PARTE CINCO—A INCORPORACAO

Segue abaixo uma descri¢cdo dos aspectos substadeiancorporacdo. Embora a Brasil Telecom acredite
a descri¢do abaixo abrange os termos substanceisicbrporagdo, a descricdo podera ndo conter toass
informacgBes que sdo importantes para o investiddBrasil Telecom incentiva o investidor a ler cuddaamente
todo o prospecto e o Contrato de Incorporacdo pamaentendimento integral da incorporagao.

Motivos da Incorporagao

A incorporacdo € um passo da reorganizacdo sdeietdvolvendo a TNL, a Telemar, a Coari e a Brasil
Telecom com o objetivo de simplificar a estrutweistaria dessas companhias. Espera-se que amzagizo
societaria seja realizada através das trés traesacSeguir, as quais ocorrerdo concomitantemeetukardo, de
forma cumulativa, na conversao das ac¢fes de capi¢ato da TNL e da Telemar em ac¢des da Brasit®eie

* uma cisao e incorporacéo de agdes, de acordo ¢eirbrasileira, em que (1) a Telemar transferga a
acOes da Coari detidas pela Telemar a Coari; @)ai assumira uma parte das responsabilidades da
Telemar, as quais se tornarédo responsabilidadieisat da Telemar e da Coari; (3) as agbes
ordinéarias e preferenciais da Telemar (exceto @ssagos titulares que exercem seus direitos de
retirada com relacdo a tais acdes) seréo substitaistomaticamente por acdes ordinérias e
preferenciais recém-emitidas da Coari sem qualag@o futura por seus titulares; e (4) a Coari
passara a deter as a¢des da Telemar substituidasagées da Coari e, como resultado, a Telemar se
tornara uma subsidiaria integral da Coari;

* uma incorporacgéo, de acordo com a legislacéoléirasida Coari pela Brasil Telecom, sendo a Brasil
Telecom a sociedade incorporadora; e

* aincorporagéo.

Espera-se que a ciséo e incorporacdo de acdenradnacdo da Coari e a incorporacgdo sejam corduid
simultaneamente e cada transacéo esta condiciargpi@vacao e conclusdo das demais transatdasari e a
Brasil Telecom n&o estéo oferecendo as a¢gfes pagaesn emitidas na cisao e incorporacao de agfes ou
incorporacgado da Coari, conforme aplicavel, por meialeste prospecto.

Acreditamos que a reorganizacao societéria:

e simplificara a estrutura societaria das Compan@ias qual €, atualmente, extremamente complexa e
inclui trés companhias abertas com sete diferadases de acdes, e simplificara a governanca
corporativa das Companhias Oi, consolidando ashisacionistas das Companhias Oi em uma
companhia de capital aberto com duas classes @e gg@ serdo negociadas no Brasil e no exterior;

* reduzird os custos operacionais, administrativiisagceiros apés a consolidagédo da administracéo
geral das Companhias Oi, a simplificacido da estuda seu capital e a melhoria de sua habilidade de
atrair investimentos e acessar os mercados deisapit

e alinhara os interesses dos acionistas das Congsa0ii
* aumentard a liquidez das agBes da Brasil Teleeom;
* eliminara os custos de listagens separadas das dg@0TNL, da Telemar e da Brasil Telecom, bem
como os custos decorrentes do cumprimento sepdesdexigéncias de divulgacao publica aplicaveis
a TNL, a Telemar e a Brasil Telecom.
A listagem de fatores acima ndo é considerada #xaymr nosso conselho de administracéo, poréctyiins

fatores ou motivos substanciais que nos fizeramvapra incorporagdo. Ao chegar a essa conclusdspremnselho
de administracdo ndo quantificou nem atribuiu quedgeso aos fatores considerados e os conseliraiogluais



podem ter atribuido diferente peso aos diferemtiEsds. Nosso conselho de administra¢do considedos os
fatores como e, de forma geral, os considerou cgendo favoraveis e como base para suas conclusdetacio
a incorporagao.

Histérico da Incorporagéo

A incorporacdo € um passo da reorganizacao sdeietdvolvendo a TNL, a Telemar e a Brasil Teleoam
o objetivo de simplificar a estrutura societarias#es companhias.

Reorganizacdo Societaria

Nos ultimos anos, a TmarPart e seus acionistasdeyasam uma variedade de métodos para simpldicar
estrutura societaria da TNL e suas subsidiariasmd#al aberto. Em diversas ocasifes, os aciondstdsnarPart se
reuniram com seus assessores juridicos e finasqe@ia discutir propostas para reorganizar a asérgbcietaria
da TNL e suas subsidiarias, incluindo (1) uma reestagdo societéria, incluindo uma incorporacaagies, de
acordo com a legislagéo brasileira, entre a TmagParTNL, que foi proposta em 2006; (2) a ofedaduisicao
conduzida pela TmarPart para as a¢des em circutkgadlL conduzidas em 2007; e (3) a incorporacéBrdail
Telecom pela Coari e a incorporacdo da Coari pelantar, que foi proposta em 2009.

Apéds os aumentos de capital da TNL e da Telemanango de 2011, a TmarPart deu inicio a discussfes
internas no tocante a proposta atual de simplificestrutura societéria da TNL, da Telemar, dai@oda Brasil
Telecom. Primeiramente, a TmarPart realizou digmsiternas referentes a proposta de reorganizacitaria,
em 5 de abril de 2011. A TmarPart contratou assesdimanceiros e juridicos durante o més de dbr011 para
auxilid-la na avaliagdo de estruturas societattasmativas em potencial. Essas discussdes intepramuaram
durante os meses de abril de maio de 2011, torremduais frequentes durante o més de maio de PQdante os
meses de abril e maio de 2011, a TNL e suas sahbsisliforneceram informacdes referentes as opesacde
condicao financeira da TNL e suas subsidiarias arPart, a fim de auxiliar no estudo da reorganizap&ietaria
proposta.

Como resultado dessas discussdes, a TmarPart anymiilicamente a proposta de reorganizacao sdeieta
em 24 de maio de 2011. A reorganizagdo societériaiste em diversas transacdes descritas abatloindo a
incorporacgdo, cada qual ocorrera consecutivamenteasma data apos a aprovagao de todas as transacde
conclusdo de cada uma dessas transacdes depemui®dacao de todas essas transagoes.

Dividendos de Ag8es e Resgate

Em relacé@o a reorganizacdo societaria, apresentarpana aprovagdo, em nossa assembleia extradadiigar
acionistas convocada para aprovar a incorporac&@ndsd e a incorporagdo, uma proposta para:

* acriacao e bonificagdo, antes da incorporac&oodai e da incorporagao de:
> acOes preferenciais resgatéaveis Classe B ao titalaada agéo ordinaria da Brasil Telecom; e
> acOes preferenciais resgataveis Classe C ao titalaada acdo preferencial da Brasil Telecom; e

* oresgate todas as acgdes preferenciais resga@asise B e acbes preferenciais resgataveis Glaasagm
preco de resgate equivalente a R$ 2,543282 por acéo

A criacao e a bonificagdo de agBes resgataveisakil Belecom serdo submetidas a aprovacdo déerésudas
acoes ordinéarias da Brasil Telecom em assemblegd eeraordinéria de acionistas convocada paraecem
de 2011. A aprovacao da criacadajflbmgdo e do resgate das acbes resgataveis@rigioto afirmativo
de titulares da maioria do nimero total de a¢cGémarias em circulacdo da Brasil Telecom presesitesima
assembleia geral extraordinaria de acionistas dewthte convocada.



Acreditamos que a criacdo, a bonificagdo e o restpd acdes resgataveis e o respectivo aumentpital ca
Brasil Telecom serdo aprovados na assembleia gdralordinaria de acionistas da Brasil Telecom fatim de que,
no momento das assembleias gerais extraordinaiasidnistas convocadas para deliberar sobre gamiaacdo
societaria, a TmarPart deterd, direta e indiretaen&®,3% do capital acionario votante em circwdadd@ TNL que
detém 98% do capital acionario votante em circdatg@iTelemar, que, por sua vez detém todo o camitahario
votante em circulacédo da Coari, a qual detém 7@é%osso capital acionario votante em circulag@o] marPart
declarou que providenciara para que a Coari vatea®acbes da Brasil Telecom que detém em favemiisao,
da distribuicdo e do resgate das a¢bes resgatdeisespectivo aumento de capital da Brasil Teleco

Ciséo e Incorporacéo de agbes

A cisao e incorporacgdo de acdes serdo o primegsopaara a reorganizacao societaria proposta. i@lboms
de administracdo da Coari e da Telemar aprovaramaiséio, de acordo com a legislagdo brasileira e a
incorporacgédo de acdes, em que:

* a Telemar transferird as a¢des da Coari que detéana Coari;

* a Coari assumira determinadas responsabilidad&sldmar em virtude de obriga¢6es de dividas da
Telemar com um valor principal total de R$16.08&h&es em 30 de junho de 2011, incluindo as
obrigacdes da Telemar oriundas de Notas Represastaia divida da CiaSenior Notes'de 5,125% em
circulagdo com vencimento em 20E5&nior Notesle 9,500% com vencimento em 201%enior Notesle
5,500% com vencimento em 2020, todas as quaisrsaém responsabilidades conjuntas e solidarias da
Telemar e da Coari;

* em troca das ac¢des emitidas e entdo em circutigdelemar que sdo canceladas, a Coari emitira, sem
possibilidade de qualquer agdo futura por seuatés:

> ao titular de cada agdo ordinaria da Telemar (exgedisquer acdes ordindrias detidas pelos acisnist
gue exerceram seus direitos de retirada em rekatdis acdes ordindrias), uma acao ordinaria da
Coari;

> ao titular de cada acao preferencial classe A tleniar (exceto quaisquer agdes preferenciais chasse
detidas pelos acionistas que exerceram seus didgtoetirada em relagéo a tais agdes preferenciais
classe A), uma acdo preferencial da Coari; e

> ao titular de cada acao preferencial classe B tenee (exceto quaisquer acdes preferenciais cBisse
detidas pelos acionistas que exerceram seus didétoetirada em relagéo a tais agbes preferenciais
classe B), uma acéo preferencial da Coari; e

e aTelemar tornar-se-a uma subsidiaria integralakari.

Uma traduc¢éo para o inglés do Protocolo e Justicala cisao e da incorporacéo de a¢des € incafda Anexo
2.2 na declaragdo de registro do qual este prasfexrparte.

A cisdo e incorporacao de agles serdo submetidpsoaacao pelos titulares de agbes ordinérias banbe e
de agdes ordinarias da Coari em assembleias gettagordinarias de acionistas da Telemar e da Coariocadas
para ocorrer em de 2011. Na assamlgeral extraordinaria de acionistas da Coarveoada para
deliberar sobre a cisdo e incorporacao de acdestutees das acdes ordinarias da Coari tambérar&otpara
alterar o estatuto social da Coari para aumentacapital acionario para R$ 21.898.692.753,92 essprtado por
344.056.833 acgles, consistindo de 154.032.213 agdasarias e 190.024.620 acdes preferenciais.révagéo da
cisdo e da incorporacdo de acdes exigira (1) o &btmativo dos acionistas representando a mamwialimero
total de acdes ordinarias em circulacdo da Teleeé2) o voto afirmativo dos acionistas represesdaa maioria
do numero total de agBes ordinarias em circulagi€adari, em assembleias gerais extraordinariascidaistas
devidamente convocadas. A aprovacdo do aumentapitakcacionario da Coari também exigira o votonaditivo
de titulares representando a maioria do nimeré detacbes ordinarias em circulagdo da Coari ptesesm uma



assembleia geral extraordinaria de acionistas dengtite convocada. A aprovacdo do aumento de cdpit@bari
também requerera o voto afirmativo dos acionistasesentando a maioria do numero total de acd@séoias em
circulagdo presentes em Assembleia Geral Extraérididevidamente convocada.

Acreditamos que a ciséo e incorporagdo de acdemieento no capital acionario da Coari serdo aplavaas
assembleias gerais extraordinarias de acionistasag@s pelo fato de que a TmarPart (que, no momneéas
assembleias gerais extraordinérias de acionistascadas para deliberar sobre a reorganizacaa&aajeletera,
direta e indiretamente, 68,3% do capital acion@otante em circulacdo da TNL, a qual detém 98%aqhital
acionario votante em circulagao da Telemar quespawvez, detém todo o capital acionario votanteiernlagcao
da Coari) declarou que (1) providenciara para UNlavote com as acdes da Telemar que detém em ¢avo
cisdo e incorporacgao de acdeg?) providenciara para que a Telemar vote coatass da Coari que detém em
favor da cisdo e incorporacdo de acdes e do aumertdapital acionério da Coari.

Se aprovadas pelos acionistas da Telemar e da, €spéra-se que a cisédo e a incorporacao de ajéas s
concluidas simultaneamente a incorporagdo da @aann a incorporacdo. A aprovagao da cisdo e daporacéo
de acdes pelos acionistas da Telemar e da Coandemla concluséo da incorporacao da Coari e dgpim@céo, e
a aprovagédo da incorporagdo da Coari e da incazonaelos acionistas da TNL, da Coari e da Bragd#dom com
direito a voto em relagdo a essas transacdes depaentbncluséo da cisédo e incorporagéo de acdes

Os titulares das ac¢des ordinérias, das agdes @nefais classe A e das acdes preferenciais cladseTBlemar
na data do encerramento do pregéo de 24 de m&idlde data do Fato Relevante que em primeiro laganciou
a cisdo e incorporacao de agdes, terdo direitetdfada com relacdo a ciséo e a incorporacao desatls
acionistas que exercerem tal direito de retiradiote direito de receber R$ por acéo base em um
relatério de avaliacdo econémica independente &dbgor uma empresa de avaliagdo independentdéarote
exigido pelo estatuto social da Telemar. Vide “@dmés—Fatores de Risco—Riscos Relacionados a
Incorporag@o—O exercicio do direito de retiradagpelcionistas da Telemar em rela¢éo a ciséo egporacio de
acOes podera afetar de forma negativa a situagaondeira da Brasil Telecom.”

A TNL e a Coari contabilizardo a ciséo e incorpémde acdes com base em uma transferéncia de ativos
passivos da Telemar e da divida que seré tranafeéad elemar para a Coari. Como resultado destiedaicédo, a
Telemar tornar-se-4 uma subsidiéria integral daiCBata fase da reestruturacdo societaria ndarafas
demonstrag@es financeiras da Brasil Telecom.

Incorporacgéo da Coari

A incorporacao da Coari sera o segundo passo pamganizacao societaria proposta. Os conselhos de
administracéo da Brasil Telecom e da Coari apronaancorporagdo da Coari, em que:

e a Coari sera incorporada pela Brasil Telecom,s@n@rasil Telecom a incorporadora;

* todas as ac¢des emitidas e entdo em circulacioedd Belecom detidas pela Coari e todas as ag@es d
Coari detidas em tesouraria seréo canceladas;

* cada acdo ordinaria emitida e entdo em circuldgaBoari (exceto quaisquer a¢des ordinarias depelas
acionistas que exercerem seus direitos de reteadeelacdo a tais a¢des ordinarias) sera automedite
convertida em 5,1149 a¢6es ordinarias da Brasécbeh, com acréscimo de dinheiro em caixa em vez de
quaisquer a¢bes fracionarias, sem qualquer oufia @ay seus titulares;

e cada acao preferencial emitida e entdo em ciréalda Coari (exceto quaisquer acdes preferenaticad
pelos acionistas que exercerem seus direitos ided&tm relacdo a tais agbes preferenciais) sera
automaticamente convertida em 0,3904 acdes ordméd Brasil Telecom e 4,0034 agbes preferendais d
Brasil Telecom, com acréscimo de dinheiro em cairavez de quaisquer a¢des fracionarias, sem qualque
outra agdo por seus titulares;

e a Coari deixara de existir; e



* a Telemar tornar-se-a uma subsidiaria integr&rdail Telecom.

Uma traducéo para o inglés do Protocolo e Justicale Incorporacdo referentes a incorporacéo de €o
incluida como Anexo 2.3 na declaracdo de registrqual este prospecto faz parte.

A incorporagéo da Coari serd apresentada paraoaagso dos titulares das acgdes ordinérias da Braelstom
e das agdes ordinarias da Coari em assembleids getiaordinérias de acionistas da Brasil Teleeata Coari
convocadas para ocorrer em de 20alassembleia geral extraordinaria de acionisidBrdsil Telecom
convocada para deliberar sobre a incorporacéo dd,@oe também deliberara sobre a incorporagaiitueares
das ac¢des ordinarias da Brasil Telecom tambémamfaara alterar o estatuto social da Brasil Teleadim de
aumentar seu capital acionério para R$ 6.816.480&4representado por 1.797.069.689 acdes, coalsisie
598.999.380 acdes ordinarias e 1.198.070.309 gg&érenciais. A aprovagao da incorporagdo de agtgsa (1)
o voto afirmativo dos acionistas representando ianaado nimero total de a¢ges ordinarias em cgdd da Brasil
Telecom; e (2) o voto afirmativo dos acionistagespntando a maioria do nimero total de ag6esaidinem
circulagéo da Coari, em assembleias gerais exirgoids de acionistas devidamente convocadas. @vapéo do
aumento no capital acionario da Brasil Telecom &mkexigira o voto afirmativo de acionistas repnézedo a
maioria do nimero total de ac¢des ordinarias enuleigéio da Brasil Telecom presentes em uma assentaril
extraordinaria de acionistas devidamente convocada.

Acreditamos que a incorporacao da Coari e o aument@pital acionario da Brasil Telecom serdo aios
nas assembleias gerais extraordinarias de acismipteaveis pelo fato de que a TmarPart (Que, omemto das
assembleias gerais extraordinérias de acionistagcadas para deliberar sobre a reorganizacaa&dgjeletera,
direta e indiretamente, 68,3% do capital acion@tante em circulacdo da TNL, a qual detém 98%aghital
acionario votante em circulagao da Telemar, a det#im todo o capital aciondrio votante em circuadz Coari, a
qual detém 79,6% de nosso capital acionario votaleelarou a nés que (1) providenciara para queleniar vote
com as ac¢Oes da Coari que detém em favor da inemdomda Coari; e (2) providenciara para que ai®@otr com
as acgOes da Brasil Telecom que detém em favorcdagaracéo da Coari e do aumento no capital adgmdar
Brasil Telecom.

Se aprovadas pelos acionistas da Brasil TelecoaGodri, espera-se que a incorporacéo da Coari seja
concluida simultaneamente com a ciséo e a incog@orde agdes e com a incorporagdo. A aprovagéo da
incorporacgédo da Coari pelos acionistas da Bras#dcben e da Coari depende da conclusdo da cis@cerporacao
de acdes e da incorporacao, e a aprovacao daecasincorporacao de agbes e da incorporacdo peilmsistas da
TNL, da Telemar, da Coari e da Brasil Telecom cimaitd de voto com relagdo a essas transagdesdicéonpara
a conclusao da incorporacéo da Coari

Embora os titulares das ag¢des ordinérias e das agéferenciais da Coari, ha data do encerramersto d
negociagdes, em 24 de maio de 2011, data do FédedRée que em primeiro lugar anunciou a incorpoata
Coari, tenham direito de retirada com relagdo arparacdo da Coari porque, em tal data, a Coariree
subsidiaria integral da Telemar e esta Ultima nfiwou que ndo exercera o direito de retiradapgssui como
acionista da Coari, ndo esperamos que quaisqueitodide retirada referentes a incorporacdo dai Gejam
exercidos.

Na estrutura societéria atual, a Coari € uma hgldire controla a Brasil Telecom. A incorporacac&dari
serd uma combinacéo de negécios de companhiawstible comum. A IFRS 3(R) néo se aplica a comliiragle
negécios de entidades sob controle comum. Aléno déssa transagéo néo é tratada de acordo comooemtacao
das IFRS. Ja que essas entidades estdo sob caatnolen, a Brasil Telecom contabilizara a incorpacega Coari
com base em uma transferéncia de ativos recebigassivos assumidos da Telemar e da Coari, sdqugua
rendimento crescente de seus proprios ativossivpas Consequentemente, os efeitos da contaldilizdg
aquisicdo registrada pela Coari referente a adigsigsta pela Brasil Telecom néo seréo “reduzidos’ativos e
passivos da Brasil Telecom em suas demonstragtswckiras consolidadas como resultado desta incGg@o.
Mediante a conclusao desta incorporacao, a Teltorraar-se-4 uma subsidiaria integral da Brasil datee a
Coari deixara de existir.



Aprovagéao da Incorporagao

A Brasil Telecom e a TNL sdo companhias brasilegsortanto, a legislagéo brasileira e as norraaS\éM
regem (1) as aprovacgdes dos acionistas exigidasap#orizar a incorporacao; (2) quais acionistasyem direito a
votar com relacao a incorporagao; e (3) como oankreto dos acionistas. A legislagédo brasileira a@mas da
CVM regem ainda os deveres e as obrigagfes dd Bedstom e da TNL e seus respectivos conselhos de
administracdo no tocante a incorporacdo. De aamydoa legislacéo brasileira, uma assembleia genaladinaria
de acionistas da Brasil Telecom e da TNL, respactente, devera ser realizada para deliberar e @otar
transagdes, tais como a incorporagéo.

A legislacao brasileira geralmente imp6e ao comsééhadministracdo um dever fiduciério para garapie 0s
contratos com partes relacionadas sejam celebeaddmses equitativas. Contudo, em relacéo a inag@o, a
legislacédo brasileira ndo (1) estabelece qualglacdo de troca especifica, seja minima ou max2ya&xige que o
conselho de administragcdo da Brasil Telecom ouMladetermine formalmente que os termos da incogimra
como um todo sejam “justos”, tanto procedimentaa financeiramente, aos seus acionistas naocotaddares;
(3) estabelece qualquer comité especial ou de outdp altera suas regras de governanga corporaiigae
concerne a incorporacao; ou (4) impde qualquebm@d ou limitacao aos direitos de voto do acientstntrolador.
Entretanto, o Parecer de Orientagdo CV\8% recomenda que, quando companhias controlacdmyatelada ou
afiliadas estiverem envolvidas em uma incorporag&ocomité especial seja constituido com o objel@roteger
o0s interesses dos acionistas ndo controladoregogiae os termos e as condi¢fes de tal reorgarmizngietaria. A
Brasil Telecom e a TNL optaram, de forma voluntgpiar seguir as recomendag¢fes previstas no Patecer
Orientacdo CVM h35.

O Parecer de Orientacdo CVN 36 contém diversos métodos recomendados com oetegélecdo dos
membros de um comité especial independente poonsetho de administracdo. Esses métodos sao:lét)aear
somente membros do conselho de administracéo, desde maioria desses membros seja independentorid
com o regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPF2;selecionar membros que nédo fagam parte do
conselho de administragdo, desde que todos ebes sensiderados independentes de acordo com @negnto do
Novo Mercado da BM&FBOVESPA,; ou (3) selecionar doismbros do conselho de administragéo para atuar
como membros do comité especial, sendo um desasslheiros eleito para o conselho de administrpeus
acionistas minoritarios, e tendo o terceiro mentdwraomité especial selecionado pelos dois prima&resbros do
comité especial.

Comités Especiais

Em 28 de junho de 2011, o estatuto social da TNhalferado por uma assembleia geral extraordird@ia
acionistas da TNL com o objetivo de prever a coad@ um comité especial independente, a ser compostrés
membros, sendo todos independentes e ndo adnmioistsada TNL, com especializagdo e experiénciactiolasla,
para avaliar os termos da incorporagdo proposta.

Em 28 de junho de 2011, o estatuto social da Bfabdcom foi alterado por uma assembleia geral
extraordinaria de acionistas da Brasil Telecom ocambjetivo de prever a criagdo de um comité especia
independente, a ser composto por trés membrosy $edds independentes e ndo administradores dd Bras
Telecom, com especializagéo e experiéncia constaidzara avaliar os termos da incorporacao progodéa
incorporacgédo proposta da Coari.

Em 29 de junho de 2011, a Brasil Telecom e a TNabedeceram cada, um comité especial independente d
acordo com seus respectivos estatutos social, moafeecomendado no Parecer de Orientacdo C¥85nCada
comité especial independente é formado por tréshreneleitos pelo respectivo conselho de admimidtra
aplicavel e sujeitos aos mesmos deveres e resplidadbs legais atribuidos aos administradorescdeda com a
Lei das Sociedades Andnimas. Nenhum dos membrosothoigés especiais independentes atua como coirselhe
diretor ou funcionario da Brasil Telecom ou da TRlcada um deles deve ser independente, conforiinéde
pelos Regulamentos de Listagem do Novo MercadoMi&@RBOVESPA, que exige que tal membro:

* nao tenha qualquer vinculo com a Brasil Telecomarn a TNL, exceto por deter uma participacédo



aciondria de seu capital;

* nao seja um acionista controlador da Brasil Teteoa da TNL, conjuge ou parente até segundo grau do
acionista controlador, e ndo seja afiliado nemadido uma afiliagdo nos Ultimos trés anos comasiBr
Telecom ou a TNL ou qualquer entidade que tenheuldrcom o acionista controlador;

* nao seja um administrador sénior ou funcionariB8idesil Telecom ou da TNL, nem trabalhe para aiBras
Telecom ou para a TNL, para o acionista controladoBrasil Telecom ou da TNL, ou para qualquerautr
companhia controlada pela Brasil Telecom ou pelg; TN

* ndo seja um fornecedor ou adquirente, direto dueto, de servicos ou produtos da Brasil Teleconda@
TNL a um nivel que resulte na perda da independénci

* ndo seja um funcionario ou administrador de urmap@amhias ou entidade que fornega servigos ou pyedut
para a Brasil Telecom ou para a TNL, ou que addaissservi¢cos ou produtos da Brasil Telecom ou da
TNL; e

* ndo seja cdnjuge ou parente até segundo grauadigugn administrador sénior da Brasil Telecom ou da
TNL.

Comité Especial Independente da Brasil Telecom

Os membros do comité especial independente dal Belstom S.A sdo Alvaro Bandeira, Iran Siqueinmaie
José Claudio Rego Aranha. As informag0des relativesperiéncia profissional, areas de especializagateresses
nos negécios dos membros do comité especial indepém estdo resumidas abaixo.

O Sr. Alvaro Bandeira ocupa hoje a posicéo dedafimetisponsavel pela area de varejo da Ativa CoaeFmi
conselheiro fiscal da Souza Cruz; membro do consgghadministragdo da BVRJ por 12 anos; vice-peaséddo
Sindicato dos Corretores por dois mandatos; viesigente e presidente da Bolsa Brasileira de FsituBBF (RJ)
por duas gestdes; presidente, vice-presidenteetwdila Abamec Rio por dois periodos; presidenttadanec
Nacional; vice-presidente da Apimec Nacional; pteste da Apimec Rio e Presidente da Apimec Naci@diém
disso, foi diretor da area de estudo de MacroecamdmAgora CTVM S.A e Bradesco Corretora, diret@Senso
Corretora de Valores, diretor de Operacgdes e Viesitkente do Banco Interunion S.A, diretor de \izdor
Mobiliarios da Stock S.A, diretor adjunto da CooratArbi S.A. Foi também membro do CODIMEC — Conaigé
Divulgagdo do Mercado de Capitais; membro da COMEIbmissdo Consultiva do Mercado de Capitais; membr
da Comissédo do MERCOSUL da BM&FBOVESPA. Em 1996ebeu o Prémio Analista de Valores Mobiliarios.
Iniciou sua carreira em 1971no Banco Brascan deskimentos e trabalhou em diversas empresas, corBamco
de Investimentos Lar Brasileiro — CHASE, Banco Bantkis de Investimentos e Lopes Filho e Associados
Consultores de Investimentos. E formado em econpei@mUniversidade Federal do Rio de Janeiro - UFBds-
graduado em engenharia econdbmica e administradéstiial pelo Instituto Alberto Luiz Coimbra de P4s
Graduacdao e Pesquisa de Engenharia - COPPE.

O Sr. Iran Siqueira Lima é atualmente funcionagosentado do Banco Central do Brasil. Trabalhouocom
professor do Departamento de Contabilidade e AtdaiFEA/USP, diretor presidente da FIPECAFI — lagad
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e [Eiaas; presidente do Conselho de Administraca@BCAFI —
Instituto Brasileiro de Pesquisas Contabeis, Atise Financeiras; presidente do Conselho FiscBlaao Itau-
Unibanco S/A e membro do Conselho Fiscal do IBREtituto Brasileiro de Rela¢gbes com Investidosés;io-
administrador da L&M — Consultores Associados St@al membro da Comisséao de Arbitragem da
BM&FBOVESPA e da Fundagéo Getulio Vargas; membr@€dmissdo de Listagem (Bovespa-Mais)
BM&FBOVESPA; membro do Conselho de AdministracAcANEFAC — Associacédo Nacional dos Executivos de
Financas, Administracao e Contabilidade; membr@doselho do IBMEC — Instituto Brasileiro de Mercatip
Capitais; consultor de empresas na area finand¢aiaresidente do Conselho Curador da FIPECARIRdBga0
Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Eigisais e também da Fundacgao Instituto Capixabasgusas em
Contabilidade, Economia e Financas — FUCAPE. FrétDi da Area de Mercado de Capitais do Banco @idad
S.A/Banque Nationale de Paris-PNP. Foi membro dws€lbo Curador da Fundagdo CENTRUS — Fundagao Banco



Central de Previdéncia Privada e dos Conselhosddestracao da Ache Laboratérios Farmacéuticos, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (S} UNIPAR — Unido de Industrias Petroquimicas. S.A
Petroquimica Unido S/A - PQU, TelecomunicacdesiRiess TELEBRAS, Telecomunicacdes de S&o Paulo S/A
TELESP. Além disso, foi membro dos Conselhos FésdaiCarbocloro S/A, Renault do Brasil S/A e D& e
FUSP — Fundacéo de Apoio a Universidade de Sam Peail ainda Diretor Presidente do Banco Credifgl&k
IPECAFI — Instituto Brasileiro de Pesquisas Conigb&tuariais e Financeiras e Teleinvest PartidigacS/A e
Diretor das Areas de Mercado de Capitais e de Ikiagdo do Banco Central do Brasil. Foi SecretBsecutivo da
SEST — Secretaria de Controle e Orcamento das EampEestatais, CISE — Conselho Interministerial aléari®s
das Empresas Estatais e Diretor Econdmico-Finamesile Relaces com os Investidores da TELEBRAS. E
graduado em economia pela Universidade do Estadtialde Janeiro — UERJ e em contabilidade pela UDF.
Mestre e doutor em Contabilidade e Controladoria paiversidade de Sdo Paulo —USP e pés-graduado em
Engenharia Econdmica e Administragdo Industrieh pFRJ e em Mercado de Capitais pela Universiddhelido
Mendes e Fundacéio Getulio Vargas. E especialistaersado financeiro, com diversos cursos nos Estddidos
e Japao.

O Sr. José Claudio Rego Aranha possui 30 anospiiércia no Sistema Financeiro, tendo trabalhado n
BNDES, como assessor da diretoria financeira @ie$trutura e superintendente da area de rendafx@anco
Nossa Caixa como diretor de mercado de capitaiBNIDESPAR como analista de investimento, gerermteede
de departamento. Trabalhou como analista de progefRetroquisa, engenheiro de planejamento da Pnomo
Engenharia , analista de projeto da Natron Engémhamgenheiro do departamento de servigos dafiieBrasil
e analista de projeto da Tecnometal. E formadoregerharia Industrial Mecanica — Escola de Engealusri
Universidade Federal Fluminense. Possui MBA Exgoutin Finangas - COPEAD e pés-graduagdo em Advanced
Industrial Manegment, Research Institute for ManagnScience (74, Delft-Holland). Possui no curdatlirsos de
Processo de Desenvolvimento Brasileiro e de Apgéenento para Avaliadores ambos no Banco Nacianal d
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES e dé®@a e Planejamento na IndUstria Petroquimica, no
Instituto Brasileiro de Petrdleo.

Comité Especial Independente da TNL

Os membros do comité especial independente da &bllUarge Eduardo Badra Donato, Luiz Alberto Pereira
de Mattos e Luiz Carlos Vieira da Silva. As infogfias relativas a experiéncia profissional, areassgecializacéo
e interesses nos negécios dos membros do comiéiakipdependente da TNL estdo resumidas abaixo.

O Sr. Jorge Eduardo Badra Donato é atualmente itonsmpresarial da Planfil Consultoria Empresdsi@l
Ltda., prestando servigos de intermediagéo e aaaide projetos e empresas, além de servicosréueatio e
negociacdo de operacdes financeiras para projspexidicos. Foi diretor comercial, diretor de pjangento e
controle, diretor financeiro e gerente de planejagménanceiro da A¢o Minas Gerais S.A., entreguile 1976 e
outubro de 1993. E graduado em ciéncias econdraiadsinistracéo na Universidade Federal de Minasi§e
Especializou-se em administragdo, com concentnagédreas de marketing, financas e comportamento
organizacional na Universidade de Columbia, em @oiovcom a Fundag&o Jo&o Pinheiro.

O Sr. Luiz Alberto Pereira de Mattos é professoadinistracao financeira da Universidade Fedey&io de
Janeiro e analista de valores mobiliarios registreal Comissédo de Valores Mobilidrios — CVM. Foi nbem
efetivo do Conselho Fiscal da Sadia S.A. e memippteate do Conselho Fiscal do Banco do Brasil jérente de
relagBes com empresas — GER da CVM e sécio da LoNs@toria Financeira. Além disso, foi s6cio da ésp
filho & Associados, Consultores de Investimentesponsavel pela consultoria em mercado de capitdiersas
companhias abertas dos setores de papel e celsidsrirgia, energia, agropecuério, entre outragaBuado em
economia, pés-graduado em administracéo e engard@producdo e mestre em contabilidade.

O Sr. Luiz Carlos Vieira da Silva fundou em 199@desde entédo, administra a sociedade LC Vieirdlda S
Economista Associados Ltda, a qual presta congulpara diversas instituicbes e sociedades no|RBrasi
exterior, tais como a Fundacgéo Getulio Vargas ala 8.A. Foi superintendente do Banco de Desenwvelvio de
Minas Gerais; diretor administrativo e financeimBanco Nacional de Desenvolvimento Econémico éabec
BNDES — FINAME de Minas Gerais; diretor de negddigsrnacionais da SISAL S/A; diretor do Banco ddafo
de Minas Gerais. Foi, ainda, presidente e memb@ahselhos de Administracdo de diversas compaabiadas
em sua maioria do setor energético, a exemplo te$/A. participou de conselhos consultivos e @eitvos em



superintendéncias e instituicbes como a Superidterid de Desenvolvimento do Nordeste e Superintenaée
Desenvolvimento da Amazodnia. Além disso, atuou cassessor econdmico de ministros e secretariostddd E
graduado em ciéncias econémicas pela Universideder&l de Minas Gerais.

Em relagéo a incorporagéo:

» O comité especial independente da Brasil Telecorawggu em 4 de julho de 2011 para discutir (1) o
contrato de prestacéo de servigos estabelecerstmpaee objeto do comité e a remuneracao a ser
paga aos membros do comité; (2) as normas opegasida comité e as normas de conduta de seus
membros; e (3) os beneficios, detalhes e cronogdanmaorganizacéo societaria, bem como a reagao
do mercado a proposta de reorganizacao socief@r@ntrato de prestacdo de servicos foi assinado
nesta reunido. O Sr. Iran Siqueira Lima foi elpiéwa o cargo de coordenador do comité. O comité
determinou uma data alvo para a conclusdo de flis@e as datas para a realizagdo das proximas
reunides. O comité solicitou a Brasil Telecom at@iagéo do Itat BBA como seu assessor financeiro
e do Rosman, Penalva, Souza Ledo, Franco Advogades assessor juridico do comité.

» O comité especial independente da TNL se reunid emjulho de 2011 para discutir (1) o contrato de
prestacao de servigcos estabelecendo o escopote dbjeomité e a remuneragao a ser paga aos
membros do comité; (2) as hormas operacionais gité@ as normas de conduta de seus membros; e
(3) a reorganizagdo societéria, em especial, atesire cronograma da reorganizacao societaria. O
contrato de prestacéo de servigos foi assinad@meagido. O Sr. Luiz Alberto Pereira de Mattos foi
eleito para o cargo de coordenador do comité. Gtéasulicitou & TNL a contratacdo do BTG Pactual
como seu assessor financeiro e do Sr. Nelson IEamo seu assessor juridico.

* O comité especial independente da TNL se reunib emjulho de 2011. Nessa reunido, o BTG
Pactual fez uma apresentacao institucional a nesgeisua especializacao e experiéncia. Os membros
do comité solicitaram ao BTG Pactual, entre outagreparacéo (1) de um estudo comparativo das
diversas metodologias de avaliagdo, tais como @slde mercado, valor contabil e fluxo de caixa
descontado, (2) uma andlise de qual metodologévakacao seria mais apropriada para a
determinacgéo dos respectivos valores das acdehllida Ta Brasil Telecom, e (3) um estudo dos
ativos intangiveis, receitas e despesas da TNlandité também solicitou uma proposta de
cronograma para a concluséo dos trabalhos do BEGi&a

* O comité especial independente da Brasil Telecorawsgu em 8 de julho de 2011. Nessa reunido, o
Ital BBA fez apresentagdes institucionais a respltsua especializacdo e experiéncia e solicitou
informacdes financeiras com relacéo as Companhi&3i.dO comité solicitou que o Itat BBA
analisasse as Companhias da Oi usando nédo s6qns piemercado mas também outras metodologias
tradicionais de avaliagdo de empresas.

« O comité especial independente da Brasil Telecorawggu em 15 de julho de 2011. Nessa reunido, o
Itall BBA entregou uma versao preliminar da apresgiat de seu relatério de analise econdmico-
financeira apresentagéo das andlises financeisa€dapanhias da Oi. Durante essa reunido, o comité
fez véarias perguntas e apresentou diversos conmtbre a minuta preliminar de apresentacao, as
guais foram respondidas ao comité pelo Itall BBAo@®ité concordou que (a) as relacbes de troca
poderiam ser calculadas levando em consideracémpagia de bonificacdo de agBes resgataveis da
Brasil Telecom; (b) o periodo entre 29 de marc@Q@ikl, data do aumento de capital da TNL e da
Telemar, e 24 de maio de 2011, data de publicag&atb Relevante que anunciou pela primeira vez a
reorganizagao societéria, poderia ser um periodquadio para a avaliagdo do pre¢co de mercado; e (c)
a Net deveria ser excluida da andlise de empries#dares tendo em vista a falta de liquidez de
mercado para suas acoes.

¢ O comité especial independente da TNL se reunid&ufe julho de 2011. Nessa reunido, o Sr. Gaspar
Carreira Junior fez uma apresentacao sobre asdgsgstidicas envolvendo os contratos de
participacgdo financeira celebrados em relacao lam®g de expansdo da Companhia Riograndense de
Telecomunicagbes, ou CRT. O Sr. Bayard Gontijoufea apresentagéo sobre a evolugéo da TNL e



uma visado geral do mercado brasileiro de telecocagbes, bem como um perfil das Companhias da
Oi, incluindo suas estratégias comerciais e redoft@peracionais. O Sr. Tarso Rebello Dias
apresentou as projecdes financeiras das Compatdi@g bem como o plano de neg6cios da Telemar
e da Brasil Telecom. Os membros do comité fizerarras perguntas sobre as apresentagfes, as quais
foram todas respondidas.

O comité especial independente da Brasil Telecorawggu em 18 de julho de 2011. Além dos
membros do comité e dos assessores financeiroglEas do comité, também estavam presentes
nessa reunido os representantes da administra@masibTelecom e do Bank of America, Merrill

Lynch e Rothschild, assessores financeiros das @ohigs da Oi. Nessa reunido, o comité, em
conjunto com a administracdo da Brasil Telecomus sssessores financeiros, discutiu as questdes
juridicas envolvendo os contratos de participag@mnteira celebrados em planos de expanséo da
CRT. O comité também discutiu as projecdes finansadas Companhias da Oi, 0s aspectos gerais do
mercado de servigos de telefonia e o plano de megpara as Companhias da Oi. Foram realizadas
apresentacOes pela administragdo da Brasil Telsobne as projegdes financeiras da Brasil Telecom e
da Telemar. O comité foi informado de que o creeaitd esperado da Brasil Telecom era inferior ao
da Telemar em razao das contingéncias relaciorsedagdes judiciais referentes aos contratos de
participagdo financeira celebrados em relacao lam®g de expansdo da CRT, a consolidagéo dos
servigos de telecomunicagdo mével das Companhi@s dam a Telemar e da maior capacidade da
Telemar de oferecer pacotes de servigos, o que eegrobabilidade de perda de clientes de telefonia
fixa. O comité também discutiu de forma geral oaadp de telecomunica¢des no Brasil e o papel e a
participagdo das Companhias da Oi nesse mercachm, &a@inica empresa deiple play’ no Brasil,
comparando as Companhias da Oi aos demais pantiegpdo mercado de telecomunicagdes no Brasil
e analisando a possivel competitividade dessasesaprcom as Companhias da Oi.

O comité especial independente da TNL se reuni@@ute julho de 2011. Nessa reunido, o comité
analisou a documentacao entregue pela TNL, bem eomiouta preliminar da apresentagédo do BTG
Pactual da andlise financeira das Companhias da Gmité também discutiu metodologias
alternativas de avaliagcdo que nao estavam previatasinuta de apresentacao. O comité solicitou ao
BTG Pactual a preparacéo de uma analise com basgdias moveis de trés meses e médias
ponderadas para diversos periodos, além das megha®incluidas na minuta de apresentacgéo.

O comité especial independente da Brasil Telecorawggu em 22 de julho de 2011. O Ital BBA
apresentou minuta preliminar de sua analise ecafimanceira das Companhias da Oi. O comité
discutiu a necessidade de conversao das acOesamaéts em acdes ordinarias (para manter o limite
legal de ac¢bes preferenciais, exigido pela LeiStasedades por A¢des) e dawag de,
aproximadamente, 13 milhdes de a¢des preferemtaai®lemar, detidas pela TmarPart, por ages
ordinarias da TNL detidas pelos acionistas da TararBe forma que a TmarPart manteria o controle
da Brasil Telecom apés a reorganizacao societ@nidprme exigido pelas obrigacdes legais e
regulatérias da TmarPart, incluindo as obrigac@eare a ANATEL. Os comités também discutiram
(1) o resumo das relagdes de troca e metodologiasgpdeterminacéo das relagfes de troca; e (2) as
guestdes resultantes da reorganizacao societdriesjgecial, com relagdo a manutenc¢éo pela TmarPart
do controle da Brasil Telecom.

O comité especial independente da TNL realizou deasioes em 26 de julho de 2011. Durante essas
reunifes, o comité constatou a adequacgéao das iafd@ms prestadas sobre as rela¢des de troca no Fato
Relevante que primeiro anunciou a reorganizagdietfo@a e discutiu a minuta de apresentacéo
entregue pelo BTG Pactual em 22 de julho de 201dorgité solicitou ao BTG Pactual uma

explicacéo das relagdes de troca incluidas em susarde apresentacéo.

O comité especial independente da Brasil Telecorawggu em 26 de julho de 2011. O comité
discutiu as avaliag6es das Companhias da Oi. Otéosalizou uma conferéncia telefénica com seus
assessores juridicos e financeiros e decidiu quegaciacdo com outros comités especiais
independentes deveria ocorrer durante as reun&&egquais estivessem presentes exclusivamente os
membros dos comités especiais independentes.



e O comité especial independente da TNL se reuni@®uate julho de 2011. Durante essa reunido, o
comité analisou a apresentacao realizada pelo BAgB&. O comité determinou que as metodologias
de média ponderada dos precos de mercado e feugaiga descontado eram as duas metodologias
mais apropriadas para fundamentar a recomendaigia db comité com relagdo as rela¢des de troca.
O comité determinou que a média ponderada dos pEgmercado durante o periodo entre 29 de
margo de 2011, data do aumento de capital da T Belemar, e 24 de maio de 2011, data de
publicacéo do Fato Relevante que primeiro anurgimorganizagdo societéria, era a metodologia
mais apropriada. O comité observou que a metodoldgifluxo de caixa descontado néo levava em
consideracdo a diferenca entre os pregos das aidirarias e preferenciais. O comité (1) descartou
utilizar os multiplos, tendo em vista que a TNLmausociedade controladora e o impacto que as
diversas taxas de crescimento e impactos fisaadsrtesobre os resultados das analises, e (2) descar
basear as relagdes de troca na metodologia dopati@monial, tendo em vista tratar-se de um
conceito eminentemente contabil que n&o incorpons fatores relevantes utilizados pelo mercado
na determinacao de precos. Em virtude dessas evasiks e do fato de que as acdes da TNL
possuem alta liquidez e estéo incluidas no indBOYESPA” da BM&FBOVESPA, o comité
decidiu adotar a metodologia de média ponderagaeims de mercado para o calculo das relagbes de
troca recomendadas.

» O comité especial independente da Brasil Telecorawsgu em 29 de julho de 2011, juntamente com
o comité especial independente da TNL. Nessa repogmembros de ambos os comités revisaram as
informacbes apresentadas por seus respectivosassepertinentes a incorporagdo, discutiram a os
aspectos gerais da incorporagdo, o prazo, as @riits necessarias para a sua conclusdo e o grocess
para a comunicacgéo de suas recomendacdes aogirespecnselhos de administragdo. Os comités
também discutiram a metodologia para a determindgéaelagbes de troca e acordaram que seria
mais apropriada a ado¢ao do método de comparagdwrelpos de mercado das acdes da TNL e da
Brasil Telecom com base na média ponderada dosgpdesfechamento dessas agfes na
BM&FBOVESPA durante os 30 dias anteriores a 24 dimrde 2011, a data de publicagédo do Fato
Relevante que anunciou primeiramente a reorgarozemdetaria. Os comités também determinaram,
por unanimidade, as relages de troca, considerafao de que as a¢des emitidas pela Brasil
Telecom ja estdo liquidas da bonificagdo de a@sgmtaveis.

 Em 1°de agosto de 2011, o comité especial indgpeadla TNL apresentou uma recomendagao
escrita ao conselho de administracao da TNL, rendarao, por unanimidade, que o conselho de
administracdo da TNL adote as relagdes de trotetirefo a emisséo de (1) 2,3122 a¢Bes ordinarias da
Brasil Telecom para cada acao ordinaria emitida eieculacdo da TNL, e (2) 1,8581 acdes ordinéarias
da Brasil Telecom ou 2,1428 acdes preferenciaBrdsil Telecom para cada agéo preferencial
emitida e em circulagdo da TNL.

* Em 4 de agosto de 2011, o comité especial indepéndea Brasil Telecom apresentou uma
recomendacao escrita ao conselho de administracBoadil Telecom, recomendando, por
unanimidade, que o conselho de administracdo dsilBrelecom adote as relag6es de troca refletindo
a emisséo de (1) 2,3122 agbes ordinarias da Bralgitom para cada acao ordinaria emitida e em
circulagcdo da TNL, e (2) 1,8581 ac¢Oes ordinariaBmdail Telecom ou 2,1428 acdes preferenciais da
Brasil Telecom para cada acéo preferencial eméiemn circulacdo da TNL.

Todos os membros dos comités especiais indepersdgat€NL e da Brasil Telecom participaram das @eside
seus respectivos comités especiais independentésme descrito acima.

Apesar de os comités especiais independentes sidlemnomeados em conformidade com um dos
procedimentos recomendados pela CVM e terem desdgrage um papel ativo no auxilio da negociagdo das
relacdes de troca e na orientacdo dos conselhadndimistracéo, os detentores norte-americanosgies @ 0s
detentores de ADS devem compreender que a fungicomoités especiais independentes diverge, ennuatetos
aspectos, daquele de um comité especial tradicirmmEado por um companhia norte-americana em etagéna
operagéao similar & incorporacéo. Em especial, emb®icomités especiais independentes tenham skieiovioo



processo de determinagdo das rela¢tes de trosajdedeterminaram essas relacdes de troca untpeez
determinacéo foi realizada pelos conselhos de asimagéo.

Aprovagéao da Incorporacéo pelo Nosso Conselho denkidstragéo

Em 13 de julho de 2011, nossa companhia e a TNtl/les@am e contrataram, em conjunto, a Apsis, na
qgualidade de nossa consultora financeira para ss@midos laudos de avaliagdo para fins de avaliag@es da
TNL e da nossa companhia com relagéo a incorpor&sitaudos de avaliagdo foram entregues aos tmsseé
administracédo da TNL e da nossa companhia em 2gaito de 2011.

Em 17 de agosto de 2011, os conselhos de admgéietda TNL e da nossa companhia realizaram as
respectivas reunides extraordinarias, nas quaiséantompareceram os membros dos respectivos comités
especiais independentes e 0s representantes gestress consultores financeiros. Nessas reun@esiembros
dos comités especiais independentes explicaramoaigl@ncias tomadas para determinar as relacoesae
recomendadas. O conselho de administracio de oatjzanhia teve a oportunidade de discutir essasd@émsias
com seus respectivos comités especiais indepersdectam os consultores financeiros desses consipésiais,
tendo sido em seguida aprovadas as relagcbes @epaoa a incorporacao, refletindo a emissédo de,gl1R2 acdes
ordindrias da Brasil Telecom para cada acao ordirdnitida e em circulag&o da TNL, e (2) 1,8581ea¢d
ordinérias da Brasil Telecom ou 2,1428 ac6es afdais da Brasil Telecom para cada acao preferesmiitida e
em circulagéo da TNL. Com o intuito de cumprir &ércia da legislagéo brasileira de que as ag@egiseito a
voto ndo podem representar mais de dois tercogpltatsocial da Brasil Telecom, os conselhos daeiidtracdo
da TNL e da nossa companhia determinaram que estdets de agles preferenciais da TNL receberiaio ta
acdes ordinéarias quanto acdes preferenciais dd Bedscom na incorporagéo e determinaram queagel de
troca aplicavel as acdes preferenciais da TNL qua submetida as reunides dos conselhos de atragdis da
TNL e de nossa companhia convocadas para delibeqarovar a incorporagdo seria de 0,1879 acaoastdida
Brasil Telecom ou 1,9262 acdes preferenciais daiBfalecom para cada acéo preferencial emitida eieculagéo
da TNL.

Em 25 de agosto de 2011, o conselho fiscal da ENluros termos e condi¢bes da incorporacéo e apravo
incorporagéo.

Em 26 de agosto de 2011, os conselhos de admgé@istda TNL e da nossa companhia realizaram reunides
extraordinarias e aprovaram o Protocolo e Juatifio de Incorporagdo contendo os termos e condig@ssntes
da incorporagéo, inclusive as rela¢bes de troqd)i®,3122 ag¢des ordinarias da Brasil Telecom pda@céo
ordinaria emitida e em circulagdo da TNL, e (2B@4 acéo ordinaria da Brasil Telecom e 1,9262 acdes
preferenciais da Brasil Telecom para cada acaemmtial emitida e em circulacéo da TNL, que estmlo
propostas na incorporacdo. Na mesma data, nosselborfiscal reviu os termos e condi¢gbes da incagim e
aprovou a incorporagao.

Na mesma data, os diretores executivos autorizz@d$\L e da nossa companhia celebraram o Protecolo
Justificacao de Incorporacgdo. As diferencas emtrelacdes de troca aprovadas pelos comités eipecia
independentes e pelos conselhos de administracBmadié Telecom e da TNL refletem as revisdes regéss para
o cumprimento da exigéncia prevista na legislagasileira de que o nimero de acdes preferenciasremacao
de uma companhia aberta ndo pode exceder dois t@ogaiimero total de suas a¢des autorizadas.

Assembleias Gerais Extraordinarias

Em de 2011, os conselhos de admaigidb da TNL e da nossa companhia convocaram suas
respectivas assembleias gerais para deliberar adbhoerporagao.

Em de 2011, a TNL e nossa compantidigaram, individualmente, um aviso de convocatd@®
assembleias gerais extraordinérias dos seus ragpetitulares de a¢des ordinarias para deliberaresa
incorporagéo.



Termos da Incorporagao
Termos Gerais

A incorporacdo devera ser aprovada em assembleias @xtraordinarias separadas de acionistas daeTdd
nossa companhia, ambas convocadas para serenadealiem de 2011. N&o existem cdedia
conclusédo da incorporagdo, exceto (1) a aprovaglis pcionistas em assembleias gerais extraordiari
convocadas para deliberar sobre a incorporagépel@)voto favoravel dos detentores representandaiaria do
total de acdes ordinarias em circulacdo da TNb) @¢lo voto favoravel dos detentores representandaioria do
total de acdes ordinérias em circulacdo da Bras@com, (2) a da ciséo e incorporagdo de acdasredrporagdo
da Coari pelos acionistas da Telemar, da CoariBrasil Telecom com direito a voto com relagdosass
operag0es, (3) a aprovacdo da cisdo e incorpocgcagdes, da incorporagdo da Coari e da incorjoneela
ANATEL, e (4) a declaracdo pela SEC de que a degdar de registro (“Registration Statement”), dd gete
prospecto € parte integrante, € valida e efetivap®vacdo do aumento do capital social da Bratdcbm exigira
o voto favoravel dos detentores representando ariaalo total de agdes ordinérias em circulacéBrdail
Telecom presentes em uma assembleia geral extnadeddevidamente convocada.

Caso o investidor detenha a¢des ordinarias da €dlpodera comparecer e votar na assembleia geral
extraordinaria da TNL realizada para deliberar s@bincorporacdo. Caso o investidor detenha agéésrenciais
da TNL, ele tem direito de comparecer, mas nacotkr vna assembleia geral extraordinaria da TNlvecada
para deliberar sobre a incorporagéo. Caso o iarstietenha ADSs da TNL, ele ndo tem direito dégipar da
assembleia geral extraordinaria da TNL Holding.

Caso o investidor detenha ADSs da TNL e deseje aoegpr a essa assembleia, ele devera entregakB8ss
da TNL e receber a entrega das ac¢des preferedadislL por eles representadas em conformidade cot@rmos
do contrato de depésito que rege os ADSs da TNh, aatecedéncia suficiente para permitir que aituartdade
de acdes preferenciais da TNL seja refletida na tle acionistas que a TNL usara para determindetestores de
acOes preferenciais que poderdo comparecer nalassgna qual, em geral, reflete a titularidadeetgstro no
quarto dia Util, no Brasil, anterior a assembleia.

Acreditamos que a incorporacdo e o aumento doatagitial da Brasil Telecom serdo aprovados nas
assembleias gerais extraordinérias aplicaveis,vanaue:

e nossa controladora indireta, a TmarPart, a qualamento das assembleias gerais extraordinarias
convocadas para deliberar sobre a reorganizac#i&ue, detera, direta e indiretamente 68,3% gdtaa
social em circulagcdo com direito a voto da TNL,ldexu que fard com que as agBes da TNL por ela
detidas votem a favor da incorporagéo; e

* aTNL detém 98,0% do capital social em circulagém clireito de voto da Telemar, a Telemar detém a
totalidade do capital social em circulacdo comittirge voto da Coari, a Coari detém 79,6% do nosso
capital social em circulagdo com direito de votoEmarPart declarou que fard com que a Coari \wte a
acOes da Brasil Telecom por ela detidas a favamataporacdo e do aumento do capital social dailBras
Telecom.

Apo6s a aprovacao da incorporagdo, os detentoresofas ordinarias da TNL terdo 30 dias contadatiade
publicacdo da ata da assembleia geral extraordidariTNL na qual foi aprovada a incorporagéo pameocicio de
direitos de recesso. De acordo com a Lei Brasitir8ociedades por Agdes, se a administragdo deeninder
que o valor total dos direitos de recesso exergitiss seus acionistas possa impor um risco asahiledade
financeira, a administracao podera, no prazo déidOcontados do término do prazo do direito dead,
convocar uma assembleia geral extraordinaria da f&ta cancelar ou ratificar a incorporagao.

Se a incorporacéo for aprovada:

* A TNL serd incorporada pela Brasil Telecom, sen@oasil Telecom a sociedade sobrevivente;



» todas as ac¢Oes da TNL mantidas em tesouraria @aiesorporacdo serdo canceladas, e todas as agoes
emitidas e entdo em circulagéo da Brasil Telecaida®pela TNL serdo canceladas, salvo 24.646.937
acOes ordinarias da Brasil Telecom, as quais seeiidas em tesouraria pela Brasil Telecom;

e cada acao ordinaria emitida e entdo em circulagdbNL (exceto quaisquer a¢fes ordinarias detidexs pe
acionistas que exercerem seus direitos de retoamlarelacdo as referidas a¢des ordinarias) sera
automaticamente convertida em 2,3122 acdes ordséde Brasil Telecom, mais um valor em dinheiro, em
troca a quaisquer fracdes de agbes, sem nenhumatatpelos seus detentores;

» cada acao preferencial emitida e entdo em circoldaalNL (incluindo as agfes preferenciais da TNL
representadas por ADSs da TNL) sera automaticancentertida em 0,1879 acao ordinaria da Brasil
Telecom e 1,9262 agdes preferenciais da Brasit®delemais um valor em dinheiro, em troca a quaisque
fracdes de acdes, sem nenhum outro ato pelos swrgates;

» 0s detentores de ADSs da TNL irdo receber, sug@itoprocedimentos aqui descritos, 0,1879 ADS
Ordinarias da Brasil Telecom e 0,6420 ADS Prefdeenda Brasil Telecom para cada ADS da TNL por
eles detido, mais um valor em dinheiro, em troqaasquer fracdes de ADSs Ordindrias da Brasil
Telecom ou ADSs Preferenciais da Brasil Telecom; e

* a TNL deixara de existir.

As relacdes de troca para as agOes preferenciditlid@ ADSs sé&o distintas, tendo em vista queagée de
troca de ADSs considera a diferenca na propor¢cdDi&s e agbes preferenciais de acordo com o pregdeEm
ADS da TNL e o programa de ADS da Brasil Telecoad&ADS da TNL representa uma acao preferencial,
enquanto que cada ADS Ordinaria da Brasil Teleapresenta uma acgao ordinéria e cada ADS Preferefacia
Brasil Telecom representa trés acdes preferenciais.

Protocolo e Justificagdo de Incorporagéo

O Protocolo e Justifica¢&@o de Incorporagéo foilmaldo em 26 de agosto de 2011 e contém os termos de
acordo com os guais se espera que a TNL seja imreat@ pela nossa companhia. Segue abaixo um ressno
termos relevantes do Protocolo e Justificagao derjroracéo:

* somente 0s acionistas titulares de a¢8es ordindaidL terdo direito de retirada em relagéo a
incorporacao;

» os direitos societarios e/ou de voto das acbesdnids e preferenciais da Brasil Telecom ndo sidrer
alteracdes em consequéncia da incorporagao;

» uma assembleia geral extraordinaria da TNL poddrservados determinados requisitos legais, optar pe
cancelamento da incorporagdo apds sua aprovacaasaero total de a¢cdes dos detentores que
exercerem seus direitos de retirada for tdo grgnegpossa causar um efeito adverso relevante aobre
situacao financeira da TNL; e

» todas as ac¢8es da Brasil Telecom emitidas antesnadecorréncia da incorporacao terdo 0s mesmos
direitos que as agbes da Brasil Telecom em ciréolagtes da incorporacéo, inclusive o direito de
recebimento de dividendos e juros sobre o capitgirp declarados pela Brasil Telecom na ou apideta
de aprovagédo da incorporagéo.

Nos termos do Protocolo e Justificagdo de Incog@mairemos sofrer um aumento de capital, refletimd
aumento do capital social da nossa companhia qaeyeeado pela transferéncia do valor total darpétrio
liquido da Coari e da TNL para a nossa companhiaazdo da incorporagdo da Coari e da incorporagao.

Uma versado em inglés do Protocolo e Justificacdoczporagéo esta incluida no Anexo 2.1 da degéara
de registro, da qual este prospecto é parte integra



Aumento do Capital Social da Brasil Telecom e Alteacdo da Denominacao Social

Na assembleia geral extraordinaria da Brasil Teleconvocada para deliberar sobre a incorporacao, qu
também ira deliberar sobre a incorporacdo da Caaridetentores das agdes ordinérias da Brasitdraléambém
irdo votar sobre a alteracdo do nosso estatutalspeira (1) o aumento do nosso capital social para
R%$6.816.467.847,01, representado por 1.797.062688s, das quais 598.999.380 séo acdes ordinérias e
1.198.070.309 séo acgOes preferenciais e (2) ahesma denominagéo social de Brasil Telecom S @aS.A ou
qualquer outro nome para atender a essa finalidade.

As Assembleias Gerais Extraordinarias
Data, Horério e Local das Assembleias

As assembleias gerais extraordinarias da TNL erdsilBrelecom para deliberar sobre a incorporagéioe
convocadas para serem realizadas da seguinte forma:

TNL
de 2011 (horario do Rio de Janeiro
Rua Humberto de Campos, 425/8° andar, Leblon 22480Rio de Janeiro, RJ, Brasil

Brasil Telecom
de 2011 (horério do Rio de Janeiro
Rua General Polidoro, 99/5° andar, Botafogo 22280®Rio de Janeiro, RJ, Brasil

Direitos de Voto de acordo com a Legislagédo Braiside

De acordo com a legislacao brasileira, para vatauma assembleia geral extraordinaria, o investidoera
comparecer pessoalmente e votar com suas agé@mmanoutro acionista, um diretor executivo da camhja
aplicavel, uma instituicao financeira ou um advagedmo seu procurador, e a pessoa homeada devepaEcer
pessoalmente na assembleia e exercer o direitotdewm relacdo as suas agdes. Ainda, de acord@acom
legislacdo brasileira, o investidor devera apreserg documentos que comprovem sua identificacé&opzaticipar
da assembleia, desde que tenha direito de partitgpassembleia. Se o investidor nomear um proougzta votar
em seu home na assembleia, esta pessoa estai@alaigpresentar as vias originais ou copias &ddas dos
documentos que outorgam a ela poderes de repredenta

N&o ha nenhuma data de registro para a determinsadetentores diretos de acdes ordinarias daeTdhl
Brasil Telecom com direito de voto. Para determagtentifica¢cdo dos detentores das a¢bes ordinéoia direito
de voto nas assembleias gerais extraordinariasarmmmsnpanhia e a TNL obter&o as listas de acienists.
respectivos agentes de registros de nossas agdé@inma data possivel antes da data de realizégsiassembleias.
Em virtude dos procedimentos usuais de liquidaghBM&FBOVESPA, estas listas de acionistas geralment
refletem a propriedade de registro no quarto diadterior a assembleia.

Caso o investidor tenha direito a voto em uma dasrableias gerais extraordinarias e deseje exazasr
direitos de voto, mas ndo gostaria ou ndo podé&jpant da assembleia geral extraordindria pessaabmele
podera nomear uma pessoa para agir em seu norseeratdeia e exercer o seu direito de voto. Seastidor
outorgar uma procuragdo nos termos da lei brasiseirm terceiro para agir em seu nome na assembleia
outorgado estara obrigado a apresentar a via afigincopias autenticadas dos documentos que thegam os
poderes de representacdo. A pessoa agindo em seudeyera ser nomeada para esta finalidade h& rdenos
ano da data da realizacdo das assembleias getraisrdinarias. A procuracdo, devidamente notarizada
consularizada, deverd ser arquivada na sede slacillNL ou da Brasil Telecom, conforme o caso, eiv&thoras
da realizagdo da assembleia geral extraordinaliizaapl e podera ser revogada em conformidade chain a
brasileira. Os acionistas devem confirmar, comdy®gados brasileiros, que qualquer procuragdoreuagacao
desta por eles arquivada, em relagdo a uma assargetal extraordinaria, atenda as exigénciasglalégdo
brasileira, uma vez que nem TNL nem a Brasil Teteegeitardo procuracdes ou revogacdes que ndarastef
conformidade com a legislacao brasileira. Os astarique tiverem outorgado uma procuracao podevaga-la



através da emissdo um instrumento de revogacao ageivamento, devidamente notarizado e consaldwizna
sede social da TNL ou da Brasil Telecom, confornsasm, em até 48 horas antes da realizacdo datdstegeral
extraordinaria aplicavel.

As auséncias sao consideradas para fins de fixdggadrum, mas ndo sédo contadas como votos favei@ve
contrarios a qualquer matéria em votacdo em unesrdmsia.

Caso o investidor detenha ac¢des da TNL ou da Braldcom, nem a TNL, Brasil Telecom, nem quaisqlger
suas afiliadas ou quaisquer membros de seus ragEecbnselhos de administragdo ou dos conselhos de
administragcéo dessas afiliadas solicitardo qualgreeruragio sua ou que seja enviada uma procuocacao
documento similar a uma daquelas pessoas. Paraméncia do investidor, descrevemos abaixo os tspgerais
do procedimento do exercicio de seu direito de makassembleias gerais extraordinarias, mas ¢aTms 0
investidor a consultar os advogados brasileiros&so de quaisquer perguntas sobre seus direitosaeu
procedimentos. A TmarPart, a acionista controladar@NL e da Brasil Telecom, e de suas afiliadaéndedireta
ou indiretamente, poder de voto suficiente paraagra incorporagdo, sem que seja necessario aeajoaisquer
dos demais acionistas da TNL ou da Brasil Tele@meTmarPart informou a TNL e a Brasil Telecom pretende
gue todas as acdes da TNL e da Brasil Telecomlpatetidas, direta ou indiretamente, sejam votadasor da
incorporagéo.

Os acionistas que desejarem comparecer a umastasldsias gerais extraordinarias e que detenhattas
através da Custddia Fungivel de A¢cdes NominatiaasBiblsas de Valores deverdo apresentar um extatendo
sua participagao societaria correspondente na aumgaplicavel, dentro de 48 horas da assemble# ge
extraordinaria aplicavel.

TNL

As regras abaixo séo aplicaveis com relagdo ao amuimento e voto na assembleia geral extraordirmiari
TNL que deliberar sobre a incorporagéo:

» Se o investidor detiver acdes ordinarias da TNé& pelderd comparecer e votar na assembleia da TNL.

* Se o investidor detiver acdes preferenciais da Tt poderd comparecer na assembleia da TNL, ntas na
terd nenhum direito de voto.

» Seoinvestidor detiver ADSs da TNL, ele ndo temitti de comparecer nem votar na assembleia da TNL.

Se o investidor detiver ADSs da TNL e desejar caegeEx nessa assembleia, ele devera resgatar seks deD
TNL e retirar as ac¢des preferenciais da TNL sulijesea seus ADSs da TNL do programa de ADSs. Bata, tele
devera (1) resgatar no The Bank of New York Melloa qualidade de Depositario da TNL, no enderedo 10
Barclay Street, Nova York, NY 10286 (telefone: BEBNY-ADRS), os ADSs da TNL representativos dasea¢d
preferenciais da TNL que gostaria de retirar, @)gy uma taxa ao Depositario da TNL no valor de&J&#$5,00
para 100 ADSs da TNL ou uma parte da mesma, peaacelamento dos referidos ADSs da TNL, e (3) pagar
quaisquer impostos ou encargos governamentaisaeeid relacdo a retirada das agdes preferencidislidao
programa de ADSs da TNL. Se o investidor entregak@Ss da TNL e receber as a¢des preferenciaidNdads
acoes preferenciais dessa forma recebidas serndtradgs na camara de liquidacéo e custddia da
BM&FBOVESPA, e sera necessario que ele obtenhg@gario registro de investidor estrangeiro de acamuim a
Resolucédo n°. 2.689. Essas providéncias deverdorsadas em prazo suficiente que permita que suaritlade
das ac0Oes preferenciais da TNL esteja refletidstaade acionistas que a TNL usara para deternosaetentores
de acdes preferenciais da TNL que podem companecassembleia, a qual em geral reflete a tituldedie
registro no quarto dia util, no Brasil, antericassembleia.

Brasil Telecom

As regras abaixo sdo aplicaveis com relacdo ao amuimento e voto na assembleia geral extraordimiar i
Brasil Telecom que deliberar sobre a incorporacéo:



* Se o investidor detiver acdes ordinarias da Biiadicom, ele podera comparecer e votar na assentalei
Brasil Telecom.

* Se o investidor detiver acdes preferenciais daiBFakcom, ele podera comparecer na Assembleia da
Brasil Telecom, mas ndo ter4 nenhum direito de.voto

» Se o investidor detiver ADSs da Brasil Telecom néle tem direito de comparecer nem votar na
assembleia da Brasil Telecom. Contudo, se eleateidSs Ordinarios da Brasil Telecom, o contrato de
deposito que rege os ADSs Ordinarios da Brasilcbelendo o proibe de instruir o Depositario da Brasi
Telecom sobre como votar as ac¢des representadasymADSs da Brasil Telecom.

Se o investidor detiver ADSs Ordinarios da BraslleEom e desejar comparecer e votar pessoalmesga ne
assembleia ou se detiver ADSs Preferenciais dal Bielecom e desejar comparecer nessa assembieide\ee
resgatar seus ADSs da Brasil Telecom e retirac@ssaordinérias ou as ac¢des preferenciais da Bragitom,
conforme o caso, subjacentes a seus ADSs da Bedsitom de acordo com o programa de ADS. Para, taleto
deveré (1) resgatar no The Bank of New York Mellwa qualidade de Depositario da Brasil Telecongnmaereco
101 Barclay Street, Nova York, NY 10286 (telefohe388-BNY-ADRS), os ADSs da Brasil Telecom
representativos das agfes ordinérias ou das agéfesgmciais, conforme aplicavel, da Brasil Teleapme gostaria
de retirar, (2) pagar uma taxa ao Depositario @esiBfelecom no valor de até US$5,00 para 100 Ai:SBrasil
Telecom ou uma parte da mesma, para o cancelamesnteferidos ADSs da Brasil Telecom, e (3) pagaisguer
impostos ou encargos governamentais devidos egaetaretirada das agdes ordinarias ou das agdeseuciais
da Brasil Telecom do programa de ADS da Brasil date Se o investidor resgatar os ADSs da Brasécieh e
receber as ag6es ordinérias ou agbes preferedeidsasil Telecom, as ac¢des ordinarias ou as ggéérenciais
dessa forma recebidas serdo registradas na cambhgaidacéo e custdédia da BM&FBOVESPA, e seréa s&fgo
obter seu préprio registro de investidor estramgéé acordo com a Resolucéo n°. 2.689. Essas prooiab
deverdo ser tomadas em prazo suficiente que pegoetaua titularidade das ag8es ordinarias ougisEsa
preferenciais da Brasil Telecom esteja refletidéista de acionistas que a Brasil Telecom usara geterminar os
detentores de ag¢6es ordinarias que poderdo conepaeotar na assembleia e dos detentores de piEiesenciais
que podem comparecer na assembleia, a qual enrgietd a titularidade de registro no quarto dibno Brasil
anterior a assembleia.

Entrega das A¢bes e ADSs da Brasil Telecom
Entrega das A¢Bes Ordinérias e das A¢bes Preferaisaila Brasil Telecom

Se a incorporacéo for aprovada, por forca da lei:

» cada acdo ordinaria da TNL sera automaticamenteecticta em 2,3122 a¢bes ordinarias da Brasil
Telecom; e

» cada acao preferencial da TNL sera automaticanoemeertida em 0,1879 acéo ordinaria e 1,9262 acbes
preferenciais da Brasil Telecom.

Se o investidor for o detentor direto de acdesn@rifis ou acdes preferenciais da TNL, nenhum atitreera
necessario. Tendo em vista que as a¢des ordiaagSes preferenciais da Brasil Telecom s&o agbesueais,
uma averbacao ou averbacdes seréo realizadasistvaelg acdes da Brasil Telecom evidenciando @ssag
ordinarias e acdes preferenciais da Brasil Telegoeno investidor recebera na incorporacéo, e nezmesn
qualquer pessoa receberéo os certificados quereiithe as acdes ordinarias ou as ac¢des preferedeidisasil
Telecom. Apos o leildo das fragdes de acdes dal Belscom resultantes da incorporagéo descriteatdio “—
FracBes de A¢bes e ADSs da Brasil Telecom,” a Bfaécom também ird pagar ao investidor um vator e
dinheiro, em substituicdo a quaisquer fracdes desaga Brasil Telecom as quais o investidor teritd em
decorréncia da incorporagéo.

Embora a incorporacao seja eficaz por forca daiteq vez que as aprovagdes dos acionistas neesssari
tenham sido obtidas, as acdes ordindrias e as pigfesenciais da TNL continuardo listadas na BMERESPA



e poderdo ser negociadas através da BM&FBOVESPaad&lo com os seus cédigos existentes até o final d
periodo no qual a administragdo da TNL esteja eatda, nos termos da legislagdo brasileira, a desta
incorporacdo. De acordo com a Lei Brasileira ddetlacies por A¢des, se a administragdo da TNL eetent o
valor total dos direitos de retirada exercidos pakeus acionistas poderia prejudicar sua estatdifiaanceira, a
administragdo podera, no prazo de 10 dias contdalté&rmino do prazo para o exercicio dos direitogsetirada,
convocar uma assembleia geral extraordinaria da ffata reverter ou ratificar a incorporacéo.

A Brasil Telecom acordou com a BM&FBOVESPA que,spdérmino do periodo no qual a administracao da
TNL esteja autorizada, de acordo com a legislacasilbira, a desfazer a incorporacao, as acdesaids e acdes
preferenciais da Brasil Telecom emitidas na incapo serdo negociadas sob o cédigo das a¢cGesnmadida
Brasil Telecom, “BRTO3,” e sob o cAdigo das acdefguenciais Brasil Telecom, “BRTO4,” respectivarteen
Ap0s a concluséo da incorporacao, pretendemosatiessa denominacao de Brasil Telecom S.A. pa&j e
apos o término do periodo no qual a administragdbNL esteja autorizada, de acordo com a legislagasileira,

a desfazer a incorporacgéo, pretendemos alteramb®kbs de negociacéo das agbes ordinarias e pgd&iesenciais
da Brasil Telecom para “OION3” e “OIPN4,” respeetinente.

Entrega dos ADSs da Brasil Telecom

Se a incorporacéo for aprovada, os detentores B@sAla TNL, cada um dos quais representa uma agao
preferencial da TNL, receberdo, sujeito aos prauedios descritos a seguir, (1) 0,1879 ADS Ordindai®rasil
Telecom, cada um dos quais representativo de uemacadinaria da Brasil Telecom, e (2) 0,6420 AD&¢érencial
da Brasil Telecom, cada um dos quais representdévioés acdes preferenciais da Brasil Telecona, geala ADS
da TNL que possuirem, além de uma quantia em dmhan substituicdo a quaisquer fracdes de ADS$e@®s
dos ADSs da Brasil Telecom que serdo recebidosituae da incorporacdo encontram-se descritos ageP
Seis—Direitos dos Acionistas—Descricdo de ADSs desiBTelecom.”

Apés a vigéncia da incorporacao e término do gerfm qual a administragdo da TNL esteja autorizéela
acordo com a legislagéo brasileira, a desfazec@poragéo, a Brasil Telecom ir& depositar, sobstodia do
Depositario da TNL, as acdes ordinérias e a¢dderpreiais da Brasil Telecom passiveis de emisséireacao as
acOes preferenciais da TNL entdo detidas de aamahoo programa de ADS da TNL. O Depositério da TidL
depositar essas a¢fes ordinarias e acdes prefasedaiBrasil Telecom em custddia com o Deposit#i8rasil
Telecom e instruir o Depositario da Brasil Telecfazer com que sejam emitidos e entregues ADSs
representativos dessas agdes ordinarias e acderepais da Brasil Telecom ao Depositario da TQuando
ADSs da Brasil Telecom forem recebidos no progrdmADS da TNL, os ADSs da TNL representardo unitdire
de receber os ADSs Ordinarios da Brasil Telecos A@Ss Preferenciais da Brasil Telecom.

Se o investidor detiver ADSs da TNL indiretameateavés de uma corretora ou de outro intermediéléo,
receberd automaticamente seus ADSs da Brasil Teléedinheiro em substituicdo a quaisquer fragé@msforme
descrito em “—Fracdes de Acdes e ADSs"), sujeitpagamento das taxas e despesas do Depositariblda T
quaisquer tributos aplicaveis.

Se o investidor detiver ADSs da TNL diretamentegualidade de um detentor registrado, ele devegatar
seus ADRs, se houver, representativos de ADSs daabNDepositario da TNL, de acordo com as instragde
serem fornecidas. Os detentores registrados de ABI&L receberdo os formularios necessarios, sinctluma
carta de transmissao, substancialmente no formqtivado como Anexo 99.8 da declaracdo de regidaqual
este prospecto é parte integrante, a qual ir4 castimstrugdes para o resgate de seus ADRs, serou
representativos de ADSs da TNL ao Depositario da. B¢ o investidor ndo receber os formularios refriss, ele
podera ligar gratuitamente para o The Bank of N@rkY/ellon, no nimero 1-888-BNY-ADRS ou entrar em
contato com o The Bank of New York Mellon, em 1Qdrd3ay Street, Nova York, NY 10286. Mediante a egér
ao Depositario da TNL da carta de transmissao phega e assinada, em conjunto com os ADRs da T&lL, s
houver, e 0 pagamento de uma taxa de até $0,050®rao0 Depositario da TNL, em relacéo ao canceléongos
seus ADSs da TNL mais quaisquer despesas do Déposit TNL (incluindo qualquer taxa cobrada pelo
Depositario da Brasil Telecom para a emissédo desAdSBrasil Telecom) e quaisquer tributos aplicwei
Depositario da TNL entregara os ADSs da Brasil daie aos detentores registrados de ADSs da TNLiargsr(e
uma quantia em dinheiro em substituicao a quaisijaedes de ADSs, conforme descrito em “—Fracesgies
e ADSs").



Durante o periodo para o exercicio do direito tieadta pelos detentores das ac¢des ordinérias da 3dd-
quais os direitos de retirada estéo disponivadsirante o periodo no qual a administragéo da TNilzers
autorizada, de acordo com a legislagéo brasileidesfazer a incorporacdo, conforme descrito a@mADSs da
TNL continuardo a ser negociados na NYSE de acoodoo seu simbolo existente.

Os ADSs Ordinarios da Brasil Telecom e os ADSseRegiciais da Brasil Telecom estdo listados na N¥&E
os simbolos “BTM.C” e “BTM,” respectivamente. Apggonclusdo da incorporagdo, pretendemos altesaano
denominacao social de Brasil Telecom S.A. para.®i & alterar os simbolos de negociagdo para 0ssADS
representativos de nossas a¢des ordinarias e pigesenciais para “ "e . pegtivamente. Iremos
requerer a listagem de ADSs Ordinarios da Braddcien e de ADSs Preferenciais da Brasil Telecoerans
recebidos pelos detentores de ADSs da TNL na NY3Rds a conclusdo da incorporagao, espera-sescib 8s
Ordinarios da Brasil Telecom e os ADSs PreferesaaiBrasil Telecom sejam negociados sob os simbolo
"e .’ respectivamente.

“

Fracdes de Acdes e ADSs da Brasil Telecom

Se o investidor detiver a¢des ordinarias ou actefergnciais da TNL diretamente e a relagédo dextnac
incorporacéo conferir o direito de receber fragdes acdes ordinarias ou das agdes preferenci@irada Telecom,
a quantidade de ag¢des ordinérias ou a¢des prefaiseda Brasil Telecom que o investidor receberinoarporacao
sofrerd um arredondamento para menos, para o pogximmero inteiro e iremos vender, em leildes na
BM&FBOVESPA, o total das fracdes de acdes ordisagiacdes preferenciais da Brasil Telecom. Quama® s
fracOes de acdes da Brasil Telecom forem vendaemestidor recebera, em substituicdo as fracéedes da
Brasil Telecom as quais teria direito em decori@dai incorporag¢do, uma quantia em dinheiro com hase
recursos liquidos, apds a deducéo das taxas esdsspglicaveis, inclusive as taxas cobradas pela
BM&FBOVESPA e pela Custddia Fungivel de A¢des Natiiras das Bolsas de Valores de 0,0285% e 0,006%,
respectivamente e as comissfes de venda cobrddaspaetoras a serem contratadas pela Brasitdele
decorrentes da venda na BM&FBOVESPA do numero tigalireitos a fragdes sobre as a¢des ordinaagdes
preferenciais da Brasil Telecom, conforme aplicd®@a pagamentos por direitos sobre fracbes de agdBsasil
Telecom serdo realizados no prazo de cinco digs diimontar da data do ultimo leildo. A venda dderidos
direitos de fragBes nos leildes na BM&FBOVESPA serdizada assim que possivel apds o fornecimeato d
devidas notificacdes dos leildes em conformidaade as normas da BM&FBOVESPA, o que ocorrera apés a
concluséo da incorporagédo e do término do praza @adireitos de retirada e do periodo duranteabaju
incorporacgédo poderia ser desfeita.

Se o investidor detiver ADSs da TNL e a relagétralea conferir o direito de receber uma fragdo DSA
Ordinario da Brasil Telecom ou ADS PreferenciaBdasil Telecom, o nimero de ADSs Ordinérios da iBras
Telecom ou de ADSs Preferenciais da Brasil Telegomo investidor recebera na incorporagdo sofnera u
arredondamento para menos, para o proximo nimegiodre o Depositario da TNL tentara vender em amboc
aberto Dpen Marké o total das fracdes de ADSs da Brasil Telecormv@stidor recebera uma quantia em
dinheiro, em substituicdo a quaisquer fra¢cdes d8Drdinérios da Brasil Telecom ou ADSs Preferénda
Brasil Telecom as quais tenha direito de receber lzase nos recursos liquidos (ap6és a dedugéoxdes tapostos
e despesas aplicaveis, inclusive as taxas de cdmidecorrentes de qualquer venda na NYSE dodetdireitos a
fracdes de ADSs da Brasil Telecom. Os pagamentoslideitos a fracdes de ADSs da Brasil Teleconré&sta
disponiveis aos detentores registrados assim casived, apds a conclusédo da venda do total dedsad® ADSs da
Brasil Telecom pelo Depositario da TNL na NYSE.

O investidor ndo tera que pagar nenhuma taxa oiss@mem dinheiro para a TNL ou para o Depositfaio
TNL pela venda de suas fracdes de acdes ordinaréss preferenciais ou de ADSs da Brasil Teleama ez
que as taxas e despesas ja serdo deduzidas dguguaiglores que o investidor vier a receber.

Direitos de retirada

De acordo com o Artigo 137 da Lei Brasileira dei€dades por A¢des, os detentores de a¢fes ordimtkia
TNL que discordarem da incorporacéo terdo o dikditse retirarem da TNL e de serem reembolsados/pkdr
das ac0es ordinarias das quais eram os detentmregidtro no encerramento do pregéo, no dia 24ale de
2011, data do Fato Relevante que primeiro anurgiogorporacadO investidor ndo podera exercer esse direito



de retirada se votar a favor da incorporag@oA abstencédo de voto sobre a incorpora¢do na assiargleral
extraordinaria da TNL por um acionista, o qual ptadde outra forma exercer o direito de retiraday constituira
uma rendncia ao direito de retirada do referidorasta.

Se o investidor detiver acdes preferenciais da {iMtluindo acdes preferenciais da TNL representpdas
ADSs da TNL), ele ndo podera exercer o direitoatieada relacionado a incorporagéo.

De acordo com a Lei Brasileira de Sociedades pdesctendo em vista que a incorporagéo envolve uma
companhia controladora e controlada, nossa compan&iTNL estdo obrigadas a divulgar relacdo dar s
acoes ordinarias da TNL e das acdes ordinariagakil B elecom, calculado com base no patrimdniaidia,
considerando os valores de mercado (como se asatavBrasil Telecom e da TNL tivessem sido versjicibe
acordo com os laudos de avaliacio preparados peoosultor financeiro independente. Essa relagc&ooda deve
ser divulgada para que os acionistas ndo contn@adenham um parametro com base no qual avaliar a
incorporacgédo proposta e determinar se irdo discal@&oto dos acionistas e exercer o direito dead. A relacdo
de troca aplicavel calculada com base nos critéiégsatriménio liquido calculados pelos valoresnggcado é de
2,302004 agOes ordinarias ou agbes preferencidisatdl Telecom para cada agdo da TNL da mesmaeclas

De acordo com a Lei Brasileira de Sociedades péescum acionista que exercer um direito de refitach
em geral o direito de receber o valor liquido padmial de suas a¢cdes com base no valor contabatdass e
passivos da companhia, considerando as Ultimasri#ragdes financeiras aprovadas da companhia.t&mivese
a relagdo de troca resultante da comparacao dmpato liquido da TNL e da BRT pelos valores de eado for
mais favoravel do que aquele proposto aos aci@nigia controladores, 0s acionistas dissidentespogéar pelo
recebimento de um reembolso calculado com basationdnio liquido pelos valores de mercado em tdeauas
acOes retiradas. Tendo em vista que as relag@esadepropostas aos acionistas ndo controladoré&ddacom
relacdo a incorporacdo é mais favoravel do quelagesultante da comparagdo do patriménio liquald ML e da
Brasil Telecom pelos valores de mercado, os atamdissidentes, na assembleia geral extraordidariaNL
convocada para deliberar sobre a incorporacaopoderdo optar pelo recebimento de um reembolsaledlz com
base no patrimdnio liquido pelos valores de meresddroca de suas ag¢bes objeto do exercicio dibodéte
retirada e poderdo somente receber um reembolsdaseno valor patrimonial da TNL. Considerandalow
patrimonial da TNL, calculado utilizando o valomtébil dos ativos e passivos da TNL previsto nasaetracdes
financeiras da TNL de 30 de junho de 2011, o vaéoretirada por agdo ordinaria da TNL é de R$18,02.

A Brasil Telecom e a TNL contrataram a Apsis paspi@sentacdo dos laudos de avaliagcao confirmdndo (
patriménio liquido da Brasil Telecom e da TNL, widualmente, calculados pelos valores de mercanndcse 0s
ativos da Brasil Telecom e da TNL tivessem dissudidos), e (2) o valor patrimonial das acfes omitisada TNL,
determinado com base no valor contabil dos atieassivos da TNL em 31 de julho de 2011, conforrigico
pela Lei Brasileira de Sociedades por A¢bes. Cddaude avaliacdo da Apsis sdo incluidos como arersta
declaracédo de registro e sdo incorporados ao pesigstrumento por referéncia. Vide “—Apresentagdésudos
de Avaliacao.”

Se o investidor tiver direito de retirada, seuitbrde retirada caducara em 30 dias a contar décpgbo da ata
da assembleia geral extraordinaria da TNL que aprancorporacao. Assim que o periodo de 30 dies @
exercicio de seu direito de retirada tiver transdor o investidor ndo terd mais nenhum direitmbegar a TNL a
resgatar suas acdes ordinérias da TNL. A ata d@sndwsia geral extraordinaria da TNL, bem como @ Fat
Relevante pertinente a aprovacéo da incorporagao peblicados nos jornais nos quais a TNL usuaiengublica
seus avisos, no dia Util seguinte a assembleid g@eraordinaria da TNL. Essa publicagdo consttsiia Gnica
notificacéo sobre o inicio do prazo para o exevdlle seus direitos de retirada. Se o investidadficeata TNL de
sua intencdo de exercer seus direitos de retiesda, solicitacdo serd irrevogéavel.

Para o exercicio de seu direito de retirada, uonita detentor de a¢bes ordinarias da TNL em digstbom o
Banco do Brasil, o agente de transferéncia dasat®&NL, deverd comparecer, pessoalmente ou atdevém
procurador, em qualquer agéncia do Banco do Braagiinte o periodo de 30 dias para o exercicieds direitos
de retirada, preencher um formulario sobre o egiercios direitos de retirada, o qual esta dispdmigssas
agéncias, e entregar copias autenticadas dos dotsrsstados abaixo:



» Pessoas Fisicas: Cadastro de Pessoa Fisica, @éddientidade e comprovante atual de endereg¢o (com,
no maximo, 2 meses);

» Pessoas Juridicas: Cadastro Nacional da Pessdecdueistatuto social / contrato social e respastiv
alterac6es, bem como os documentos relacionadaaims / representantes legais (ato de nomeagéo,
Cadastro de Pessoa Fisica, Cédula de Identidamfagavante de endereco).

Os acionistas representados por procuradores aegetigar os documentos descritos acima e o iteapec
instrumento publico de mandato outorgando podesgsoais ao outorgado, para autoriza-lo a exeecemome do
outorgante, os direitos de retirada e requereembelso das acdes ordinarias da TNL.

Os acionistas detentores de agdes ordinarias daaifidlés da Custddia Fungivel de Acdes Nominatieas
Bolsas de Valores deveréo exercer seus direitostilada através de seus agentes de custodia.

Comissédo de Corretagem e Taxas do Depositario

O investidor ndo tera que pagar nenhuma comissaordetagem em relagdo a incorporagdo se suas agfes
ordindrias ou agdes preferenciais da TNL estivaegistradas em seu nome. Se suas acgdes ordinarggdes
preferenciais da TNL forem mantidas através de antd, corretora, ou custodiante vinculado a umsabadé
valores, o investidor devera consulta-los paraiooaf a cobranca de qualquer taxa sobre a opemgéobrancas
pelos servicos em relagdo a incorporagéo.

Se o investidor detiver ADSs da TNL, ele tera qagap uma taxa de até $0,05 por ADS ao DepositaribNL
em relacéo ao cancelamento de seus ADSs da TNh,ddéguaisquer despesas do Depositario da TNLuéive
qualquer taxa cobrada pelo Depositario da Brasécben para a emissdo de ADSs da Brasil Telecompisquer
tributos aplicaveis, como condigdo ao recebimentealis novos ADSs da Brasil Telecom. O investambg&m
terd que pagar quaisquer impostos aplicaveis sotsemsferéncia de a¢cdes com relagdo ao cancelaheseus
ADSs da TNL ou emisséo a ele de ADSs da Brasilcbate

Envio do Prospecto

A Brasil Telecom enviara, por correio, o prospeas detentores de registro de a¢8es ordinariades ac
preferenciais da TNL residentes nos Estados Urédngos nomes constem nas listas de acionistazgpls. A
Brasil Telecom enviard, por correio, o prospect® @etentores de registro de ADSs da TNL cujos naoestem
nas listas de detentores de registro de ADSs damatitidos pelo Depositario da TNL, e também encharéno
prospecto as corretoras, bancos e pessoas similst@das como participantes na listagem de posieétitulos e
valores mobiliarios de agéncias de liquidagéo &dis para posterior encaminhamento aos legitimmygrigtarios
de ADSs da TNL. Se o investidor detiver ac8es @nitxs ou acdes preferenciais da TNL ou ADSs da HN.,
recebera este prospecto porque podera considegailese Brasil Telecom oferece ao mesmo seus tiéasores
mobiliarios para os fins do disposto 8ecurities Act

Encerramento do Programa de ADS da TNL

A TNL ird instruir o Depositéario da TNL a enviar amotificagdo a todos os proprietarios de ADSsh &m
circulagdo em conformidade com o contrato de dépdsie rege os ADSs da TNL de rescisédo do contiato
depdésito e do programa de ADS da TNL assim queiEsapds a incorporacgdo ser efetivada e aposcivatido o
prazo para o exercicio dos direitos de retirada pediodo durante o qual a incorporacéo poderidesfeita.

Assim que possivel apds o transcurso de um anaotaratda data de término do programa de ADS da BNL,
Depositario da TNL podera vender quaisquer valorekilidrios depositados (por exemplo, os ADSs CGidos da
Brasil Telecom e os ADSs Preferenciais da Bradédam) remanescentes do programa de ADS da TNierde
apos isso manter os recursos resultantes da Médps de taxas, despesas e tributos em conpamoqualquer
outro caixa, sem responsabilidade por juros, enefida proporcional dos detentores de ADSs da Thik gdo
tiverem até entdo entregue seus ADSs da TNL.



ApOs essa venda, o Depositario da TNL estard dispplende todas as suas obriga¢Bes nos termos datoont
de depdsito que rege os ADSs da TNL, excecdodeitsponsabilidade pelos recursos liquidos e degnaistias
(ap6s a deducdo, em cada caso, da taxa do DejmdddFNL e outras despesas previstas no conteatteddsito
gue rege os ADSs da TNL para a entrega dos AD8sisquer tributos aplicaveis ou outros encargos
governamentais) e determinadas obrigagfes de ratemiTNL, e a TNL também estard exonerada de tlas
obrigacdes previstas nos termos desse instruntestalvadas determinadas obrigacdes de inden2epositario
da TNL e seus agentes.

Apresentacdes e Laudos de Avaliagdo

As apresentaces e laudos de avaliacdo discutidstrsecdo foram preparados com base, em parte, nas
informac0@es financeiras prospectivas preparadas pelministracdo da Brasil Telecom e da TNL, ou as
informacdes financeiras esperadas. A Brasil TeleeanTNL de fato ndo divulgam ao publico projegdesendas,
rendimentos ou outros resultados futuros. Contadagministragdo dessas companhias elaborou asrimdgbes
financeiras prospectivas com relacéo as apresemsgdlaudos de avaliagdo. As informacdes finanseira
prospectivas nao foram preparadas com o intuitsel®m divulgadas ao publico ou com o objetivo deprir as
diretrizes estabelecidas pelo Instituto Americarddbntadores Publicos Certificados (American Ingtitof
Certified Public Accountants) com relacdo as infagdes financeiras prospectivas. A administraca®@ossil
Telecom e a da TNL sdo responséveis pelas refeinflasnacdes e, em sua opinido, foram preparadabases
razoaveis, refletem as melhores estimativas e joégdos ora disponiveis e apresentam, no melhorezimiento e
entendimento da administracdo, o curso de acioradpes 0 desempenho financeiro futuro esperadordaiB
Telecom e da TNL. Entretanto, estas informagdescnéstituem um fato e ndo devem ser consideradas co
necessariamente um indicativo dos resultados fateros leitores deste prospecto, das apresentagEesios de
avaliacdo so alertados para ndo se basearem inadamente nas informag6es financeiras prospestiva

Nem os auditores independentes da Brasil TelecodadiNL nem quaisquer outros auditores independente
compilaram, examinaram ou realizaram quaisquer pdimentos com relagdo as informacdes financeiras
prospectivas incluidas nas apresenta¢fes ou naokde avaliacdo, nem expressaram qualquer opioi&o
qgualquer outra forma de garantia sobre essas infpdes ou sobre a possibilidade de serem atingideioe
assumem nenhuma responsabilidade, isentando-sealigugr associacdo as informacdes financeiras peotpas.

As premissas e estimativas que fundamentam asmafgies financeiras prospectivas incluidas nas
apresentacgfes e laudos de avaliagdo sao de nancerta e embora sejam consideradas razoaveis pela
administragdo da Brasil Telecom e da TNL na datsudepreparacao, estao sujeitas a uma ampla vaeieda
riscos comerciais, econémicos e concorrenciaisertiezas significativas, que poderiam fazer comogue
resultados reais divergissem significativamentaudbeg contidos nas informacdes financeiras espgrastduindo,
entre outros, os riscos descritos na “Parte Tréterémde Riscos—Riscos Relacionados a IndustrisilBia de
Telecomunicacdes e aos Nossos Negocios” e “PagteTFFatores de Risco—Riscos Relacionados a Incaq@ora
Portanto, ndo ha garantias de que os resultada®$usdo indicativos do desempenho da Brasil Telezda TNL
no futuro ou de que os resultados reais ndo ingrgir significativamente daqueles apresentadosmfiasnacdes
financeiras prospectivas. A incluséo das informagimnceiras prospectivas nas apresentacoes eslded
avaliacdo ndo devem ser considerados uma declgrac&pialquer pessoa de que os resultados comtaos
informag0des financeiras prospectivas serdo atiisgido

A Brasil Telecom e a TNL em geral ndo publicam ge#asos e estratégias comerciais nem realizam
divulgacdes externas da previsédo de sua posicdndaira ou resultados operacionais. Portanto, silBr@lecom e
a TNL néo pretendem atualizar ou de outra formesae\as informacdes financeiras prospectivas paeaegtas
reflitam circunstancias existentes desde a suapmefio ou reflitam a ocorréncia de eventos naagiosy mesmo
na hipétese de ficar comprovado um erro em todagiaisquer das premissas que as baseiam. A Bedsitdm e a
TNL também n&o pretendem atualizar ou revisarfasnracdes financeiras prospectivas para que esfldaam as
condi¢des gerais econémicas ou do setor.



Apresentacdo do Itall BBA

O Itall BBA foi contratado pela Brasil Telecom coassessor financeiro do comité especial independente
Brasil Telecom para a realizacdo de determinadéissen de avaliagéo pertinentes & incorporacécoda € da
incorporacdo, visando assistir o comité especifpendente da Brasil Telecom em sua anélise eewacao do
conselho de administracéo da Brasil Telecom. Eme2ailho de 2011, o Itat BBA entregou sua apregéotaou
apresentacgdo do Ital BBA, ao comité especial intigree da Brasil Telecom. Uma verséo em ingléexio t
completo da apresentacao do Itall BBA esta incladdeo 0 anexo 99.3 da declaragdo de registro, deqtea
prospecto é parte integrante. A apresentacao d®BaA foi preparada em conformidade com o Pareeer d
Orientagdo CVM n° 35 e ndo foi preparada para gpeimento de nenhuma outra exigéncia legal ou régpida no
Brasil ou no exterior. O resumo abaixo da apregéntdo Ital BBA é integralmente ressalvado poréefga, e
deve ser revisto em conjunto com o texto integasghpresentacéo do Itall BBA, incluindo as informagiesecéo
denominada “Observacdes Importantes.” Encorajaniogestidor a ler integralmente a apresentagédalbBBA e
considera-la cuidadosamente. A leitura do resuraxapsem a andlise do texto integral da apresaotdg Itad
BBA, incluindo as metodologias e premissas quedumhtam as andlises ali contidas, poderia criarvisda
enganosa ou incompleta da apresentagdo do Ital B8&formacgdes quantitativas abaixo, na medidajee
fundamentadas nos dados de mercado, fundamentaxesto se de outra forma indicado, nos dados deadhe
existentes em 31 de margo de 2011, inclusive,einticam necessariamente as condi¢cdes de meragetites ou
futuras. A apresentacao do Ital BBA néo constituiparecer especializado e ndo deve fundamentaunmenh
decisdo relacionada a incorporacao.

A apresentacao do Itall BBA foi entregue ao consipeial independente da Brasil Telecom para seu uso
exclusivo na analise e avaliagdo da incorporacdoadai e da incorporagdo de acordo com o Parec@ridatacdo
CVM n° 35 e para nenhuma outra finalidade. A apregédio do Itall BBA, incluindo suas andlises e emi@s, ndo
constitui uma recomendacao ou orientacéo ao casftécial independente da Brasil Telecom, as Congeadh
Oi ou aos seus conselheiros ou acionistas, sobne pooceder em relacédo a reorganizacédo socieGuquer
decisdo tomada pela Brasil Telecom e as recomeasdgifias pelo comité especial independente dal Bielecom
basearam-se em sua prépria analise dos riscoeéidies envolvidos na reorganizagdo societaria,sefolo de
responsabilidade direta ou indireta do Itat BBA.

Ao preparar a sua apresentacéo, o Itat BBA:

» examinou as demonstragdes financeiras consolididBsasil Telecom, da TNL e da Telemar para o
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010; tmdtadas pela Deloitte Touche Tohmatsu
Auditores Independentes, e as demonstragdes fimaso@nsolidadas e ndo auditadas da Brasil
Telecom, da TNL e da Telemar do trimestre enceresm@1 de margo de 2011,

* reuniu-se com os membros da administracao da Braltom, da TNL e da Telemar sobre os
negocios, operacdes e perspectivas dessas conganhia

« examinaram determinadas informacdes disponivemihlico, de natureza comercial e financeira,
sobre a Brasil Telecom, TNL e Telemar, bem comaralgs estimativas financeiras e outras
informacOes e dados pertinentes a Brasil Telecdh, & Telemar, fornecidas por essas companhias
ao Ital BBA;

» considerou outros estudos e andlises financeire® dtat BBA considerou apropriados, incluindo
critérios financeiros, econémicos e de mercado.

Ao preparar a sua apresentagao, o Itat BBA presam@ibaseou na preciséo e integridade de todas as
informacdes fornecidas ou de outra forma disparidas ao Itat BBA, discutidas ou revisadas pelpaa o Itad
BBA ou disponiveis ao publico. O Itat BBA ndo asaumenhuma responsabilidade pela verificacdo inddgpete
dessas informacgdes e ndo realizou uma avaliagaadise independente de quaisquer ativos ou passivo
(contingentes ou ndo) da Brasil Telecom, TNL o diemar e nédo recebeu nenhuma avaliacdo ou arabis&al
BBA néo avaliou a solvéncia ou valor justo da Braslecom, TNL ou da Telemar nos termos de quaisigis
relacionadas as questdes de faléncia, insolvéncsndlares. O Ital BBA tampouco assumiu qualqueeigacao de



realizar qualquer inspecéo fisica dos bens ou di§penas da Brasil Telecom, TNL ou da Telemar. Celacéo as
informacgOes sobre estimativas financeiras apredastau discutidas com o Itat BBA pela Brasil Tetec®NL ou
pela Telemar, o Ital BBA presumiu que as informag@gam sido razoavelmente preparadas e refletiam
melhores estimativas e julgamento disponiveis dasrastracdes da Brasil Telecom, TNL e da Telemamntp ao
desempenho financeiro esperado no futuro dessgsacdnas. O Itall BBA ndo expressou nenhuma opimBes
essas estimativas ou sobre as premissas que asrfenthram. O Ital BBA nao forneceu nenhuma oriéotag
juridica, fiscal ou contabil ao comité especialeipendente da Brasil Telecom ou a Brasil Telecont, dlla
Telemar em relacéo a reorganizagao societaria.

A apresentacgdo do Ital BBA fornece uma estimatioa) base nas informagdes recebidas da Brasil Taleco
TNL e da Telemar ou disponiveis de fontes publidasyadas da aplicacao de determinadas metodsldgia
avaliacdo normalmente utilizadas em avaliacdesdieiaas de companhias e solicitadas pelo comitécesdp
independente da Brasil Telecom, e ndo avalia nerduiro aspecto ou implicacdo da reorganizagéo o@eu de
qualquer contrato, acordo ou entendimento celebradorelacéo a reorganizagéo societaria. O Ital BBA
expressou, e a apresentacao do Itall BBA ndo edpmsshuma opinido ou visdo com relagdo ao valbadaes da
Brasil Telecom que serdo emitidas em relagdo apocacédo da Coari ou a incorporagdo ou pregos pelas as
acOes das Companhias da Oi efetivamente serdaiamsesndidas de forma privada ou negociados pailente
em bolsas de valores a qualquer momento apds @iaraunconsumacao da reorganizagdo societaria. A
apresentacdo do Itai BBA também n&o constitui gondera ser utilizada como: (1) um parecer sobre a
legitimidade e razoabilidade da reorganizacéo trige (2) uma recomendacéo sobre quaisquer aspaato
reorganizacao societaria, ou (3) um parecer solagitamidade de qualquer relagéo de troca utiizac qualquer
etapa da reorganizagao societaria. Ademais, aaapegsio do Itall BBA ndo trata dos méritos estrensg
comerciais da reorganizacao societaria, nem tetpudlquer decisdo estratégica e comercial posévgliaisquer
das Companhias da Oi para a realizacao da reogga@itizocietaria. Os resultados apresentados reeafaedo do
Ital BBA se referem exclusivamente a reorganizag@@taria, ndo podendo ser aplicaveis a nhenhutna ou
decisdo ou operacéo, presente ou futura, relacioas@€ompanhias da Oi ou ao grupo econdmico da qual
pertencem ou aos mercados em que atuam. A apredermta [tall BBA ndo constitui um julgamento, parece
recomendacao a administracdo da Brasil Telecorooité especial independente da Brasil Telecom quasguer
terceiro, incluindo os acionistas de quaisquerGampanhias da Oi em relagdo a reorganizacdo soajaténa vez
que nao pretende fundamentar nenhuma decisao esimento.

As anadlises do Itall BBA ndo consideram os beneafigp@racionais, fiscais ou de outra natureza alagate
qualquer tipo, inclusive qualquer possivel agionm®nsideram quaisquer sinergias, valor incremexital custos,
se houver, no momento da conclusdo da reorganizagietaria, se concluida, ou de qualquer outreagfie. As
andlises do Itall BBA nao constituem e ndo devern@wideradas uma recomendag¢ao com relagdo a como o
comité especial independente da Brasil Telecomaeiosistas de quaisquer das Companhias da Oi deveEna
respeito da incorporacgdo da Coari ou da incorporaginforme aplicavel. N&o foi solicitado ao ItaBBque este
tomasse parte, e este ndo tomard parte, da negocagstruturacao da reorganizacdo societamalo tem vista
que seu trabalho foi limitado a prestacdo de sesvilg assessoria financeira ao comité especigiéndiente da
Brasil Telecom em relacdo as andlises e negociggicelacdes de troca referentes a incorporacBoda e a
incorporagéo.

Os célculos financeiros contidos na apresentacdtmad@BA podem nem sempre resultar em uma quantia
precisa em virtude de arredondamentos.

Apresentacao das Andlises Financeiras

As variag6es do valor econdmico da Brasil TelecbNi, e da Telemar incluidas na apresentacao ddBBA
foram estimadas com base nas metodologias que itécespecial independente da Brasil Telecom e(DBBA
acreditam ser as avaliag6es financeiras e econémiass utilizadas. Embora o Ital BBA tenha apreskntuma
variagdo de relagBes de troca nos termos de cadaohagia utilizada em sua analise, o ltal BBA rémmendou
ao comité especial independente da Brasil Telecowaidagtes de relacdo de troca a serem utilizaalas
incorporacgdo da Coari ou ha incorporacéo. As vaesgla relacdo de troca calculadas de acordo aden ca
metodologia incluem um ajuste com relagdo a avadiala Brasil Telecom no valor de R$2,54 por agéioredacao
a emisséo, distribuicao e resgate das acdes resigapéla Brasil Telecom. As principais metodolegitélizadas
nas analises de avaliacdo incluidas na apreserdadfa’ BBA foram:



Métricas de Preco de Mercado

» Média simples — pregco de mercad® Itall BBA analisou os prec¢os das ac¢des dalBralgcom, TNL e da
Telemar nos periodos de 30, 60, 90, 120 e 180iargsm:

» 24 de maio de 2011, a data de publicacdo do Fdev&de que anunciou primeiramente a
reorganizacgdo societaria, e calculou uma relacdmda com base nas médias simples, utilizando a
média do preco de venda, por agdo, da Brasil TeletdlL e da Telemar para estes periodos. Esta
metodologia resultou em uma variagdo da relagdmda de (1) 2,2755 a 2,4906 a¢bes ordinarias da
Brasil Telecom por acdo ordinaria da TNL, (2) 2,2342,4290 ac¢Ges preferenciais da Brasil Telecom
por acéo preferencial da TNL, (3) 1,8423 a 1,898 ordinérias da Brasil Telecom por agéo
preferencial da TNL, (4) 4,7275 a 5,0983 acdesnaitis da Brasil Telecom por agdo ordinaria da
Telemar, (5) 4,4228 a 4,7566 ac¢Oes preferenciairasil Telecom por agdo preferencial classe A ou
classe B da Telemar, e (6) 3,6509 a 3,8170 ac@igsanias da Brasil Telecom por acao preferencial
classe A ou classe B da Telemar; e

» 20 dejulho de 2011, data base utilizada peloBf8A para a compilagdo das médias de precgo de
mercado, e calculou uma relacéo de troca baseadaéddias simples utilizando a média do precgo de
fechamento por acao da Brasil Telecom, TNL e darial para estes periodos. Esta metodologia
resultou em uma variacdo da relacéo de troca deg198 a 2,3699 acdes ordinarias da Brasil
Telecom por acgédo ordinéria da TNL, (2) 2,0079 d@2®acdes preferenciais da Brasil Telecom por
acdo preferencial da TNL, (3) 1,7240 a 1,8948 agdmaria da Brasil Telecom por agéo preferencial
da TNL, (4) 4,4297 a 4,9902 acdes ordinarias daiBFalecom por acéo ordinaria da Telemar, (5)
4,2075 a 4,5022 acdes preferenciais da Brasil dslgmor acdo preferencial classe A ou classe B da
Telemar, e (6) 3,6126 a 3,7999 acdes ordinarid@rasil Telecom por agdo preferencial classe A ou
classe B da Telemar.

» Média Ponderada — pre¢co de mercado Ital BBA analisou os precos das a¢6es dalBragcom, TNL
e da Telemar para os periodos de 30, 60, 90, 180 éias anteriores a:

» 24 de maio de 2011, a data de publicacdo do Fdev&de que anunciou primeiramente a
reorganizacdo societéria e calculou a média poddeta relagdo de troca com base no volume - média
ponderada do preco por acdo da Brasil Telecom, &N& Telemar para estes periodos. Esta
metodologia resultou em uma variagéo da relagdmda de (1) 2,3122 a 2,5373 a¢bes ordinarias da
Brasil Telecom por agdo ordinaria da TNL, (2) 28422,4687 acOes preferenciais da Brasil Telecom
por acéo preferencial da TNL, (3) 1,8402 a 1,92fka ordinérias da Brasil Telecom por agéo
preferencial da TNL, (4) 4,3352 a 5,1149 acdesnamitis da Brasil Telecom por agdo ordinaria da
Telemar, (5) 4,4537 a 4,8565 acgbes preferenciairassil Telecom por agdo preferencial classe A ou
classe B da Telemar, e (6) 3,6690 a 3,8620 ac@igsanias da Brasil Telecom por acao preferencial
classe A ou classe B da Telemar; e

» 20 dejulho de 2011, data base utilizada peloB3A para a compilagdo das médias de precgo de
mercado, e calculou a média ponderada da relac&oaecom base no volume — média ponderada do
preco por acdo da Brasil Telecom, TNL e da Telgraaa estes periodos. Esta metodologia resultou
em uma variacao da relagao de troca de (1) 1,92533881 acdes ordinarias da Brasil Telecom por
acdo ordindria da TNL, (2) 2,0170 a 2,2482 acdefemnciais da Brasil Telecom por agédo
preferencial da TNL, (3) 1,7458 a 1,8794 acbesnamiths da Brasil Telecom por agdo preferencial da
TNL, (4) 4,4440 a 4,6965 acdes ordinarias da Bilasicom por a¢do ordinaria da Telemar, (5)
4,1639 a 4,4942 acdes preferenciais da Brasil dslgmor acdo preferencial classe A ou classe B da
Telemar, e (6) 3,6041 a 3,8446 acdes ordinarid@rasil Telecom por agdo preferencial classe A ou
classe B da Telemar.

* Preco alvo O Ital BBA calculou ao relagé@o de troca com lexseprecgos alvo publicados pelos analistas
de pesquisa de capitais coligada a varios bancowestimento. O Ital BBA compilou os precos alvo
mais recentes publicados com relacao a Brasil dale@NL e Telemar, alertando a inexisténcia de



cobertura para as ac¢des ordinérias da Telemaitienm dielatério disponivel para as a¢6es ordinadms

Brasil Telecom era datado de maio de 2009. O I3é Balculou a relagédo de troca com base na média do
precos alvo para as agOes ordinérias e acBesemei@is da Brasil Telecom, das a¢des ordinarigdesa
preferenciais da TNL e das ac¢des preferenciaisetientar. Esta metodologia resultou em uma relagdo de
troca de (1) 2,4117 acdes ordinarias da Brasilcbaetepor acdo ordinaria da TNL, (2) 2,1529 acdes
preferenciais da Brasil Telecom por acéo prefestmia TNL, (3) 1,9248 acao ordinaria da Brasil €efa

por acéo preferencial da TNL, (4) 4,1919 acbespeeiciais da Brasil Telecom por agéo preferencial
classe A ou classe B da Telemar, e (5) 3,7477 agtlesirias da Brasil Telecom por agdo preferencial
classe A ou classe B da Telemar.

Multiplos de mercado

O Itall BBA analisou o valor do empreendimenterterprise Value”)para EBITDA (“EV/EBITDA"),
multiplos de mercado para uma amostra escolhidamgEesas semelhantes. O Itall BBA calcul&nterprise
Valug com base nos prec¢os das ac¢des de empresas seeeka 19 de julho de 2011 e a divida liquida de
empresas semelhantes, considerando suas Ultimassiegagdes financeiras disponiveis ao publico. O'BB de
empresas semelhantes baseou-se nas projecOesatismampara as respectivas sociedades. O cordipendente
da Brasil Telecom e do Ital BBA acreditam que &d@nunicacdes de Sao Paulo S.A. e a TIM Particgma§oA.
sdo as empresas semelhantes mais relevantes tandst@ que suas operagdes estdo localizadas so. Bra
andlise do Itad BBA utilizando os multiplos EV/EBA resultou em uma relacéo de troca mista minima, 2878
acOes da Brasil Telecom por acdo da TNL, uma relde&roca mista maxima de 1,3331 acdes da Braktdm
por acdo da TNL, uma relagdo de troca mista miuien3, 7716 a¢cbes da Brasil Telecom por a¢cdo da Belemma
relacdo de troca mista maxima de 2,8310 ac¢desatl Bielecom por agcdo da Telemar.

Fluxo de Caixa Descontado

O Itall BBA realizou uma analise do fluxo de cairaabntado para estimar uma varia¢éo do valor patiah
implicito por acdo em 31 de marco de 2011 paraasaiBfelecom, TNL e Telemar, utilizando um periaito
projecao especifico entre 1° de abril de 2011 @e3dezembro de 2020 e um “valor terminal” de célpara a
captura dos periodos posteriores. O calculo dbdotavalores patrimoniais estimados da Brasil date TNL e
Telemar, ajustado ao Enterprise Value) de cadadade através (1) da subtragdo do valor (a) ddaliiquida
/(caixa) (incluindo, se aplicavel, o endividamefitanceiro e fiscal, os pagamentos de autorizagéedentes, 0s
dividendos pendentes, contas a pagar e recebiedis, e disponibilidades e operagdes de crédite sociedades
relacionadas) e (b) das provis6es para continggnei¢?) do acréscimo do valor dos depésitos jadicOs ajustes
refletem os ndmeros previstos no balango patrinhdai@mpresa em questéo de 31 de margo de 20&seapado
a CVM. O total do valor patrimonial estimado dalLTiNcluiu sua participacdo econémica de 70,40%otial to
valor patrimonial estimado da Telemar e o totaldior patrimonial estimado da Telemar incluindo sua
participacdo econdmica de 49,28% do total do y@htrimonial estimado da Brasil Telecom. O total daleres
patrimoniais estimados por agédo da Brasil Teleciit, e da Telemar foi calculado através da diviséo d
respectivo total do valor patrimonial estimado dasd8 Telecom, TNL e da Telemar por 589,8 milhdesddes,
467,5 milhdes de agdes e 344,1 milhdes de acGgmatvamente.

O enterprise valugara a Brasil Telecom e Telemar foram determinati@sés da soma (1) do “valor
presente” dos fluxos de caixa livre projetadoseadarida sociedade entre 1° de abril de 2011 e 20200 “valor
presente” do “valoterminal’ dos fluxos de caixa livre projetados da refelsdaiedade apds o periodo de projecéo
de 10 anos acima referido, e (3) o “valor presedés’economias fiscais projetadas de cada emtesaso da
Brasil Telecom e da Telemar, o Ital BBA calculoomdase nas estimativas da administragdo, o flaxxatka
livre como o lucro operacional liquido corrigiddgeimpostos, mais (1) a depreciacdo e amortiza;amis ou a
menos (2) as alteragdes no capital de giro liquedoenos (3) os dispéndios de capital. O valoerderprise value
da TNL foi determinado através da soma (1) do ‘ivptesente” de suas despesas operacionais prajetpda os
impostos de 1° de abril de 2011 a 2020 e (2) wotyadesente” do “valor terminal” de suas despegpasationais
projetadas, deduzidos os impostos, apds o peded¢oojecdo de dez anos acima mencionado. As adespes
operacionais projetadas da TNL apés deducéo dasstogpforam calculadas com base nas despesasioparsc
incorridas em 2010 com projec¢des de crescimentsiderando as taxas de inflacdo. O “valor presesge’efere ao
valor atual dos fluxos de caixa futuros obtidos\ads do desconto destes fluxos de caixa futuresaielo com uma
taxa de desconto que reflita a média ponderadasto de capital (WACC) estimada destas socied@lbgalor



terminal” se refere ao valor estimado dos fluxoga&a de um ativo especifico, apés o encerranmamtam

periodo de projecdo especificado. O valor termérnedtimado através da multiplicacéo do fluxo deeckvre no
ultimo exercicio do periodo de proje¢do por um radixa de crescimento na perpetuidade e ent&dirdioi pela
taxa WACC, menos a taxa de crescimento na perpeteid fluxo de caixa livre foi calculado com baas
proje¢cdes nominais em reais, as quais foram cddasrem Doélares Norte-Americanos utilizando a #xaambio
projetada e entdo descontado de acordo com a tAxz0/¢m Dolares Norte-Americanos nominais. O resolta
estimado doenterprise valuem Doélares Norte-Americanos foi entdo convertideamente em reais, utilizando a
taxa de cambio de 1,58 reais por Délar Norte-Anaeac

O Ital BBA realizou uma andlise sensitiva atrawe@satiacdo da taxa de crescimento na perpetuicade3éo
a 3,3% e da taxa WACC de 6,7% a 8,7% (nominal, élarBs Norte-Americanos). Com base nestas analises
sensitivas, o Itall BBA derivou uma variagéo doltestimado dos valores patrimoniais em 31 de mdec2011 de
R$21,53 a R$40,63 por agdo da Brasil Telecom, @8R$ a R$99,27 por acdo da TNL e de R$80,77 aR$¥29
por acdo da Telemar. Aplicando uma comparacéo stensé dos valores patrimoniais estimados por dg&rasil
Telecom, TNL e da Telemar, o Itall BBA determinoe ¢l) a relagdo de troca mista minima das acdBsaidl
Telecom por agédo da TNL era de 2,1769, consideramd@/ACC de 8,2% e uma taxa de crescimento na
perpetuidade de 1,8%, (2) a relacdo de troca matama das ac¢des da Brasil Telecom por acdo daeralde
2,4585, assumindo um WACC de 7,2% e uma taxa deianento na perpetuidade de 2,8%, (3) a relac@imda
mista minima das ac¢des da Brasil Telecom por agaicetemar era de 4,4794 considerando uma WACC2i¢ 8,
uma taxa de crescimento na perpetuidade de 1,8%er€lacéo de troca mista maxima de agbes dd Bedscom
por acéo de Telemar era de 4,9475 considerand®VA@C de 7,2% e uma taxa de crescimento na peretaide
2,8%.

Informacgdes Adicionais relativas ao Itat BBA e a Agsentagdo do Ital BBA

O complexo processo de preparagdo da apresentad¢tmidBBA envolveu varias abordagens para a
avaliacdo dos métodos de andlise financeira relesamais apropriados bem como a aplicacdo desteslosé
Nem a referéncia a uma analise especifica nemesrodeé sua apresentagdo no resumo acima significam u
indicativo de que a andlise teve mais peso do gasquer das demais andlises. Este resumo nadtgomsta
descricdo completa de todas as andlises realiedfddsres considerados pelo Ital BBA, mas , canstit resumo
das analises financeiras relevantes realizadas fatives considerados pelo Ital BBA. A selecaornda parte das
andlises ou 0 resumo acima, sem considerar asemabmo um todo, poderiam criar uma visdo in¢et@gobre
0s processos que fundamentam as andlises do ItAU@Bn relacdo ao resumo comparativo das analeses d
sociedades acima mencionado, estas analises nefstempresas selecionadas e ndo necessariantaE@so
sociedades, que possam ser consideradas relepanses avaliagdo da reestruturacdo societaria. Ademenhuma
empresa usada como comparativo é idéntica ou diegtie similar & Brasil Telecom, TNL ou Telemartags
andlises envolvem consideragdes e julgamentos eswgpkobre as caracteristicas financeiras e opeaisibem
como outros fatores que poderiam afetar os valoegsciais ou de aquisicdo das companhias envolvidas

A apresentacgdo do Ital BBA baseou-se necessariamasicondicdes de mercado, econémicas e em outras
condicdes existentes ou que poderiam ser aval@adas informacgdes disponibilizadas ao Ital BBA ata da
referida apresentacdo. Tendo em vista as limitagéesritas acima, o Ital BBA ndo prestou e naprieatar
nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou itapBm relagéo a quaisquer informacdes ou estiasti
utilizadas na preparagéo da apresentacao do Ité&l B@emais, as analises contidas na apresentacialdBBA
néo constituem determinacdes nem refletem os ppEjos quais as sociedades foram efetivamente rédisgiou
vendidas, o valor real das a¢des quando emitidasnesnoperagéo ou os precos de venda dos valotgBéarios a
qualguer momento. Se quaisquer estimativas ou psamique fundamentam as referidas estimativaoregro f
atendidas ou se for comprovado que as informag@emsorretas, incompletas ou imprecisas, as cefiekida
apresentacéo do Itat BBA podem mudar de maneinifisggiva. O Ital BBA néo esté obrigado a atualiaa de
outra forma revisar a apresentacéo do Ital BBA.

O Ital BBA fornece uma ampla gama de produtos fiagos e servicos davestment banking Brasil
Telecom e suas coligadas, pelos quais o Itati BBx&inerado. Nao obstante este fato, em relacaepanacéo da
apresentacgdo do Ital BBA, o Ital BBA acredita cfie @xistem fatos ou circunstancias que prejudigsigsn
independéncia ou sua capacidade de cumprir suEmobes.



As qualificagBes do Itat BBA para elaboragéo dudda de avaliagdo decorrem de sua vasta experidacia
qualidade de assessor de reconhecimento intermh&@owolvido, entre outros, na avaliacdo de empresautros
negécios e seus e valores mobilidrios no Brasd mundo em fus@es e aquisi¢cdes, reestruturacdashuicbes
negociadas, concorréncias, distribuicbes de valomsliarios listados, colocagbes privadas e agaba para fins
societarios e de outra natureza. O Itall BBA foolsdo para elaborar os laudos de avaliagdo envrde&ua
experiéncia na preparacgao destes laudos, entesdatores. Pela apresentacdo do Itall BBA, a Bfatgicom
pagou ao Itall BBA honorarios de R$1,5 milhGes pgveeparacdo da apresentacéo do Ital BBA.

A Brasil Telecom concordou em reembolsar o Ital Biferminadas despesas e em indenizar o Itai BBA e
alguns de seus diretores e conselheiros de togiaaisguer responsabilidades pelas perdas, darspesis e
reivindicacdes judiciais, diretos ou indiretos, @eentes da contratacéo do Ital BBA para a preparda
apresentacgdo do Itad BBA. O Itall BBA nao assumburea responsabilidade e néo sera responsabilizado p
nenhum dano e/ou perda, direto ou indireto, owludecorrente da apresentacao do Itall BBA.

No curso normal de suas atividades, o Itall BBA peestado servi¢os devestment bankingervicos
bancérios e financeiros, em geral, bem com ougngces financeiros as Companhias da Oi e suasctgps
coligadas periodicamente no passado, os quais faramunerados ao Ital BBA e podera, no futuro, presttes
servicos as Companhias da Oi e suas respectivigadas, pelos quais o Ital BBA espera ser remuaefdtad
BBA e suas afiliadas prestam diversos servicanfiriros e de outra natureza com relagdo a captaigtagem e
investment bankindNo curso de suas atividades, o Itai BBA podendptar, manter ou vender, em seu nome e em
nome e interesse de seus clientes, acdes e owdfoes mobiliarios e instrumentos financeiros|(imdo
empréstimos bancérios e outros passivos) das Cdrigsatia Oi e de quaisquer outras companhias gsapo
estar envolvidas na reorganizagéo societaria ®I0BBA poderd prestar servigcos deestment banking outros
servicos financeiros a estas companhias e as espeactivas subsidiarias ou controladora. Os piofiags nos
departamentos de pesquisa e em outras divisdezigo Bau Unibanco, inclusive o Ital BBA, poder@sbar suas
andlises e publicacbes em premissas operaciodaisrercado distintas e em metodologias de andligessas em
comparacgdo aqueles utilizados na preparacéo dsespaedo do Ital BBA, de forma que os relatériogedguisa e
outras publicagfes preparadas por eles podem gestdtados e conclusdes distintas daqueles desowt
apresentacdo do Itat BBA, considerando que esédiseme relatorios sejam realizados por analégiassejam
independentes de qualquer relacionamento com fisgiomais envolvidos na preparacao da apresentigall
BBA. O Itat BBA adotou politicas e procedimentostaeados a proteger a independéncia de seus asalist
mercados de capitais, cujas opinifes podem divdegjuelas do departamentoideestment bankindg Ital BBA
também adotou politicas e procedimentos destinadoeanter barreiras informativas entre a areiavkstment
bankinge outras areas e departamentos do Itall BBA etdasoempresas do grupo Itall Unibanco, incluindtoeen
outros, administracéo de ativos, administracadigesade mesa, valores mobiliarios e outros insentos
financeiros.

Apresentacdo do BTG Pactual

O comité especial independente da TNL contratod @ Bactual para atuar como assessor financeiro em
determinadas andlises de avaliagéo para a incggmraisando assistir o comité especial indepeeddam{TNL em
sua analise e recomendacao ao conselho de adagaistda TNL. Em 29 de julho de 2011, o BTG Pactual
apresentou suas analises de avaliagdo ao comé@éigspdependente da TNL e, em 1° de agosto d&, 20BTG
Pactual entregou suas andlises de avaliagédo (tapeesio do BTG Pactual”) ao comité especial indegpete da
TNL. Uma verséo em inglés do texto completo daepntacdo do BTG Pactual encontra-se no Anexod99.4
declaracgdo de registro, da qual este prospectaetiptegrante. O resumo a seguir da apresenta;83 @ Pactual
€ integralmente ressalvado por referéncia e desagréevisto em conjunto com o texto completo dasgrtacao,
inclusive as informagdes na se¢cdo denominada “Exgllas e Informagdes Adicionais.” Alertamos o itides a
ler a apresentacdo do BTG Pactual e considerddadnsamente. A leitura do resumo abaixo, semisdewo
texto integral da apresentacdo do BTG Pactualjsne as metodologias e premissas que fundamentandlige ali
contida, podem criar uma visdo enganosa ou incaengieapresentacdo do BTG Pactual. As informagtes
quantitativas abaixo, na medida em que fundamestaasdados de mercado, fundamentam-se, excetomerd
forma indicado, nos dados de mercado existentesitauiores a 24 de maio de 2011 e ndo indicam s&tamente
as condi¢des de mercado vigentes ou futuras. Aseptacdo do BTG Pactual ndo constitui um parecer
especializado e ndo deve fundamentar nenhuma deels&ionada a incorporagéo.



A apresentacdo do BTG Pactual foi entregue ao éassipecial independente da TNL para seu uso excloai
andlise e avaliagdo da incorporacédo e para nenbutrefinalidade. A apresentacdo do BTG Pactuelyindo
suas andlises e conclusdes, nao constitui uma eswAEMA0 ou orientagdo ao comité especial independarnTNL,
as Companhias da Oi ou aos seus conselheirosanisias, sobre qualquer decisédo pertinente a neiaagEio
societaria. Qualquer decisdo tomada pela TNL e@smendacdes do comité especial independente da TNL
basearam-se em sua propria andlise dos riscoséides envolvidos na reorganizagao societaria,sefclo de
responsabilidade direta ou indireta do BTG Pactual.

Na preparacdo da apresentacéo do BTG Pactual, oFBit®al:

« examinou as demonstragdes financeiras consolidadas auditadas da Brasil Telecom, da TNL e da
Telemar para o trimestre encerrado em 31 de ma& @1,

*  reuniu-se com os membros da administragéo da Brelsitom, da TNL e da Telemar e com seus
respectivos comités especiais independentes seliregicios, operacdes e perspectivas destas
sociedades;

» examinou informages disponiveis ao publico, daneaa comercial e financeira, sobre a Brasil
Telecom, TNL e Telemar bem como algumas estimaftinasceiras e outras informacgdes e dados
pertinentes a Brasil Telecom, TNL e Telemar, foit@s por estas empresas ao BTG Pactual;

e considerou outros estudos e analises financeire® @®iIr'G Pactual considerou apropriadas, inclusive
critérios financeiros, econémicos e de mercado.

Na preparacdo da apresentacdo do BTG Pactual, oFBiCal assumiu e se baseou na preciséo e integieal
de todas as informag6@es fornecidas ou de outraafdiaponibilizadas ao BTG Pactual, discutidas eisaglas pelo
ou para o BTG Pactual ou disponiveis ao publicBTG Pactual ndo assumiu nenhuma responsabiliddde pe
verificagdo independente destas informagdes eediaou uma avaliagdo ou determinagéo independiente
quaisquer ativos ou passivos (contingentes oudae@rasil Telecom, TNL ou da Telemar e nao foraestadas
com qualquer avaliagdo ou determinacdo e o0 BTQuBkkEo avaliou a solvéncia ou valor justo da Bresliecom,
TNL ou da Telemar nos termos de quaisquer leigimiadas as questdes de faléncia, insolvéncias@stdps
similares. O BTG Pactual também n&o assumiu nentalmgacao de realizar qualquer inspecéo fisicabéos ou
dependéncias da Brasil Telecom, TNL ou da Tele@®am relacéo as informagdes sobre estimativas feers
apresentadas ou discutidas com o BTG Pactual pekl Belecom, TNL ou pela Telemar, o BTG Pactissumiu
que as informagdes tinham sido razoavelmente padpare refletiam as melhores estimativas e julgiomen
disponiveis das administra¢gfes da Brasil Telecadt, & da Telemar quanto ao desempenho financeireradp no
futuro destas companhias. O BTG Pactual ndo exquesnhuma opinido sobre estas estimativas ou ssbre
premissas que as fundamentaram. O BTG Pactuabn@ectu nenhuma orientagédo juridica, fiscal ouatmhéio
comité especial independente da TNL ou a Brasgdah, TNL ou a Telemar em relacédo a reorganizacéo
societaria.

A apresentacé@o do BTG Pactual ndo constitui unajoknto, parecer ou recomendacgdo a administragdo da
TNL, ao comité especial independente da TNL ouayer terceiro, incluindo os acionistas da Braslecom, da
TNL ou da Telemar em relac@o a reorganizacédo soi@ee ndo pretende fundamentar nenhuma deciséo de
investimento.

Os célculos financeiros contidos na apresentac®T@Pactual poderdo ndo resultar em uma somaspreci
em virtude dos arredondamentos.

Apresentacdo das Andlises Financeiras

As variag6es de valor econdmico da Brasil TelecbNl, e da Telemar incluidas na apresentagdo do BTG
Pactual foram estimadas com base nas metodologgas BTG Pactual acredita serem as avaliagOesciiras e
econdmicas mais utilizadas. As principais metodalogtilizadas nas analises de avaliagao incluidas
apresentacdo do BTG Pactual foram:



Fluxo de Caixa Descontado

O BTG Pactual realizou uma andlise do fluxo deadiescontado para estimar uma variagdo do valor
patrimonial implicito por acdo em 31 de mar¢o d&®para a Brasil Telecom, TNL e Telemar, utilizando
periodo de projecdo de 1° de janeiro de 2011 a&3fedembro de 2020. O célculo do total dos valpa&ésmoniais
da Brasil Telecom, ajustado anterprise valugatravés da soma (1) do caixa liquido, calculadoca diferenca
entre (i) a soma do total do endividamento, praésé contingéncias, pagamentos de autorizacdogerele
dividendos devidos, e (ii) a soma do caixa, delyéstamitidas pela Telemar e mantidas pela Bratgicben, e
ativos em garantia (depésitos judiciais) e (2) al6v presente” do beneficio fiscal do fundo de canoé
reconhecido na aquisi¢cdo da Brasil Telecom. O &b total do patrimdnio liquido da Telemar, agukt ao seu
enterprise valuatravés da subtragdo do valor da divida liquidizutada como a diferencga entre (i) a soma do total
do endividamento, provisGes e contingéncias, pagaraele autoriza¢do pendentes e dividendos dewad@3a
soma do caixa e ativos em garantia (depositosiaisicmais (1) o caixa liquido, atribuivel aoscaistas que ndo
detenham o controle da Brasil Telecom, (2) o “val@sente” da participacao da Telemar de 49,28%esmb
beneficio fiscal do fundo de comércio da Brasiletein reconhecido na aquisi¢cdo da Brasil Telecdid), e “valor
presente” do beneficio fiscal dos prejuizos acudadala Telemar. O calculo do total do valor patrirabda TNL,
ajustado ao seu valor deterprise valuatravés da subtragdo da divida liquida, na sodéedantroladora, e o
“valor presente” de seus custos operacionais pidpst Excecao feita aos “valores presentes”, ds gea
encontram explicados abaixo, estes ajustes reflesendimeros previstos no balancgo patrimonial nédaadp da
sociedade de 31 de margo de 2011. O total do patoimonial da TNL incluiu sua participacio ecoica de
70,40% do total do valor patrimonial da Telemartetal do valor patrimonial da Telemar incluiu aguarticipa¢do
econdmica de 49,28% do total do valor patrimonéaBdasil Telecom. O total dos valores patrimonpaisagéo da
Brasil Telecom, da TNL e da Telemar foi calculattaés da diviséo do respectivo total do valoripetnial da
Brasil Telecom, TNL e Telemar por 590 milhfes dées¢ 467 milhdes de acdes e 344 milhdes de agbes,
respectivamente.

O enterprise valugara a Brasil Telecom e Telemar foi determinadavas da soma (1) do “valor presente”
dos fluxos de caixa livre projetados da sociedadejgestdo entre 1° de janeiro de 2011 a 2020, @ “{@)lor
presente” do “valor terminal ” destes fluxos dexadivre projetados da sociedade em questéo apésiado de
projecéo de dez anos referido acima. O “valor prieSese refere ao valor corrente dos fluxos deecaikuros
obtidos através do desconto destes fluxos de atixeos de acordo com a taxa de desconto que @asis
premissas macroecondmicas e estimativas de risgmréunidade de custo de capital, retornos esperadutros
fatores pertinentes. O “valor terminal” se refevevalor estimado dos fluxos de caixa de um atiymeico apés o
término do periodo de projecdo. O “valor termir@aBstimado através da multiplicacéo do fluxo deachvre no
ultimo exercicio do periodo de projec@o por um radiaxa de crescimento na perpetuidade e entagidbvpela
média ponderada do custo de capital (“taxa WACR¥§nos a taxa de crescimento na perpetuidade. adeas
Brasil Telecom e Telemar, o BTG Pactual calculawm dase nas estimativas da administracéo, o flexzatka
livre com os rendimentos antes de juros, impostegreciacdo e amortizacao (“EBITDAY)enoq1) os impostos
sobre a renda, responsaveis pelo protecao fisaddpl@ciacdo, amortizacéo (excluida a amortizag&ardio de
comércio, o qual é avaliado separadamente) e e 0 capital proprionenos2) dispéndios de capital neais
ou menog3) alteracdes no capital de giro liquido. O fldecaixa livre foi calculado com base nas projecdes
nominativas em reais, entdo convertidas em Déldogte-Americanos e entdo descontadas de acord@adara
WACC, também nominais em Délares Norte-Americanosforme descrito a seguir.

Para o célculo dos “valores terminais” as atividadie Brasil Telecom e da Telemar, no final do pleride
projecéo inicial de dez anos, o BTG Pactual apleouwetodologia de crescimento na perpetuidadegpastimativa
do fluxo de caixa em 2020, com uma variagéo dasstde crescimento na perpetuidade de 1,5% a 3,5%
(nominativas em Ddlares Norte-Americanos) e umégdo da WACC de 8,5% a 11,0%. Os fluxos de caixed
e o0s “valores terminais” foram em seguida descastagtilizando a taxa WACC especificada acima (mativa,
em Délares Norte-Americanos).

Com base nestas premissas, 0 BTG Pactual derivawariagdo do total dos valores patrimoniais erde31
dezembro de 2010 de R$25,88 a R$60,55 por acadldaR$14,99 a R$25,25 por acéo da Brasil Telecom e
R$55,43 a R$122,57 por acdo da Telemar. A varido&otal dos valores patrimoniais para a Brasiegein inclui



um ajuste relacionado & avaliag@o da Brasil TeledeiR$2,54 por acdo em relacdo a emissao, digifibw
resgate das agOes resgataveis pela Brasil Telecom.

Valor Contabil do Patriménio Liquido

O BTG Pactual calculou o valor contabil do patrimodiquido da Brasil Telecom, da TNL e da Telemar
através da divisdo do patriménio liquido pelo toi@ acdes em circulacédo (excluidas as a¢des emrdags) em 31
de margo de 2011. O patrimdnio liquido é calculpela subtracdo (1) do total do passivo e (2) daticfpacbes
sem controle do total do ativo. A analise do BT@t®al utilizando o valor contabil do patrimdniodido resultou
em uma relagdo de troca de 1,490 a¢Oes da Brdsitdre por acdo da TNL.

Volume Médio Ponderado do Preco

O BTG Pactual analisou os precos das agdes dd Bedscom, TNL e Telemar no periodo de 29 de mdego
2011, a data do aumento de capital da TNL e da TMAR investimento da Portugal Telecom nestas dades a
23 de maio de 2011 e para os periodos de 15, 360490, 120, 180 e 360 dias encerrando em 24aile e 2011,
data de publicagdo do Fato Relevante que primeiia@ou a reorganiza¢ao societaria, e calculoudiané
ponderada da relacao de troca com base no volurdempénderado do prego por acdo da Brasil TeledanT,NL
e da Telemar nestes periodos. O BTG Pactual tamblmlou a média ativa para o trimestre encerrad@4 de
maio de 2011. Esta metodologia resultou em umagéo da relacdo de troca de (1) 2,097 a 2,731sacle
preferenciais da Brasil Telecom por agéo prefeedmie TNL, (2) 2,211 a 2,630 a¢bes ordinarias @ssiBilelecom
por acdo ordinaria da TNL e (3) 1,815 a 1,988 agddimaria da Brasil Telecom por agéo prefererdaal NL.
Estas variagdes da relacéo de troca incluem urtegpestinente a avaliacao da Brasil Telecom de 3$2or acdo
em relacdo a emissao, distribuicdo e resgate d&s agsgataveis da Brasil Telecom.

Metodologias Escolhidas

O BTG Pactual entende que as metodologias de ed@alimais apropriadas para a determinacéo das eslded
troca para a incorporacdo séo os métodos de flexaaicka descontado e volume médio ponderado dgesred
BTG Pactual entende que o fluxo de caixa descorttadstitui uma metodologia de avaliagdo aproprtaddo em
vista que reflete o valor intrinseco das sociedagéisaveis com base no conjunto de premissagadiis para a
determinacgdo das projecdes financeiras e taxast®ni®. Contudo, a principal desvantagem, em ccaggara
uma andlise com base nos precos de mercado, éflyxe de caixa descontado néo diferencia os prdessacdes
ordinérias e preferenciais, os quais séo histogcaendistintos. O BTG Pactual entende que o volowédio
ponderado dos precos constitui uma metodologiavaleagédo apropriada tendo em vista que as a¢co@sioias e
preferenciais tanto da TNL quanto da Brasil Telepmssuem liquidez adequada para que seus preens sej
considerados representativos e as Companhias plas®iem o beneficio de ampla e atual coberturs pelalistas
de pesquisa de varios bancos e corretoras.

O BTG Pactual acredita que o valor contabil doigetnio liquido constitui uma metodologia de avaiiag
menos apropriada para a incorporagdo tendo embastar-se no custo histérico, o qual normalmente é
significativamente distinto do valor de mercado digos. Ainda, o BTG Pactual entende que compardtiartas
similares e operagdes precedentes similares n&titcem metodologias de avaliagcdo apropriadasgara
incorporagéo.

Concluséo
Em decorréncia dessas analises, o BTG Pactualesgpoeisao comité especial independente da TNL as
seguintes variagdes indicativas da relacdo de fracaa incorporacao: (1) 2,024 a 2.534 acdes dnidsda Brasil

Telecom por acdo ordinaria da TNL, (2) 2,024 a 2 d€des preferenciais da Brasil Telecom por agéfemncial
da TNL e (3) 1,815 a 2,273 ag¢bes ordinarias dailBrakecom por agdo preferencial da TNL.

Informagdes Adicionais sobre o BTG Pactual e a Apeatacdo do BTG Pactual

O complexo processo de preparacao da apresentadfib@ Pactual envolveu véarias abordagens parazavali
os métodos de andlise financeira mais adequaddevantes, bem como a aplicagdo desses métodosaNem



referéncia a uma analise especifica nem a ordesnaapresentacédo no resumo abaixo tém como intditcar que
a andlise teve mais peso do que quaisquer dasslaméises. Esse resumo n&o constitui uma desaigépleta de
todas as analises realizadas e fatores considegpattbBTG Pactual, do contrario, constitui um resutas analises
financeiras relevantes realizadas e dos fatoresidenados pelo BTG Pactual. A sele¢cdo de uma gaganalises
ou do resumo, sem considerar as anélises comodongoderia criar uma visdo incompleta sobre osga®0s que
fundamentam as anélises do BTG Pactual. Com relgé@sumo da andlise comparativa das compank&ss, e
andlise reflete companhias selecionadas, e ndss@aamente todas as companhias, que podem séatarass
relevantes para a avaliagdo da reestruturacda&oaieAdemais, nenhuma companhia usada como cathgaé
idéntica ou diretamente similar a Brasil TelecomLTou Telemar. Essas analises envolvem considesagd
julgamentos complexos sobre as caracteristicasd@is e operacionais, bem como outros fatorepoderiam
afetar os valores para negociagéo publica ou deigda das companhias envolvidas.

A apresentacao do BTG Pactual baseou-se neceseatéanas condicfes de mercado, econdmicas e eas outr
condicdes existentes ou que poderiam ser aval@das informacgdes disponibilizadas ao BTG Pactuaata da
referida apresentacdo. Tendo em vista as limitagégsritas acima, o0 BTG Pactual ndo prestou erdwréstar
nenhuma declaragao ou garantia, expressa ou itapken relacdo a quaisquer informag8es ou estigsatitilizada
na preparacgdo da apresentacao do BTG Pactual. AgJeraanalises contidas na apresentacdo do BTiGdPaéo
constituem determinacdes nem refletem os precos pelis as sociedades foram efetivamente adogimida
vendidas, o valor real das a¢fes quando emitidasnesoperagdo ou 0s precos de venda dos valorabamob a
qualguer momento. Se quaisquer estimativas ou psamique fundamentam as referidas estimativaoregro f
atendidas ou se for comprovado que as informag@emsorretas, incompletas ou imprecisas, as cefiekida
apresentacéo do BTG Pactual podem mudar de mangificativa. O BTG Pactual ndo esta obrigadoualatar
ou de outra forma revisar a apresentagédo do BT@&lac

Em relacéo a preparacéo pelo BTG Pactual da apegsendo BTG Pactual, o BTG Pactual declarou di)e: (
nao tinha nenhuma participagéo direta ou indirat&ML ou na Brasil Telecom e ndo existia nenhunnstancia
significativa que pudesse caracterizar um confléanteresses para a emissdo da apresentacao dB&Ta@l, e
(2) ndo houve nenhuma tentativa pelos acionistasaladores ou pela administracdo da TNL ou daiBFfatecom
em instruir, limitar, prejudicar ou praticar quadguato que pudesse ter afetado 0 acesso e ustiectoento de
quaisquer informacgdes, ativos, documentos ou mtgids de trabalho relevantes para suas conclusges.

As qualificagbes do BTG Pactual para o fornecimelattaudos de avaliagéo decorrem de sua vasta
experiéncia, na qualidade de assessor de recordr@oiimternacional envolvido, entre outros, naiagab de
companhias e outros negdcios e seus valores maislido Brasil e no mundo, em relacdo a fusGesisigges,
reestruturagdes, aquisicdes de controle alavan¢ddasraged buyouts”)distribuicdes negociadas, concorréncias
publicas, distribuicBes secundarias de valores Iadbs listados e privados, colocacdes privadagatiacdes para
fins societarios e de outra natureza. O BTG Paftualscolhido para elaborar os laudos de avaliagéioazdo de
sua experiéncia na preparacao desses laudospatros fatores. Apés a entrega da apresentacad GoFBctual, a
TNL pagou ao BTG Pactual honoréarios de R$1,5 mihisa preparacéo da apresentacéo do BTG Pactual.

A TNL concordou em reembolsar o BTG Pactual deteadés despesas e em indenizar o BTG Pactual e
alguns de seus diretores e conselheiros de toglaaigquer responsabilidades por perdas, danossiEsp
reivindicacdes judiciais, diretos ou indiretos, ateentes da contratagdo do BTG Pactual para anagimda
apresentacéo do BTG Pactual. O BTG Pactual ndonassenhuma responsabilidade e ndo sera responadbili
por nenhum dano e/ou perda, direto ou indiretdyoro cessante que possa decorrer da apresenta¢aioGl
Pactual. O BTG Pactual receberd uma taxa pela aggmada apresentacdo do BTG Pactual independertte s
resultados da reorganizacao societaria proposta.

No curso normal de suas atividades, o BTG Pactestqu servicos davestment bankingervicos bancarios
e financeiros, em geral, bem como outros servigaseiros as Companhias da Oi e suas respectiligadas
periodicamente, no passado, pelos quais o BTG &laettebeu remuneragéo e podera, no futuro, prestas
servigos as Companhias da Oi e suas respectivigadas, pelos quais o BTG Pactual espera ser readmeD
BTG Pactual e suas coligadas prestam diversos;ssrfinanceiros e de outra natureza com relac@boaes
mobiliarios, corretagemiavestment bankindNo curso normal de suas atividades, o BTG Papddra comprar,



manter ou vender, em seu nome e em nome e intefessris clientes, agdes e outros valores mobdgiéri
instrumentos financeiros (incluindo empréstimosdaains e outros passivos) das Companhias da Ogaalsquer
outras companhias que possam estar envolvida®rgareézacao societaria e o BTG Pactual poderagsrestvicos
deinvestment banking outros servigos financeiros a essas compankiaseas respectivas subsidiarias ou
matrizes. Os profissionais nos departamentos dpujEesdo BTG Pactual poderéo basear suas analises e
publicacdes em premissas operacionais e de medistiftdas e em metodologias de andlises diversas em
comparacdo aqueles utilizados na preparagdo dsempagdo do BTG Pactual, de forma que os relatdaos
pesquisa e outras publicacdes preparadas poradsam conter resultados e conclusdes diferentesiesq
descritos na apresentagédo do BTG Pactual, coneifiegue essas analises e relatdrios sejam readipanio
analistas que sejam independentes de qualqueior@atento com os profissionais envolvidos na pieegir da
apresentacdo do BTG Pactual. O BTG Pactual adatifticas e procedimentos destinados a proteger a
independéncia de seus analistas de valores maidsli@ujas opiniées podem divergir daquelas do ridampento de
investment banking BTG Pactual também adotou politicas e proceutiosedestinados a manter barreiras
informativas entre a area dwestment banking outras areas e departamentos do BTG Pactualpide, entre
outros, administracéo de ativos, mgs@prietary share trading degkinstrumentos de divida, valores mobiliarios e
demais instrumentos.

Laudos de Avaliagdo da Apsis

A Apsis foi contratada pela Brasil Telecom e pelLPpara a emissdo dos laudos de avaliagio, conetiaibj
de avaliar:

» o valor de mercado do patriménio liquido da Braslecom e da TNL em 30 de junho de 2011 para @gs fin
do Artigo 264 da Lei Brasileira de Sociedades podds, a qual exige a divulgagédo aos acionistas da
relagéo entre o valor das agGes da TNL e das agdBsasil Telecom com base neste laudo para qae sej
apresentado aos acionistas ndo controladores W@mp#tp para avaliar a proposta de incorporagéo e
determinar se seu voto sera diferente do voto dosiiatas e exercer seus direitos de retirada. Gase
nesse laudo, a relagdo de troca determinada seB802004 ac¢des ordinarias ou agdes preferemicais
Brasil Telecom por agcdo da TNL da mesma classe.

e 0 valor contabil do patriménio liquido da TNL em @@ junho de 2011 para os fins dos Artigos 8,226 e
227 da Lei Brasileira de Sociedades por Acdesghapige uma avaliacdo das a¢des da TNL para
determinar o valor da reducgéo do capital da Biialicom que resultard da incorporagéo. A Apsisladnc
que, para estas finalidades, o valor contabil dorpanio liquido da TNL é de R$8.426.204.248,24 e a
incorporacdo resultara em uma reducao no capitBtaksl Telecom no valor de R$1.117.802.971,45.

Os laudos de avaliagdo preparados pela Apsis ssffitos as premissas, consideracdes e limitesittessoos
laudos de avaliacéo e resumidos neste prospecilau@ss de avaliagdo ndo devem ser utilizados @olnuma
outra pessoa ou para qualquer outra finalidad® eréiendem constituir e ndo constituem uma recdagdo a
qualquer acionista sobre como este deve votarqueisnatérias relacionadas a incorporacdo. A Apis
apresentou nenhuma recomendacao com relacéo éda®lde troca para a incorporacao, as quais foram
determinadas pelo comité especial independentaakil Belecom e pelo comité especial independeafENL e
aprovadas pelo conselho de administragdo em lgattade 2011. A verséao integral dos laudos deesgpéal da
Brasil Telecom e da TNL esté incluida no Protoa#dncorporacgéo e Instrumento de Justificacéo,ab fgu
arquivado como Anexo 2.1 a declaracao de regidrgual este prospecto é parte integrante. Copised anexos
podem ser obtidas conforme descrito em “Incorparagi Referéncia.” O resumo dos laudos de avalidgdpsis
previstos abaixo € incorporado integralmente plaréacia ao texto integral dos laudésBrasil Telecom
aconselha a leitura cuidadosa da verséo integral ddaudos de avaliagdo preparados pela Apsis

Resumo dos Laudos de Avaliagdo do Valor de MercdddPatrimdnio Liquido da Brasil Telecom e da TNL

Os laudos de avaliagéo do valor de mercado daww@io liquido da Brasil Telecom e da TNL preparagels
Apsis foram apresentados ao conselho de admirstidg Brasil Telecom e da TNL em 25 de agosto dé péra
serem utilizados na deliberacé@o sobre a incorpordsse resumo do laudo de avaliag&o é incorporado
integralmente por referéncia ao texto integralalatério.



A Apsis foi contratada pela Brasil Telecom e pelLpara apresentar um laudo de avaliagdo exclusnén
para fins de célculo das relacdes de troca das a@gb€éNL pelas a¢des da Brasil Telecom, com basenem
avaliagdo do valor de mercado do patriménio liquado da Brasil Telecom quanto da TNL, observaxos
mesmos critérios e nas mesmas datas, para o0filigigo 264 da Lei Brasileira de Sociedades podeis;ze
levando-se em consideracgédo e sujeito as premixsasideracdes e limites previstos no laudo de agédi.

Os procedimentos técnicos empregados para a pedjpada laudo de avaliagdo cumprem os critérios de
avaliacdo estabelecidos pela Apsis em conformidadea Lei Brasileira de Sociedades por A¢des,@&lrsilos
para a determinacéo do valor dos ativos foram base@a receita, ativos e abordagem de mercadaudo e
avaliagcdo apresenta o ativo e passivo da Brasicbel e da TNL pelos valores de mercado, conforitizaaos
para ajustar o valor contabil do patrimdnio liquéoBrasil Telecom e da TNL considerando a abomadg seus
ativos.

Para fornecer o laudo de avaliagdo, a Apsis discatin 0s representantes da Brasil Telecom e dasbite a
natureza de seus ativos e passivos, com o inteitaltular o valor de marcado e ajustar o valandecado do
patriménio liquido da Brasil Telecom e da TNL. Essdormacdes ndo consideraram as potenciais siserg
operacionais decorrentes da reorganizacao soeietan laudo de avaliacdo nao reflete nenhumasiessexgias. A
Apsis também realizou visitas técnicas para a cpfmide uma inspecao fisica dos ativos imobilizatdoBrasil
Telecom e da TNL e de suas subsidiarias operasionai

O laudo de avaliacdo também se baseou nas dengirestfinanceiras da Brasil Telecom e da TNL emra pa
semestre encerrado em 30 de junho de 2011.

As administracdes da Brasil Telecom e da TNL infanam a Apsis que as informagdes financeiras dalBras
Telecom e da TNL, respectivamente, no e para osteenencerrado em 30 de junho de 2011, foram padparem
conformidade com os IFRS. A Brasil Telecom e a Tddentaram a Apsis a se fundamentar nessas infGesag
financeiras e a Apsis nao realizou uma verificagdependente dessas informacdes financeiras enpmrido
assume nenhuma responsabilidade.

Além disso, ao preparar o laudo de avaliagdo, asAgssumiu e confiou na preciséo, integridade e
razoabilidade das informacg®es financeiras e damatureza e em outras informacdes e dados fooeoid
disponibilizados a Apsis, discutidos ou revisadasqu para a Apsis ou disponiveis ao publico. Aigpsmbém
assumiu uma obrigacéo de realizar uma verificaigdoafdos bens e dependéncias da Brasil TelecanTé&lt e de
suas subsidiarias.

Para sua anélise avaliativa, a Apsis ndo considesaifeitos fiscais que os acionistas da TNL podeenciar
em relacéo a reorganizacao societaria ou quaisax@s ou despesas que possam incorrer em reldigiiddacéo
das referidas operagoes.

O laudo de avaliacédo baseia-se necessariamenieforasacdes disponiveis a Apsis e nas condi¢des
financeiras, de mercado de capitais e em outradigies e circunstancias existentes e divulgadgssésAa data do
laudo de avaliagéo.

A Apsis ndo esta obrigada a atualizar ou de outrdamevisar o laudo de avaliagdo se quaisquer event
condicdes futuras afetarem suas andlises ou c@reduwe avaliacao.

O escopo das analises de avaliagdo da Apsis ftallma avaliacao do valor de mercado do patrimbqigdo
da Brasil Telecom e da TNL observados os mesmt&gios e nas mesmas datas, para os fins do Aridald Lei
Brasileira das Sociedades por A¢Bes e ndo aboeding, outros:

» o tratamento aplicado as diversas classes de dad@ssil Telecom ou da TNL, conforme aplicavel;

» qualquer outra operacao relacionada as a¢6es dé Beteecom ou da TNL, salvo as demais providéncias
da reorganizacdo societaria, conforme aplicavel;



» adecisdo comercial subjacente da Brasil Telecdm BN\L que justifica a realiza¢éo da incorporagfo;

» 0s precos pelos quais os titulos e valores moioiid@ta Brasil Telecom ou da TNL, conforme o caso,
poderiam ser efetivamente vendidos.

O laudo de avaliacdo nado pretende constituir e n&mnstitui uma recomendag¢do ou opinido a Brasil
Telecom e TNL nem constitui uma recomendag¢do ou apéo a qualquer acionista da Brasil Telecom ou da
TNL quanto a quaisquer matérias relacionadas a inaporacgéo, inclusive sobre o voto dos acionistas na
incorporagéo.

O resumo a seguir aborda as andlises relevantas faila Apsis em relacdo a emissao do laudo diegda O
resumo inclui as informacdes apresentadas em t&aPae 0 entendimento integral das metodologias utdadas
pela Apsis, as tabelas devem ser lidas em conjurtom o texto do resumo. Essas tabelas individualmenhao
constituem uma descricdo completa da anélise.

Usando as demonstragdes financeiras fornecidasagalmistracdo da Brasil Telecom e da TNL, a Apsis
efetuou os ajustes ao valor contabil de seus régpga@tivos e passivos, com base na abordageratidos para a
determinagdo do patrimdnio liquido pelo valor degado. Esta metodologia decorre da IFRS, de acmodoa
qual as demonstrag@es financeiras sao preparadsisiemndo o principio do custo histérico (ou sejelisto de
aquisicdo). Baseado neste e nos principios costélisicos, a metodologia utilizada assumiu quday gantéabil
dos ativos de uma empresa menos o valor contabituie passivos corresponde ao valor contbil dpatemonio
liquido. Esta metodologia primeiramente considevalor contabil dos ativos e passivos e exige dgiena ajustes
destes itens reflitam seu provéavel valor de merc@d@sultado deste método apresenta uma basa inéca a
estimativa do valor de uma empresa, sendo Util pa@mparagdo dos resultados das demais metodaldgia
abordagem dos ativos visa avaliar o valor da erapegastando seus valores contébeis (saldo liqaio®}seus
respectivos valores de mercado. Os ativos e pasgiw® sejam considerados relevantes sao avaliattosgu valor
justo de mercado e estes valores sdo comparadss@gespectivos valores contabeis (saldo liquido)

Os critérios gerais de avaliagao utilizados paaipuste dos ativos objeto da avaliagdo pelo preqoeteado
estdo detalhados no laudo de avaliagao.

Os ajustes discutidos acima, devidamente analisadosacrescentados ao valor contabil do patriméialo
visando determinar um valor de mercado da empresaardo com a abordagem dos ativos. O valor fiesto
mercado de uma empresa correspondera ao patritiduido, ajustado para refletir o valor de mercdds ativos e
passivos avaliados.

Valor de Mercado do Patriménio Liquido da Brasil Tezom

A tabela abaixo demonstra o valor de mercado dinp@tio liquido da Brasil Telecom, inclusive ossigs as
suas principais contas.

Brasil Telecom Balanco Patrimonial Ndo Auditado de30 de junho de 2011
Evento
Balanco de Subsequente Ajustes de Balanco
abertura (8} Subtotal Mercado Ajustado

(em milhdes de reais)

Ativo circulante............cccoeeveeeen, R$20.12 R$(1.502 R$18.62! R$(628 R$17.99i
Ativo ndo circulante................. 17.099 — 17.099 — 17.099
Investimentos........cccceeevvvvvvnnnn.. 57 — 57 — 57
Ativo imobilizado...................... 19.741 — 19.741 11.033 30.774
Ativo intangivel..............cco......, 3.467 — 3.467 — 3.467
Total do atiVO .eveveeeeeeeeei, R$60.492 R$(1.502) R$58.990 R$10.406 R$69.396

R$14.685 R$(1.502) R$13.183 R$— R$13.183



Brasil Telecom Balanco Patrimonial Ndo Auditado de30 de junho de 2011

Evento
Balanco de Subsequente Ajustes de Balanco
abertura ) Subtotal Mercado Ajustado

(em milhdes de reais)

Passivo circulante....................

Passivo néo circulante............. 30.151 — 30.151 3.538 33.688
Participagdo dos acionistas néo

controladores............cccuvnen. 37 — 37 16 54
Patrimdnio liquido.................... 15.619 — 15.619 6.851 22.470
Total do passivo e patriménio

HQUIdO v R$60.492 R$(1.502) R$58.990 R$10.406 R$69.396

(1) Representa os valores pagos pelo resgate des ggeferenciais resgataveis da Brasil Teleconerans
emitidas antes da incorporagao.

Valor de Mercado do Patriménio Liquido da TNL

A tabela abaixo demonstra o valor de mercado donp@tio liquido da TNL, inclusive os ajustes asssua
principais contas:

TNL Balanco Patrimonial Nao Auditado de 30 de junho d€011
Evento
Balanco de Subsequente Ajustes de Balanco
abertura () Subtotal Mercado Ajustado

(em milhdes de reais)

Ativo circulante..........cccceeeeeeenn, R$549 R$— R$549 R$— R$549
Ativo ndo circulante................. 43t — 43¢ (3) 43z
Investimentos:

Investimentos em subsidiarias 18.32¢ (8.774 9.55] 4.18¢ 13.73

Outros Investimentaos............ 8 — 8 — 8
Total dos investimentos........... 18.333 (8.774) 9.558 4.186 13.745
Ativo imobilizado...................... 8 — 8 — 8
Ativo intangivel..............c........ 1 — 1 — 1
Total do ativo ......ceeevevveeiieens R$19.326 R$(8.774) R$10.551 R$4.183 R$14.735
Passivo circulante.................... 1.710 — 1.710 — 1.710
Passivo néo circulante............. 415 — 415 (1) 414
Patrimonio liquido.................... 17.200 (8.774) 8.426 4.184 12.611
Total do passivo e patrimoénio

110 01Te o R$19.326 R$(8.774) R$10.551 R$4.183 R$14.735

(1) Representa a reverséo dos efeitos da aloca;ficedo de compra registrado em relacéo a aquisig&@rasil
Telecom.

Relagédo entre o Valor das Agbes da TNL e as AcGeBsil Telecom
A tabela a seguir demonstra o célculo da relacamode determinada de acordo com o valor de merdado

patriménio liquido da Brasil Telecom e da TNL, ddesando os valores de mercado do patriménio |tuid
Brasil Telecom e da TNL, determinados da forma iitesacima.



Patriménio Liquido pelo Valor de Mercadc

Brasil Teleconr TNL
Patrimdnio liquido pelo valor de mercado (em mithde reais)................... 22.470 12.611
AcBes em circulag@o (em milNAres)........cccovvviiiiiiiiiiiiie e 1.921.929 468.550
Patrimdnio liquido por agdo pelo valor de mercasto (eais) (1)........ccc...... 11,691586 26,914081
REIACAO dE trOCA (2) ...uuvvvereriiieieie e s ettt e e e e e e e e e 2,30200:

(1) Ajustado para refletir a exclusédo das agOeseswuraria.
(2) Reflete a quantidade de acdes da Brasil Teleqam seriam emitidas em troca de cada agdo da TNL,
considerando o valor de mercado do patrimoniodigjagia Brasil Telecom e da TNL.

Resumo do Laudo de Avaliagao do Valor Contabil datffmonio Liquido da TNL

O laudo de avaliacéo do valor contabil do patrimdiuido da TNL preparado pela Apsis foi apresgot@os
conselhos de administragdo da Brasil Telecom eNda€in 25 de agosto de 2011, para ser utilizaddetiberacdo
da incorporacgédo. Este resumo do laudo de avaliéagdteiramente incorporado por referéncia ao taxtegral do
laudo.

A Apsis foi contratada pela Brasil Telecom e pelLPpara a emisséo de um laudo de avaliagdo
exclusivamente para a avaliacdo do valor cont@bpatriménio liquido da TNL (ressalvadas as acGastiias em
tesouraria) em 30 de junho de 2011, para os finsAdtigos 8, 226 e 227 da Lei Brasileira das Scaied por
Acdes, considerando e sujeito as premissas, coasiils e limites estabelecidos no laudo de avaljagia
determinagédo do valor da redugéo do capital dailBrakecom em consequéncia da incorporagéo.

O laudo de avaliagdo apresenta o ativo e passidiNtlade acordo com o valor contabil, ajustados peflatir
a incorporagao.

Para a emisséo do laudo de avaliagéo, a Apsistidissam os representantes tanto da Brasil Teleasantg da
TNL a natureza dos ativos e passivos da TNL comuwito de calcular o valor contébil de seu patrimodiquido. A
andlise dos balangos patrimoniais da Brasil Teleeata TNL tinha como objetivo determinar a preciddo
contabilizagdo e 0 seu cumprimento das disposiegess, regulatérias, normativas, estatutariasngraais que
regem a matéria, dentro do escopo da IFRS.

O laudo de avaliagdo também se baseou nas dengiestri@nanceiras da TNL de 30 de junho de 2011.

A administracéo da TNL informou a Apsis que asiimfacdes financeiras da TNL de 30 de junho de 2011
foram preparadas de acordo com a IFRS. A TNL asieatApsis a confiar nessas informacgdes financeie#psis
nao realizou uma verificacdo independente desfarsriacdes financeiras nem assume nenhuma respldadbi
nesse sentido.

Além disso, na preparacéo do laudo de avaliagAps& assumiu e confiou na precisao, integralidade
razoabilidade de todas as informag6es financeidesautra natureza e em outras informacoes e dadeeidos ou
disponibilizados a Apsis, discutidos ou revisadmsqu para a Apsis ou disponiveis ao publico.

Para sua analise avaliativa, a Apsis nao consides@ieitos fiscais que os acionistas da TNL podeenciar
em relacdo a incorporagdo ou quaisquer taxas @es@s que possam incorrer em relacéo a liquidaéefelida
operagao.

O laudo de avaliacdo baseia-se necessariameniefo@sacdes disponiveis a Apsis e nas informacées
financeiras, bem como nas demais condicdes e sit&ucias existentes e divulgadas a Apsis na dd&udo de
avaliagéo.



A Apsis ndo esté obrigada a atualizar ou revidaudo de avaliac@o se quaisquer eventos ou corgdigfieas
afetarem suas andlises ou conclus@es de avaliagéo.

O escopo das analises de avaliacao da Apsis fitatlm a avaliacdo do valor contébil do patriméiguido da
TNL e ndo abordou, entre outros:

» o tratamento aplicado as diversas classes de da0ENL;

» qualquer outra operacao relacionada as a¢es da TNL

» adecisdo comercial subjacente da TNL que justiosalizacdo da incorporacgéo; e

» 0s precos pelos quais os titulos e valores moioi@ta TNL poderiam ser efetivamente vendidos.

O laudo de avaliacdo ndo pretende constituir e n&mnstitui uma recomendag¢do ou opinido a Brasil
Telecom e TNL nem constitui uma recomendagao ou apéo a qualquer acionista da Brasil Telecom ou da
TNL quanto a quaisquer matérias relacionadas a inaporacéao, inclusive sobre o voto dos acionistas na
incorporagao.

O resumo a seguir aborda as analises relevantas fedla Apsis em relacdo a emissao do seu laudo de
avaliagdo. O resumo inclui as informaces apredastam tabela®ara o entendimento integral das
metodologias utilizadas pela Apsis, as tabelas deneser lidas em conjunto com o texto do resumo. Essa
tabelas individualmente ndo constituem uma descriggcompleta da andlise.

Para sua avaliagdo, a Apsis utilizou a abordageavdiéacéo contabil, considerada pela Apsis comdse
mais apropriada para a determinacdo do valor deinrogporacdo de empresas do mesmo grupo econofssa.
abordagem também foi considerada apropriada pedssAgndo em vista que as a¢des da TNL nao forpuoseas a
nenhum fato ou circunstancia que poderia ter causath supervalorizacdo dessas agdes.

Utilizando as demonstracdes financeiras forneqiddes administracdo da TNL, a Apsis efetuou umaissmdo
valor contébil de seus ativos e passivos. Essadoletgia é decorrente da IFRS, de acordo com aagubalangos
patrimoniais da Brasil Telecom e da TNL sdo andbsgara a determinagdo da precisdo da contal@itzado
cumprimento das disposi¢fes legais, regulatérimsnativas, estatutarias e contratuais que regenestdp. O
resultado dessa metodologia podera confirmar a ealatabil da sociedade. A andlise da Apsis fdizeda e o
laudo de avaliagéo foi preparado em conformidade @ normas e regulamentos da CVM.

Através do exame pela Apsis dos documentos releyansua andlise, a Apsis concluiu que o patriménio
liquido, considerando o laudo de avaliagdo contibilNL, era de R$8.426.204.248,24, em 30 de juiegh?011.

A tabela abaixo demonstra o patriménio liquido 8. Tpelo valor contabil, em 30 de junho de 2011.



TNL Balango Patrimonial N&do Auditado de 30 de junho d&011

Balanco Evento Evento Evento Evento
de Subsequente Subsequente Subsequente Subsequente
abertura 1) (2) 3) 4) Total
(em milhdes de reais)
Ativo circulante........cccooevricieiieinn R$549 R$— R$— R$— R$— R$549
Ativo ndo circulante:
Ativos ndo circulante...................... 435 — — — — 43¢
Ativo permanente:
Investimentos:
Telemar Norte Leste S.A....... 14.642 (215) (14.427) — — —
Coari Participages S............ — 209 14.427 (14.636 — —
Brasil Telecom S.A................ — — — 18.318 (8.774) 9.544
OULIOS ..o e 14 — — — — 14
Total dos investimenti............... 14.656 (6) — 3.683 (8.774) 9.558
Ativo imobilizado...................... 8 — — — — 8
Ativo intangivel................. 1 — — — — 1
Total do ativo permanente... 14.666 (6) — 3.683 (8.774) 9.568
Total do ativo ndo circulante............ 15.101 (6) — 3.683 (8.774) 10.003
Total do atiVi....ccceeevrieceeicecee R$15.649 R$(6) R$— R$3.683 R$(8.774) R$10.551
Passivo circulante:
Empréstimos e financiamen ........ R$1.508 R$— R$— R$— R$— R$1.508
Outros passivos circulantes.......... 202 — — — — 202
Total do passivo circulante............... 1.710 — — — — 1.710
Passivo néo circulante:
Empréstimos e financiamen ........ 220 — — — — 220
Outros passivos néo circulantes.. 195 — — — — 195
Total do passivo néo circulal............ 415 — — — — 415
Total dO PaSSIVO ........veeveeeeeereeeerieam. R$2.125 R$— R$— R$— R$— R$2.125
Capital SOCIE .....cccvvvvieeriieriresiieniens R$7.255 R$— R$— R$— R$— R$7.255
Reservas de capital disponiveis....... 1.202 — — — — 1.202
Reservas de capital indisponiveis.... 117 — — — — 117
Reservas de lucros distribuiv........... 6.359 — — — — 6.359
Reservas de lucros nédo distribuiveis 451 — — — — 451
AgOes em tesouraria........c..cceeeeveeene. (353) — — — — (353)
Ajustes de avaliacdo do patrimonio. (1.535) — — 3.683 (8.774) (6.627)
Lucro liquido .....ccceevevieeiiieeememeee 28 (6) — — — 22
Total do patrimdnio liquido.............. R$13.524 R$(6) R$— R$3.683  R$(8.774) R$8.426
Total do passivo e patrimdnio
IQUIO ., R$15.649 R$(6) R$— R$3.683 R$(8.774) R$10.551
Valor patrimonial contabil liquido da
TNL e R$8.426
Acdes da Brasil Telecom detidas pela
L] U R$(9.544)
Valor patrimonial contabil liquido a
ser incorporado pela Brasil
TeleCom ... e, R$(1.118)

(1) Representa a cisao.
(2) Representa a troca de agdes.
(3) Representa a incorporacao da Coari.

(4) Representa a reversdo dos efeitos da alocacfedo de compra contabilizado em relacéo a aguisia

Brasil Telecom.



Informacdes Adicionais sobre a Apsis e os LaudosAdaliagéo

A discussao anterior constitui um resumo dos neteaipresentados pela Apsis aos conselhos de athagdio
da Brasil Telecom e da TNL, mas nao pretende deschetegralmente as andlises efetuadas pela Apsis.
complexo processo de preparagdo dos laudos dagd@lenvolve julgamentos técnicos e ndo € necassarte
representado de forma adequada pela analise pauciscricdo resumida. Portanto, a Apsis acrgditaa andlise
€ 0 resumo previsto acima devem ser consideradns om todo e que a escolha de parte das anakses, s
considerar integralmente a analise e todos osefgatpode criar uma opinido enganosa ou incompbetgpobcessos
que fundamentam as andlises efetuadas pela Apsitaados de avaliagdo.

Em sua andlise, a Apsis efetuou varias premisdas soBrasil Telecom e TNL, suas respectivas sidrsad,
desempenho da industria, condi¢cdes gerais de matacenercial, econdmica, de mercado e financewatras
questdes, algumas das quais ndo estdo sob o eot@r@rasil Telecom, TNL e Apsis. Quaisquer esiiaat
contidas nas analises da Apsis ndo constituem setamente um indicativo dos valores reais ou eve
resultados ou valores futuros, que podem ser gigtifamente mais ou menos favoraveis do que asjselgeridos
pelas referidas andlises. As estimativas dos \alteise empresas ndo pretendem constituir avaliagbes
necessariamente refletem os precos pelos quasmesas poderiam ser efetivamente vendidas. Tendosta
gue essas estimativas estdo inerentemente sujéitasrtezas, nem a Brasil Telecom, TNL, Apsissgeapectivas
coligadas nem qualquer outra pessoa assumem quatgpensabilidade se os resultados futuros ouesleais
divergirem significativamente dessas estimativas.

Em relagéo a sua preparacao dos laudos de avalagdsis declarou que: (1) ndo tinha nenhumagieaigao,
direta ou indireta, na Brasil Telecom ou TNL, e eéistia nenhuma circunstancia relevante que paEsaterizar
um conflito de interesses para a emisséo de sdo,lay2) ndo houve nenhuma tentativa dos acianista
controladores ou da administracéo da TNL em diresidimitar, esconder ou realizar qualquer atoppderia ter
afetado o acesso, uso e conhecimento de quaisfaenacoes, ativos, documentos ou metodologiaatatino
relevantes para suas conclusdes.

As ressalvas da Apsis nos laudos de avaliagdo @ecale sua vasta experiéncia na qualidade de toresul
de reconhecimento internacional envolvida, entteosyna avaliagdo de empresas e outros negosmssgitulos e
valores mobiliarios no Brasil e no mundo em fusdesjuisi¢cdes, reestruturacdes, aquisicdes de tontro
alavancadas , distribuicdes negociadas, concoagmistribuicdes secundarias de valores mobitdistados ou
nao, colocag8es privadas e avaliagcdes para finstados e de outra natureza. A Apsis foi escollpiia elaborar
os laudos de avaliacdo em razdo de sua experi@ageeparacao desses laudos e outros fatores. i8 #gebera
honorarios da Brasil Telecom e da TNL, as quaibtamconcordaram em reembolsar as despesas da Apsis.

Tratamento Contabil da Incorporagdo

De forma consistente com a contabiliza¢éo da ircragdio da Coari, tendo em vista que essas entidatis
sob controle comum, a Brasil Telecom ira contadila incorporacéo considerando o métodoatey-overdos
ativos individuais recebidos e passivos assumidoBNL. Os efeitos da contabilizagdo de compra ocelatgéo a
aquisicao pela TNL da Brasil Telecom nao terao mpaicto negativo sobre os ativos e passivos dalBrelsicom
em suas demonstracgdes financeiras consolidadasrtemfe da incorporagéo.

Aquisicéo da Brasil Telecom pela TNL

Conforme descrito no “Item 4. Informag8es sobrem@anhia—Nossa Historia e Desenvolvimento—
Aquisicéo da Brasil Telecom” no Relatério AnualTdL, que esta incorporado por referéncia nestepeas, no
dia 8 de janeiro de 2009, a TNL adquiriu todas¢gées em circulagdo da Invitel S.A., ou Invitel,21B5.836 ac¢des
ordinérias da Brasil Telecom Participa¢des S.ABmsil Telecom Holding, detidas pelos acionistadrivitel por
um preco de compra total de R$ 5.371 milhdes. Nadizssa aquisi¢éo, a Invitel detinha 100% dassezde
circulacdo da Solpart Participagdes S.A., ou Stlpgae detinha 52,0% do capital social com dirait@to em
circulacao, representando 19,0% do capital soniatieculagdo da Brasil Telecom Holding, que, pa gez,



detinha 67,2% do capital social em circulag&o uimclo 99,1% do capital social com direito a voto@raulagéo da
Brasil Telecom.

Apds essa aquisicao, a TNL detinha um total de%4 216 capital social em circulagdo da Brasil Telecom
Holding, incluindo 61,2% das ag¢fes ordinarias ercutacdo da Brasil Telecom Holding. Além do capsiatial em
circulagdo de 67,2%, incluindo 99,1% do capitaiaamm direito a voto em circulacéo da Brasil Tela que a
Brasil Telecom Holding detinha diretamente, a TNttitha 19,8% das agdes preferenciais em circulagéo,
representando 10,7% do capital social em circuldeéBrasil Telecom.

No dia 23 de junho de 2009, a TNL adquiriu (1) 82.227 a¢6es ordinarias da Brasil Telecom Holding,
representando 30,5% das ag¢des ordinarias em géwutia Brasil Telecom Holding e 11,2% do capitala@m
circulagdo da Brasil Telecom Holding, e (2) 630.8¢8es ordinarias da Brasil Telecom, represent8ri¥% das
acdes ordinarias em circulagdo da Brasil Telec@1% do capital social em circulagcdo da Brasil Zehe, como
resultado das ofertas publicas obrigatérias quezesaos para todas e quaisquer agdes ordinariasrenfacédo da
Brasil Telecom Holding e Brasil Telecom.

Em 31 de julho de 2009:
» alnvitel foi incorporada pela Solpart, sendo essaciedade incorporadora,;

» A Solpart foi incorporada pela Copart 1 Participes;8.A., ou Copart 1, uma subsidiaria integralrateli
da Telemar, sendo a Copart 1 a sociedade incompaad

» aCopart 1 foi incorporada pela Brasil Telecom lfadsendo esta a sociedade incorporadora; e

» aCopart 2 ParticipagBes S.A., ou Copart 2, umaididbia integral indireta da Telemar, foi incorpda
pela Brasil Telecom, sendo esta a sociedade in@Empra.

Como resultado dessas incorporacdes, a Coari de€iihf7% do capital social em circulagéo, incluifdg7% do
capital social com direito a voto em circulagd®dasil Telecom Holding, e 10,9% do capital social @rculagao,
incluindo 0,3% do capital social com direito a vetu circulagao da Brasil Telecom.

No dia 30 de setembro de 2009, os acionistas dsl Bielecom e da Brasil Telecom Holding aprovaramau
incorporacgdo, nos termos das leis brasileiras,rdailBrelecom Holding pela Brasil Telecom, senda es
sociedade incorporadora. Como resultado da incagaorpela Brasil Telecom, a Brasil Telecom Holdiexou de
existir e a TNL controla, indiretamente, 48,3% dpital social total em circulagcdo da Brasil Telecomluindo
79,6% de seu capital social com direito a voto goulacéo.

Proposta de Reorganizacéo Societéaria

Em relagéo a aquisicao da Brasil Telecom, no dide2&bril de 2008, a TNL anunciou uma proposta de
reorganizacao societaria que consistia (1) da pwragdo da Brasil Telecom Holding pela Brasil Tetecque foi
concluida no dia 30 de setembro de 2009, segu)dde(@ma incorporacado de agbes, nos termos dawésibeiras,
na qual as a¢des da Coari seriam emitidas em pard@das as a¢des da Brasil Telecom que a Coadet®@m e a
Brasil Telecom se tornaria uma subsidiaria intedeaCoari, ou a troca de a¢8es da Coari, e (3jrde u
incorporacgdo, nos termos das leis brasileiras,atai@ela Telemar, sendo esta a sociedade incalpaa

Em 1° de dezembro de 2009, as Empresas da Oi anaimcds termos da troca de agdes da Coari. Naoiddia 1
janeiro de 2010, as Empresas da Oi anunciaramlgsi¢ietham decidido adiar a troca de a¢des da Quais a
relacdo de troca proposta para a incorporacio guéste da Coari pela TMAR, que havia sido anunaieddia 25
de abril de 2008, nédo considerava os efeitos dawmento na provisdo para contingéncias relacioreadas
determinadas ag¢0es civeis contra a Brasil Teleaowalor bruto de R$ 1.290 milh&o, que a Brasil ¢eie foi
obrigada a reconhecer em suas demonstra¢@es firende exercicio encerrado em 31 de dezembro @@ 20



No dia 25 de margo de 2010, a TNL e a Telemar aatara que o Conselho de Administracéo da Telemar
havia aprovado as novas rela¢fes de troca pamigporacdo da Coari pela TMAR, ajustadas paratieéle
modificagdo da provisdo para contingéncias relaclan a determinadas acdes civeis contra a Brasddore. No
dia 22 de abril de 2010, o Conselho de Administialz@iBrasil Telecom aprovou as novas relagbesoda prara a
incorporacdo da Coari pela TMAR, sujeito a aprovat@s detentores ndo controladores de acdes dedirér
preferenciais da Brasil Telecom.

No dia 16 de junho de 2010, as Empresas da Oi @rantque, na Assembleia Geral de Acionistas dailBra
Telecom realizada naquela data para consideranas melagées de troca para a incorporagéo da pelarTMAR,
os detentores ndo controladores de ac¢des ordirdpeeferenciais da Brasil Telecom n&do aprovaranoeas
relacdes de troca e que, como resultado, as a@pasescentes da proposta de reorganizagdo siacsetam
suspendidas indefinidamente.

Operacgdes entre Coligadas da TNL e da Brasil Teleno

A Lei Geral das Telecomunicagdes brasileira exigetqdos os prestadores de servigos de telecongéoica
interconectem suas redes com as de outros pressad@iforma ndo discriminatoria. ConsequentemarBeasil
Telecom, de um lado, e a Telemar e suas subsigli@i@éaoutro lado, fazem determinados pagamentos de
interconexao entre si em termos estabelecidosAPeTEL. Durante o periodo de seis meses encerrat8®de
junho de 2011, a Telemar e suas subsidiarias &@r em despesas no valor total de R$ 101 milh&esasl
Telecom e a Brasil Telecom pagou um total de R$riB#&es a Telemar e suas subsidiarias relaciorados
pagamentos de interconexao.

Em fevereiro de 2009, a Brasil Telecom Participa¢c®@\. subscreveu debéntures privadas emitidas pela
Telemar. Como resultado da incorporacéo da Bratdcbm Participacdes S.A. pela nossa companhizgar@Odie
setembro de 2009, nds nos tornamos os detentassagddebéntures. Em marco de 2009, a 14 Brasitdrale
Celular S.A. subscreveu, adicionalmente, debénpieadas adicionais emitidas pela Telemar. O vadoprincipal
em aberto dessas debéntures deve ser pago no eetiem dezembro de 20Essas debéntures sdo remuneradas
pela taxa CDI mais 4,0% ao ano, a ser pago cormoipal no vencimento. No dia 30 de junho de 2@ilalor em
aberto dessas debéntures era de R$ 2.056 milhdes.

A TNL forneceu garantias de todos os endividamedéoBrasil Telecom junto ao BNDES. Além disso, & TN
fornece uma garantia de debéntures da Brasil Tielg@y meio de uma fianca. A Brasil Telecom incoreu
despesas no valor de R$ 23 milhdes durante o medi®@deis meses encerrado em 30 de junho de 20idlag@o a
essas garantias.

Interesses de Determinadas Pessoas na Incorporagéo

O investidor deve estar ciente de que determinadwsbros do Conselho de Administracéo e da admagsr
da Brasil Telecom e da TNL poderéo ter interessacmporacdo que sao diferentes dos interesses/estidor.

No dia 26 de agosto de 2011, nenhum dos membr@odselho de Administragcdo ou da Diretoria Executiva
da TNL ou da Brasil Telecom detinha, direta ourie@imente, mais de 0,1% de qualquer classe de dgd&ssil
Telecom ou da TNL, incluindo por meio do exercid@opg¢des para a aquisicdo dessas agdes.

Todos os membros do Conselho de Administragdo dasBild nomeados de acionistas da TmarPart e quatro
dos cinco membros do Conselho de AdministragdordailBrelecom sdo nomeados da TmarPart. Nos tetloss
acordos de acionistas entre os acionistas da TmaoBacionistas da TmarPart (AG Telecom, Luxembur
Participagbes S.A., L.F. Tel S.A., Bratel, BNDESH&SS, PREVI, PETROS e FUNCEF) tém poder para mome
os Diretores-Presidentes da TNL e da Brasil Telecom

O Diretor-Presidente da TNL, que é escolhido psegsfcionistas, tem poder para nomear 0s outretobis
da TNL e, juntamente com o Diretor-Presidente desBiTelecom, para nomear os outros Diretores daiBr
Telecom. Para obter uma descri¢cdo dos termos dassens de acionistas, veja o0 “Item 7. Acionidtagoritarios
e Operacgdes com Partes Relacionadas—Acionistagitdaijos—Acordos de Acionistas da TmarPart” no Rela
Anual da Brasil Telecom, que esta incorporado pfaréncia neste prospecto.



Como resultado da reorganizagdo societaria, asslongme nenhum dos acionistas da TNL, Telemar oui Coa
exercem direito de recesso a respeito de quaisgeeacdes propostas:

» aparticipagdo direta na Brasil Telecom da Tmar@atalverde, que antes da reorganizacdo societaria
controlaréa indiretamente um total de aproximadaméBt{3% do capital social em circulagédo da Brasil
Telecom, incluindo aproximadamente 79,6% de seitadawcial com direito a voto em circulagdo, sgea
aproximadamente 16,4% de seu capital social emalagéo, incluindo aproximadamente 50,6% de seu
capital social com direito a voto em circulagéo;

» 0s acionistas da TmarPart, que antes da reorgdoizagietaria ndo deterdo nenhuma acgédo da Brasil
Telecom, deterdo aproximadamente 26,6% do capitélsem circulagdo da Brasil Telecom, incluindo
aproximadamente 10,2% de seu capital social coeitalia voto em circulacao;

* 0s ex-acionistas da TNL, exceto da TmarPart e Vdéjee os acionistas da TmarPart, deterdo
aproximadamente 32,0% do capital social em cirédata Brasil Telecom, incluindo aproximadamente
27,3% de seu capital social com direito a voto goulacéo;

* 0s ex-acionistas da Telemar, exceto da TNL e Trmgr?alverde e os acionistas da TmarPart, deterdo
aproximadamente 8,1% do capital social em circulagiBrasil Telecom, incluindo aproximadamente
4,7% de seu capital social com direito a voto eutacao;

» 0s acionistas ndo controladores da Brasil Telecpm,antes da reorganizacao societaria deteraotam to
de aproximadamente 50,6% do capital social emleicéio da Brasil Telecom, incluindo aproximadamente
20,4% de seu capital social com direito a voto gnulagéo, deterdo um total de aproximadamente?d 6,9
do capital social em circulacdo da Brasil Telecmduindo aproximadamente 7,2% de seu capital socia
com direito a voto em circulagao.



