financeiro da Sascar na venda do controle para a GP Investments, no valor de US$101 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Usifast na alienagéo de participagéo acionaria na Usiminas

Assessor Financeiro da Brasil Warrants, controlador da CBMM, na alienagédo de uma participagédo de 15% da CBMM, no valor de
US$1,95 bilhdo

Assessor Financeiro da Cosan na aquisigdo da Zanin Agucar, no valor de US$200 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Usipar na fusdo com a Mir Steel, no valor de US$200 milhdes

Assessor Financeiro da Bracor na alienagéo de trinta de seus ativos para a Prosperitas, no valor de US$1,3 bilhdo
Assessor Financeiro da AEI na alienagdo de seus ativos, no valor de US$4,8 bilhGes

Assessor Financeiro da Hypermarcas na aquisigdo de 100% do capital da Mantecorp, no valor de US$1,5 bilhao
Assessor Financeiro da Cetip na aquisigdo de 100% do capital da GRV Solutions, no valor de US$1,2 bilhao
Assessor Financeiro da Mahle Metal na aquisi¢do da Mahle Participagées

Assessor Financeiro da Embratel na aquisi¢cdo das agdes preferenciais da NET

Assessor Financeiro da Locaweb na alienagéo de participagdo minoritéria / capitalizacdo ao Silverlake

a0

Jul/2011

Jun/2011
Mai/2011
Abr/2011
Abr/2011
Mar/2011
Mar/2011
Mar/2011
Fev/2011
Fev/2011
Jan/2011
Jan/2011
Dez/2010
Dez/2010
Nov/2010
Out/2010

Set/2010
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Qualificacao do Itau BBA (cont.) @BBA

Assessor Financeiro da SP Vias na alienagéo para a CCR, no valor de US$883 milhdes Ago/2010

B smeereue s Assessor Financeiro da Renuka na aquisicao de participagédo da Equipav, no valor de US$1,5 bilhao Abr/2010
un Assessor Financeiro da luni na venda para a Kroton, no valor de US$293 milhdes Mar/2010
ﬁ,’;ﬂ Assessor Financeiro Financeiro da Camargo Corréa na alienagao de determinados ativos de energia Mar/2010
Brenco Assessor Financeiro da Brenco na sua fusdo com a ETH, no valor de US$2,3 bilhdes Fev/2010
@ Assessor Financeiro da Usina Moema Participagdes na alienagdo para a Bunge, no valor de US$1 bilhdo Fev/2010

AN Assessor Financeiro da Brazilian Finance & Real Estate na alienagéo de participagéo de 21% para a Equity International Jan/2010
vivendi Assessor Financeiro da Vivendi na aquisicdo da GVT Dez/2009
@s.aeusavae  Assessor Financeiro da Santelisa Vale na alienacéo de 60% de seu capital para a Louis Dreyfus Commodities Nov/2009
I HS F Assessor Financeiro da JHSF na alienagéo do Shopping Metré Santa Cruz para a Malls, no valor de US$102 milhdes Out/2009
Alupar Assessor Financeiro da Alupar na Capitalizagdo pelo FI-FGTS, no valor de US$400 milhes Set/2009
Siiii Elaboragao de Laudo de Avaliagdo na fusdo com a Perdigédo Ago/2009
@ Assessor Financeiro do Grupo Suzano na fusdo das operagdes de corretagem de seguros com o Sonae Jun/2009

£ .aness. Assessor Financeiro dos acionistas controladores da Kroton e da Advent na alienagdo de 50% do controle da Kroton, no valor de

wome 136200 mm Jun/2009
[# DURATEX Assessor Financeiro da Duratex na incorporacéo da Duratex pela Satipel, no valor de R$1,2 bilhao Jun/2009
CETIP Assessor Financeiro da Cetip na alienagéo de 30% de seu capital para a Advent International, no valor de US$170 Milhdes Mai/2009

,“.!,,ﬂ Assessor Financeiro da Nova América na Venda para a Cosan Mar/2009



Qualificacao do Itau BBA (cont.)

REDE

|

Fertibrds

CaNIG

Assessor Financeiro do Grupo Rede no swap de ativos com a EDB envolvendo Lajeado e Enersul, no valor de US$782 milhées
Elaboragao de Laudo de Avaliagdo na incorporagao dos ativos petroquimicos da Petrobras, no valor de US$1,7 bilhdo

Elaboragdo de Laudo de Avaliagédo na venda de participagao para a Oi/Telemar, no valor de US$3,0 bilhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da MMX na venda de participagdo na MMX Minas-Rio para a Anglo American, no valor de
US$5,5 bilhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Rodovia das Cataratas na sua alienagéo para a Ecorodovias, no valor de US$245 milhGes
Assessor Financeiro dos acionistas da Big TV na sua alienagao para a NET, no valor de US$180 milhoes

Assessor Financeiro da Klabin Segall na aquisicdo da Setin, no valor de US$112 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Suzano Petroquimica na sua alienagao para a Petrobras, no valor de US$1,24 bilhdo
Assessor Financeiro da Santos Brasil na aquisicdo da Mesquita, no valor de US$51 milhdes

Assessor Financeiro da Energisa na venda de ativos de geragao, incluindo 11 PCHs e 4 Projetos, no valor de US$156 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Serasa na venda de 65% de participagdo na Serasa para a Experian, no valor de US$1,78
bilhao

Assessor Financeiro na desverticalizagdo dos ativos de geragao e distribuicdo da CEEE, no valor de US$179 milhes

Assessor Financeiro da International Paper na venda da Amcel, no valor de US$56 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Vivax na incorporagéo da Vivax pela NET, no valor de US$676 milhdes

Assessor Financeiro dos acionistas da Fertibras na venda do controle da Fertibras para a Yara International, no valor
de US$339 milhdes

Assessor Financeiro da CEMIG, Andrade Gutierrez, JLA Part. e Pactual na aquisi¢éo da Light, no valor de US$2,1 bilhées

a0

Jun/2008
Mai/2008
Abr/2008
Jan/2008
Jan/2008
Dez/2007
Out/2007
Ago/2007
Ago/2007
Jul/2007
Jun/2007
Dez/2006
Nov/2006
Out/2006
Jul/2006

Mar/2006

35



APENDICE B

Descricao Sumaéaria da Transacao




Estruturas Acionarias Atuais das Companhias Oi

Estrutura Societaria Atual'2

- Controladora

Fonte: Oi
Notas:

1
2

Exclui agdes em tesouraria

LF Tel S.A., La Fonte Telecom, Andrade Gutierrez, AG Telecom Part. S.A. e Portugal Telecom detém 11,9% das ON de TNL e 18% das PN de TNL, assim como 28,9% das PN de TMAR

Acionistas
Tele Norte Leste
Participacdes

ON 43,6% Total: 77,8%
PN 100,0%

Acionistas
Telemar Norte
Leste

ON 2,0% Total: 29,6%
PN 52,0%

Acionistas
Brasil Telecom

ON 20,4% Total: 50,7%
PN 66,7%

Telemar

Participacbes

ON 56,4% Total: 22,2%
PN 0,0%

Tele Norte Leste
Participacfes

ON 98,0% | Total: 70,4%
PN 48,0%

Telemar Norte
Leste

Total: 100,0%

Coari

ON 79,6% Total: 49,3%
PN 33,3%

BRT
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Visao Geral da Transacao

Transacao Proposta Estrutura Resultante

Transacgdo Proposta

» Incorporacdo de acdes da Telemar Norte Leste pela Coari e as
incorporagdes da Coari e da Tele Norte Leste pela Brasil Telecom, que
sera a unica companhia listada em bolsa, passando a ser denominada
Oi S.A

Telemar Demais
Participactes acionistas

Condi¢cdes da Transacéo

» Os comités especiais independentes negociardo as condigdes da
operagdo e submeterdo suas recomendagdes aos Conselhos de
Administracdo das Companhias Oi

Mantém controle
(Condigéo para aprovagao
da reorganizagéo
societaria)

Principais Termos do Fato Relevante

Oil
» Incorporacdes devem ocorrer na mesma data, sendo cada uma delas
condicionada a aprovagao da outra

» Manutencdo do controle acionario da Oi S.A. exclusivamente pela
Telemar Participacbes

» Relagao de troca indicada pela TmarPart no anuncio da transagéo foi
baseada em um média ponderada dos precos das ag¢des entre 29 de
Margco e 23 de Maio de 2011, porém a relagdo final devera ser
negociada entre os Comités

» Adicionalmente, acionistas da BRT receberdo bonificagdo de R$1,5
bilhao

» Relagdes de troca indicadas: I cControladora
TNLP3/BRTO3: 2,3794
TNLP4/BRTO4: 2,1772
TNLP4/BRTO3: 1,8420
TMAR3/BRTOS3: 4,7954
TMARS5/BRTO4: 4,5044
TMAR5/BRTO3: 3,8109

Nota:
1 Nova denominagdo da BRT, que mantera a TMAR como sua subsidiaria integral



APENDICE C

Premissas do Fluxo de Caixa Descontado




Premissas Macroecondmicas

Populagao Brasileira (Milhdes)
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» Projecdes de PIB, IPCA e CDI com base no relatério Focus do Banco Central

» Projecdes de populagdo com base no IBGE

Fonte: Oi
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Crescimento do PIB (Em termos reais)
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BRT — Telefonia Fixa e Banda Larga

Média de Linhas Fixas em Servigo (‘000)
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0942 3059 3166 3267 5399

2615 2720 2.828

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I Banda Larga Média % LES

a0

ARPU de Servigos de Telefonia Fixa (R$/Més)
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ARPU Banda Larga (R$/Més)
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Principais Premissas

» A queda da média de linhas fixas é reflexo do estagio de maturidade do servico e da migragéo dos usuarios para a telefonia mével

-~ A queda no ARPU é decorréncia dessa migragéo

» O Plano Nacional de Banda Larga (PNBL) impactara negativamente no ARPU das companhias de banda larga, reduzindo-o

» O mercado de banda larga na regido em que a BRT atua é mais penetrado e com competidores ja estabelecidos

Fonte: Oi



BRT — Telefonia Movel @BBA

Penetragao BRT (%) Média de Linhas Moéveis em Servigo (‘000)
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Principais Premissas

» As projecdes assumem que a BRT precisa ganhar market share na sua regido, reduzindo o ARPU médio de telefonia mével nos primeiros anos de projegao

Fonte: Oi



BRT — ProjecOes Financeiras @BBA

Receita Liquida (R$ milhdes)

9.956 10.250
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I EBITDA ——— Margem EBITDA (%)

Principais Premissas

» A queda de receita liquida nos primeiros anos é explicada pela perda de assinaturas fixas que ndo é compensada pelo ganho de assinaturas méveis. Também ¢é afetada pela
necessidade de reduzir precos para ganho de market share no mercado de telefonia mével

» A queda da margem EBITDA reflete a redugéo de pregos para ganho de market share

O ganho de margem a partir de 2014 é consequencia da consolidagdo dos esforcos da empresa nas regides que atua em telefonia mével

Fonte: Oi
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BRT — ProjecOes Financeiras

CAPEX (R$ milhdes)
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Principais Premissas

» O esforco de crescimento na telefonia mével e na banda larga nos primeiros anos de proje¢ao para mitigar as quedas na telefonia fixa demanda um maior volume de
investimentos da companhia

» A necessidade de capital de giro nos primeiros anos de projegéo se deve a conta de créditos de ICMS

Fonte: Oi
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TMAR — Telefonia Fixa e Banda Larga

Média de Linhas Fixas em Servigo (‘000)
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Principais Premissas

» Redugéo de linhas fixas decorre da tendéncia de migragéo para telefonia moével. Porém, perda é mais curta devido a maior capacidade de bundling de ofertas da TMAR

» O crescimento do ndmero de assinantes de banda larga da TMAR é acentuado, pois a companhia opera em um mercado de menor penetragao, onde o ganho de clientes

apresenta maior potencial

Fonte: Oi



TMAR — Telefonia Movel @BBA

Penetracao (%) Média de Linhas Méveis em Servico (* 000)
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» Tendo um market share ja consolidado na regido 1, a companhia busca aumentar participagdo de mercado na regiao 3

» Maior queda de ARPU na regido 3 nos primeiros anos de projegao devido ao esforgco de aumento de market share

Fonte: Oi



TMAR — Projecdes Financeiras @BBA

Receita Liquida (R$ milhdes)
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Principais Premissas

» Crescimento razoavel de receita liquida pode ser explicado pelo maior peso de telefonia mével na regido 3 e pelo fato da regido 1 estar crescendo a um ritmo mais elevado que a
média nacional

» Margem EBITDA em expansao devido ao maior market share que a companhia possui em algumas regides em que atua (i.e. queda mais acentuada nas despesas de
interconexao devido a magnitude das operagdes moveis)

Fonte: Oi
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TMAR — ProjecOes Financeiras

CAPEX (R$ milhdes)
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Principais Premissas

255

2012

3.000

14,4%

2014

mm Capex

78

2014

2.975 2.986 3.042 3.146

13,8% 13,2% 12,9%

2015 2016 2017 2018

—— Capex / Receita Liquida

=

(73) (60) (63)
2015 2016 2017 2018

» Investimentos mais relevantes nos primeiros anos devido a busca de market share na regido 3

Fonte: Oi
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Economia Fiscal Projetada @BBA

TMAR (R$ milhdes)
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» Economia fiscal na TMAR com base em aproveitamento de base negativa de prejuizo fiscal

» Economia fiscal na BRT com base nos beneficios fiscais do agio gerado pela aquisicdo da BRT (licenga e rede)

Fonte: Oi



