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Nota Importante

1. O Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI”) foi contratado a pedido do comité especial independente da Telemar Norte Leste S.A. (“TMAR” e “Comité”), formado
de acordo com o Parecer de Orientagdo n° 35 emitido pela Comissédo de Valores Mobiliarios em 1° de setembro de 2008 (“CVM” e “Parecer 35”) para prestar
assessoria financeira ao Comité na operacéo de reorganizagao societaria envolvendo a TMAR, Tele Norte Leste Participagdes S.A. (“TNLP”), Coari Participacoes
S.A. (“Coari”), Brasil Telecom S.A. (“BRTO” e, em conjunto com TMAR, TNLP, Coari e/ou BRTO, “Companhias”), conforme fato relevante divulgado em 24 de maio
de 2011, tendo em vista tratar-se de operagao de incorporagéo de agdes e de sociedades sob controle comum (“Operagéo”).

2. O objetivo da contratagdo do Bradesco BBI é auxiliar o Comité em seus trabalhos e preparar um relatério de analises financeiras (“Relatério de Andlises
Financeiras”) consolidando as analises efetuadas dentro deste escopo de trabalho e indicando, com base em tais analises, um intervalo para a determinagéo da
relagao de substituicdo entre agdes da TMAR e BRTO, no ambito da Operagéao.

3. O Relatério de Analises Financeiras é de propriedade intelectual do Bradesco BBI e foi preparado pelo Bradesco BBI exclusivamente para servir como um dos
subsidios para que o Comité analise a Operagdo. O Relatério de Analises Financeiras é fornecido ao Comité de forma confidencial e ndo podera ser divulgado
pelas Companhias ou pelo Comité a terceiros, distribuido, reproduzido ou utilizado para qualquer outra finalidade, sem a autorizagdo prévia e por escrito do
Bradesco BBI, ressalvadas (i) a disponibilizacdo deste Relatério de Analises Financeiras para leitura pelos acionistas das Companhias nas respectivas
Assembléias Gerais convocadas para deliberar sobre a Operagao; e (ii) hipdtese em que tal divulgagao for exigida nos termos da legislagdo em vigor, pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM ou pela Securities and Exchange Commission - SEC.

4. Este Relatorio de Analises Financeiras foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versdo em portugués devera
prevalecer para todos os efeitos.

5. A data base utilizada para este Relatério de Analises Financeiras € 31 de margo de 2011.

6. As Companhias, incluindo suas controladas e coligadas, foram avaliadas como operagdes independentes (“stand alone”) e o eventual sucesso ou insucesso de
qualquer operagédo envolvendo as Companhias, ou qualquer de suas controladas ou coligadas, ndo foi considerado no resultado deste Relatério de Andlises
Financeiras. O Bradesco BBI ndo expressa qualquer opinido sobre os efeitos que eventualmente possam ser gerados para as Companhias a partir da
consumacao de qualquer operagdo envolvendo as Companhias, ou qualquer de suas controladas ou coligadas, e ndo assume qualquer responsabilidade em
relagdo ao resultado da Operagéo.

7. O Bradesco BBI nao fez e ndo faz qualquer recomendagao, explicita ou implicita, a respeito da definicdo das relagbes de substituicdo de agdes de emisséo da
TMAR por novas agbes de emissdo da BRTO no ambito da Operacao, relagdes essas que serdo propostas pelas administragdes das Companhias e submetidas a
aprovagao dos seus respectivos acionistas em Assembléias Gerais. Adicionalmente, o Bradesco BBI ndo fez e ndo faz qualquer recomendagédo, explicita ou
implicita, a respeito da consideragao ou nao de potenciais sinergias advindas da conclusdo da Operagao na definigdo das relagdes de substituicbes, consideragao
essa que devera ser feita pelas respectivas administragdes das Companhias no momento da definicdo das relagdes de substituicdbes que serdo submetidas a
aprovacgao de seus acionistas em Assembléias Gerais. Ademais, o Bradesco BBI também nao fez e ndo faz qualquer recomendacéo a respeito da estrutura da
Operagéo, do valor especifico envolvido, dos termos contratuais da Operagéo e quaisquer outros aspectos relacionados a Operagéao.
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O presente Relatério de Analises Financeiras ndo levou em consideragao quaisquer avaliagdes prévias das Companhias, ou de suas controladas, coligadas ou de
quaisquer valores mobiliarios de emissao destas sociedades, efetuadas pelo Bradesco BBI ou por qualquer outra instituicdo, no contexto de quaisquer operagoes,
ofertas ou negociagbes passadas envolvendo as Companhias, ou qualquer de suas coligadas ou controladas. Ao elaborar o presente Relatério de Andlises
Financeiras, o Bradesco BBI realizou uma avaliagdo exclusivamente econémico-financeira das Companhias.

Este Relatério de Analises Financeiras ndo constitui um julgamento, opinido ou recomendacgdo a administragdo ou acionistas da Companhia ou ao Comité ou a
qualquer terceiro quanto a conveniéncia e oportunidade, ou quanto a decisdo da realizagdo da Operagédo, como também ndo se destina a embasar qualquer
decisado de investimento ou desinvestimento.

O Bradesco BBI nao faz, nem fara, expressa ou implicitamente, qualquer declaragdo ou garantia em relagao as Informagdes Disponibilizadas (definidas abaixo)
pelas Companhias ou por terceiros por ela contratados (incluindo estudos, projegdes ou previsdes, ou, ainda, premissas ou estimativas nas quais tais projegdes e
previsdes se basearam) utilizadas para a elaboragao deste Relatério de Analises Financeiras. Ademais, o Bradesco BBl ndo assume qualquer responsabilidade ou
obrigagédo de indenizar relacionada a exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo das Informagdes Disponibilizadas, as
quais sdo de Unica e exclusiva responsabilidade das Companhias. O Bradesco BBI ndo assume qualquer responsabilidade pela verificagdo independente e ndo
verificou independentemente, quaisquer informagdes, sejam publicas ou privadas, relacionadas as Companbhias, incluindo sem limitagdo, quaisquer informagoes
financeiras, estimativas ou projegdes consideradas para a preparagao deste Relatério de Andlises Financeiras.

As informagdes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de agbes e do mercado de atuagdo das Companhias, suas controladas e coligadas
mencionadas neste Relatério de Analises Financeiras, quando nao disponibilizadas pelas Companhias ou pelos Representantes Indicados (definidos abaixo),
foram baseadas, dentre outras, em fontes publicas reconhecidas e consideradas confiaveis.

As informacdes contidas neste Relatério de Analises Financeiras refletem as condigdes financeiras das Companhias em 31 de marco de 2011, e de acordo com as
Informagbes Disponibilizadas pelas Companhias, de forma que qualquer alteracdo nestas condigbes posteriormente a esta data ou nas Informagbes
Disponibilizadas podera alterar os resultados ora apresentados. O Bradesco BBl ndo esta obrigado, a qualquer tempo, atualizar, revisar, reafirmar ou revogar
qualquer informagao contida neste Relatério de Anadlises Financeiras, ou a fornecer qualquer informagdo adicional relacionada a este Relatério de Analises
Financeiras.

As Companhias foram avaliadas pelas metodologias do fluxo de caixa descontado e valor de mercado de suas respectivas agdes. Para fins de calculo do valor das
agbes representativas do capital social das Companhias (“Equity Value”), do valor econémico-financeiro total das Companhias (“Enterprise Value”) foram
descontadas as dividas liquidas e outros ajustes de ativos e passivos das Companhias em 31 de margo de 2011 (“Divida Liquida”).

As Dividas Liquidas das Companhias consideram saldos de divida financeira liquida, provisdes para contingéncias liquidas, dividendos e juros sobre capital
préprio (a pagar e propostos), ativos e passivos tributarios (incluindo valor presente de beneficios fiscais esperados), e outros ajustes.
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O trabalho de avaliagdo do Bradesco BBI utilizou como base, dentre outras informagdes disponibilizadas pelas Companhias por escrito ou por meio de discussdes
mantidas com os representantes das Companhias (“Representantes Indicados”), as seguintes informagdes ou documentos que foram disponibilizados pelas
Companhias até 18 de julho de 2011 (em conjunto, as “Informagdes Disponibilizadas”): (i) informagdes financeiras e operacionais histéricas das Companhias; (ii)
estrutura societaria das Companhias; e (iii) planos de negécios das Companhias (“Planos de Negdcios”). Na elaboragédo deste Relatério de Analises Financeiras, o
Bradesco BBl também levou em consideragao outros aspectos que entendeu necessarios, incluindo o julgamento das condigbes econdmicas, monetarias e de
mercado. As Informagdes Disponibilizadas ( especificamente os Planos de Negocios) utilizadas foram discutidas com os representantes das Companhias durante
o processo de elaboragao do Relatério de Andlises Financeiras e em reuniao especifica no dia 18 de julho de 2011.

O Bradesco BBI presume e confia na exatiddo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo de todas as Informagdes
Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discussdo com os Representantes Indicados, seja por se encontrarem publicamente disponiveis.

O Bradesco BBI nao assume qualquer responsabilidade pela exatidado, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo das Informagdes
Disponibilizadas, tampouco em relagao a forma como elas foram elaboradas. O Bradesco BBI foi informado pelas Companhias (i) que todas as Informagdes
Disponibilizadas ou de alguma forma disponibilizadas pelas Companhias ou discutidas por seus Representantes Indicados com o Bradesco BBl sdo completas,
corretas e suficientes, (ii) que todas as Informagdes Disponibilizadas ou de alguma forma disponibilizadas ou discutidas com o Bradesco BBI foram preparadas de
forma razoavel e que refletem as melhores estimativas e avaliagdes na época em que foram disponibilizadas e o melhor juizo por parte das administragdes das
Companhias quanto ao desempenho financeiro futuro esperado das Companhias e (iii) que, desde a data da entrega das Informagbes Disponibilizadas e até o
presente momento, as Companhias ndo tém ciéncia de qualquer informagédo que impacte materialmente o negdcio, a situagido financeira, os ativos, passivos, as
perspectivas de negdcio, transa¢gdes comerciais ou 0 numero de agdes emitidas pelas Companhias, assim como as Companhias ndo tém ciéncia de qualquer
outro fato significativo que pudesse alterar o desempenho futuro das Companhias, as Informagdes Disponibilizadas, ou torna-las incorretas ou imprecisas em
quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito material neste Relatério de Analises Financeiras.

O Bradesco BBI ndao assumiu a responsabilidade de conduzir ou conduziu (i) qualquer avaliagao dos ativos e passivos contabilizados ou ndo (contingentes ou n&o)
das Companhias; (ii) revisdo ou auditoria das demonstragdes financeiras e dos documentos que embasaram a elaboragédo das analises contidas neste Relatério
de Analises Financeiras; (iii) auditoria técnica das operagdes das Companhias; (iv) avaliagdo da solvéncia ou valor justo das Companhias, de acordo com qualquer
legislagcao estadual ou federal relacionada a faléncia, insolvéncia ou questbes similares; ou (v) qualquer inspegéo fisica das propriedades, instalagées ou ativos
das Companhias. O Bradesco BBI nao presta servigos de auditoria, de contabilidade, de consultoria geral ou estratégica, de assessoria juridica e a elaboragéo
deste Relatério de Analises Financeiras pelo Bradesco BBI ndo inclui qualquer servigo ou aconselhamento desta natureza.

As estimativas e projegbes presentes neste Relatério de Andlises Financeiras séo intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que estéo
além do controle das Companhias, assim como do Bradesco BBI, especialmente aqueles cuja ocorréncia depende de eventos futuros e incertos. Ndo ha como
garantir que as estimativas e projegdes utilizadas neste Relatério de Analises Financeiras sejam efetivamente alcangadas.
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Os resultados reais futuramente verificados podem divergir significativamente daqueles sugeridos neste Relatério de Anadlises Financeiras. Dessa forma, o
Bradesco BBI ndo assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar caso os resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projegdes
apresentadas neste Relatério de Analises Financeiras e ndo presta qualquer declaragdo ou garantia em relagédo a tais estimativas e projegdes. O Bradesco BBI
nao assume qualquer responsabilidade em relagdo as referidas estimativas e proje¢des, tampouco em relagdo a forma como elas foram elaboradas. Ademais, o
Bradesco BBI ndo assume qualquer obrigagdo de aconselhar qualquer pessoa acerca de qualquer mudanga em qualquer fato ou matéria que afete o presente
Relatério de Analises Financeiras, de que tenha tomado conhecimento posteriormente a data deste documento.

A elaboragao deste Relatério de Analises Financeiras € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e que ndo é suscetivel a uma analise parcial
ou descrigao resumida. O Bradesco BBI ndo atribui importancia especifica a determinados fatores considerados neste Relatério de Andlises Financeiras, mas, pelo
contrario, realizou uma analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, este Relatério de Analises Financeiras
deve ser analisado como um todo e a analise de partes selecionadas, sumarios ou aspectos especificos deste Relatério de Analises Financeiras, sem o
conhecimento e analise deste Relatério de Andlises Financeiras em sua totalidade, pode resultar num entendimento incompleto e incorreto da andlise realizada
pelo Bradesco BBI e das conclusdes deste Relatério de Analises Financeiras. As conclusdes apresentadas neste Relatério de Analises Financeiras referem-se
unicamente a Operagao e nao sdo extensivas a quaisquer outras questdes ou operagdes, presentes ou futuras, relativas as Companhias ou ao setor que atuam.

Avaliagbes de empresas e setores elaborados também pelo Bradesco BBI poderao tratar premissas de mercado de modo diferente da abordagem contida neste
Relatério de Analises Financeiras, de forma que os departamentos de pesquisa e outros departamentos do Bradesco BBl e empresas relacionadas podem utilizar
em suas analises, relatérios e publicagdes, estimativas, projecdes e metodologias diferentes daquelas utilizadas neste Relatério de Analises Financeiras, podendo
tais analises, relatorios e publicagdes conter conclusdes diversas das descritas neste Relatério de Analises Financeiras.

O Bradesco BBI prestou, diretamente ou através de empresas relacionadas, determinados servigos financeiros e de banco de investimento para as Companhias,
pelos quais recebeu remuneragéo, continua a presta-los e pode, a qualquer momento, presta-los novamente. O Bradesco BBI, diretamente ou através de
empresas relacionadas, € ou podera se tornar credor das Companhias, de suas controladas ou coligadas, assim como de suas controladoras em determinadas
operagdes financeiras, bem como aumentar ou reduzir o volume de suas operagdes financeiras com estas sociedades.

No curso normal de suas atividades, o Bradesco BBl podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobiliarios das
Companhias, de suas controladas e coligadas, assim como de suas controladoras, em nome proprio ou em nome de seus clientes e, conseqiientemente, podera,
a qualquer tempo, deter posi¢cdes compradas ou vendidas com relagdo aos referidos valores mobiliarios.

O Bradesco BBI declara que a as Companhias e seus administradores ndo direcionaram, interferiram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das
conclusdes ora apresentadas, ou tampouco determinaram ou restringiram a capacidade do Bradesco BBl de determinar as metodologias por ele utilizadas para
alcancgar as conclusdes apresentadas neste Relatério de Analises Financeiras, ou restringiram a capacidade do Bradesco BBI de determinar as conclusées
apresentadas neste Relatério de Analises Financeiras.

O Bradesco BBI sera remunerado pela TMAR pela prestacao dos servicos referentes a elaboragdo deste Relatério de Analises Financeiras. A Companhia
concordou em indenizar o Bradesco BBI por determinadas obrigagdes e responsabilidades.



indice

Pagina

. Sumario Executivo 07
Il. Valor de Mercado 11
lll. Fluxo de Caixa Descontado 15
IV. Multiplos de Mercado 24
Anexos 27
Anexo |. Calculo do Custo de Capital (WACC) 28
Anexo ll. Divida Liquida e Ajustes 30
Anexo lll. Pregos Alvo dos Analistas 32
Anexo IV. Descrigao da Operagao 34
Anexo V. Estudos de Caso 37

inl Bradesco BBI



. Sumario Executivo



Sumario Executivo
Papel do Bradesco BBI, escopo de trabalho e metodologias

I Papel do Bradesco BBI

» Conforme previsto no Parecer CVM 35 e a pedido do Comité, o Bradesco BBI foi contratado pela TMAR para auxiliar o Comité em sua analise da Operagéo
anunciada em 24 de maio de 2011
» Como parte de seu trabalho de assessoria, o Bradesco BBI preparou analises financeiras que foram discutidas com o Comité e cujos resultados s&o resumidos

neste Relatério de Analises Financeiras

I Escopo do trabalho

» A pedido do Comité, o Bradesco BBI preparou analises financeiras com o objetivo de avaliar as relagdes de troca no contexto da Operagéo
» As principais analises preparadas pelo Bradesco BBI foram as seguintes:
» Relacdes de troca baseadas nos precos médios ponderados das a¢cdes das Companhias em bolsas de valores
» Relagdes de troca baseadas nos valores derivados da analise de fluxo de caixa descontado das Companhias
» Relacdes de troca baseadas nos valores derivados de uma avaliacdo das Companhias, baseada em multiplos de empresas comparaveis listadas em bolsa

de valores

I Discussédo acerca das metodologias utilizadas

» O Bradesco BBI considera que a metodologia mais aplicavel para a avaliagcao das relagdes de troca no contexto da Operagao leva em consideragao o valor de
mercado das ac¢des das Companhias
» Possibilita uma visdo objetiva do valor atribuido as diversas agdes das Companhias, inclusive no que se refere a diferenciagdo de valor atribuido a agbes
ONe PN
» Produz relagdes de troca entre agdes de mesma classe consistentes com as do fluxo de caixa descontado, para a maioria dos periodos analisados
» As metodologias de fluxo de caixa e multiplos de empresas comparaveis apresentam limitagdes relevantes:
» A metodologia do fluxo de caixa descontado possibilita uma visdo do valor econdmico das a¢des das Companhias, baseada em proje¢des operacionais e
financeiras de longo prazo, mas nao fornece uma abordagem objetiva que possibilite a diferenciacdo de agées ON e PN
» A metodologia de multiplos de empresas comparaveis é limitada, pois utiliza um ndmero restrito de parametros para a determinagao de valor (ex.: projegéo
de EBITDA para um determinado ano) e assume que as Companhias sao valorizadas de acordo com um mesmo multiplo, o que nédo leva em consideracao

diferengas de crescimento, rentabilidade e fluxo de investimentos
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Sumario Executivo
Principais premissas

I Premissas adotadas em relagao as analises da Operacao

» Incorporagéo das agdes da TMAR pela Coari (hoje, uma subsidiaria integral da TMAR) parte do pressuposto de que a relagédo de troca aplicavel sera de uma agao
preferencial da TMAR por uma acao preferencial da Coari e uma agéo ordinaria da TMAR por uma agao ordinaria da Coari
» Portanto, para efeito das analises contidas neste Relatério de Analises Financeiras, TMAR e Coari serdo tratadas em conjunto, uma vez que assumimos
que a incorporacgao das acbes da TMAR pela Coari ndo altera o valor econémico da participacdo que os atuais acionistas de TMAR detém de suas
operagdes
» As acdes TMARS e TMARG sao tratadas de forma indistinta neste Relatorio de Andlises Financeiras e, portanto, valores por acao e relagdes de troca que fazem
referéncia a agdbes TMAR5 também se aplicam a agdes TMARG
» Pagamento de bonificagdo de R$1,5 bilhdo aos acionistas da BRTO, valor que é deduzido no calculo das relagées de substituicdo contidas neste Relatério de
Andlises Financeiras
» Concomitante com a incorporacao das a¢des da TMAR pela Coari e com as incorporacdes da Coari e TNLP pela BRTO, assumimos, em linha com o que foi
informado pelas Companhias, outras medidas que impactam a estrutura societaria final da BRTO
» Conversao de uma proporgao das agdes TMARS, TMARG e TNLP4 em BRTO3, de forma a contribuir para a manutengéo de uma composicéo de capital
que reflita uma relagédo de agdes ON:PN na proporgao de 1/3:2/3
» De forma a possibilitar a manutencéo de uma composicao de capital que reflita uma relagéo de agées ON:PN na proporcao de 1/3:2/3 na BRTO, agbes
BRTO4 em tesouraria resultantes ao final da implementagéo da Operacéo sao canceladas e um numero equivalente a 10% do free float de agdes BRTO3
€ mantido em tesouraria
» Permuta de agdes BRTO4 detidas pela TmarPart ao final da Operagao por agdes BRTO3 detidas pelos acionistas diretos e indiretos de Tmar Part, de
forma a assegurar controle da BRTO isoladamente pela TmarPart — assumimos relagéo de troca de BRTO4 por BRTO3 consistente com os valor por agao
utilizados para o calculo das demais relagdes de troca aplicaveis a Operagao
» Acionistas dissidentes detentores de acées TNLP3, TMAR3, TMAR5, TMARG6 e BRTO3, ininterruptamente desde pregéo de 23/5/11, teréo direito de retirada a
valor patrimonial ou valor econémico, de acordo com as caracteristicas de suas agdes
» Como o direito de retirada dos acionistas podera ser exercido somente apos a eventual aprovacéo da Operagéo, ndo consideramos tal efeito nas analises
financeiras contidas neste Relatério
» Para efeito das analises de fluxo de caixa descontado, utilizamos as proje¢cdes das Companhias e baseamos nossas analises nas demonstragdes financeiras de
31/3/2011

A"l Bradesco BBl
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Sensibilidade das Relacbes de Troca

Valor por Agio (R$) Relagdes de Troca'? Prémio ON/ PN Participagio Participagdo

LR TP TR TR oRros sRros TASY TN TP L TR R T ey mmoy Mgt mii
Mercado
?2%’/"8;’/02(';13;08'?2?2’;;?11) 3504 2743 70,62 56,12 17,27 1500  2,3794 21772 1,8420 47954 45044 3,8109  292%  258%  151% 50,9% 8,1%
?227(‘)’;20??":@?9??;’/2011) 3141 2650 6742 54,96 1691 1497 21858 21313 18441 46025 44207 3,8249  185% 227%  12,9% 49,7% 8,2%
f:gt‘;""l’:efe’:f:;’;‘;’ es ao 32,91 2645 72,80 5497 1678 14,89 23122 21428 1,8581 51149 44537 3,8620  244% 324% 12,7% 50,5% 8,2%
ggt‘;iifef‘er:f::fe'es ao 3510 27,45 7059 5591 17,25 14,88 23857 22004 18454 47985 45311 38002  29,3% 263% 159% 50,7% 8,1%
ﬁgt‘;iifef‘er:f::fe'es ao 3460 2670 70,38 5378 17,00 1425 23925 22807 18465 4,8671 45934 37188  29,6% 309%  19,3% 50,0% 8,1%
;it';‘gﬁzvzr:gims ao 33,99 2559 58,63 4879 1557 12,07 206098 26852 19650 4,5012 51191 37462  32,8% 202%  28,9% 49,0% 7,9%
Fluxo de Caixa
Minimo 32,78 32,78 66,73 66,73 16,84 16,84 20394 20394 20394 41517 41517 4,517 00%  00%  0,0% 49,1% 8,1%
Meédio 3450 3450 7024 7024 17,73 17,73 22720 22720 22720 46253 4,6253 4,6253 00%  00%  0,0% 49,9% 8,2%
Maximo 36,23 3623 7375 73,75 1862 1862 25335 25335 25335 51576 51576 5,1576 00%  00%  0,0% 50,8% 8,4%
Multiplos de Mercado
EV/EBITDA 2011E 2409 2409 5014 5014 2143 2143 12758 12758 12758 2,6555 2,6555 2,6555 00%  00%  0,0% 44,4% 7,4%

» Fomos informados que as negociagdes acerca das relagdes de troca a serem utilizadas no ambito da Operagéo resultaram na utilizagdo do prego médio ponderado
das agdes das Companhias para o periodo de 30 dias que antecede a divulgacao do fato relevante de 24/05/2011
» Consideramos as relagdes de troca resultantes como adequadas, uma vez que:
» Sao baseadas em metodologia objetiva, que leva em consideragéo o valor de mercado das a¢cdes das Companhias
» Sao obtidas num periodo que esta compreendido entre a finalizagédo da capitalizagdo das Companhias (29/03/2011) e o anuncio do fato relevante referente
a Operacéo (24/05/2011) e, portanto, podem ser consideradas nao afetadas pela expectativa de eventos societarios relevantes

Fonte: Companhia; Bradesco BBI, Economatica (29.07.2011)
ﬁ Nota: (1) Preco das agdes exclui dividendos e JSCP desde sua data de declaragéo até sua data de registro e sdo baseados na média ponderada por volume de negociacdes quando aplicavel; (2) Ajustados pela
il Bradesco BBI bonificagdo de R$ 1,5 bilhdo na BRTO, equivalente a R$2,5433 por acéo; (3) Assumindo permuta de PNs detidas pela TmarPart por ONs detidas por seus acionistas 1 0



Il. Valor de Mercado



Valor de Mercado
Evolucéao do preco das agcées das Companhias

I Grafico Base 100% no dia 24/05/2011"*

180
29/03/2011
Encerramento do
aumento de capital de
TNL e TMAR
24/05/2011
160 I Fato Relevante:
Reorganizacao Societaria
|
|
|
|
|
140 |
|
|
|
|
|
|
120 |\ |
;Q "« |
{7
‘\ M&AA
100
I N
I : ‘\:'\\\ Performance desde FR
| N
[ ' ‘\‘,\
BRTO3 -13,2%
| | ’
| WA 0
80 | | ‘W BRTO4 -19,4%
I | ke TMAR3 -23,3%
I : TMARS5 -24,0%
: | TNLP4 -26,4%
| | TNLP3 -33,0%
| |
60 1 |

mai-10 jun-10 jul-10 ago-10 set-10 out-10 nov-10  dez-10 jan-11 fev-11  mar-11 abr-11 mai-11 jun-11

(? Bradesco BB| Fonte: Economatica (21.07.2011)

Nota: (1) Preco das agdes exclui dividendos desde sua data de declaragdo até sua data de registro



Valor de Mercado
Evolugado do volume negociado das agées das Companhias

I Volume TNLP3 (R$ milhdes) I Volume TMAR3 (R$ milhoes) I Volume BRTO3 (R$ milhoes)’

0,1 18 18 19
9.9 10,3 04 10,0 1,6 1.7
0,1 14
7,7 7.3
0,1
0.1 0,1
I : I I

Capit. Periodo 30dias 60 dias 90 dias FR- 12 Capit. Periodo 30dias 60 dias 90 dias FR- 12 Capit. Periodo 30dias 60 dias 90 dias FR- 12
atéhoje FR antes do antes do antes do Meses atéhoje FR antes do antes do antes do Meses atéhoje FR antes do antes do antes do Meses
FR FR FR FR FR FR FR FR FR
I Volume TNLP4 (R$ milhées)’ I Volume TMARS (R$ milhées) I Volume BRTO4 (R$ milhées)*

73,7
677 670 684 215 217 224
: 61,2 9.4 9.6 19.7
, 58,0 8,6 18,1
16,8
l j | I | I

Capit. Periodo 30dias 60 dias 90 dias FR- 12 Capit. Periodo 30 dias 60 dias 90 dias FR- 12 Capit. Periodo 30 dias 60 dias 90 dias FR- 12
atéhoje FR antes do antes do antes do Meses atéhoje FR antes do antes do antes do Meses atéhoje FR antes do antes do antes do Meses
FR FR FR FR FR FR FR FR FR

) Fonte: Economatica (21.07.2011)
1l Bradesco BBI Nota: (1) Inclui volume dos ADRs 13



Valor de Mercado

Relagées de Troca

Relagées de Troca'?

Prémio ON/ PN

Valor por Agéo (R$) Participagido Participagido
TmarPart nas minoritarios
TNLP3/ TNLP4/ TNLP4/ TMAR3/ TMAR5/ TMAR5/ TNLP3/ TMAR3/ BRTO3/ : 5
TNLP3 TNLP4 TMAR3 TMARS BRTO3 BRTO4  gorgs grTO4 BRTO3 BRTO3 BRTO4 BRTO3 TNLP4 TMAR5 BRTO4 ONs TMAR
Mercado
Periodo Fato Relevante o o o o o
(20/03/2011 2 23105/2011) 3504 2713 7062 56,12 17,27 1500 23794 21772 18420 47954 45044 38109  292% 258% 151% 50,9% 8,1%
Desde a Capitalizagéo o o o o o
(200032011 até 2007/2011) 3141 2650 6742 5496 1691 14,97 21858 21313 18441 46925 44207 38249  185% 227% 129% 49,7% 8,2%
30 dias anteriores ao 32,91 2645 72,80 54,97 16,78 14,89 23122 2,1428 1,8581 51149 4,4537 3,8620  24,4%  324% 12,7% 50,5% 8,2%
Fato Relevante
60 dias anteriores ao 3510 27,45 70,59 55,91 17,25 14,88  2,3857 22004 1,8454 4,7985 45311 3,8002  29,3% 263%  15.9% 50,7% 8,1%
Fato Relevante
90 dias anteriores ao 34,60 2670 70,38 53,78 17,00 14,25 23925 22807 1,8465 4,8671 4,5934 3,7188  29,6% 309%  19,3% 50,0% 8,1%
Fato Relevante
12 meses anteriores ao 3399 2559 5863 48,79 1557 12,07  2,6098 2,6852 1,9650 4,5012 51191 3,7462  32,8% 202%  28,9% 49,0% 7,9%
Fato Relevante
Fonte: Companhia; Bradesco BBI, Economatica (29.07.2011)
Nota: (1) Preco das agoes exclui dividendos e JSCP desde sua data de declaragéo até sua data de registro e sdo baseados na média ponderada por volume de negociacdes quando aplicavel; (2) Ajustados pela

inl Bradesco BBI

bonificagdo de R$ 1,5 bilhdo na BRTO, equivalente a R$2,5433 por acéo; (3) Assumindo permuta de PNs detidas pela TmarPart por ONs detidas por seus acionistas
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lll. Fluxo de Caixa Descontado



Fluxo de Caixa Descontado

Projecoes

I Informagdes Gerais Sobre as Projecoes

» Data base em 31/03/2011

» Projecdes em R$ nominais

» Horizonte de proje¢éo de 10 anos: 2011 a 2020

» Projecdes TMAR excluem qualquer consolidagdo da participagédo na BRT

» Projecdes de 2011 ja consideram resultados realizados no 1T11

» Participagdo da TMAR na Portugal Telecom nao-consolidada nos resultados

I Estrutura das Projecoes

ARPU Moével NS
Movel
—~—

Receita Liquida

Mével

iR Bradesco BBl o

ARPU Fixo

Assinantes

—~——

Receita Liquida
Fixo

ARPU Banda

Banda Larga

—~——

Receita Liquida
Banda Larga

Assinantes

Receita Liquida Outros: Dados, TV

(R1), DTH, Internet, Aparelhos, Globenet

(R2), Paggo (R1), Call Center (R2)

Companhias

Receita Liquida
sem Eliminagdes

(-) Eliminagoes
Intragrupo

(=)Receita Liquida

(-)Custos

(=)EBITDA
Consolidado
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Fluxo de Caixa Descontado
Premissas Operacionais da TMAR

I Linhas Fixas (Milhdes)

1,9

1,4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018

2019

2020

I Assinantes Banda Larga (Milhoes)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bradesco BBI Fonte: Companhias

2018

2019

2020

I ARPU Fixas (R$/més)

70,8
8 6838
© 656
636 61,7

2011 2012 2013 2014 2015

60,9

2016

60,0

2017

59,0

2018

58,3

2019

57,3

2020

I ARPU Banda Larga (R$/més)

2011 2012 2013 2014 2015

2016

2017

2018

2019

2020
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Fluxo de Caixa Descontado
Premissas Operacionais da TMAR

I Linhas Méveis — R1" (Milhoes) I ARPU Méveis — R1" (R$/més)

37,8 23,3
37,0 21.4 22,3

205
189 197

35,3 36,2
18,6 18,0 17,7 18,2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I Linhas Méveis — R3"' (Milhoes) I ARPU Méveis — R3' (R$/més)

135 138 141 143 s04 37

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011

Fonte: Companhias
Bradesco BBI Nota: (1) R1: Norte, Nordeste e Sudeste ex-SP e R3: Sao Paulo
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Fluxo de Caixa Descontado

Projecoes Financeiras da TMAR

(R$ milhées) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida 21.891 22.336 22.613 23.358 24.102 25.056 26.109 27.233 28.460 29.728
Mével 8.289 9.079 9.693 10.558 11.416 12.316 13.229 14.140 15.066 16.023
Fixa 10.136 9.417 8.699 8.175 7.723 7.471 7.264 7.065 6.888 6.711
Banda Larga 1.315 1.570 1.836 2.086 2.268 2.419 2.594 2.781 2.981 3.196
Outros 2.152 2.271 2.383 2.539 2.696 2.851 3.023 3.248 3.526 3.798
(-) Eliminagdes (1.974) (2.354) (2.415) (2.519) (2.520) (2.508) (2.464) (2.525) (2.146) (2.163)
Receita Liquida apés Eliminagdes 19.918 19.982 20.198 20.839 21.582 22.548 23.645 24.708 26.315 27.564
Custos e Despesas (13.498) (13.212) (13.214) (13.494) (13.978) (14.511) (15.250) (15.864) (16.981) (17.808)
EBITDA 6.420 6.770 6.984 7.345 7.604 8.037 8.396 8.844 9.334 9.756
Margem EBITDA (%) 29,3% 30,3% 30,9% 31,4% 31,5% 32,1% 32,2% 32,5% 32,8% 32,8%
(+) EBIT 4.013 4363 4547 4790 4912 5.167 5.612 5.823 6.045 6.265
(-) IR/CSLL (1.364) (1.484) (1.546) (1.629) (1.670) (1.757) (1.908) (1.980) (2.055) (2.130)
(+) Economia Fiscal 74 89 105 90 64 49 36 27 13 0
(+) D&A 2.407 2.406 2437 2.555 2.692 2.870 2.784 3.021 3.289 3.491
(-) Capital de Giro 0 (255) 19 (78) 73 60 63 37 27 20
(-) Capex (3.266) (3.226) (3.044) (3.000) (2.975) (2.986) (3.042) (3.146) (3.277) (3.460)
Fluxo de Caixa Livre 1.864 1.894 2.517 2.729 3.007 3.403 3.544 3.782 4.041 4.186

? Bradesco BBI Fonte: Companhias
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Fluxo de Caixa Descontado
Premissas Operacionais da BRTO

I Linhas Fixas (Milhdes)

6,8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018

2019

2020

I Assinantes Banda Larga (Milhoes)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bradesco BBI Fonte: Companhias

2018

2019

2020

I ARPU Fixas (R$/més)

723 706

66,8 633 17

2011 2012 2013 2014 2015

60,2

2016

59,3

2017

58,8

2018

58,2

2019

57,3

2020

I ARPU Banda Larga (R$/més)

43,0

2011 2012 2013 2014 2015

2016

2017

2018

2019

2020
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Fluxo de Caixa Descontado
Premissas Operacionais da BRTO

I Linhas Méveis — R2' (Milhdes) I ARPU Méveis — R2' (R$/més)

135 139 142 149 224 23
131 : o0 215
7 120 19,4 190 197 :
10,8 : 183 177 183 '
9.8

8,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Companhias

fllﬂj Bradesco BBI Nota: (1) R2: Centro-Oeste, Sul e Norte
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Fluxo de Caixa Descontado

Projecgées Financeiras da BRTO

(R$ milhdes) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida 11.209 11.127 10.893 10.862 11.020 11.239 11.523 11.858 12.206 12.572
Mével 1.980 2.160 2.304 2.565 2.839 3.093 3.341 3.583 3.823 4.063
Fixa 5.871 5416 4.871 4.430 4.150 3.926 3.769 3.659 3.549 3.439
Banda Larga 1.099 1.230 1.305 1.351 1.400 1.454 1510 1.564 1.614 1.667
Outros 2.260 2.321 2412 2.516 2.631 2.766 2.903 3.052 3.219 3.404
(-) Eliminagdes (1.384) (1.494) (1.597) (1.736) (1.866) (2.027) (2.128) (2.197) (2.250) (2.322)
Receita Liquida apés Eliminagdes 9.825 9.633 9.295 9.127 9.154 9.211 9.394 9.661 9.956 10.250
Custos e Despesas (6.887) (6.904) (6.651) (6.605) (6.573) (6.539) (6.657) (6.763) (6.864) (6.943)
EBITDA 2.938 2.729 2.645 2.522 2.581 2.672 2.737 2.898 3.002 3.307
Margem EBITDA (%) 26,2% 24,5% 24,3% 23,2% 23,4% 23,8% 23,8% 24,4% 25,3% 26,3%
(+) EBIT 1.968 1.777 1.664 1.492 1.475 1.494 1.483 1.559 1.663 1.800
(-) IR/CSLL (669) (604) (566) (507) (501) (508) (504) (530) (566) (612)
(+) Economia Fiscal 266 216 198 179 165 149 149 149 141 141
(+) D&A 971 953 980 1.031 1.106 1178 1.255 1.339 1.429 1.507
(-) Capital de Giro 0 (99) (100) (36) 29 31 29 19 3 ®)
(-) Capex (1.352) (1.610) (1.588) (1.540) (1.552) (1.467) (1.433) (1.395) (1.390) (1.426)
Fluxo de Caixa Livre 1.183 632 589 619 722 877 978 1.141 1.281 1.403

? Bradesco BBI Fonte: Companhias
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Fluxo de Caixa Descontado
Resumo da Avaliagao

» Utilizou-se WACC de 12,26% e crescimento real na perpetuidade igual a zero

TMAR (R$ milhGes) BRTO (R$ milhées) TNLP (R$ milhées)
Valor por Acéo Valor por Agio Valor por Agio
Valor da Firma 36.020,3 Valor da Firma 10.648,2 Participagio na TMAR 17.013,8
Divida Liquida 13.252,8 . L.
vida tq ( ) Divida Liquida 1.322,8 Outros Ativos 1.592,4
Ajustes (3.945,6)
Ajustes (1.514,4) Outros Passivos (2.474,1)
Ajustes BRTO 5.344,9
. Valor do Equity 10.456,7 Valor do Equity 16.132,1
Valor do Equity 24.166,8
Ntmero de Agdes (milhdes) 344.1 Numero de Agdes (milhdes) 589,8 Numero de Agdes (milhdes) 467,6
Valor por Agio (R$) 70,24 Valor por Agéo (R$) 17,73 Valor por Agio (R$) 34,50
Sensibilidade +5% 73,75 Sensibilidade +5% 18,62 Sensibilidade +5% 36,23
Sensibilidade -5% 66,73 Sensibilidade -5% 16,84 Sensibilidade -5% 32,78

(P Bradesco BBI Fonte: Companhias 23



IV. Multiplos de Mercado



Multiplos de Mercado

Valor por Agéao
R$ milhdes, exceto multiplos que foram calculados em moeda local
EBITDA FV/EBITDA
Empresa Pais Valor de Mercado Valor da Firma (FV)
2011E 2012E 2011E 2012E
Telecom - Brasil
BRTO Brasil 8.395 8.587 2.938 2.729 2,9x 3,1x
Telesp Brasil 48.609 47.482 9.234 9.623 5,1x 4,9x
Vivo Participagdes Brasil 27.866 28.286 6.506 6.972 4,3x 4,1x
TIM Participagoes Brasil 19.931 21.071 4.572 5.074 4,6x 4,2x
TNLP Brasil 10.646 39.616 9.358 9.499 4,2x 4,2x
TMAR Brasil 17.860 41.034 9.358 9.499 4,4x 4,3x
Mediana Telecom - Brasil 4,4x 4,2x

(IINj Bradesco BBI Fonte: Companhias; Bloomberg (21.07.2011)



Multiplos de Mercado

Valor por Agcao

TMAR (R$ milhdes)

BRTO (R$ milhdes)

TNLP (R$ milhdes)

Valor por Agio Valor por Agio Valor por Agéo
Multiplo EV/EBITDA 2011 44x Multiplo EV/EBITDA 2011 4,4x . AR 215
articipacao na 145,
EBITDA 2011 6.420,1 EBITDA 2011 2.938.2
Valor da Firma 28.031,1 i
Valor da Firma 12.828,7 Outros Ativos 1.592.4
Divida Liquida (13.252,8)
. Divida Liquida 1.322,8 Outros Passivos (2.474,1)
Ajustes (3.945,6)
Ajustes BRTO 6.419,5 Ajustes (1.5144) Valor do Equity 11.264,1
. Valor do Equity 12.637,1
Valor do Equity 17.252,2 N Numero de Acdes (milhGes) 4676
Numero de Agdes (milhGes) 344,1 Numero de Agdes (milhdes) 589.8
- Val Agdo (R 24,09
Valor por Agéo (R$) 50,14 Valor por Agéo (R$) 21,43 alor por Agdo (RS)
fP Bradesco BBI Fonte: Companhias 26
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Anexo l. Calculo do Custo de Capital (WACC)



Anexo

Calculo do Custo de Capital (WACC)

Apuragao do WACC

Comentarios

Taxa Livre de Risco - Rf 3,1% Yield do US T-Bond 10 Anos (média dos Ultimos 12 meses)
Beta Ajustado - 8 1,16 Célculo baseado no Beta da TNL do Barra Beta
USA - Market Risk Premium (%) - MRP 6,7% Fonte Ibbotson
Risco Brasil - Z 1,8% EMBI (média dos ultimos 12 meses)
Diferencial de Inflagéo - Brasil x USA 2,50% Diferencial de inflagao projetado entre Brasil e EUA
Custo K Proprio Nominal = Ke 15,5% | |= Tx Livre de Risco + (Beta x USA - Mkt Risk Premium) + Risco Brasil
Custo K Terceiros em R$ 11,2% Custo Médio Ponderado da Divida Financeira da Empresa
Taxa IR e CS no Brasil 34,0% Imposto de Renda (25%) e Contribuigéo Social (9%)
Custo K Terceiros Nominal = Kd X (1 -T) 7,4% | |= Custo K Terceiros Liquido IR/ CS
Valor Equity / Valor de Firma = E 60,0%

Estrutura Alvo de Capital
Divida Liquida / Valor de Firma = D 40,0%
WACC Nominal em R$ 1226% | [=(ExKe)+ (D x(Kdx (1-T))

? Bradesco BBI Fonte: Barra Beta, Bloomberg, Companhias, Ibbotson
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Anexo Il. Divida Liquida e Ajustes



Anexo

Divida Liquida e Ajustes

BRTO Consolidado (R$ milhoes)

TMAR Consolidado (R$ milhoes)

TNLP Consolidado (R$ milhoes)

Divida Liquida Financeira 1T11 Divida Liquida Financeira 1T11) Divida Liquida Financeira 1T11
Curto Prazo 1.038,1 Curto Prazo 4.381,7 Curto Prazo 5.907,1
Empréstimos e Financiamentos 1.038,1 Empréstimos e Financiamentos 3.829,0 Empréstimos e Financiamentos 5.354,4
Instrumentos Financeiros Derivativos 0,0 Instrumentos Financeiros Derivativos 552,7 Instrumentos Financeiros Derivativos 552,7
Longo Prazo 3.192,9 Longo Prazo 22.452,0 Longo Prazo 22.554,2
Empréstimos e Financiamentos 3.192,9 Empréstimos e Financiamentos 22.090,9 Empréstimos e Financiamentos 22.193,1
Instrumentos Financeiros Derivativos 0,0 Instrumentos Financeiros Derivativos 361,0 Instrumentos Financeiros Derivativos 361,0
Caixa 5.553,9 Caixa 13.580,9 Caixa 14.071,2
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.744,4 Caixa e Equivalentes de Caixa 12.029,6 Caixa e Equivalentes de Caixa 12.404,6
Aplicacdes Financeiras 816,4 Aplicacdes Financeiras 1.459,7 Aplicacdes Financeiras 1.575,0
Instrumentos Financeiros Derivativos 0,0 Instrumentos Financeiros Derivativos 57,5 Instrumentos Financeiros Derivativos 57,5
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 12,4 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 34,1 Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 34,1
Créditos com Partes Relacionadas 1.980,6 Créditos com Partes Relacionadas 0,0 Créditos com Partes Relacionadas 0,0
Divida Liquida Financeira (1.322,8) Divida Liquida Financeira 13.252,8 Divida Liquida Financeira 14.390,0
Ajustes 1T11 Ajustes 1T11 Ajustes 1T11
Provisdes para Contingéncias (5.119,9) Provisdes para Contingéncias (7.670,2) Provisdes para Contingéncias (7.670,9)
Dividendos e JSCP (481,9) Dividendos e JSCP (881,2) Dividendos e JSCP (996,5)
Outros Passivos (2.782,5) Outros Passivos (6.933,7) Outros Passivos (6.613,0)
Depésitos Judiciais 5.813,8 Depésitos Judiciais 8.671,0 Depésitos Judiciais 8.686,4
Outros Ativos 1.056,2 Outros Ativos 2.868,5 Outros Ativos 4.030,2
Ajustes (1.514,4) Ajustes (3.945,6) Ajustes (2.563,8)

? Bradesco BBI Fonte: Companhias
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Anexo lll. Precos Alvo dos Analistas



Anexo
Target Price dos Analistas

» Analistas de equity research atribuem prémio as agdes ON das Companhias

Acao Instituicdo Financeira Analista Recomendagao Preco Alvo Data
BRTO3
............................................. Bradesco Corretora ... Azevedo o Hod 200 mai-1]
BRTO4
Itau BBA Salaru Market Perform 18,3 jun-11
............................................. Bradesco Corretora ... Azevedo . JQutperform e 280 mar
TNLP3
Fator Lison Buy 50,0 jul-11
JPMorgan Baggio Underweight 28,5 jun-11
Bradesco Corretora Azevedo Outperform 46,0 mar-11
Banif Pardellas Buy 54,0 mar-11
Banco BTG Pactual Sequeira Buy 50,0 jan-11
_____________________________________________ Gl RNett B A0 e
TNLP4
Goldman Sachs Aldworth Neutral 29,0 jul-11
Itau BBA Constantini Market Perform 31,7 jul-11
Fator Lison Hold 36,0 jul-11
SLW Corretora Ribeiro Buy 37,9 jun-11
Bradesco Corretora Azevedo Outperform 35,2 jun-11
Banco BTG Pactual Sequeira Buy 36,0 mai-11
Agora CTVM Mattos Buy 35,2 abr-11
HSBC Dineen Neutral 31,0 abr-11
Banif Pardellas Buy 42,0 fev-11
Citi Rivett Buy 35,0 jan-11
_____________________________________________ Santander ... Nogueira L Bw 380 ... dez10
TMAR3
............................................. DB e B B W N
TMARS5
Fator Lison Hold 69,8 jul-11
Planner Corretora Martins Neutral 88,8 jun-11
Deutsche Bank Ali Buy 71,0 jun-11
JPMorgan Baggio Underweight 47,0 jun-11
Agora CTVM Mattos Buy 65,0 abr-11
Citi Rivett Hold 59,0 abr-11
Credit Suisse Campbell Neutral 56,0 abr-11
HSBC Dineen Neutral 55,9 abr-11
Bradesco Corretora Azevedo Outperform 64,8 mar-11
Banif Pardellas Buy 75,3 jan-11
Itat BBA Constantini Market Perform 75,0 jan-11

? Bradesco BBl ronte:  Bioomberg (21.07.2011) 33



Anexo |V. Descricao da Operacao



Anexo

Descricao da Operacéao

I Estrutura societaria das Companhias pré-Operagao’

)
o
=
=
[}
o

ON
PN
T

ON
PN
T

iRl Bradesco BBl o

16,1%
25.2%
21,6%

0
36,4%
20,1%

Companhias

Fundo
Atlantico

BNDES/
Fundos de
pensao

________________________________

TmarPart

ON
PN
T

PN

BRTO

56,4%

22,2%

98,0%
48,0%
70,4%

79,6%
33,3%
49,3%

I Estrutura societaria das Companhias p6s-Operagao

1
1
1
BNDES/ '
el AG Telecom LF Tel FL,md.o Fundos de !
Telecom Atlantico ~ !
pensao !
1
lT 100,0%
TmarPart
N BRTO
(GiS.A))

I Estrutura das Companhias pds-Operagao

» Operagao consiste na incorporagéo das agdes da TMAR pela Coari e
incorporagdo da Coari e TNLP pela BRTO
» Composicao acionaria final da BRTO (futura Oi S.A.) depende de:
» Relagdes de troca a serem aplicadas a Operagao
» Permuta de agdes BRTO3 a serem detidas por TmarPart por
agbes BRTO4
» Eventual cancelamento ou emissdo de agbes a serem detidas em
tesouraria
» Condigdes precedentes para o fechamento da Operagéo incluem:
» Incorporagédo de TMAR por Coari e de Coari por e TNLP por
BRTO de forma conjunta e indissociada
» Manutengao do controle acionario da BRTO exclusivamente pela
TmarPart, sendo que a TmarPart e seus acionistas poderao
implementar as medidas necessarias para tanto, incluindo,
potencialmente, a permuta de agdes BRTO4 detidas pela
TmarPart por agdes BRTO3 detidas por seus acionistas diretos e
indiretos

(1) Total de agdes detidas por acionistas nao controladores dividido pelo nimero total de agdes, excluindo-se do calculo as agdes em tesouraria 35



Anexo

Descricao da Operacéao

I Principais caracteristicas das agoes das Companhias

Classes de agao

TNLP3

TNLP4

TMAR 3

TMARS5

TMARG6

BRTO3

BRTO4

A"l Bradesco BBl

Dividendos

Mesmo dividendo
de TNLP4
quando este for
superior ao
dividendo minimo

Minimo de 6% do
Capital ou
3% do PL, o que
for maior

Minimo de 25% do
lucro
liquido ajustado

10% superiores
aos
distribuidos a
TMAR3

Fixo de 10% do
Capital

Mesmo dividendo
de BRTO3
quando este for
superior ao
dividendo minimo

Minimo de 6% do
Capital ou
3% do PL, o que
for maior

Fonte: Companhias
(1) Total de agdes detidas por acionistas nao controladores dividido pelo nimero total de agdes, excluindo-se do calculo as agdes em tesouraria

Nota:

Tag-along

80%

80%

80%

Direito de recesso

Valor Patrimonial

Nao elegivel
(Acdes liquidas e
dispersas)

Valor Econémico

Valor Econémico

Valor Econémico

Valor Patrimonial

Nao elegivel
(Agoes liquidas e
dispersas)

Listagem

BM&F Bovespa

BM&F Bovespa e
NYSE

BM&F Bovespa

BM&F Bovespa

BM&F Bovespa

BM&F Bovespa e
NYSE

BM&F Bovespa e
NYSE

Outras
caracteristicas

n.a.

n.a.

n.a.

Resgataveis a

mercado pela

companhia a
qualquer momento

Resgataveis a

mercado pela

companhia a
qualquer momento

n.a.

n.a.

Parte do Ibovespa

Sim

Sim

Sim

Sim

Free float’

27,4%

74,8%

2,0%

15,6% (TMAR5 e
TMAR 6 em
conjunto)

18,7%

60,2%
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Anexo

Estudos de Caso: migragcao da TIM Participagoes para o Novo Mercado

I Descricao da operagao

» Em 5 de maio de 2011, foi deliberada, pelo Conselho de Administragcdo da TIM
Participagdes, a migragdo da companhia para Novo Mercado com proposta de
conversao das acdes PN em agdes ON na proporgéo de 0,8406 agoes ON para
cada agao PN (prémio de 19,0%)

» O parametro utilizado foi a média ponderada dos pregos de mercado das
agoes ON e PN nos 60 dias anteriores a 4 de maio de 2011

» A analise do spread entre acdes ON e agdes PN foi realizado sobre diferentes

métricas:

» Analise do spread histoérico entre as agdes ON e PN

» Andlise do prémio de controle pago em transacdes de fuséo e aquisigao
recentes no Brasil entre 2007 e 2010

» Andlise do spread entre os pregos-alvo de analistas de equity research para as
agoes ON e PN

» Andlise de migracdes para o Novo Mercado de empresas brasileiras
concluidas recentemente e suas respectivas relagdes de troca

» Em 22 de junho de 2011 foi aprovado, pela Assembléia de Acionistas, a migragéo
para novo mercado

I Volume das agdes da TIM Participagoes (R$ milhdes)

31,9
304 29,6 29,3
4,9 5,0 5.7 55
10 Pregdes 20 Pregdes 30 Pregdes 60 Pregdes

TCSL4 mTCSL3

1? Bradesco BBI Fonte: TIM Participagdes, Economatica

I Cotacao das acgoes da TIM Participagcoes

10,0

9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

5/5/11 — Anuncio do
Fato Relevante

4,0
3-jan-11

2-fev-11

4-mar-11

3-abr-11

3-mai-11

e TCSL4 e TCSL3

2-jun-11

2-ul-11

R$9,03

I Spread entre as agc6es ON e PN

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

1 5/5/11 - Anuncio
! Fato Relevante
1 Spread - 18,0%

0,0%
3-jan-11

2-fev-11

4-mar-11

3-abr-11

3-mai-11

2-jun-11

2-jul-11
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Anexo

Estudos de Caso: capitalizagcdao do Grupo Oi

I Motivagao da operacao

» Parceria estratégica entre Oi e Portugal Telecom

»

14
14

Fortalecimento e aceleragéo dos planos de expansao no mercado
doméstico

Redugéo do nivel de endividamento

Oportunidades de cross-selling e captura de sinergias

» Beneficios da capitalizagdo

14
14

Disponibilidade de até R$12,0 bilhdes adicionais em caixa

Posicéo confortavel para financiar o plano de crescimento do Grupo O,
viabilizando a expansao da companhia e busca de crescimento
internacional focado em mercados emergentes

I Estrutura societaria no anuncio da operagao

AG

Telecom

19,4%

BNDES/

ITEEED Fundos de

Atlantico

Pensao

19,4% 11,5%

inl Bradesco BBl o

Grupo Oi

I Etapas da operacido, conforme anunciada

» Passo 1: Aumento de capital na TmarPart, com entrada da Portugal Telecom

» Passo 2: Aumento de capital na TNLP em até R$ 12,0 bilhdes, dos quais R$ 7,3
bilhdes foram subscritos (R$ 3,0 bilhdes pela TmarPart)

»

14
14

Aumento a valores de mercado, com base nas médias das cotacdes
diarias de mercado das agdes de TNLP, ponderadas pelo volume dos
60 dias corridos, entre 28 de maio de 2010 a 27 de julho de 2010

R$ 38,5462 por TNLP3 e R$ 28,2634 por TNLP4
Prémio de 36,64% para a ON sobre a PN

» Passo 3: Aumento de capital na TMAR em até R$ 12,0 bilhdes, dos quais R$ 6,0
bilhdes foram subscritos (R$ 4,6 bilhdes pela TNLP)

»

14
14

Aumento a valores de mercado, com base nas médias das cotacdes
diarias de mercado das agdes de TMAR, ponderadas pelo volume dos
60 dias corridos, entre 28 de maio de 2010 a 27 de julho de 2010

R$ 63,7038 por TMAR3 e R$ 50,7010 por TMARS
Prémio de 25,64% para a ON sobre a PN

» Passo 4: Aquisicao de participacao na Portugal Telecom

I Estrutura societaria pés-operacao

Portugal
Telecom

12,1%

BNDES/
Fundos de
Pensao

AG

Fundagao

Telecom Atlantico

19,4% 19,4%

TmarPart
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