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Notas Importantes

O Citigroup Global Markets Inc. (“Citi") foi contratado para preparar um relatério de avaliagdo econdmico-financeira (“Relatério de Avaliagdo”) da Telemar Norte Leste
S.A. (“TMAR”). O presente Relatorio de Avaliagao esta sujeito e de acordo com os termos da carta de contratacédo do Citi celebrada com a TMAR, incluindo a se¢ao
intitulada “Uso de Informagdes” ali contida.

As informacgdes a seguir sdo importantes e devem ser cuidadosa e integralmente lidas:

Este Relatdrio de Avaliacao foi preparado somente para 0 uso exclusivo e restrito da Diretoria e do Conselho de Administracdo da TMAR, com relacdo a reestruturagéo
societaria proposta pela TMAR e nenhuma outra pessoa deve se basear no presente material. Este Relatorio de Avaliagao foi preparado e ndo deve ser utilizado para
fins da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada de tempos em tempos, em especial 0s seus artigos 8° e 45.

Este Relatdrio de Avaliacao, incluindo suas analises e conclusdes: (i) ndo tem o propdsito de constituir, nem constitui uma recomendacao para qualquer membro do
Conselho de Administracao ou acionista da TMAR e suas Afiliadas, tampouco de quaisquer de suas controladoras, controladas ou coligadas (“Afiliadas”) sobre como
votar ou agir em relagdo a quaisquer assuntos relacionados a reestruturacéo societaria (“Operacéo”) descrita no Fato Relevante divulgado pela TMAR em 26 de agosto
de 2011 e em outras comunicagoes realizadas pela TMAR,; e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto ou o exercicio ou a abstengdo do exercicio de
qualquer outro direito por parte de qualquer pessoa em relagdo a Operagdo ou a qualquer outro assunto.

Para chegar as conclusdes apresentadas neste Relatério de Avaliacdo, o Citi realizou os seguintes procedimentos, dentre outros: (i) revisédo das demonstracdes
financeiras consolidadas da TMAR e de certas Afiliadas, auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes (“Deloitte”), para os exercicios findos em 31
de dezembro de 2010, 2009 e 2008, assim como as demonstragdes financeiras consolidadas intermediarias para os periodos de seis meses findos em 30 de junho de
2011 e 2010 (ambas objeto de revisao especial pela Deloitte); (ii) revisao dos relatérios de resultados consolidados divulgados pela TMAR e certas Afiliadas com relagcao
aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010, 2009 e 2008, assim como para os periodos de seis meses findos em 30 de junho de 2011 e 2010; (iii) revisédo das
estimativas e proje¢des financeiras, operacionais e gerenciais da TMAR e de certas Afiliadas para o periodo aplicavel; (iv) conducéo de diversas reunifes de trabalho e
discussdes com a administracdo da TMAR e suas Afiliadas, bem como outros representantes e consultores da TMAR sobre 0os negdécios, operagdes e perspectivas da
TMAR e de certas Afiliadas; e (v) levou em consideragdo outras informacdes de conhecimento publico, como estudos financeiros, andlises, pesquisas e critérios
financeiros, econdémicos e de mercado que considerou relevantes (em conjunto, as “Informac¢des”). N&o obstante as consideracdes acima, o Citi ndo tem conhecimento
de que a TMAR, suas Afiliadas, seus acionistas ou administradores direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram qualquer ato que tenha ou possa ter
comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para que o Citi (i) elaborasse este
Relatorio de Avaliacdo e chegasse as conclusdes aqui previstas; (ii) escolhesse de forma independente as metodologias para obtencdo das conclus@es aqui previstas; e
(iii) chegasse de forma independente as conclusdes deste Relatério de Avaliagdo.

Para os fins deste Relatério de Avaliagéo, o Citi, com o consentimento expresso da TMAR, tendo analisado, conforme suas praticas para operacdes dessa natureza,
todas as informag6es financeiras e demais informagdes recebidas da TMAR e de suas Afiliadas, assumiu que estas sdo precisas e exatas e baseou-se nelas, sem
verificagdo independente, bem como nos dados publicos ou disponibilizados, revisados ou discutidos com o Citi, com a garantia dos administradores da TMAR e de
suas Afiliadas (conforme o caso) de que néo estao cientes de qualquer informacao relevante que tenha sido omitida ou ndo fornecida ao Citi. Com relagéo aos planos
de negdcios e projecdes financeiras da TMAR e de suas Afiliadas, bem como qualquer outra informagéo fornecida, revisada ou discutida com o Citi, conforme sua
pratica para operagdes dessa natureza, o Citi, com o consentimento expresso da TMAR, presumiu que (i) elas foram baseadas nas condi¢des de mercado aplicaveis ao
segmento em que a TMAR opera; e (ii) elas foram preparadas visando refletir as melhores estimativas disponiveis, bem como o melhor julgamento por parte da
administracdo da TMAR e de suas Afiliadas no que se refere a performance financeira futura esperada da TMAR e de suas Afiliadas durante o periodo aplicavel.
Ademais, o Citi, com o consentimento expresso da TMAR e conforme sua pratica para opera¢des dessa natureza, presumiu e baseou-se na consisténcia e
razoabilidade de tais planos, proje¢6es e informagdes, e ndo presumiu (ou verificou), se a partir ou desde as datas em que tais planos, proje¢des ou demais informagées
foram preparados e/ou aprovados, (i) qualquer mudanga nos negoécios, na condigdo financeira, nos ativos, nos passivos, nas projegdes de negécio ou nas transagées
comerciais da TMAR e suas Afiliadas, e/ou (ii) qualquer outro evento que tenha ocorrido que (A) possa impactar substancialmente os planos de negdcios, projecdes
financeiras e outras informacdes relevantes, e/ou que (B) possa ter qualquer efeito relevante no resultado deste Relatério de Avaliagao.



Notas Importantes (Cont.)

O Citi ndo expressa opinido com relacao a, e este Relatorio de Avaliagcdo néo direciona, qualquer decisao de negdcio da TMAR e de suas Afiliadas em relagédo a
concretizagdo da Operacéo, os méritos relativos da Operagéo quando comparados com qualquer outra estratégia de negécio que possa existir para a TMAR ou para
suas Afiliadas ou a concretiza¢éo de qualquer outra operagdo em que a TMAR ou suas Afiliadas possam tomar parte. O Citi também n&o expressa opinido, e este
Relatorio de Avaliagdo ndo se destina, & adequacao (financeira ou ndo) do montante ou natureza de qualquer outro aspecto de remuneragéo de qualquer diretor,
conselheiro ou funcionario de qualquer parte envolvida na Operagao, ou qualquer classe de pessoas relacionadas ao calculo das relagdes de substituicdo aplicaveis a
Operacéo.

O Citi, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo prestarao qualquer declaracéo, expressa ou implicita, ou garantia relacionada a
precisdo ou completude de qualquer informacéo (incluindo projecdes financeiras e operacionais fornecidas pela administracdo da TMAR ou presuncdes e estimativas
nas quais tais projegoes se basearam) utilizada na elaboragéo deste Relatério de Avaliagdo.

Nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou tacita, € feita pelo Citi no tocante a veracidade, consisténcia, corregao, integralidade e suficiéncia das informagées aqui
contidas e nas Informacdes nas quais foram baseadas este Relatério de Avaliacéo, que séo de responsabilidade Unica e exclusiva da TMAR. Nada contido neste
Relatorio de Avaliacéo sera interpretado ou entendido como sendo uma declaragdo do Citi quanto ao desempenho presente, passado ou futuro do ativo objeto deste
documento.

Ademais, este Relatorio de Avaliacao (i) considera a TMAR e suas Afiliadas em sua estrutura societdria, financeira e operacional atual e, portanto, suas analises e
resultados ndo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou outros beneficios ou perdas, quaisquer eventuais sinergias, valor incremental e/ou custos para a
TMAR ou para suas Afiliadas, se houver, que possam originar-se da consumacéao da Operagéo (incluindo seu montante, prazo e realiza¢ado); e (ii) ndo contempla o
tratamento atribuido as diferentes classes de a¢c6es da TMAR, nem quaisquer ajustes destinados a compensar por, ou que venham a refletir, direitos especificos
associados a qualquer classe especifica das agdes da TMAR, e, com o consentimento da TMAR, o Citi ndo realizou qualquer investigagédo no que se refere aos direitos
relativos aplicados a diferentes espécies de a¢gfes. Sendo assim, o Citi ndo expressa, e este Relatorio de Avaliagdo ndo contém, qualquer opinido com relagdo a
distribuicdo do valor econdmico entre as diversas classes de acdes da TMAR.

A TMAR concordou em nos reembolsar pelas nossas despesas e nos indenizar, e indenizar algumas pessoas relacionadas a nds, por conta de determinadas
responsabilidades e despesas que possam surgir em decorréncia de nossa contratagdo. O Citi recebera uma remuneracao fixa mediante a entrega do presente
Relatorio de Avaliagdo. O Citi e suas afiliadas tém prestado, e prestam, servicos & TMAR e a suas Afiliadas ndo relacionados & Operagéo proposta, pelos quais o Citi e
suas afiliadas (incluindo o Citigroup Inc. e suas afiliadas) receberam e esperam receber remuneracao, inclusive, sem limitagdo, atuando como: assessor, credor,
bookrunner, subscritor, agente de sindicato e como provedor de quaisquer outros servigos bancarios usualmente prestados pelo Citi e poderemos no futuro prestar tais
servicos para a TMAR e/ou para as suas Afiliadas, pelos quais esperamos ser remunerados. Somos uma instituicdo financeira que presta uma variedade de servicos,
financeiros e de outras naturezas, relacionados a valores mobiliarios, corretagem e banco de investimento.

No curso normal de nossas atividades, o Citi e suas afiliadas podem adquirir, deter ou vender, por sua conta ou por conta e ordem de seus clientes, acdes, instrumentos
de divida e outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e outras obrigagdes) da TMAR e de quaisquer outras companhias
gue estejam envolvidas na Operacédo, bem como fornecer servigos de banco de investimento e outros servigos financeiros para tais companhias e suas afiliadas.

Além disto, os profissionais de nossos departamentos de analise de valores mobiliarios (research) e de outras divisdes podem basear suas analises e publicagfes em
diferentes premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise, quando comparadas com aquelas utilizadas na preparacéo deste Relatério de
Avaliacdo, de forma que os relatérios de pesquisa, e outras publicagbes preparados por eles, podem conter resultados e conclusdes diferentes daqueles aqui
apresentados. Adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos nossos analistas de valores mobiliarios (research), os quais podem ter visGes
diferentes daguelas do nosso departamento de banco de investimento. Também adotamos politicas e procedimentos para preservar a independéncia entre o banco de
investimento e demais areas e departamentos do Citi, incluindo, mas nao se limitando, ao asset management, mesa proprietaria de negociagdo de acdes, instrumentos
de divida, valores mobiliarios e demais instrumentos financeiros. Exceto conforme descrito acima, o Citi ndo possui interesse direto ou indireto na TMAR ou na
Operacao, bem como néo tem ciéncia de qualquer circunstancia que possa caracterizar conflito de interesses com a TMAR ou com a Operagao.
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Notas Importantes (Cont.)

Este Relatério de Avaliagdo é de propriedade intelectual do Citi e ndo podera ser publicado, reproduzido, resumido, citado em quaisquer outros documentos publicos,
copiado, divulgado ou distribuido, no todo ou em parte, nem podera ser utilizado por terceiros sem o consentimento prévio e por escrito do Citi, exceto se, em se
tratando do presente Relatério de Avaliagcao, a TMAR reproduzir o mesmo em sua forma integral, podendo também incluir referéncias ao Relatério de Avaliagéo e ao Citi
e ao relacionamento do Citi com a TMAR, nos seguintes casos: (i) quando exigido pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, ou por for¢a de suas normas e
regulamentos; e (ii) quando exigido pela United States of America Sercurities and Exchange Commission, ou por for¢ca de suas normas e regulamentos; ou, ainda (jii)
guando solicitado por qualquer outra entidade que exerca autoridade sobre a TMAR, desde que, nestes casos, qualquer divulgacao ou referéncia ao Relatério de
Avaliacéo, ao Citi e ao relacionamento do Citi com a TMAR seja (na medida em que seja possivel) em cada caso, no conteudo e forma que o Citi aprovar.

Os calculos financeiros contidos nesse Relatério de Avaliagdo podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.
O presente Relatério de Avaliagéo foi preparado nos idiomas inglés e portugués, sendo certo que a versdo em portugués prevalecera para todos os fins.
Sao Paulo, 7 de outubro de 2011.

Citigroup Global Markets Inc.
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1. Sumario Executivo
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Visao Geral da Transacao

Visao Geral da Transacéao

e Em 24 de maio de 2011, a Telemar Participacdes S.A. ("TmarPart") anunciou um plano para iniciar a reorganizacao societaria da Tele Norte Leste
Participacdes S.A. ("TNLP"), Telemar Norte Leste S.A. ("TMAR"), Coari Participacfes S.A. ("Coari ") e Brasil Telecom S.A. ("BRT" e, juntamente
com TNLP, TMAR e Coari, a "Oi")

e Em 1 de agosto de 2011, os Comités Especiais Independentes anunciaram a relacéo de troca recomendada em relagdo a reorganizagao societaria

e Em 17 de agosto de 2011, os Conselhos de Administracdo da TNLP, TMAR, Coari e BRT aprovaram a relagdo de troca em relacéo a
reorganizacao corporativa recomendada por seus respectivos Comités Especiais Independentes

e Em 26 de agosto de 2011, os Conselhos de Administracdo da TNLP, TMAR, Coari e BRT aprovaram os termos e condi¢cfes da proposta de
reestruturagdo societaria e aprovaram a proposta de uma ciséo parcial da TMAR, a ser implementada antes da fusdo da TNLP e Coari na BRT

e ApoOs a incorporacao e consolidagao integral das empresas Oi, a entidade resultante sera chamada de "Oi S.A.“ com duas classes de acdes
listadas na BM&FBovespa (ordinarias e preferenciais) e uma ADR listada na New York Stock Exchange (NYSE)

Passos Chave da Transacéao

PASSO #1
Emisséo e Resgate
de Acdes BRT
Reembolséaveis

Novas acdes resgataveis da BRT serdo criadas e distribuidas aos acionistas da BRT

Essas novas ac¢fes dadas aos acionistas da BRT serdo imediatamente resgatadas mediante pagamento em dinheiro (R$
1,5 bi)

PASSO #2
Incorporacao da
TMAR pela Coari

Incorporacao de a¢des da TMAR pela Coari, tornando a TMAR uma subsidiaria integral da Coari
— A cisao sera implementada ao mesmo tempo que a troca de a¢des entre Coari e TMAR

As acdes ordinarias e preferenciais da TMAR serdo trocadas por acdes ordinarias e preferenciais de Coari, na razéo de 1
para 1l

Como resultado, a TNLP tera o controle direto da Coari e a Coari detera todas as acdes da TMAR
Acionistas da TMAR que discordarem da votacao que aprovar a troca de acdes terdo direito de retirada

PASSO #3 °
Incorporacao da °
Coari pela BRT °

Coari sera incorporada pela BRT, resultando na extingao da Coari
BRT sucedera a Coari em todos 0s seus ativos e a base acionaria da Coari migrara para a BRT
Aos acionistas da Coari dissidentes da deliberacao que aprovar a incorporacdo sera garantido o direito de retirada

PASSO #4
Incorporagéo da
TNLP pela BRT

TNLP sera incorporada pela BRT, resultando na extingdo da TNLP

BRT sucedera a TNLP em todos os seus ativos e a base acionaria da TNLP migrara para a BRT

Detentores de a¢Oes ordinarias da TNLP que discordem da votacao que aprova a fuséo terdo de direito de retirada
Detentores de ac8es preferenciais da TNLP que discordarem da votacao que aprovar a fusao ndo terdo direito de retirada

4 Fonte: Relatérios da Companhia.
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Racional da Transacao

Simplificar a atual estrutura acionaria da Oi e as politicas de governanca corporativa
— TNLP, TMAR e BRT tem cada uma as suas proprias praticas e politicas de governanca corporativa

Consolidar a base de acionistas da Oi

— Criacdo de uma unica entidade recém-formada — Oi S.A. (a partir de trés entidades listadas)
— Reducéo de classes de acbes cotadas e tipos de 7 para 2

— Reducéo de ADRs listadas de 2 para 1

Aumentar a liquidez do veiculo resultante

— Espera-se um aumento das ac¢des em livre circulagdo e volumes negociados com a consolidacéo dos
acionistas

— Ac0es da Oi S.A. seriam negociadas na BOVESPA e na NYSE (através de um programa de ADR)
Definicdo de uma politica de dividendos de longo prazo

Obter sinergias

— Reducéo de custos operacionais e administrativos

— Consolidacao da gestéo

— Reducdo nos custos de empréstimos

— Maior acesso ao mercado de capitais, dada a maior liquidez do veiculo resultante listado

5 Fonte: Relatérios da Companhia.



Resumo da Avaliacao

Preco por Acao Implicito da TMAR

(R$ por agéo) —
i Preco atual da
i TMARS: R$56,99

______________________ Valor da Firma Implicito/ |Valor da Firma Implicito/
R . l @ @
| Precoatualda | : e | —ollo e L
{ TMARS: R$38,70 | !
1) AndliseporFCD | T e ! $66,79 $73.45
(Projecdes da Oi) @) : : 4,6x - 4,9x 9,2x - 9,7X
2) VWAP — TMAR3 | | $64.95 4,6x 9,0x
24/05/2011 — 30/09/2011 | | ’
3) VWAP — TMAR3 ! $58.49 4,3x 8,6x
24/05/2010 — 23/05/2011 ! !
4) VWAP — TMARS | $48,79 I 4,0x 7,9
24/05/2011 — 30/09/2011 ! !
5) VWAP — TMAR5 | $48.96 4,0x 7.9x
24/05/2010 — 23/05/2011 ! I
6) Valor do Patriménio Liquido i $60,38 4,4x 8,7x
por Acéo (30/06/2011) : |
$30 $40 $50 $60 $70 $80 $90

Fonte: Relatérios da Companhia, Factset, Bloomberg e proje¢es da Oi. Precos atuais das acdes referentes a 30 de setembro de 2011.
Nota: Ajustes para derivar o Valor do Equity a partir do Valor da Firma incluem 100% dos ajustes consolidados para TMAR representando R$14.537 mm mais a participa¢do dos acionistas ndo
controladores referente aos minoritarios da BRT de R$5.936 mm (totalizando R$20.473 mm). Ajustes referentes a 30 de junho de 2011. Considera existéncia de 344,057 mm ag¢des em circulagéo da
TMAR na mesma data. Nao considera efeitos de potenciais sinergias advindas da transacéo.
(1) Baseado em 100% do EBITDA 2011E da TMAR (excluindo a BRT) de R$6.420 mm mais 100% do EBITDA 2011E da BRT de R$2.938 mm (totalizando R$9.358 mm).

6 (2) Baseado em 100% do Capex 2011E da TMAR (excluindo a BRT) de R$3.266 mm mais 100% do Capex 2011E da BRT de R$1.352 mm (resultando em EBITDA - Capex de R$4.740 mm).
(3) Baseado em um intervalo de -4,75% a +4,75% a partir do preco obtido considerando um WACC de 12,4% (em R$ e em termos nominais) e uma taxa de crescimento na perpetuidade de 4,3% em
termos nominais (baseada na inflagdo média para o periodo de 2020 a 2030, de acordo com o EIU, implicando em uma taxa de crescimento real de 0%).
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Qualificacbes do Citi no Brasil

Credenciais e experiéncia relevante em transacdes de fusdes e aquisi¢des no Brasil, nos ultimos 5 anos

Companhias Ano Descricao da Transacao

BunlzRmy:
KIRIN SCHINCARIOL| °® 2011 e Assessoria a Kirin na aquisi¢cao de uma participacédo de 50,45% da Schincariol
O webyet GQL e 2011 e Assessoria a Webjet em sua venda para a Gol

PHEEM ( innova | © 2011 e Assessoria & Petrobras na aquisi¢éo da Innova
@PACTUAL :-Iﬁt_eFr;a-ti(-)ﬁe;li e 2010 e Assessoria a um consorcio internacional formado por GIC, CIC, Ontario Teachers’, ADIC, JC Flowers, RIT Capital, e as

+ Consortium ! familias Agnelli, Motta, Rothschild e Santo Domingo na aquisi¢do de uma participagdo de 19% do BTG Pactual
| VAR s - R
SK,'I’?etworks SVMX | . 2010 ® Assessoria a SK Networks na aquisi¢céo de uma participa¢éo na MMX
& " VALE e 2010 e Assessoria a Norsk Hydro na aquisigdo dos ativos de aluminio da Vale
HYDRO

T noble NN - .

[E[:_euadmhg (| 'group e 2010 e Assessoria a Cerradinho na venda de duas usinas para o Noble Group

e neo | N L L

hypermarcas (LU) quimica | © 2010 * Assessoria a Hypermarcas na aquisi¢cdo da Neo Quimica
R e
! ‘@‘ S ° 2009 e Assessoria a Great Hill Partners na venda de sua participacéo no Buscapé para o Naspers
| NASPERS p pag pep p
' S 2009 A ia & Vivo Part., Telemig Celular Part. e Telemig Celul fusa

[ ] [ ]

:V'vo by Ceor ssessoria a Vivo Part., Telemig Celular Part. e Telemig Celular em sua fusao
| o
: e ° 2008 e Assessoria a CVCI na aquisicado da Brasil Telecom pela Telemar
. BrasilTelecom
1
| @
1 g v'vo ® 2007 e Assessoria a Telemig Celular na venda de uma participacéo de 22,72% para a Vivo
I Telemig Celular
|
'«
: k' e 2007 e Assessoria a Telemar na aquisicao de uma participacéo de 5,34% da Telemar Norte Leste
L TELEMAR

1
7 1 | TransagGes nos setores de telecomunicacéo, Tl e midia.



Qualificacbes do Citi no Setor de Telecomunicacoes

Companhias Ano Descricao da Transacao
S ic o 2011 e Assessoria & America Movil na aquisi¢é@o de acionistas minoritarios da Telmex
meNt TELMEX

== VimpelCom M,IC 2011 e Assessoria a VimpelCom na aquisigdo de uma participagdo de 78% na Millicom Lao

M,IC o (E 2011 e Assessoria a Millicom Tanzania na venda de ~1.020 torres de telecomunicagGes para a Helios Towers Africa

a el10s, owers
ﬁ ThE Govemenr % 2011 * Assessoria ao Governo das Bahamas na privatizagdo da The Bahamas Telecommunications Company Ltd.
P Ty
smericatS FATERMEX 2010 * Assessoria a América Movil na oferta pela Telmex International e Carso Global Telecom
T Glosar
ﬁ;ﬂer' \/ 2010 e Assessoria & Frontier na aquisi¢é@o de 4,8 mm de linhas telefonicas da Verizon
Commncons verizon
Eﬂ A ,R;_..E’:_ 2010 e Assessoriaa GTL Infrastructure na aquisi¢éo das torres de telecomunicagdes da Aircel

',.mm!?‘:':’.‘(m.mm [ o7 2009 ¢ Assessoria a Tata Teleservices na venda de uma participagdo de 49% de suas torres para a Quippo

e utel \V{Lon 2008 e Assessoria a Alltel Corporation em sua venda a Verizon

Sprint clearw're 2008 e Assessoria a Sprint Nextel na fuséo de sua divisdo WiMAX com a Clearwire
TimeWarner @ 5 ARNER 2008 | e Assessoriaa Time Warner no spin-off da Time Warner Cable

g T T a3 i ici 3 0,
""er Salalcatend o 2008 e Assessoria a Saudi Oger/Oger Telecom na venda de uma participagéo de 35% para a STC
Essﬂ' 2008 e Assessoria a Essar no Acordo de Parceria em relagdo a opgdo de venda de uma participagéo de 33% na Vodafone Essar

vodafone™




Profissionais Responsaveis pela Avaliacao

Nome / Titulo

Historico Profissional e Transacdes Selecionadas

Alberto
Pandolfi
Managing Director

Head of Latin
America M&A

André Kok
Managing Director

Head of Global
Banking Brazil

David Panico
Managing Director

Felipe Mattar
Vice President

Federico

Storani
Vice President

Steve Liebelt
Associate

Alberto Pandolfi ingressou na equipe do Citi em 2010
Antes de se juntar ao Citi, Sr. Pandolfi trabalhou por 11 anos no JP Morgan

Transagdes relevantes incluem: assessoria & Comcast na fusdo da Reverse Morris Trust com a AT&T Broadband, assessoria & Comcast em sua oferta néo
solicitada para adquirir a The Walt Disney Company, assessoria a Dia Bras Exploration na aquisi¢cdo da Sociedad Minera Corona, assessoria a National Medical
Health Card em sua venda para o SXC Health Solutions, assessoria & Siemens na aquisi¢cdo do Dade Behring, assessoria a UnitedHealth Group na aquisicao da
Sierra, assessoria a Cytyc em sua fuséo com a Hologic e na aquisicdo da Adeza

Formado em Engenharia Industrial, Sr. Pandolfi possui mestrado em Finangas pela ESAN e MBA pela Stanford University

André Kok ingressou na equipe do Citi em 2011
Possui mais de 20 anos de experiéncia em investment banking

Atuou em diversas transagdes de fuséo e aquisicdo e em operagdes no mercado de capitais executadas no Brasil e demais paises da América Latina, dentre as
quais: assessoria a Petrobras em seu aumento de capital, assessoria & Queiroz Galvéo Servigcos no seu aumento de capital por meio de uma aquisicéo feita pela
Capital International, assessoria & Renuka na aquisicao de sua participagéo na Equipay, assessoria a luni na sua venda para a Kroton, além de ter liderado
variadas ofertas publicas iniciais (IPO) para grandes empresas como Ecorodovias, OSX, BR Properties, Cetip e OGX

Formado em Administracido de Empresas pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV)

David Panico ingressou na equipe do Citi em 2011
Possui mais de 14 anos de experiéncia em investment banking

Transagdes relevantes incluem: follow-on da Iguatemi e da PDG Realty, assessoria a Clean Energy Brazil na venda de sua participagéo na Usaciga, assessoria a
Klabin Segall na aquisi¢éo da Setin e & Lopes na aquisicdo da Patrimoével, além de liderar diversas ofertas de a¢des, como da Even, Gafisa, Tenda, Fertilizantes
Heringer, Minerva e BRMalls

Formado em Engenharia de Produgé&o pela Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo (POLI-USP) e possui MBA pela Johnson School of Management da
Universidade de Cornell

Felipe Mattar ingressou na equipe do Citi em 2011

Possui mais de 11 anos de experiéncia em investment banking

Participou de operag8es de fuséo e aquisicdo e de ofertas de a¢des no Brasil, dentre as quais: assessoria & Locaweb na venda de uma participagao ao Silver
Lake, assessoria @ CSN na aquisi¢cdo da Heartland Steel, assessoria ao Santander em sua oferta por agdes do Banespa e assessoria a Direcional em sua oferta
publica inicial (IPO)

Formado em Administracio de Empresas pela London School of Economics and Political Sciences

Federico Storani ingressou na equipe do Citi em 2004
Possui mais de 8 anos de experiéncia em investment banking

Atuou em operacdes de fusdes e aquisi¢cdes envolvendo diversos setores e executadas na América Latina e Estados Unidos, dentre as quais: assessoria a
America Movil em sua oferta publica para os acionistas minoritarios da Telmex, assessoria & Time Warner na aquisi¢éo da Chilevision, assessoria ao Governo
das Bahamas na venda de 51% da Bahamas Telecom & Cable & Wireless, assessoria a Tenaris na aquisi¢cdo da Hydril Co. e assessoria @ Ashmore Energy
International na aquisicéo alavancada (LBO) da Distribuidora de Electricidad Del Sur

Formou-se Magna Cum Laude em Economia e possui mestrado em Finangas pela Universidad de San Andres

Steve Liebelt ingressou na equipe do Citi em 2007
Possui mais de 4 anos de experiéncia em investment banking

Atuou em transacg@es de fusdo e aquisicdo e em operagdes no mercado de capitais executadas na América Latina, dentre as quais: assessoria a América Movil
em sua oferta de agfes aos acionistas minoritarios da Telmex, assessoria ao Governo das Bahamas na venda de 51% da Bahamas Telecom a Cable & Wireless
e assessoria a SK Networks na aquisicao de uma participa¢&o minoritaria na MMX

Possui mestrado em Finangas e é formado em Contabilidade pela Texas A&M University




3. Descricao do Setor e da Companhia
]

citi



Visao Geral do Setor de Telecom no Brasil

Visao Geral do Setor

Em julho de 1997, foi aprovada a Lei Geral de Telecomunicacdes
(LGT), que possibilitou a privatizacdo das empresas do Sistema
Telebras e criou a ANATEL (Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes), que regula o setor

— ApOs a aprovagao da LGT o monopdlio do Governo terminou,
abrindo portas para a privatizacéo e concorréncia

— O Sistema Telebras (um grupo de empresas estatais de
telecomunicac8es de diferentes estados) iniciou um processo de
privatizacdo que resultou no leildo de oito empresas de telefonia
movel, trés empresas de telefonia fixa local e uma empresa de
longa distancia

A privatizac@o do Sistema Telebras promoveu diretamente o
aumento do investimento em infra-estrutura impulsionado por uma
crescente demanda por servicos

O Brasil é atualmente o maior mercado de telecomunicacdes na
América Latina, com aproximadamente R$185 bilhdes de receita
bruta

A consolidag&o continua a remodelar o mercado de comunicacdes
brasileiro, refletido nas aquisicdes recentes da Net pela Embratel,
BRT pela Oi, GVT pela Vivendi e Intelig / AES Atimus pela TIM

Dados Relevantes do Setor
(Junho de 2011)

Populacao Brasileira aprox. 193 mm

Linhas Fixas em Servico (LES) 42,6 mm
Penetracdo da Telefonia Fixa (sobre a populagéo) 22,1%
Assinantes de Banda Larga 15,2 mm
Penetracdo da Banda Larga (sobre a populacéo) 7,8%
Assinantes de Telefonia Mével 217,3 mm
Penetracdo da Telefonia Movel (sobre a populagéo) 113,1%

Fonte: Relatérios da Companhia, apresentacdes da companhia, ANATEL, Telebrasil e Teleco.

10 (1) No Brasil. Exclui receitas de operagdes fora do pais.

(2) Exclui Intelig e AES Atimus.

Principais Grupos de Telecom no Brazil

Grupo Estratégia

Integrado

% Integrado
TELESP

america S Integrado

mo\ial

& voe o
Gv T Fixo
|V

Outros Fixo

Participacdo de
Mercado (2Q11)

Linha Fixa 46%
Mével 19%
Banda Larga Fixa 31%
Linha Fixa 26%
Mével 29%
Banda Larga Fixa 23%
Linha Fixa 18%
Mével 26%
Banda Larga Fixa 25%
Mével 26%
Linha Fixa 6%

Banda Larga Fixa 9%

Linha Fixa 4%
Banda Larga Fixa 12%

Receita Liquida
Total @

R$29,5 bi

R$31,3 bi

R$21,1 bi

R$14,5 bi

R$2,4 bi

NA




Evolucao Geral do Setor de Telecom no Brasil

Assinantes & Penetragcao

Evolugédo do ARPU @

Participacdo de Mercado

2000 2003 2006 2009 Jun-11

2007 2008 2009 2010

(mm, %) (R$ / més / assinante) (Junho de 2011) Outros
— 113,1% 0,3%
3 90,5% s 19,1% vivo
§ 217,3 ’ $28,1 $26.9 6252 29,5%
(U \ ’
c 14,0%
o
@
o 46,4
L 232
25,5% @
2000 2003 2006 2009  Jun-11 2007 2008 2009 2010 7
25,6%
LES & Penetracao Evolucédo da Receita/ LES Participacdo de Mercado
(mm, %) (R$/ més/LES) (Junho de 2011) Outros
0,
- 22,2% o16%  221% $83.8 GVT59% 0%
X 20,7% ’ $75,1 e
o $67,7 o
- 18 .6%/\./'/' 1o Embratel
I= 392 388  4L5 426 ’ 18,2%
% 30,9 45,7%
©
|_

TELESP
26,2%

Assinantes & Penetragcao
(mm, %)

5,9% g%
9%

15,2

0,1%

57

Banda Larga Fixa

1,2
| —

0,2

2000 2003 2006 2009 Jun-11

Fonte: ANATEL, Teleco, Telebrasil e Pyramid Research.

Evolugédo do ARPU @
(R$ / més/ assinante)

$67,1 $73,0 $74,7 $77,5
2007 2008 2009 2010

11 (1) ARPU significa receita média por usuario por més (average revenue per user per month).
Nota: ARPUs de acordo com o Pyramid Research. Penetragdo com base na populacéo.

Participacédo de Mercado
(Junho de 2011)  Other
12,5%

avVT

\"4

8,8%

30,5%

TELESP
22,8%

N=T
25,4% 7~~~
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Visao Geral da Oi

Destaques

e AQié a principal provedora de servicos de telecomunicag6es no Brasil
— Por meio de suas subsidiarias TMAR e BRT, a Oi fornece servicos de
telefonia mével, banda larga fixa, e TV paga no Brasil
— A QOitem investido no seu segmento de dados corporativos (hacional),
bem como em novos negécios (ex: video)

e Com a aquisi¢do da BRT, a Oi atingiu cobertura nacional e escala para
competir contra seus competidores brasileiros
— Tornou-se a maior empresa de telecomunicac¢8es do Brasil (com base
na Receita Liquida) e a maior empresa de linha fixa da América do Sul
(com base no total de linhas fixas)

e A Oipossui mais de 22.000 km de cabos de fibra 6ptica submarinos ligando

as Ameéricas através de sua subsidiaria integral GlobeNet

—  Suporta grandes operadoras internacionais e prestadores de servicos,
tais como AT&T, CanTV, Comsat, Sprint e Verizon

Oi — Posicéao de Mercado por Regido

Oi - Estrutura Corporativa Simplificada

: PT AG Tel LF Tel FASS |
i 12,1% 19,3% 19,3% 11,5% i
BNDES Petros Funcef Previ
i 13,1% 7,5% 7,5% 9,7% !
100,0%
Telemar Participacdes
(TmarPart)
v 22,2%
ICNACHINY  Tele Norte Leste Participagdes |4v0°/°
" (TNLP)
3,8% v 70,5% c H O onal
L)
16,0% < Telemar Norte Leste -ompanhia Yperaciona
® Linha Fixa na Regido |

(TMAR)

+100 0% * Movel nas Regides | & IlI

Coari

+49,28%
Brasil Telecom e Companhia Operacional

(BRT) * Fixo & mével na Regizo I

12 Fonte: Relatérios da Companhia, Anatel e Teleco.
(1) Corresponde aos dados financeiros consolidados da TNLP.

2010
( ) Regiao | Regiao Il Regi&o Il Total Brasil
_ Assinantes 24,3 mm 7.8 mm 7,2 mm 39,3 mm
D -
> Participacao 24.2% 15,1% 14,2% 19,3%
g de mercado
. #3 #4 #4 #4
Posicao
.g Assinantes 12,6 mm 7.4 mm 20,0 mm
T T
- Participacédo 78.1% 71,6% - 47, 7%
<@l de mercado
c
el Posicdo # i "
S woarnes LT
S 4,4 mm
S €| Participagio NA NA NA 31,6%
% L de mercado i
c
g Posicéo .

Companhias listadas da Oi

Oi — Receita Bruta
(2010)

Receita Bruta Total: R$45,9 bi @
Qutros
Dados 1%

20%

Telefonia Fixa
55%

Telefonia Movel
24%
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Visao Geral da Oi (Cont.)

Assinantes Moveis e ARPU (D)

(mm, R$ / més / assinante)
39,3 415 415
s1s 33,9 348 36,1 36,6 37,2 37,4
30,0 ’
PRI $21,1 $21,0 $22,2 $22,5 $21,8 $22,4 $22,9 $23,5 $20,7 $21,6
— —— —8— | | = ™
4708 @ 1709 2709 3709 4709 1T10 2T10 3T10 4710 1T11 2T11
Linhas Fixas em Servico (LES) e Receita/ LES
(mm, R$/ més/LES)
22,0 21,8 21,8 21,4 21,3 21,1 20,8 20,4 20,0 19,7 19,4
$60,7 $58,7 $57,3 $58,4 $57,0 $55,5 $55,2 $55,3 $53,7 $51.7 $51,2
- — — — O — = ™ . .
4108 @ 1709 2709 3709 4709 1T10 2T10 3T10 4710 1T11 2T11
Assinantes Banda Larga e ARPU (D
(mm, R$ / més / assinante)
44 45 46
38 3.9 41 4,1 42 4,3 4,3 4,3
$46,5 $45,1 $43,1 $43,8 $43,2 $42,1 $42,6 $43,8 $42,7 $40,6 $39.3
— — — O— — — — O .
©]
4708 1709 2709 3709 4709 1T10 2T10 3T10 4710 1T11 2T11

Fonte: Relatérios da Companhia.
(1) ARPU significa receita média por usuario por més (average revenue per user per month).

(2) Numeros consolidados pré-forma no 4T08 da TNLP (Oi), considerando os nimeros da Brasil Telecom




Demonstrativos Financeiros Consolidados da TMAR

Balanco Patrimonial

Demonstracéo de Resultado do Exercicio
(R$ mm, exceto se indicado de outra forma)

2009 2010

Jun/10  Jun/11

Receita Bruta

Deduc¢bes da Receita Bruta

Receita Liquida

Custos Operacionais

Lucro Bruto

Despesas Operacionais

Resultado Operacional

Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes do IR

Imposto de Renda e CSLL

Lucro Liquido

Margem Liquida

45765 45.853
(15.838) (16.422)
29.927 29.432

(18.386) (16.598)

11541 12.834
(3.688) (8.709)
7.853  4.125

(2.445) (2.360)
1.608  1.889
(4.052) (4.248)
5.408  1.766
(316) 113

5.093 1.878

17,0% 6,4%

23.034 21.998

(8.231) (7.988)

14.803 14.010

(8.385) (7.970)

6.418 6.040

(4.258) (4.454)

2.161 1.586

(1.142) (1.458)

860 941

(2.002) (2.399)

1.019 128
(75) 40
944 168

6,4% 1,2%

(R$ mm)

2009 2010 Jun-11

Ativo Circulante 17.883  21.496 19.387
Caixa e Equivalentes 5.804 8.622 6.824
Contas a Receber 5.959 5.897 5.853
Estoques 162 98 159
Outros Ativos Circulantes 5.958 6.879 6.551

Ativo N&o Circulante 55.494 52.481 53.674
Ativo Realizavel a Longo Prazo 12.503 12.495 14.783
Imobilizado 25.237  23.340 22.954
Intangivel 17.707  16.599 15.879
Investimentos 47 47 57

Total do Ativo 73.377 73.976 73.061

Passivo Circulante 17.910 17.609 13.945
Fornecedores 4.046 4.040 3.611
Empréstimos de Curto Prazo 7.858 5.552 2.889
Outros Passivos de Curto Prazo 6.006 8.017 7.445

Passivo N&o Circulante 35.773  35.536 33.138
Empréstimos de Longo Prazo 21.240 21.874 19.445
Outros Passivos de Longo Prazo 14.532  13.662 13.692

Total do Passivo 53.682 53.145 47.083
Participagcéo de Acionistas Nao Controladores 6.439 6.141 5.205
Patrimonio Liquido (Exclui Part. Min.) 13.256  14.690 2 0.773
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 73.377 73.976 73 .061

Depreciacdo e Amortizagao

EBITDA Recorrente

Margem EBITDA Recorrente

7.014 6.188

9.797 10.309

32,7%  35,0%

3.082 2.891

5.243  4.476

35,4% 31,9%

14 Fonte: Resultados consolidados, com base nas Demonstragdes Financeiras Padrdo (DFP) de 2009 e 2010 e Informagdes Trimestrais (ITR) do primeiro semestre de 2011, ambas em portugués.



Demonstrativos Financeiros Consolidados da BRT

Balanco Patrimonial

Demonstracéo de Resultado do Exercicio
(R$ mm, exceto se indicado de outra forma)

(R$ mm)

2009 2010 Jun-11

Ativo Circulante 6.127 8.487 7.162
Caixa e Equivalentes 1.717 3.217 1.803
Contas a Receber 1.992 2.070 1.977
Estoques 42 14 19
Outros Ativos Circulantes 2.375 3.186 3.364

Ativo Ndo Circulante 18.437  18.399 18.837
Ativo Realizavel a Longo Prazo 11592 11.759 12.206
Imobilizado 5.267 5.317 5.435
Intangivel 1.572 1.318 1.188
Investimentos 5 5 8

Total do Ativo 24564  26.886 26.000

Passivo Circulante 5.424 6.691 7.428
Fornecedores 1.554 1.637 1.474
Empréstimos de Curto Prazo 870 1.044 1.039
Outros Passivos de Curto Prazo 2.999 4.010 4.915

Passivo N&o Circulante 9.235 8.859 8.270
Empréstimos de Longo Prazo 3.573 3.321 2.685
QOutros Passivos de Longo Prazo 5.662 5.538 5.585

Total do Passivo 14.658  15.549 15.698
Participacao de Acionistas Nao Controladores 1 0 0
Patriménio Liquido (Exclui Part. Min.) 9.905 11.336 10 .302
Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 24564 26.886 26 .000

2009 2010 Jun-10 Jun-11
Receita Bruta 17.821 17.619 8.927 8.333
Deduc¢bes da Receita Bruta (6.901) (7.356) (3.718) (3.607)
Receita Liquida 10.920 10.263 5209 4.726
Custos Operacionais (5.764) (4.732) (2.425) (2.254)
Lucro Bruto 5156  5.531 2784 2472
Despesas Operacionais (6.232) (3.072) (1.663) (1.523)
Resultado Operacional (2.077) 2.460 1.121 949
Resultado Financeiro (281) (80) (207)  (241)
Receitas Financeiras 630 979 405 517
Despesas Financeiras (912) (1.060) (512)  (759)
Resultado Antes do IR (1.358) 2.379 1.014 708
Imposto de Renda e CSLL 339 (408) (289)  (241)
Lucro Liquido (2.019) 1971 725 467
Margem Liquida (9,3%) 19,2% 13,9%  9,9%
Depreciacdo e Amortizagao 1.808 1.057 529 514
EBITDA Recorrente 4.068 3.516 1.650 1.463
Margem EBITDA Recorrente 37,3% 34,3% 31,7% 31,0%

15 Fonte: Resultados consolidados, com base nas Demonstragfes Financeiras Padrdo (DFP) de 2009 e 2010 e Informag8es Trimestrais (ITR) do primeiro semestre de 2011, ambas em portugués.
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Metodologias de Avaliacao

Fluxo de Caixa
Descontado
(HFCDH)

Preco Médio
Ponderado pelo
Volume

Valor
Patrimonial por
acao

16

Metodologia considerada pelo Citi como a mais adequada para avaliar a TMAR, uma vez que reflete
melhor o desempenho futuro da TMAR e potencial esperado de geracao de fluxo de caixa

Valor presente dos fluxos de caixa livre desalavancados e valor terminal descontados tendo em conta
um custo médio ponderado de capital ("WACC") de 12,4% (em R$ e em termos nominais) e uma taxa
de crescimento na perpetuidade de 4,3% (em R$ e em termos nominais), implicando uma taxa de
crescimento de 0% em termos reais na perpetuidade

— Fluxos de caixa livre desalavancados de acordo com projec¢des da Oi
— Data base da avaliagdo de 30 junho de 2011
Projecao por um periodo de 10 anos (de 2011 até 2020 M)

Assume que os fluxos de caixa livres desalavancados sao gerados durante o ano e descontados a
valor presente (mid-year convention)

N&o considera efeitos de potenciais sinergias advindas da transacgao.

Valor do Equity da TMAR calculado somando 100% do Valor da Firma da TMAR (excl. BRT) a 100%
do Valor da Firma da BRT, e subtraindo desse montante, a divida liquida consolidada da TMAR e
outros ajustes (incluindo participacdes minoritarias relacionadas com a BRT)

Preco médio ponderado pelo volume das agces TMAR3 e TMARS ao longo dos seguintes periodos:
— 24 de maio de 2010 a 23 de maio de 2011
= Doze meses anteriores a publicacdo do fato relevante de 24 de maio de 2011
— 24 de maio de 2011 a 30 de setembro de 2011
= Periodo imediatamente ap0s a publicacéo do fato relevante de 24 de maio de 2011
AcOes TMARG foram excluidas da analise devido a falta de liquidez

Valor patrimonial por acdo da TMAR, calculado conforme demonstragdes financeiras consolidadas da
TMAR referentes ao periodo terminado em 30 de junho de 2011

(1) Beneficios fiscais projetados até 2025 para BRT de acordo com projecdes da Oi.
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Estrutura das Projecoes Operacionais da Oi

. ARPU @) Assinantes
@
ARBUSEEIX0] X LES Banda Larga X | Banda Larga

Assinantes

@) M6
ARPU @ Moével| x Moveis

Receita Liquida

Receita Liquida Receita Liquida Outras

Servigos Moével Servigos Fixa Banda Larga Receitas @

Receita Liquida
(Sem Eliminacdes)

Eliminacbes
Intragrupo

Receita Liquida Custos e Despesas

(ApGs Eliminagdes) (Excluindo D&A) EBITDA

Fonte: Proje¢des da Oi.

Nota: Nenhuma receita da Portugal Telecom esta incluida no EBITDA da TMAR.

(1) ARPU significa receita média por usuario por més (average revenue per user per month).

(2) Outras receitas incluem: dados, DTH, internet, aparelhos, Globenet, call center, Paggo e outros.

17



Metodologia de Calculo do Custo do Capital do Citi

WACC = Custo do Capital Préprio x PL + Custo da Divida x (1 — Taxa de Imposto) x Divida
(Divida + PL) (Divida + PL)
Custo da Divida (CoD) Custo do Capital Proprio (CoE)
CoD = R; + Credit Spread CoE =R;+ X EMRP + PRP
¢ Inclui divida de curto prazo e longo prazo, divida fora do e PL utilizado no célculo do WACC deve ser o valor de
balanco patrimonial e arrendamento financeiro mercado do patrimonio liquido

Coeficiente da regressao do retorno sobre o
capital da empresa contra um indice
diversificado de agdes ao longo de um
periodo de tempo relevante. Realavanca-se
0 beta médio dos ativos da industria para
uma estrutura de capital alvo

A area de estratégia financeira do Citi
Taxa Livre recomenda a utilizagc&o do yield do
de Risco Treasury de 10 anos dos EUA para
Ry representar a taxa livre de risco ao longo
do horizonte de proje¢do em questao

- Prémio de A area de estratégia financeira do Citi
Spread de crédito atual de uma empresa Risco do P .
Spread de reflete a percencio do mercado sobre o Mercado de recomenda um prémio de risco do mercado
P P& de acbes na faixa de 5,0% a 7,0%. O ponto

Crédito : . 5
risco da divida da empresa para o futuro Acodes o .
(EMRP) medio de 6,0% é comumente usado

Prémio de Citi matematicamente ajusta formula do
Risco CAPM para refletir o retorno e risco

Politico e adicionais para mercados em
Outros desenvolvimento e mercados emergentes
(PRP) (100 bps a 300 bps para o Brasil)

O WACC é calculado em dolares dos EUA e depois convertido para Reais do Brasil
com base no diferencial das taxas de inflacdo entre as duas moedas

___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Taxa de Desconto para TMAR e BRT

19

{_Risco da Empresa | | Risco Financeiro | | Taxa Livre de Risco | { Spread de Crédito
Taxa Livre de ; Prémio de Risco d03 Prémio de Risco Custo da Divida . Taxa de
Sissm @) Beta do Ativo @ Mercado de Agoes(®) Politico @ Antes de Impostos(®) Impostos
Custo da Divida Apos
Custo do Capital Proprio Impostos >

Divida / Total Cap. ©

Divida

LGRSV

WACC (Nominal USD)

10,2%

Impacto do Diferencial de
Inflagéo no WACC )

WACC (Nominal BRL)

12,4%

Fonte: Bloomberg, Factset e EIU.

D
@)
3
4
(5
(6)

)

Média das Taxas Livre de Risco dos EUA ao longo dos ultimos 60 dias de negociacéo para o periodo terminado em 30 de setembro de 2011 para ajustar as flutuagdes recentes do mercado.
Com base no beta médio do ativo de um grupo selecionado de empresas de telecomunica¢des da América Latina.

Prémio de Risco do Mercado de Ag¢des é o retorno adicional, em relagéo a taxa livre de risco, requerido por se deter uma acéo negociada em bolsa (5,0% - 7,0%, com base no padrédo do Citi).

Medida de risco politico para o Brasil ndo capturado nas proje¢des de fluxo de caixa ou no prémio de risco de mercado (estimado entre 100 bps a 300 bps pelo Citi).

Com base no rendimento atual para os bonds da TMAR com vencimento em 2020 (6,0%).

Assume que no longo prazo, o nivel de alavancagem da TMAR vai reduzir ao longo do tempo para o nivel de alavancagem médio do grupo selecionado de empresas de telecomunica¢des da
América Latina.

Impacto do diferencial da inflagdo no WACC calculado como a diferenga entre a média de inflagdo nos EUA entre 2011-2030 e a média de inflagdo no Brasil entre 2011-2030.

N



Metodologia Utilizada para Derivar o Valor do Equity da TMAR

Célculo do Valor do Equity da BRT

Valor Presente dos Fuxos (+) Valor Presente do Valor (=) Valor da Firma (-) Divida Liquida (-) Outros Ajustes (=) Valor do Equity
de Caixa 2011E-2020E Terminal

X 100,00% X 50,72%

Valor Presente dos (+) Valor Presente  (+) Valor da Firma (=) Valor da Firma  (-) Divida Liquida  (-) Outros Ajustes  (-) Minoritarios da (=) Valor do Equity

o
<
=
|_
<
e
=
=
o
L
o
S
S
=)
G
>
o
S
=)
>
o
5
O

Fluxos de Caixa do Valor Terminal da BRT Consolidado Consolidada Consolidados BRT®
(exc. BRT) 2011E- (exc. BRT)
2020E

20 Nota: Fluxos de caixa das companhias ndo consideram efeitos de potenciais sinergias advindas da transagao.
(1) Representa o valor econdmico da BRT que a TMAR nédo possui. ‘ I



Premissas Macroecondomicas

Unidade 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Brasil
Inflacao (IPCA)
Média % a.a. 5,0% 6,5% 5,1% 4,8% 4,7% 4,7% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4%
Populacao
Regido | mm 106,0 106,9 107,8 108,7 109,5 110,2 111,0 1117 112,4 1131 113,7
Crescimento % - 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Regido Il mm 45,5 45,9 46,3 46,7 47,0 47,4 47,7 48,0 48,3 48,6 48,9
Crescimento % - 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
Regido Il mm 41,7 42,1 42,4 42,7 43,0 43,3 43,5 43,8 44,0 44,3 44,5
Crescimento % - 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Estados Unidos
Inflacdo (CPI)
Média % a.a. 1,6% 2,9% 1,8% 2,3% 2,5% 2,5% 2,6% 2,5% 2,3% 2,1% 1,9%

21 Fonte: EIU em setembro de 2011 e Projecdes da Oi.
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Premissas Operacionais e Financeiras da BRT

Premissas

Descricao

Assinantes de
Telefonia Movel

e Crescimento baseado em taxas de penetragéo de telefonia movel maiores

Assinantes de
Linhas Fixas

e Diminuicdo devido a taxas de penetracdo em declinio causado pela substituicdo da telefonia fixa pela mével e o aumento
da concorréncia

Assinantes de
Banda Larga

e Crescimento impulsionado pelo aumento da penetracdo da banda larga como uma porcentagem de linhas fixas em
servico (LES)

ARPUs (1)

e Ajustada por indices de mercado (ex: IST @ e IGP-DI ®), mais variagdo em termos reais (positiva ou negativa) conforme
projetado pela Oi

Custos e Despesas
Operacionais

¢ Principalmente afetada por tempo de utilizagao da rede, nimero de assinantes, indices de mercado e outras variagoes
conforme projetado pela Oi

Capex

¢ Reflete necessidade para suportar o crescimento do nimero de assinantes e aumento da demanda por servigos
conforme projetado pela Oi

Capital de Giro

¢ Reflete indices histéricos e dias médios de capital de giro conforme projetado pela Oi

Depreciacéo e
Amortizagao

¢ Projetado com base na expectativa vida de ativos imobilizados e outros ativos depreciaveis e amortizaveis conforme
projetado pela Oi

Impostos

e Assume aliquota de imposto de renda de 34,0% ao longo do periodo projetado (aliquota PJ oficial no Brasil)

Beneficios Fiscais

e Beneficios fiscais da amortizagéo de intangiveis conforme projetado pela Oi

Valor Terminal

e Assume uma taxa de crescimento na perpetuidade de 4,3% em termos nominais em moeda local (implicando uma taxa
de crescimento de 0% real na perpetuidade) com base na inflagdo média brasileira entre 2020-2030

WACC

e Assume um ponto médio de WACC de 12,4% em termos nominais em moeda local

Data da Avaliacao e
Periodo de Projecdo

e Avaliacdo de 30 de junho de 2011
e Periodo de projecdo de 2011 até 2020 ¥

Questdes
Regulatorias

e Assume que concessdes sdo renovadas ao longo do periodo projetado, conforme discutido com a Oi
¢ N3&o considera quaisquer alteracdes significativas na regulamentacéo que representem uma ameaca de continuidade

Fonte: Proje¢des da Oi

(1) ARPU significa receita média por usuario por més (average revenue per user month).
(2) indice de Servigos de Telecomunicacdes Brasileiro
22 (3) indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna.
(4) Beneficios fiscais projetados até 2025 para BRT de acordo com projecdes do management da Oi.



ProjecOes Operacionais da BRT

Telefonia Fixa — Regiao Il

Média de Linhas Fixas em Servico (LES)
(mm)

7,2 6.8 6
’ 6,1

5,8 56

50

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

Receita Liquida por LES — Regiéao I
(R$/ més/LES)

CAGR "10A —"20E: (2,5%)

$7m

70,6
¥ $66,8

$63,3 $61,7

$57,3

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

23 Fonte: Projegdes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Banda Larga — Regiao Il
Média de Assinantes Banda Larga e % das LES
(mm, %)

67,1%

CAGR'10A —"20E: 5,7%

34
2,7 2,8

2,4 2,6

1,9 2,1

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

Receita Liquida por Assinante de Banda Larga
— Regiéo Il
(R$/ més / assinante)

CAGR "10E —"20E: (0,7%)

$44,2 $43,0 $41,9 $41,6 $41,4 $412 | $414

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E



ProjecOes Operacionais da BRT (Cont.)

Telefonia Mével — Regiéo |l

Média de Assinantes Mdveis
(mm)

CAGR '10A —20E: 6,9%

14,5

11,7 12,5

10,8

9,8

8,5

7,5

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2020E

24 Fonte: Projecoes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Telefonia Mével — Regiéo |l

Receita Liquida por Assinante Movel
(R$/ més / assinante)

CAGR'10A —"20E: 0,9%

$23,3
$21,4

$19,4

$18,3 $17.7 $18,3 $19,0

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2020E



ProjecOes Financeiras da BRT

Receita Liquida — Regiao Il
Desconsidera Eliminacdes Intragrupo

(R$ mm)
CAGR’10A — '20E: 0,8%
$12.572
$11.636

$11.209 $10.893

$11.127 $10.862  $11.020

4.063
1.930 1.980 2.160 2.304 2.565 2.839
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E
[1 Servigco Moével m Telefonia Fixa [ Banda Larga m outros"”
Receita Liquida — Regiao I
Considera Eliminacdes Intragrupo
R$ mm
( ) CAGR '10A — "20E: 0,0%
$10.228 | $10.250
$9.825 :
$9633 99295  g9127  $9.154 |
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2020E

Fonte: Proje¢des da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).
25 (1) Outras receitas consistem de dados, DTH, internet, aparelhos, Globenet, call center e outros.

Custos e Despesas — Regiao |l
(R$ mm)

CAGR "10A —"20E: 0,3%

$6.887 $6.904

$6.712 $6.651 $6.605 $6.573

1.982 1.715 1.727 1.543 1.344 1.263

806

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

x . . . @
[ Interconex&@o ® Servigcos de Terceiros [ Infra-estr. & Energia m Pessoal m Outros

EBITDA e Margem EBITDA — Regiao Il

Considera Eliminacdes Intragrupo

(R$ mm, % da Receita Liquida)
34,4%

CAGR "10A - "20E: (0,6%)

$3.516 | $3.307
$2.938 e
$2729  $2645  gp52  $2.581 |
2010A  2011E 2012 2013  2014E  2015E | 2020E

N

(2) Outros custos e despesas incluem marketing, aluguéis e seguros, materiais, custos de aparelhos, mini modem, equipamentos de transmissédo de TV (e periféricos de telefonia moével), gastos com TI, CI t I

faturamento e outras despesas gerais.



ProjecOes Financeiras da BRT (Cont.)

Depreciagcao e Amortizacao — Regiéo |l
(R$ mm)

CAGR0A - "90E: 3,6%

$1.507

$1.106

$1.057
$971 $953 $980 $1.031

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

26 Fonte: Projegdes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Capex e Capex como % da Receita Liquida
— Regiéo Il
(R$ mm, % da Receita Liquida)

16,7% 17,1% 16,9% 17,0%

—0— .\1\13’-9%

8,1%
CAGR "10A —"20E: 5,6%

$1.610 $1.588 i
$1.352 $1.540 $1.552 | $1.426

$829

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E



Analise do Fluxo de Caixa Descontado para a BRT

Fluxo de Caixa Livre para a BRT

Ano fiscal projetado terminando em 31 de dezembro d e

(Reais em milhdes, exceto os dados por agéo) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA $2.938 $2.729 $2.645 $2.522 $2.581 $2.672 $2.737 $2.898 $3.092 $3.307
Depreciacdo e Amortizacao (971) (953) (980) (1.031) (1.106) (1.178) (1.255) (1.339) (1.429) (1.507)
EBIT $1.967 $1.776 $1.665 $1.491 $1.475 $1.494 $1.482 $1.559 $1.663 $1.800
Aliquota Marginal de Imposto 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Imposto (669) (604) (566) (507) (501) (508) (504) (530) (566) (612)
Lucro Operacional depois de Imposto $1.298 $1.172 $1  .099 $984 $973 $986 $978 $1.029 $1.098 $1.188
Depreciacdo e Amortizagao 971 953 980 1.031 1.106 1.178 1.255 1.339 1.429 1.507
Variagdo no Capital de Giro (67) (99) (100) (36) 29 31 29 19 (8)
Investimentos (1.352) (1.610) (1.588) (1.540) (1.552) (1.467) (1.433) (1.395) (1.390) (1.426)
Economia Fiscal @ 266 216 198 179 165 149 149 149 141
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado $1.116 $632 $589 $ 619 $722 $877 $978 $1.141 $1.281 $1.402
Célculo do Preco por Acéo @ Andlise de Sensibilidade do Preco por A¢do da BRT
Célculo do Valor da Firma
Valor presente dos fluxos de caixa 2011E-2020E (3) $5.206 Taxa de Crescimento na Perpetuidade
(+) Valor presente do Valor Terminal () 4.996 3,3% 3,8% 4,3% 4,8% 5,3%
(=) Valor da Empresa $10.202 WACC Valor por Acdo
Célculo do Valordo Equity 11,4% | $20,88  $21,53  $2226  $23,11  $24,10
(-) Divida Liquida $1.117
11,9% 19,80 20,35 20,97 21,68 22,50
(-) Outros Ajustes (2.619) grmmmmm————
0
(=) Valor do Equity $11.705 12,4% 18,84 19,32 i____l_%‘_8_?___ 20,44 21,13
Calculo do Valor por Ac&o 12,9% 17,99 18,39 18,85 19,36 19,93
(+) Nimero de AgBes em Circulagio 589,8 13,4% 17,22 17,57 17,96 18,40 18,89
(=) Valor por Acéo $19,85

Nota: Fluxos de caixa da BRT néo consideram efeitos de potenciais sinergias advindas da transacéao.

(1) Beneficios fiscais referentes a amortizagcdo do agio gerado pela aquisi¢do da BRT (licenga e rede).

27 (2) 589,789 mm de ac¢des em circulagdo em 30 de junho de 2011. Balanco patrimonial com data base de 30 de junho de 2011.
(3) Inclui o valor presente dos beneficios fiscais que se estendem até 2025.
(4) Fluxo de caixa livre terminal ajustado de forma a igualar o capex a depreciagéo e remover o efeito dos beneficios fiscais temporarios.



Analises de Sensibilidade para a Avaliacédo por FCD da BRT

BRT
(R$ mm, R$ por acéo)
Taxa de Crescimento na Perpetuidade Taxa de Crescimento na Perpetuidade
3,3% 3,8% 4,3% 4,8% 5,3% 3,3% 3,8% 4,3% 4,8% 5,3%
WACC Valor da Firma WACC Valor do Equity
11,4% :$10.812  $11.193 $11.628 $12.129  $12.711 11,4% :$12.314  $12.696 $13.131  $13.631  $14.213
11,9% i 10.177 10.501 10.868 11.287 11.769 11,9% i 11.679 12.003 12.371 12.789 13.271
12,4% 9.612 9.890 10202 ....... 10.555 10.958 12,4% i 11.114 11.392 11705 ------- 12.058 12.461
12,9% 9.106 9.346 9614 ------- 9.915 10.255 12,9% i 10.608 10.848 11116 ------- 11.417 11.757
13,4% 8.651 8.859 9.090 9.348 9.638 13,4% : 10.153 10.362 10.593 10.851 11.141
WACC Valor Terminal WACC Valor por Agdo
11,4% ;$15.016  $16.079  $17.292  $18.687  $20.311 11,4% ;| $20,88 $21,53 $22,26 $23,11 $24,10
11,9% i 14.145 15.089 16.157 17.375 18.776 11,9% 19,80 20,35 20,97 21,68 22,50
12,4% §{ 13.370 14.214 E“;.-S-.-l-(;;“i 16.234 17.458 12,4% 18,84 19,32 E““].g,-i;;“i 20,44 21,13
12,9% i 12.675 13.434 'ﬁiziziz;;ﬁ' 15.235 16.312 12,9% 17,99 18,39 -====1=§,=8=;===' 19,36 19,93
13,4% i 12.048 12.736 13.499 14.351 15.307 13,4% 17,22 17,57 17,96 18,40 18,89
WACC Valor Terminal / Valor Presente
11,4% 49,8% 51,5% 53,3% 55,3% 57,3%
11,9% 47,8 49,4 51,1 52,9 54,8
12,4% i 458 47,4 E ----- 4 é:c-)mﬁ 50,7 52,5
12,9% 44,0 45,4 - 1; é:)nﬂ 48,5 50,2
13,4% 42,2 43,5 45,0 46,5 48,1

28 Nota: Taxa de crescimento na perpetuidade de 4,3% em R$ e em termos nominais calculada com base na inflagdo média para o periodo de 2020 a 2030 de acordo com o EIU, implicando em
uma taxa de crescimento real de 0%.



II. FCD para TMAR (excluindo BRT)
e
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Premissas Operacionais e Financeiras da TMAR

Premissas

Descricao

Assinantes de
Telefonia Movel

e Regido I: Crescimento com base em maiores taxas de penetracdo movel e participacdo de mercado estavel
— Inclui beneficios de produtos agrupados (linha fixa, banda larga, TV paga e outros)

e Regido lll: Participacdo de mercado se estabiliza em um nivel ligeiramente inferior a Regido |, dado que TMAR foi a
Ultima empresa a entrar no mercado mével na Regiao Il

Assinantes de
Linhas Fixas

e Diminuicdo devido a taxas de penetracdo em declinio causado pela substituigdo da telefonia fixa pela mével e o aumento
da concorréncia

Assinantes de
Banda Larga

e Crescimento impulsionado pelo aumento da penetracdo da banda larga como uma porcentagem de linhas fixas em
servico (LES)

ARPUs (1)

e Ajustada por indices de mercado (ex: IST @ e IGP-DI ®), mais variagdo em termos reais (positiva ou negativa) conforme
projetado pela Oi

Custos e Despesas
Operacionais

¢ Principalmente afetada por tempo de utilizagao da rede, nimero de assinantes, indices de mercado e outras variagoes
conforme projetado pela Oi

Capex

¢ Reflete necessidade para suportar o crescimento do nimero de assinantes e aumento da demanda por servigos
conforme projetado pela Oi

Capital de Giro

¢ Reflete indices histéricos e dias médios de capital de giro conforme projetado pela Oi

Depreciacéo e
Amortizacao

¢ Projetado com base na expectativa vida de ativos imobilizados e outros ativos depreciaveis e amortizaveis conforme
projetado pela Oi

Impostos

e Assume aliquota de imposto de renda de 34,0% ao longo do periodo projetado (aliquota PJ oficial no Brasil)

Beneficios Fiscais

e Beneficios fiscais de prejuizos operacionais acumulados projetados pela Oi

Valor Terminal

e Assume uma taxa de crescimento na perpetuidade de 4,3% em termos nhominais em moeda local (implicando uma taxa
de crescimento de 0% real na perpetuidade) com base na inflacéo brasileira média entre 2020-2030

WACC

e Assume um ponto médio de WACC de 12,4% em termos nominais em moeda local

Data da Avaliacao e
Periodo de Projecdo

e Avaliacédo de 30 de junho de 2011
e Periodo de projecao de 2011 até 2020

Questdes
Regulatorias

e Assume que concessdes sdo renovadas ao longo do periodo projetado, conforme discutido com a Oi
¢ N3&o considera quaisquer alteracdes significativas na regulamentacéo que representem uma ameaca de continuidade

Fonte: Proje¢des da Oi

(1) ARPU significa receita média por usuario por més (average revenue per user per month).
29 (2) indice de Servigos de Telecomunicacdes Brasileiro
(3) indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.



ProjecOes Operacionais Individuais da TMAR

Telefonia Fixa — Regi&o |
Média de Linhas Fixas em Servico (LES)
(mm)

CAGR "10A —"20E: (2,5%)

12,6
’ 11.9 11,4
' 11,0 10.7 104
' ’ 9,8

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

Receita Liquida por LES — Regiao |
(R$/ més/LES)

CAGR '10A — '20E: (2,3%) i
$72,6 $70,8 $68,8 :

$65,6
$63,6 $61,7
$57,3

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

30 Fonte: Projegdes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Banda Larga — Regiao |
Média de Assinantes Banda Larga e % das LES
(mm, %)

44,2% 0
o 39.7% o 66,0%

,8%
27, 7%

18.2% 22,1%

E: 10,8%

CAGR'0A 20
6.4

4.6
37 43

3,2

2,3 2,6

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

2015E | 2020E

Receita Liquida por Assinante de Banda Larga

— Regiao |
(R$/ més / assinante)

CAGR "10A - '20E: (0,4%)

v

$43,0 $41,6 $41,4 $41,0 $40,9 $41,0 $41,4

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E



ProjecOes Operacionais Individuais da TMAR (Cont.)

Média de Assinantes Moveis — Regiéo |
(mm)

CAGR '10A — '20E: 4,7%

37,8

32,8
298 31,3

27,8

24,0 25,5

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

Receita Liquida por Assinante Movel — Regiéo |
(R$ / més / assinante)

CAGR’10A —"20E: 0,8%

$21,5 $233

$18,6 $18,0 $17.7 $18,2 $18,9

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

31 Fonte: Projegdes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Média de Assinantes Moveis — Regiéo Il
(mm)

%

CAGR10A - '20E: 8,6

14,3
12,8 '
10,2 11,7 12,4

8,2

6,3

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

Receita Liquida por Assinante Movel — Regiéao Il
(R$ / més / assinante)

CAGR'10A —'20E: 1,1%

$31,7

$28,4

$26,4

$249  gpao 250 3260

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2020E



ProjecOes Financeiras Individuais da TMAR

Receita Liquida — Regido | & Il
Desconsidera Eliminacdes Intragrupo

(R$ mm)
CAGR '10A — '20E: 3,0%
U728
$22203 $21.801 $22.336 $22613  $23.358

Custos e Despesas — Regides | & llI

(R$ mm)
CAGR "10A — "20E: 3,3%
Usos
si2g71 $13498  $13212 13214 $13404 $13978

3.410 3911 3.286 2684

2.364 2.278

2.193

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E
[ Interconexdo m Servigos de Terceiros [ Infra-estr. & Energia m Pessoal m Outros @

7.907 8.289 9.079 9.693
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E
[ Servigo Movel m Telefonia Fixa 1 Banda Larga m Outros @
Receita Liquida — Regibes | & IlI
Considera Eliminacdes Intragrupo
(R$ mm)
CAGR 0A — "20E: 3,4% :
| $27.564
$21.582 |
$19.663 $10.918 $10.982 $20.198  $20.839 ;
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2020E

Fonte: Proje¢des da Oi. i
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).
32 (1) Outras receitas consistem de dados, DTH, transmissao, aparelhos, Paggo e outros.

(2) Outros custos e despesas incluem marketing, aluguéis e seguros, materiais, custos de aparelhos, mini modem, equipamentos de transmissédo de TV (e periféricos de telefonia moével), gastos com TI,

faturamento e outras despesas gerais.

EBITDA e Margem EBITDA — Regides | & 1l

Considera Eliminacdes Intragrupo
(R$ mm, % da Receita Liquida)

35,2% 35,2% 35,4%

34,5% 33.9% 34,6% i

32,2% &=

CAGR '10A —'20E: 3,7%
'+ $9.756

$7.345  $7.604

$6.792 $6.420 $6.770 $6.984 |
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

N

Cl

t



ProjecOes Financeiras Individuais da TMAR (Cont.)

Depreciacéo e Amortizacao — Regides | &
(R$ mm)

CAGR'11E —'20E: 4,2%

$3.491

s2555  $2692 |

$2.407 $2.406 $2.437

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E

33 Fonte: Projegdes da Oi.
Nota: CAGR significa taxa composta de crescimento anual (compound annual growth rate).

Capex e Capex como % da Receita Liquida

— Regides | &
(R$ mm, % da Receita Liquida)

0 0
16,4% 16,1% 15.1%

14,4% 13,8% !
L 12,6%

CAGR'11E —"20E: 6,4%

i $3.460

NA

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2020E



Analise do Fluxo de Caixa Descontado para a TMAR

Fluxo de Caixa Livre para a TMAR (exc. BRT)

Ano fiscal projetado terminando em 31 de dezembro d e

(Reais em milhdes, exceto os dados por a¢éo) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA $6.420 $6.770 $6.984 $7.345 $7.604 $8.037 $8.396 $8.844 $9.334 $9.756
Depreciacdo e Amortizacdo (2.407) (2.406) (2.437) (2.555) (2.692) (2.870) (2.784) (3.021) (3.289) (3.491)
EBIT $4.013 $4.364 $4.547 $4.790 $4.912 $5.167 $5.612 $5.823 $6.045 $6.265
Aliguota Marginal de Imposto 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Imposto (1.364) (1.484) (1.546) (1.629) (1.670) (1.757) (1.908) (1.980) (2.055) (2.130)
Lucro Operacional depois de Imposto $2.649 $2.880 $3 .001 $3.162 $3.242 $3.410 $3.704 $3.843 $3.990 $4.135
Depreciacdo e Amortizagao 2.407 2.406 2.437 2.555 2.692 2.870 2.784 3.021 3.289 3.491
Variacdo no Capital de Giro 2 (255) 19 (78) 73 60 63 37 27 20
Investimentos (3.266) (3.226) (3.044) (3.000) (2.975) (2.986) (3.042) (3.146) (3.277) (3.460)
Economia Fiscal @) 74 89 105 90 64 49 36 27 13 0
Fluxo de Caixa Livre Desalavancado $1.866 $1.894 $2. 517 $2.729 $3.097 $3.403 $3.544 $3.782 $4.041 $4.186
Calculo do Preco por Agdo da TMAR @ Andlise de Sensibilidade do Preco por A¢cdo da TMAR
Firm Value Calculation Taxa de Crescimento na Perpetuidade
Valor presente dos fluxos de caixa 2011E-2020E $16.816 3.3% 3.8% 4,3% 4.8% 5.3%
(+) Valor presente do Valor Terminal (3) 17.581 -
WACC Valor por Acao (Incl. Participagédo na BRT)
(+) Valor da Firma da BRT 10.202
0,
(=) Valor da Firma $44.600 11,4% i $77,05 $81,50 $86,57 $92,41 $99,20
Célculo do Valor do Equity 119% i 69,74 73,52 77,80 82,68 88,30
(-) Divida Liquida $15.015 12,4% 63,24 66,48 70,12 74,24 78,94
(-) Outros Ajustes (478) 12,9% i 57,43 60,22 63,35 66,86 70,82
-) Minoritarios da BRT (4) 5.936
(). Minertarios da 134% i 5220 5463 57,32 6033 6371
(=) Valor do Equity $24.127
Célculo do Valor por Acdo Intervalo de Preco por Acdo da TMAR
(+) Namero de A¢Bes em Circulagdo 344,1 - : -4.75% 70,12 +4.75% i
(=) Valor por Acdo $70,12 $66,79 $70, $73,45

Nota: Fluxos de caixa da BRT néo consideram efeitos de potenciais sinergias advindas da transacéao.
(1) Beneficios fiscais referentes ao aproveitamento de base negativa de prejuizo fiscal.

34 (2) 344,057 mm de agdes em circulagdo em 30 de junho de 2011. Balango patrimonial com data base de 30 de junho de 2011.
(3) Fluxo de caixa livre terminal ajustado de forma a igualar o capex a depreciagdo e remover o efeito dos beneficios fiscais temporarios.

(4) Calculada com base no ponto médio do valor do equity calculado para a BRT através do FCD (proporcional a participagdo que a TMAR n&o possui).



Analises de Sensibilidade para a Avaliacédo por FCD da TMAR

TMAR
(R$ mm, R$ por acéo)
Taxa de Crescimento na Perpetuidade Taxa de Crescimento na Perpetuidade
3,3% 3,8% 4,3% 4,8% 5,3% 3,3% 3,8% 4,3% 4,8% 5,3%
WACC Valor da Firma (exc. BRT) WACC Valor do Equity (incl. Participacdo na BRT)
11,4% {$36.481  $37.823  $39.353 $41.115 $43.164 11,4% {$26.510 $28.040 $29.785 $31.793  $34.130
11,9% ;| 34.277 35.419 36.711 38.184 39.880 11,9% ;| 23.994 25.295 26.768 28.448 30.381
12,4% i 32.320 33.298 34398 ....... 35.641 37.060 12,4% i 21.757 22.873 24127 ------- 25.544 27.162
12,9% : 30.569 31.414 32356 ------- 33.415 34.612 12,9% : 19.758 20.720 21795 ------- 23.002 24.367
13,4% : 28.995 29.728 30.541 31.449 32.469 13,4% : 17.959 18.795 19.722 20.757 21.920
WACC Valor Terminal (exc. BRT) WACC Valor por Acéo (Incl. Participagdo na BRT)
11,4% ;$52.849  $56.590 $60.857 $65.768  $71.482 11,4% | $77,05 $81,50 $86,57 $92,41 $99,20
11,9% | 49.783 53.105 56.863 61.148 66.082 11,9% 69,74 73,52 77,80 82,68 88,30
12,4% §{ 47.053 50.024 53.361 57.135 61.440 12,4% 63,24 66,48 70,12 74,24 78,94
12,9% | 44.607 47.281 50.265 53.616 57.408 12,9% 57,43 60,22 63,35 66,86 70,82
13,4% | 42.403 44.823 47.509 50.506 53.872 13,4% 52,20 54,63 57,32 60,33 63,71
WACC Valor Terminal / Valor Presente
11,4% 52,0% 53,7% 55,5% 57,4% 59,4%
11,9% 49,9 51,5 53,2 55,0 57,0
12,4% | 48,0 295 | 51,1 52,8 54,6
12,9% 46,1 a5 491 ....... 50,7 52,4
13,4% 44,3 45,7 47,1 48,6 50,3

35 Nota: Taxa de crescimento na perpetuidade de 4,3% em R$ e em termos nominais calculada com base na inflagdo média para o periodo de 2020 a 2030 de acordo com o EIU, implicando em
uma taxa de crescimento real de 0%.



Ill. Resumo da Avaliacao por FCD
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Sumario da Avaliacéo por FCD

Célculo do Valor do Equity da BRT
(R$ mm)

$4.996

$5.206

$10.202

Valor Presente dos Fluxos (+) Valor Presente do Valor
de Caixa 2011E-2020E Terminal

$2.619

($1.117)

| R$19,85
i Por Acédo

$11.705

(=) Valor da Firma

(-) Divida Liquida (-) Outros Ajustes

(=) Valor do Equity

Célculo do Valor do Equity da TMAR
(R$ mm)

$10.202

$17.581

$16.816

$44.600

Valor Presente dos (+) Valor Presente  (+) Valor da Firma
do Valor Terminal da BRT

Fluxos de Caixa
(exc. BRT) 2011E-
2020E

(exc. BRT)

($15.015)

$478 ($5.936)

R$70,12
Por Acéo

$24.127

(=) Valor da Firma
Consolidado

(-) Divida Liquida
Consolidada

(-) Outros Ajustes

36 Nota: Fluxos de caixa das companhias ndo consideram efeitos de potenciais sinergias advindas da transagéo.
(1) Equivalente & 50,72% do valor do equity da BRT, que representa o valor econdmico da BRT que a TMAR né&o possui.

(-) Minoritarios da
Consolidados BRT @

(=) Valor do Equity



B. Preco Médio das Acoes Ponderado Pelo Volume (VWAP)
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Desempenho Historico da TMARS3

Preco da Acdo e Volume da TMAR3
(24/05/2010 — 30/09/2011)

90 90
Preco Médio VWAP Volume Médio

85 (R$ / agao) (R$ / agao) (# acGes / dia) 80
24/05/11 a 30/09/11 66,28 64,95 1.269
24/05/10 a 23/05/11 60,41 58,49 2.294

80 30 dias 54,38 52,33 883
60 dias 55,29 54,00 938 70
120 dias 58,31 59,90 1.467

75 180 dias 65,79 63,91 1.173

Preco (R$)

45 10
40 0
May-10 Aug-10 Oct-10 Jan-11 Mar-11 Jun-11 Sep-11

Volume === Preco da Agao

37 Fonte: Bloomberg em 30 de setembro de 2011.
Nota: Com base no pre¢o médio ponderado pelo volume e dias em que a acéo foi negociada na BM&FBovespa.
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Desempenho Historico da TMARS

Preco da Acéo e Volume da TMARS
(24/05/2010 — 30/09/2011)

70
Preco Médio VWAP Volume Médio
(R$ / agdo) (R$ / agéo) (# acdes / dia)
65 24/05/11 a 30/09/11 47,37 48,79 89.354
24/05/10 a 23/05/11 48,59 48,96 144.810
30 dias 42,11 42,01 78.662
60 60 dias 43,05 43,00 82.935
120 dias 46,33 46,51 80.507
180 dias 49,70 51,80 108.208
55
&
e
o 50
(84
o
a
45
40
35
30
May-10 Aug-10 Oct-10 Jan-11 Apr-11 Jun-11 Sep-11

38 Fonte: Bloomberg em 30 de setembro de 2011.
Nota: Com base no pre¢o médio ponderado pelo volume e dias em que a acéo foi negociada na BM&FBovespa.

Volume === Preco da Agao
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C. Valor Patrimonial da Acao
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Valor Patrimonial Consolidado por Acao da TMAR

(30 de Junho de 2011)

(R$ mm, exceto quando indicado)

Ativos Totais $73.061
(-) Passivos Totais 47.083
(-) ParticipagGes Minoritarias (1 5.205
(=) Patrim6nio Liquido $20.774
(+) Namero de Acdes (mm) @ 344,057
(=) Valor Patrimonial por Acao (R$ / acéo) $60,38

Fonte: Relatérios da Companbhia.
39 (1) Com base no Patriménio Liquido em 30 de junho de 2011.
(2) Exclui ages em tesouraria.
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A. Calculo do Custo Medio Ponderado de Capital (WACC)
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Custo Meédio Ponderado de Capital (WACC)

Céalculo do WACC

Calculo do WACC em Reais

Célculo do Beta de Empresas Comparaveis

Beta Divida / Beta do

Custo do Capital Proprio WACC Empresa Ajustado  Capitalizacéo Total Ativo
Beta do Ativo 0,85 Comparaveis da América Latina
Beta da Divida 0,00 Telesp 0,54 9.6% 0,50
Divida / Capitalizagéo Total @ 20,8% América Movil 0.92 20.2 0.79
Aliguota Marginal de Impostos 34,0% Entel 064 11.0 0.58
Beta Realavancado 1,00

- . TIM 0,88 14,7 0,79
Prémio de Risco de Mercado 6,0% -
Prémio de Risco de Mercado Ajustado 6,0% Millicom 143 18,2 127
Taxa Livre de Risco ( U.S. Treasury Bond 30 anos) @ 3,4% NIl Holdings 1,68 50,9 1,15
Prémio de Risco Politico Brasil 2,0% |Média 1,02 20,8% 0,85
Custo do Capital Proprio (D6lares Nominal) 11,4% \|
Custa da Divida
Taxa Livre de Risco (U.S. Treasury Note 10 anos) 2,1%
Spread de Crédito 6,3%
|Custo da Divida (Antes de Impostos) 8,4% ‘|
Custo da Divida (Depois de Impostos) 5,5%
|WACC - (D6lares Nominal) 10,2% ‘|
Inflagdo Média Americana --> 2011 - 2030 2,2%
Inflagdo Média Brasileira --> 2011 - 2030 4,6%
Diferencial de Inflagéo 2,4%
Impacto no WACC 2,2%
WACC - (Reais Nominal) 12,4%

Fonte: Bloomberg, Factset e EIU.

(1) Com base na alavancagem média de empresas de telecom selecionadas da América Latina.
(2) Média de 60 dias da taxa livre de risco dos EUA para o periodo que termina em 30 de setembro de 2011.

40 (3) Medida de risco politico brasileiro ndo capturado pelas projecdes de fluxo de fluxo de caixa ou pelo prémio de risco de mercado (estimado pelo Citi entre 1% e 3%).
(4) Com base no rendimento atual para os bonds da TMAR com vencimento em 2020 (6,0%).

Cl



B. Ajustes para Derivar o Valor do Equity a Partir do Valor da Firma
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Ajustes para Derivar o Valor do Equity a Partir do Valor da Firma

Ajustes ao Valor da Firma da TMAR

(R$ mm)
Divida Liquida
Divida Total $22.334
Instrumentos Derivativos 1.037
Caixa e Equivalentes (6.824)
Investimentos Financeiros (1.533)
Divida Liquida Total 15.015
Outros Ajustes
Programa de Refinanciamento (REFIS) 1.064
Provisdes para Contingéncias 7.539
Depésitos Judiciais (9.023)
Investimentos (57)
Total de Outros Ajustes (478)
Participacéo de Acionistas N&o 5.936
Controladores
Total dos Ajustes ao Valor da Firma 20.473

41 Fonte: Relatérios da Companhia. Balanco patrimonial com data base de 30 de junho de 2011.

Ajustes ao Valor da Firma da BRT

(R$ mm)
Divida Liquida
Divida Total $3.724
Instrumentos Derivativos 0
Caixa e Equivalentes (1.803)
Investimentos Financeiros (804)
Divida Liquida Total 1.117
Outros Ajustes
Programa de Refinanciamento (REFIS) 451
Provisdes para Contingéncias 5.070
Depositos Judiciais (6.077)
Investimentos (8)
Crédito com Partes Relacionadas (2.056)
Total de Outros Ajustes (2.619)
Participacdo de Acionistas N&o 0
Controladores
Total dos Ajustes ao Valor da Firma (1.502)

(1) Equivalente a 50,72% do valor do equity da BRT, que representa o valor econdmico da BRT que a TMAR né&o possui.
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Glossario

42

ADRs: certificados representativos de acdes ou outros valores mobiliarios de empresas nao sediadas nos Estados
Unidos (American Depositary Receipts)

ARPU: significa receita média por usuario por més (Average Revenue Per User per Month)
Beta: coeficiente que mede o risco ndo diversificavel a que um ativo esta sujeito

Bps : pontos base (Basis Points)

CAGR: taxa composta de crescimento anual (Compound Annual Growth Rate).

CAPM: modelo de precificacao de ativos (Capital Asset Pricing Model)

Capex: investimentos em ativos fixos (Capital Expenditures)

EBIT: Lucro Antes de Juros e Impostos (Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA: Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Equity : patriménio liquido valorado a mercado
FCD: Fluxo de Caixa Descontado

Float: parte das acdes em poder do mercado
LES: linhas fixas em servico

Prémio de Risco do Mercado de A¢des : retorno adicional em relacao a taxa livre de risco exigida pelos investidores
para compensar o risco adicional assumido quando da realizacdo de um investimento no mercado de acdes

WACC: custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital)

VWAP: preco médio ponderado por volume (Volume Weighted Average Price)



