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TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A., com sede na Rua Humberto de Campos, n°.425,
8° andar, Leblon, cidade do Rio de Janeiro, RJ, inscrita no CNPJ sob o
n°® 02.558.134/0001-58, doravante denominada TNL.

BRASIL TELECOM S.A., com sede a SIA Sul, Lote D, Bloco B, 1° andar, SIA, em Brasilia,
Distrito Federal, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 76.535.764/0001-43, doravante denominada
BrT, e;

COARI PARTICIPACOES S.A., com sede a Rua Humberto de Campos, n° 425, 8° andar
(parte), Bairro Leblon, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o
n° 04.030.087/0001-09, doravante denominada COARI.

Calculo dos Patrimoénios Liquidos de BrT e COARI, avaliados os patrimonios de ambas as
sociedades segundo os mesmos critérios e nas mesmas datas a precos de mercado, para os
fins do art. 264 da Lei n°.6.404, de 15/12/1976 (Lei das S/A).
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda. (APSIS) foi contratada pela
TNL para calcular os Patrimonios Liquidos de BrT e COARI, avaliados os
patrimonios de ambas as sociedades segundo os mesmos critérios e nas
mesmas datas a precos de mercado, para os fins do art. 264 da Lei
n°.6.404, de 15/12/1976 (Lei das S/A).

Os procedimentos técnicos empregados no presente laudo estdao de
acordo com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo e os
calculos avaliatoérios para determinacao dos valores dos ativos foram

elaborados com base nas abordagens da renda, ativos e de mercado.

O presente laudo apresenta os valores de mercado dos ativos e passivos
das empresas, utilizados para ajustar o Patrimonio Liquido contabil da

BrT e COARI pela abordagem dos ativos.
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AQUISICAO DO GRUPO BRASIL TELECOM: RESUMO DA OPERACAO

A TELEMAR NORTE LESTE S.A. (“TMAR”) adquiriu no dia 08 de janeiro de 2009, através da sua controlada COPART 1, o controle acionario da BRASIL
TELECOM PARTICIPACOES S.A. (“BRTP”) e da BRASIL TELECOM S.A. (“BRT”), tornando-se titular, indiretamente, de 81.092.986 acdes ordinarias de

emissao da BRTP, o equivalente a 61,2% do capital votante.

0 investimento necessario para a aquisicao foi de RS 5.371.098.527,04 (cinco bilhGes, trezentos e setenta e um milhdes, noventa e oito mil,
quinhentos e vinte e sete reais e quatro centavos), representando um valor por acao de RS 77,04 (setenta e sete reais e quatro centavos), referente
a um preco acordado de RS 5.863.495.791,40 (cinco bilhdes, oitocentos e sessenta e trés milhdes, quatrocentos e noventa e cinco mil, setecentos e
noventa e um reais e quarenta centavos) atualizado pela variacdo média diaria do CDI, deduzido pela divida liquida de RS 998.053.465,69
(novecentos e noventa e oito milhdes, cinquenta e trés mil, quatrocentos e sessenta e cinco reais e sessenta e nove centavos) da INVITEL S.A.
(“INVITEL”), posteriormente incorporada por COPART 1, e finalmente, ajustado pelos proventos declarados entre 1° de janeiro de 2009 e a data de

fechamento.

Esta aquisicdo da BrT e sua subsequente integracao as operacdes da TMAR, dara origem a uma companhia de telecomunicacdes com controle
acionario 100% nacional, presente em todo territorio brasileiro e com capacidade gerencial, operacional e financeira para ampliar suas operacoes,

inclusive internacionalmente.

Conforme descrito no Fato Relevante “Alteracao do Controle Acionario”, publicado em 08 de janeiro de 2009, devera seguir os seguintes passos, a

saber:

1. Conclusao das OPAs Obrigatérias;
2. Reorganizacdo societaria das empresas envolvidas na operacao;
3. Aprovacéao, apresentacéo ou registro de diversos 6rgaos reguladores;

4, Criacao de um, ou mais, programa de American Depositary Receipts pela TMAR.
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ORGANOGRAMA SOCIETARIO

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.
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RESUMO DOS RESULTADOS

As figuras abaixo apresentam uma visao geral dos Patrimonios Liquidos a precos de mercado das empresas envolvidas na operacao, na data base

deste laudo:

BRASIL TELECOM S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

BRASIL TELECOM S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

SALDOS EM AJUSTES A SALDOS SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANGO PATRIMONIAL (REAIS MIL) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS BALANGO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 4.819.781 (37.454) 4.782.327 PASSIVO CIRCULANTE 4.647.660 (16.313) 4.631.347
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 5.518.292 (6.138) 5.512.154 Empréstimos e Financiamentos 1.420.555 - 1.420.555
PERMANENTE 12.498.233 17.454.680 29.952.913 Debéntures 74.961 - 74.961
Investimentos 3.941.978 636.981 4.578.959 Fornecedores 1.202.611 (16.313) 1.186.298
- Participacdes em Controladas: 3.938.123 640.836 4.578.959 Impostos, Taxas e Contribuicoes 830.945 - 830.945
- Nova Tarrafa Participagdes Ltda. 100,0000% 1.743 (3.724) (1.981) Dividendos a Pagar 362.471 362.471
- Nova Tarrafa Inc. 100,0000% 282 (349) (67) Pessoal, Encargos e Beneficios Sociais 84.651 84.651
- 14 Brasil Telecom Celular S.A. 100,0000% 3.001.483 513.319 3.514.802 Consignacgao a Favor de Terceiros 92.125 92.125
- Brt Servicos de Internet S.A. 100,0000% 340.485 23.792 364.277 Provisao para Contingéncias 372.366 372.366
- Brt Comunicagao Multimidia Ltda. 90,4591% 254.560 52.390 306.950 Provisao para Fundo de Pens&o e Outros Beneficios 40.117 40.117
- Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda. 100,0000% 277.936 38.994 316.930 Adiantamentos de Clientes 27.260 27.260
- Internet Group do Brasil S.A. 13,6450% 33.208 16.433 49.641 Outras contas a pagar 139.600 - 139.600
- Brasil Telecom Cal Center S.A. 100,0000% 18.316 (18) 18.298 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 7.073.611 (536.132) 6.537.479
- VANT Telecomunicagdes S.A. 100,0000% 2.216 - 2.216 Empréstimos e financiamentos 2.535.644 - 2.535.644
- Brt Card Servicos Financeiros Ltda. 100,0000% 7.894 - 7.894 Debéntures 1.080.000 - 1.080.000
- Outros Investimentos 3.856 (3.856) - Impostos, Taxas e Contribui¢des 490.265 (561.252) (70.987)
Imobilizado 5.812.535 4.922.797 10.734.876 Provisao para Contingéncias 2.315.868 25.120 2.340.988
- Obras em Andamento 285.178 - 285.178 Provisao para Fundo de Pens&o e Outros Beneficios 608.079 608.079
- Equipamentos de Comutacdo Automatica 157.428 1.022.182 1.179.610 Adiantamentos de Clientes 34.055 34.055
- Equipamentos e Meios de Transmissao 1.250.561 3.206.450 4.457.011 Outras contas a pagar 9.700 - 9.700
- Equipamentos de Comunicacao de Dados 648.310 981.262 1.629.572 PATRIMONIO LiQUIDO 11.115.034 17.963.534 29.078.568
- Infraestrutura 973.998 421.206 1.395.204 Capital Social 3.731.059 - 3.731.059
- Terminacées 33.846 90.256 124.102 Reserva de Capital 7.129.854 (4.228.226) 2.901.628
- Terrenos 83.055 154.775 237.831 - Reserva esp. de agio e mais valia (licenca e imob.) 4.228.226 (4.228.226) -
- Prédios 342.973 687.902 1.030.875 - Reserva especial de acervo liquido 1.415.970 - 1.415.970
- Bens de Uso Geral 207.588 188.361 395.494 - Outras reservas de capital 1.485.658 - 1.485.658
- Agio de mais valia imobilizado 2.105.290 (2.105.290) - Reservas de Lucro 1.431.948 - 1.431.948
- Amort. do 4gio de mais valia imobilizado (275.693) 275.693 - Prejuizos Acumulados (1.028.403) - (1.028.403)
Intangivel 2.743.719 11.894.903 14.638.622 Acbes em Tesouraria (149.423) (149.423)
- Agios 7.358 - 7.358 Ajustes a Mercado - 22.191.759 22.191.759
- Sistemas de Processamento de Dados 468.506 - 468.506 TOTAL DO PASSIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393
- Marcas e Patentes 343 - 343 * Consideradas as incorporacbes de COPART 2 e BRTP com ajustes de amortizagdo e reversdo de provisao de dgio
- Licengas Regulatorias 51.636 14.110.779 14.162.415
- Agio de mais valia de licenca 6.867.895 (6.867.895) -
- Amortizacao do agio de mais valia (licenca) (350.611) 350.611 -
- Provisao para Manutencéo da Integridade do PL (4.301.407) 4.301.407 -
TOTAL DO ATIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393

* Consideradas as incorporagées de COPART 2 e BRTP com ajustes de amortizagdo e reversdo de provisdo de dgio
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COARI PARTICIPACOES S.A. DEMONSTRACOES CONTABEIS COARI PARTICIPACOES S.A. DEMONSTRACOES CONTABEIS
SALDOS EM AJUSTES A SALDOS SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL (REAIS MIL) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS BALANCO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 14,264 - 14,264 PASSIVO CIRCULANTE 13,937 - 13,937
Disponibilidades (Caixa e Contas Bancarias) 2 2 Dividendos a Pagar 13,942 13,942
Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio a Receber 14,262 14,262 Provisdo para Passivo a Descoberto (Copart 3) 2 2
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1 - 1 Outras (6) (6)
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 1 - 1 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 261 - 261
PERMANENTE 11,885,293 2,445,468 14,330,761 Empréstimos e financiamentos 261 - 261
Investimentos 11,885,293 2,445,468 14,330,761 PATRIMONIO LiQUIDO 11,885,360 2,445,468 14,330,828
Participacdes em Controladas: 11,885,293 2,445,468 14,330,761 Capital Social 12,334,064 12,334,064
- Brasil Telecom S.A. 49.2829% 5,477,811 8,852,950 14,330,761 Reservas de Lucro 748 748
- Agio de mais valia (imobilizado e licenca) 6,628,828 (6,628,828) - Prejuizos Acumulados (449,452) - (449,452)
- Amort. do agio de mais valia (imob. e licenca) (221,346) 221,346 - Ajustes a Mercado R 2,445,468 2,445,468
TOTAL DO ATIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027 TOTAL DO PASSIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027

* Considerado aumento de capital, capitalizacdo de AFAC de R$3.683.934.973,95 e efeitos da incorporagdo de BRTP por BRTO

* Considerado aumento de capital, capitalizacdo de AFAC de R$3.683.934.973,95 e efeitos da incorporagdo de BRTP por BRTO
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VALOR ( REAIS MILHOES )

COARI X BRT
CONTAS CONTABIL PRO FORMA PL MERCADO
RELEVANTES COARI BRT COARI BRT

ATIVO 11.899,56 22.836,31 14.345,03 40.247,39
ATIVO CIRCULANTE 14,26 4.819,78 14,26 4.782,33
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0,00 5.518,29 0,00 5.512,15
ATIVO PERMANENTE 11.885,29 12.498,23 14.330,76 29.952,91

PASSIVO 11.899,56 22.836,31 14.345,03 40.247,39
PASSIVO CIRCULANTE 13,94 4.647,66 13,94 4.631,35
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0,26 7.073,61 0,26 6.537,48
PATRIMONIO LIQUIDO 11.885,36 11.115,03 14.330,83 29.078,57

QUANTIDADE TOTAL DE AGOES | 290.665.050 | 603.020.546 | 290.665.050 | 603.020.546

R$ POR ACAO * | 40,890227 | 18,845781 | 49,303581 | 49,303341

RELAGAO DE TROCA | 0,460887 | 1,000000 | 0,999995 | 1,000000

Obs.: Quantidade de acoes COARI para 1 acao BRT
* Considerado ajuste das acoes em tesouraria
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda. (APSIS) foi contratada pela TNL para calcular
os Patrimonios Liquidos de BRT e COARI, avaliados os patrimonios de ambas as sociedades
segundo os mesmos critérios e nas mesmas datas a precos de mercado, para os fins do
art. 264 da Lei n°. 6.404, de 15/12/1976 (Lei das S/A).

Na elaboracao deste trabalho foram utilizados dados e informacdes fornecidos por
terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com os clientes. As estimativas
utilizadas neste processo estdao baseadas nos documentos e informacdes, os quais

incluem, entre outros, os seguintes:

= estatuto das empresas;

= demonstragdes contabeis das empresas do grupo;

. organograma e participacoes societarias;

L] relacdo dos bens do ativo permanente ;

. IAN e ITR das empresas;

. jogo de plantas de arquitetura;

= quadro de areas; e

. documentos com especificacdes técnicas sobre os equipamentos avaliados.

As vistorias nos sites operacionais, foram realizadas em marco e abril de 2009.

A equipe da APSIS responsavel pela coordenacdo e realizacdo deste trabalho é constituida

pelos seguintes profissionais:

ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
engenheira civil
pos-graduada em ciéncias contabeis (CREA/RJ 91.1.03043-4)

AMILCAR DE CASTO
gerente de projetos

CARLOS SANCHES
bacharelado em financas

FELLIPE JFRANCO
economista

CESAR DE FREITAS SILVESTRE
contador (CRC/RJ 044779/0-3)

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
engenheiro mecanico
mestrado em administracdo de empresas (CREA/RJ 89.1.00165-1)

MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA
engenheira civil, (CREA/RJ 91.1.03035-3)

RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO
engenheiro civil
pos-graduado em engenharia econémica (CREA/RJ 30137-D)

SERGIO FREITAS DE SOUZA
economista (CORECON/RJ 23521-0)

WASHINGTON FERREIRA BRAGA
contador (CRC/RJ 024100-6 / CVM 6734)
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

0 presente relatdrio obedece criteriosamente os principios fundamentais descritos a seguir.

= Os consultores e avaliadores nao tém inclinacdo pessoal em relacdo a matéria envolvida

neste relatorio e tampouco dela auferem qualquer vantagem.

= Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos as conclusdes

deste relatorio.

. 0 relatorio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios consultores,

preparou as analises e respectivas conclusoes.

= No presente relatorio assumem-se como corretas as informagoes recebidas de terceiros,

sendo que as fontes das mesmas estdo contidas no referido relatorio.

= No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e conclusdes
expressas no presente relatorio sdao baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e

levantamentos verdadeiros e corretos.

= A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia de Avaliagdes,
incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas fungdes, precipuamente

estabelecidas em leis, codigos ou regulamentos proprios.

= Para efeito de projecao partimos do pressuposto da inexisténcia de onus ou gravames de
qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo o ativo objeto do trabalho em

questdo, que nao os listados no presente relatorio.

b

O presente Laudo atende as especificacoes e critérios estabelecidos pelas
normas da Associacédo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), as especificacdes e
critérios estabelecidos pelo USPAP (Uniform Standards of Professional Appraisal
Practice), além das exigéncias impostas por diferentes orgdos, tais como:
Ministério da Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil, CVM (Comissao de Valores

Mobiliarios), SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados), etc.

O relatorio apresenta todas as condigdes limitativas impostas pelas metodologias

adotadas, que afetam as analises, opinides e conclusdes contidas nos mesmos.

A APSIS declara que nao tem quaisquer interesses diretos ou indiretos nas
empresas objeto deste laudo ou seus respectivos controladores ou na operacao a
que se refere o "Protocolo e Justificacdo”, ndo havendo qualquer circunstancia
relevante que possa caracterizar conflito ou comunhao de interesse, potencial

ou atual, para a emissao deste Laudo de Avaliacao.

No curso de nosso trabalho, os controladores e administradores das empresas
objeto deste laudo nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram
quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao
ou o conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de

trabalho relevantes para a qualidade de nossas conclusoes.

0 Laudo foi elaborado com a estrita observancia dos postulados constantes dos
Codigos de Etica Profissional do CONFEA - Conselho Federal de Engenharia,

Arquitetura e Agronomia e do Instituto de Engenharia Legal.
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3.

LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracao deste relatorio a APSIS utilizou informacdes e dados histéricos auditados
por terceiros ou nao auditados e dados projetados nao auditados, fornecidos por escrito
ou verbalmente pela administracdo da empresa ou obtidos das fontes mencionadas.
Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros os dados e informacoes obtidos para

este relatorio e nao tem qualquer responsabilidade com relacéo a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracées financeiras ou revisao

dos trabalhos realizados por seus auditores.

Nosso trabalho foi desenvolvido para uso dos solicitantes visando aos objetivos ja
descritos, podendo, assim, ser divulgado como parte dos documentos relacionados a
aquisicao de controle do Grupo BRASIL TELECOM, autorizada a mencgao a este trabalho
nas publicacoes relacionadas, podendo ainda ser arquivado na Comissao de Valores
Mobiliarios - CYM e na Securities and Exchange Commission - SEC, bem como
disponibilizado a acionistas e terceiros, inclusive por meio dos websites das companhias

envolvidas.

Destacamos que a compreensdo da conclusao deste relatério ocorrera mediante a sua
leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto, extrair conclusées de sua

leitura parcial.

b

N&ao nos responsabilizamos por perdas ocasionais ao solicitante a seus acionistas,
diretores, credores ou a outras partes como conseqiiéncia da utilizacdo dos

dados e informagdes fornecidas pela empresa e constante neste relatorio.

As analises e as conclusdes contidas neste relatério baseiam-se em diversas
premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais futuras, tais
como: fatores macro-economicos, valores praticados pelo mercado, variacoes
cambiais, precos de venda, volumes, participacbes de mercado, receitas,
impostos, investimentos, margem operacionais e etc. Assim, os resultados
futuros podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida

neste relatorio.

Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus respectivos impactos, ocorridos apos a

data de emissao deste laudo.
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4. METODOLOGIA DE AVALIAGAO

ABORDAGEM DOS ATIVOS - PL A MERCADO

Esta metodologia é derivada dos principios contabeis geralmente aceitos
(PCGA), onde as demonstracdes financeiras sao preparadas com base no

principio do custo historico, ou custo de aquisicao.

Devido a este principio e ao principio fundamental da contabilidade, o
valor contabil dos ativos de uma empresa menos o valor contabil de seus

passivos € igual ao valor contabil do seu patrimonio liquido.

A aplicacao da metodologia toma como ponto de partida os valores
contabeis dos ativos e passivos e requer ajustes a alguns desses itens de
modo a refletir seus provaveis valores de realizacdo. O resultado da
aplicacdo deste método pode fornecer uma base inicial a estimativa do
valor da empresa, bem como, uma base Util de comparacdo com o

resultado de outras metodologias.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a
seguinte técnica de avaliacdo: o valor definido para os ativos menos o
valor definido para os passivos € igual ao valor definido para o patriménio
liquido de uma empresa. Dentro de uma perspectiva de avaliacdo, as
definicdes relevantes de valor sao aquelas apropriadas ao objetivo da

avaliacao.

A abordagem dos ativos, portanto, visa a avaliar uma empresa pelo
ajuste do valor contabil (saldo liquido) aos seus respectivos valores
justos de mercado. Os ativos e passivos julgados relevantes sao
avaliados pelo valor justo de mercado, sendo feita a comparacao

entre este valor e seu valor contabil (saldo liquido).

Os critérios gerais de avaliacdo aplicados para o ajuste dos bens
suscetiveis de avaliacio a preco de mercado, encontram-se

detalhados no capitulo 6 do laudo.

Estes ajustes, devidamente analisados, sao somados ao valor do
Patrimonio Liquido contabil, determinando assim o valor de
mercado da empresa pela abordagem dos ativos. O valor justo de
mercado da empresa sera o valor do Patrimonio Liquido,
considerados os ajustes encontrados para os ativos e passivos

avaliados.
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Cabe ressaltar que nao foi objeto de nossos trabalhos a identificacdo e
quantificacao de passivos nao registrados ou nao revelados pelas

Administracdes das Empresas.

Na presente avaliacao, a metodologia e o escopo adotados tiveram como
objetivo avaliar uma empresa em marcha (going concern), portanto os
gastos incorridos na realizacao de ativos ou exigéncia de passivos, bem
como relacionados a processo de faléncia ou liquidacdo das empresas nao

foram considerados nos calculos.

PRINCIPAIS ETAPAS DA AVALIACAO

= Leitura e analise dos balancetes as empresas.

= Analise das contas de ativo e passivo registradas no balanco
patrimonial da empresa, visando identificar as contas
suscetiveis a ajustes, bem como o calculo e seus provaveis

valores de mercado;

= Ajustes dos ativos imobilizados das empresas pelos seus
respectivos valores de mercado com base nas avaliages

patrimoniais realizadas pela APSIS;

= Ajustes dos ativos intangiveis operacionais relevantes pelos seus
respectivos valores de mercado, com base nas premissas e

critérios de avaliacao elaborados pela APSIS;

= Aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial sobre os
patrimonios liquidos a valor de mercado das empresas
controladas e coligadas para o «calculo do valor dos

investimentos;

= Calculo do valor de mercado do patriménio liquido das

empresas.
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5. CARACTERIZACAO DO GRUPO BRASIL TELECOM

A Brasil Telecom Participacdes S.A. € uma holding que possui capital
aberto, cujas acoes sao negociadas na BM&FBOVESPA sob os codigos
BRTP3 e BRTP4 e na Bolsa de Valores de Nova York sob o codigo BRP.
Seu Unico ativo é a Brasil Telecom S.A., uma das maiores empresas do
setor de telecomunicacbes da América Latina, com servicos nas areas
de telefonia fixa e movel, solucdes de dados, internet, video e data
center, unidade de negodcios que fornece infra-estrutura de informatica
e telecom para outras empresas. A estrutura societaria do Grupo Brasil

Telecom encontra-se no Sumario Executivo deste laudo.

No Brasil, a Brasil Telecom presta servico de telefonia a milhdes de
brasileiros residentes na chamada Regiao I, que compreende os estados
do Acre, Rondonia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Goias,
Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, além do Distrito Federal.
Com sede em Brasilia (DF) e aproximadamente 20 mil funcionarios em
seu quadro, a sua base de clientes compreende 8,1 milhdes de
terminais fixos em servico, mais de 5,6 milhdes de acessos moveis, 282
mil terminais de uso publico e 1,8 milhdo de acessos ADSL (banda

larga).

A empresa, a primeira completa no ramo de telecomunicacdes no
Brasil, atende de forma integrada todas as demandas do mercado e
integra suas operacdes fixa e movel, dados e voz, longa distancia
nacional e internacional, data center, internet gratis, banda larga e

acesso discado em solucdes convergentes para casa, empresa e cidade.

b

Desde 1998 a Brasil Telecom presta servicos de telefonia fixa local no
Distrito Federal e nos estados do Acre, Rondonia, Tocantins, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Parana, Santa Catarina e Rio Grande
do Sul. Em julho de 1999 passou a oferecer o codigo CSP 14 para
ligacdes interurbanas e em janeiro de 2004 o CSP 14 passou a operar
para todo o pais e em ligacdes internacionais. Além disso, prové
conexao a internet em alta velocidade com o Turbo, que usa a
tecnologia ADSL para que vocé e a sua empresa tenham acesso rapido a
rede sem ocupar sua linha telefonica, e oferece contelido 100% banda
larga pelo provedor BrTurbo e BrTurbo Empresas. Adicionalmente,
oferece mobilidade para acessar a rede sem fio, com o BrTurbo ASAS.
Para acesso discado a internet, a Brasil Telecom oferece o iBest, o

segundo maior provedor gratuito do mercado brasileiro.

Em 2004, a empresa foi autorizada pela Anatel a prestar o Servico
Mével Pessoal (SMP) na Regido I, lancando ao publico a operacao de
telefonia moével com um agressivo plano de negocios voltado a
convergéncia, além de ofertas inovadoras que possibilitaram a
conquista de 14,4% de participacao de mercado em pouco menos de

quatro anos de operacao.

Os provedores de acesso a internet (iG, iBest e BrTurbo) que formam o
Internet Group, unidade de Internet da Brasil Telecom, em 2007
possuiam cerca de 1,4 milhdo de clientes banda larga e mais de 4

milhoes de clientes dial-up (conexao discada). Esse nUumero torna o
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portal o terceiro maior em audiéncia nacional, com mais de 11,2
milhoes de unique visitors residenciais mensais, segundo o método de

mensuracao de domicilios que acessam a internet no periodo.

As empresas iG compreendem as sociedades Internet Group (Cayman)
Limited (“iG Cayman”), iG Participacdes S.A. (“iG Part”) e Internet
Group do Brasil S.A. (“iG Brasil”).

A iG Brasil tem sua operacdo baseada no provimento de acesso a
Internet, tanto discado quanto banda larga. Também prové servicos de
valor agregado voltado para o mercado residencial e empresarial,
incluindo o acelerador de conexdo a Internet. Além desses servicos, a
iG Brasil também conta com a venda de espaco publicitario em seu

portal.

Através da Brasil Telecom Cabos Submarinos (“Globenet”), possui 22
mil quildmetros de cabos submarinos interligando o Brasil a Venezuela,
as Bermudas e a América do Norte, com pontos de presenca em Rio de
Janeiro, Fortaleza, Caracas, Miami, Nova York e Bermudas. Essa rede
fortalece o posicionamento de lideranca do grupo no mercado de

comunicacao de dados.

A subsidiaria Brasil Telecom Comunicacdo Multimidia atua, dentre
outras, nas trés principais cidades do pais fora da regidao de concessao:
Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, com énfase nos mercados

corporativo e empresarial. Ambas as empresas oferecem solucdes

b
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completas de abrangéncia nacional e internacional, incluindo Cyber

Data Center.

Para reforcar ainda mais a sua posicdo como provedora lider em
telecomunicacdes, a Brasil Telecom adquiriu todo o sistema de cabos
submarinos de fibra 6ptica do grupo Globenet, interligando pontos de
conexao nos Estados Unidos, Ilhas Bermudas, Brasil e Venezuela. Com a
aquisicao da MetroRED, provedora de servicos de rede privada de
telecomunicagdes por redes digitais de fibra optica, a Brasil Telecom
passou a oferecer acesso aos maiores clientes corporativos do Pais nos
grandes centros urbanos nacionais como Sao Paulo, Rio e Belo

Horizonte, além de Porto Alegre, Curitiba e Brasilia e internacionais.

Outra subsidiaria da empresa € a Vant, que tem por objeto a prestacao
de servicos de comunicacao multimidia, aquisicao e cessdo onerosa de
capacidades e demais meios, tendo como area de atuacao as principais
capitais brasileiras. Esta subsidiaria foi adquirida também com objetivo
de ampliar a oferta de solucdées ao mercado corporativo em todo o

territorio nacional.

Ampliando suas operacoes, a Brasil Telecom investiu na Brasil Telecom
Call Center S.A. (“BrT Call Center”), anteriormente denominada Santa
Barbara dos Pinhais S.A.. Esta empresa presta servicos de centrais de
atendimento a terceiros, compreendendo as areas de atendimento a
clientes, telemarketing ativo e passivo e servicos de treinamento,
suporte e consultoria e atividades afins, dentre outros. Sua atividade

operacional teve inicio no més de novembro de 2007, na prestacao de
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servicos de call center a Brasil Telecom S.A. e as sociedades
controladas desta, que demandam esse tipo de servico. Anteriormente

os servicos de call center eram realizados de forma terceirizada.

Para prestar servicos de gerenciamento, controle e assessoria no
desenvolvimento e venda de produtos e servicos financeiros, a empresa
constitui em julho de 2008 a BrT Card Servicos Financeiros Ltda. A
integralizacao de seu capital social ocorreu em 17 de setembro de
2008, com a participacdo de 99,99% pertencente a Sociedade. A BrTI
detém a participacao restante. Na data de encerramento do exercicio a
BrT Card possuia somente aplicacdes financeiras de liquidez imediata,
originadas dos recursos da integralizacao de capital e nao havia iniciado

suas atividades operacionais.

Este portfolio diversificado contribui para que a companhia consiga manter
uma extensa base de clientes, com necessidades tao distintas como as de
assinantes residenciais e as de clientes corporativos. Este cenario
desafiador exige uma reacao por parte da companhia para manter a
inovacao de sua oferta. A Brasil Telecom foi pioneira no lancamento de
produtos como: o IPTV (transmissao de filmes sob demanda usando a rede
de banda larga como plataforma); o Unico (aparelho celular que transmite
o sinal pela rede fixa no ambiente residencial, reduzindo os custos de
utilizacao para o assinante); e o Pula-Pula (minutos gratuitos em funcao do

volume de trafego recebido).

No ano de 2008, a Brasil Telecom continuou sua trajetéria de lancamento

de produtos inovadores, como os servicos de telefonia movel de terceira

A
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geracao e os pacotes convergentes de minutos para telefone fixo e celular.
A busca pela inovacao se faz importante num mercado cada vez mais
competitivo, competicdo impulsionada pelo inicio da portabilidade
numérica em todo o pais. Abaixo segue alguns nimeros do resultado de
2008.
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TELEFONIA FIXA

No que tange ao servico de telefonia fixa, em 2008, houve um aumento
da competicao, seja por empresas de TV por assinatura, seja por outras
empresas de telefonia fixa, seja por operadoras moveis que se
posicionaram no mercado com planos e solucdes alternativas a telefonia
fixa tradicional. No ano constatou-se a continuidade da reducdo da
penetracao da telefonia fixa, como conseqiiéncia do fendmeno de
migracao fixo-mdvel. Adicionalmente, o ano foi marcado pelo aumento

da competicédo devido a portabilidade numérica.

Dentro deste ambiente competitivo, a Brasil Telecom focou suas principais
acdes na manutencao e na lucratividade de sua base de terminais, bem

como na expansao das ofertas de produtos e de planos alternativos.

Ao final de 2008 a Brasil Telecom contava com cerca de 4 milhdes de linhas
em planos alternativos locais de telefonia fixa. A companhia vem mantendo
a sua posicao de lideranca no mercado de longa distancia e registrou uma
participacdo média de mercado de 90% no segmento intra-setorial e 85,2%
no segmento inter-setorial. A Brasil Telecom encerrou 2008 com 65,7% de
participacao de mercado no segmento inter-regional e 40,4% no segmento

internacional.

Dentre os planos de longa distancia podem ser destacados: “14 Simples”,
com franquia de 30 minutos para ligacoes de longa distancia nacional; “14
Meu Perfil”, com tarifa diferenciada para ligacdes dentro do estado; e “14
Minhas Cidades”, com tarifas mais econémicas para trés cidades a escolha

do cliente.

b
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TELEFONIA MOVEL

Em 2008, a Brasil Telecom Mdvel completou quatro anos de operacao e
superou a marca de 5,6 mil assinantes, sendo 919 pds-pago e 4.626 pré-
pago. A companhia vem incrementando sua receita neste segmento criando
funcionalidades por meio de servicos e conteldos de internet como: Orkut,
Glu (jogos), Som Livre (muUsicas) e Discovery. Foram firmadas ainda
parcerias com empresas de contelddo como: Dada.net, Blinko, Spin My
Mobile, Flycell, Ligaki, Memo, Sony Pictures, Neo Network e Mobile
Streams, além de disponibilizar, por meio da solucdo da Nokia Intellisynk, o
pacote de e-mail “Escritorio Movel”. Foram realizadas também diversas

promocoes e acdes nos servicos e contetdos ja disponiveis aos clientes.
COMUNICACAO DE DADOS

A Brasil Telecom obteve 1.806 mil acessos ao final do ano no segmento
banda larga (ADSL).

Produtos Convergentes

Seguindo as exigéncias de uma enorme gama de consumidores, a Brasil
Telecom tem investido no desenvolvimento de solucdées que conjuguem
servicos de voz fixa e movel, banda larga e imagem. Sendo assim, a
companhia estabeleceu uma parceria com a SKY, que permitiu a oferta de

pacotes que incluiam a TV Digital por assinatura.

Telefone Unico - Utiliza tecnologia CTP (Cordless Telephony Profile),
permitindo que os servicos de voz da telefonia fixa e da mdvel possam ser
utilizados no mesmo aparelho celular. Com o produto, a Brasil Telecom

fideliza a base de clientes da telefonia fixa, aumenta a participacao de
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mercado da telefonia movel, oferece novos servicos de valor agregado,
incentiva a venda de planos pos-pagos e potencializa a eficiéncia das redes

fixa e celular.

Cartao Unico - Este cartdo possibilita ao cliente, através da aquisicio de
créditos (RS 15, RS 20, RS 30 e RS 60), efetuar a recarga em todos os
servicos pré-pagos, terminais fixos (AICE, Controle Total e Ligmix) e médveis

da Brasil Telecom.

PABX Virtual Unico - O PABX Virtual Unico é uma solucdo convergente para
atender as necessidades empresariais. Com ele, o cliente ndo tem mais os
custos de aquisicao, operacao e manutencao do equipamento PABX, pois
toda esta infra-estrutura fica na propria Brasil Telecom. Com isso, a
Companhia se torna a primeira operadora a convergir telefones fixos e

moveis como ramais.

Quadruple Play: Parceria SKY - Nesta parceria comercial com a SKY, a
Brasil Telecom oferece pacotes com telefonia fixa, mdvel, banda larga e o
servico de TV Digital por assinatura. Essa oferta consolidou-se ao longo de
2007 como um diferencial competitivo frente as demais ofertas Triple Play
da concorréncia. O pacote contribui com aproximadamente 10% do total de

vendas de banda larga da Brasil Telecom.
Provedores de Internet

O Internet Group, que compreende as atividades dos provedores iG,
iBest e BrTurbo, é o maior provedor de acesso a internet no Brasil, com
4 milhdes de usuarios de acesso discado gratuito, e o segundo maior

provedor de banda larga no mercado brasileiro.

b
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De acordo com o Ibope/NetRatings de dezembro/2007, o Internet
Group alcancou o terceiro lugar entre os principais concorrentes
nacionais, com mais de 11,2 milhoes de visitantes residenciais Unicos, o

que representa um crescimento anual de 43%.
Destaques Financeiros

No consolidado a Brasil Telecom fechou o ano de 2008 com uma receita
liquida de RS 11.297 milhdes e EBITDA de RS 3.937 milhdes, o que
representou uma margem EBITDA de 34,8%, ante 34,2% em 2007.0 lucro
liquido registrado foi de RS 782 milhdes, 16,2% maior que o ano
anterior, influenciado pela consisténcia na evolucdao das linhas de
receitas e custos e com evolucao significativa da banda larga e da

telefonia movel.

Em 31 de maio de 2009, a Brasil Telecom possuia uma divida bruta de
R$4.856,8 milhdes sendo, R$779,9 milhdes em moeda estrangeira, dos
quais, RS$399,2, milhdes nado estdo hedgeados, resultando em uma
exposicao liquida de US$170,8 milhdes. A divida liquida fechou em R$
1.385 milhdes.

O CAPEX em 2008 foi de RS 2.678 milhdes. Dos investimentos
realizados, o destaque foi em telefonia fixa, principalmente na
expansao da rede de dados, expansao do Backbone de Transmissao,

expansao da rede inteligente, tecnologia da informacao e regulatério.

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02

18




Abaixo segue alguns nimeros por segmento:

2008

Tel. Fixa e Comunicacio de Telefonia
Dados Moével Internet Call Center
14.844.896 2.560.789 453.807 246.383
Receita Operacional Bruta
. -4.958.335 -679.038 -61.632 -15.785
Dedugdes da Receita Bruta
9.886.561 1.881.751 392.175 230.598
Receita Operacional Liquida
Custos dos Servicos Prestados e
Mercadorias Vendidas -5.186.658 -1.512.338 -54.572 -211.563
4.699.903 369.413 337.603 19.035
Lucro Bruto
-2.545.651 -617.927 -382.074 -27.590
Despesas Operacionais, Liquidas
. R -951.810 -525.005 -264.848 -7.705
Comercializagdo dos Servicos
-1.210.315 -135.721 -75.936 -18.226
Despesas Gerais e Administrativas
Outras Receitas (Despesas) -383.526 42.799 -41.290 -1.659
Operacionais
2.154.252 -248.514 -44.471 -8.555
Lucro (Prejuizo) Operacional Antes
das Receitas (Despesas) Financeiras
Contas a Receber de Clientes 2.053.175 200.174 93.414 55.160
Estoques 4.764 49.284 - -
Imobilizado e Intangivel, Liquidos 5.268.918 2.122.081 143.343 -
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6.  CRITERIOS GERAIS DE AVALIACAO

0 presente laudo foi elaborado com a finalidade de atender a legislacao vigente, no contexto de aquisicao de controle do Grupo BRASIL TELECOM,

conforme descrito no Sumario Executivo deste laudo.

EVENTOS E AJUSTES CONSIDERADOS NA AVALIACAO

As Demonstracoes Contabeis tomadas como base para o presente laudo, foram preparadas pela Sociedade ja com a adocdo pelo cumprimento

integral da Lei n°11. 638/07. O quadro a seguir apresenta os critérios gerais definidos para avaliacdo de cada conta e/ou grupo de contas das

empresas envolvidas na operacao:

p

GRUPO DE CONTAS PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIAGAO

GERAL Contas com valor inferior & R$500 mil ndo foram
analisadas, mantendo-se o valor contabil, com excecédo

daquelas consolidadas em algum grupo especifico.

Valor de mercado idéntico ao contabil.

Disponibilidades Representados por:
e Caixa e Bancos

e Equivalentes a Caixa - Investimentos de curto
prazo, com vencimentos originais de noventa dias

ou menos e prontamente conversiveis em caixa.

e (Caixa e Bancos - Valor de mercado

idéntico ao contabil.

e Equivalentes a Caixa - Valor de

mercado idéntico ao contabil.

Aplicagoes Financeiras Representado por aplicacbes em titulos, classificadas da

seguinte forma:

e Mantidos para negociacao

e Os titulos mantidos para negociacao
e disponiveis para venda - Valor de

mercado idéntico ao contabil.

e Os titulos mantidos até o
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p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

e Mantidos até o vencimento

e Disponiveis para venda

vencimento foram mensurados pelo
custo de aquisicao acrescido dos
rendimentos auferidos, reduzidos
de provisao para ajuste ao valor

recuperavel, quando aplicavel.

Contas a Receber de Clientes

Representado substancialmente por:

e Servicos a faturar
e Servicos faturados

e Vendas de mercadorias

61%

37%

2%

e Provisdao para créditos de liquidacdo duvidosa -

Constituida com base em analises individuais e em

analises de grupos de ativos de risco semelhante,

cujo critério adotado para a constituicao da

provisao considera a apuracao dos percentuais de

perdas ocorridas em cada faixa de vencimento de

contas a receber e, a partir desses percentuais de

perdas sao estimadas as perdas futuras sobre o

atual saldo do contas a receber.

Contas de créditos com usuarios dos
servicos de  telecomunicacoées,
faturadas e nao faturadas,
registradas pelo valor da tarifa ou
do servico na data da sua
prestacdo, cujo valor contabil nao

difere do valor de mercado.

As contas a receber decorrentes da
comercializacao de  aparelhos
celulares e acessorios estao
registradas pelos valores das vendas
realizadas, no momento da entrega
e aceitacao do cliente, reduzida ao
valor recuperavel cuja provisao é
estabelecida quando ha evidéncia
objetiva da nao realizacdo dos
valores devidos de acordo com os

termos originais dos créditos
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p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

constituidos.

Os créditos a receber de outras
operadoras em litigio (DETRAF),
sao reconhecidos pelo regime de
caixa. O ajuste a mercado foi
apurado com base na aplicacao do
percentual histérico de éxito
nesses litigios, por operadora,
sobre os respectivos valores a

receber na data base.

Créditos baixados contra a provisao
e créditos provisionados. O ajuste
a mercado foi apurado com base na
aplicacao do percentual de 5%
sobre  esses  créditos. Este
percentual é o resultado da
avaliacdo do valor de mercado
tomando-se em conjunto os

seguintes parametros:

» Percentual historico de

recuperacao;

» Percentual de créditos
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p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

securitizados;

» Percentual de recuperacao

do setor; e

» Conjuntura atual do setor.

Estoques Representado substancialmente por aparelhos celulares e | Valor de mercado idéntico ao valor
acessorios para revenda, liquido de provisao para perdas ou | contabil.
para ajustes a previsdo em que os mesmos deverdao ser
realizados.
Empréstimos e Financiamentos Representado por: Valor de mercado idéntico ao valor
e Empréstimos e financiamentos referentes a contabil.
repasses de recursos financeiros para a empresa
produtora de listas telefonicas e incidem variacao
do IGP-DI.
Instrumentos Financeiros Derivativos | Representados por: Valor de mercado idéntico ao valor
contabil.

(Ativo e Passivo)

e Ativo - Opc¢des de Dolar
e Passivo:
> Opcoes de Dolar
» Swaps de Moeda Cruzada - lene x CDI

Operacoes de protecao cambial contratadas junto a

instituicoes financeiras para minimizar os riscos dos
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p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

empréstimos e financiamentos contratados em moeda
estrangeira, sem alavancagem, em razao da possibilidade
de existirem flutuacoes nas taxas de cambio que possam
aumentar os saldos dos mesmos. Da parcela em moeda
estrangeira da divida em moeda estrangeira 60,5% esta
coberta por esta modalidade de operacao e aplicacoes

financeiras em moeda estrangeira.

Tributos Diferidos e a Compensar

Representado por:

¢ Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos -
Apurados sobre diferencas temporarias, prejuizos
fiscais e base negativa da contribuicao social e
contabilizados até o limite da existéncia de lucro
tributavel futuro em nivel suficiente para utilizacao

total ou parcial dos tributos diferidos.
e (Créditos Tributarios - Compostos por:

> ICMS

> IRPJ/CS

» PIS e COFINS

» Outros

> Provisdo ao Valor Recuperavel - Corresponde a

O saldo contabil foi ajustado pela reversao
da provisaio ao valor recuperavel da
incorporada BRT Participacdes S.A., tendo
em vista a revisdo do cenario de
recuperacao dos seus créditos em funcao da

reestruturacéo societaria.

Para os demais créditos tributarios foi
mantido o valor contabil tendo em vista o
resultado dos estudos do cenario futuro

indicar a sua recuperacao.

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02

24



p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

parcela dos créditos tributarios compensaveis

em periodo superior aos proximos dez anos.

O ICMS a compensar é decorrente, em sua maior parte, dos
créditos constituidos na aquisicdo de bens para o ativo

imobilizado, Lei Complementar n° 102/00.

Depoésitos Judiciais

Representado pelos saldos dos depositos judiciais
relacionados a contingéncias com grau de risco de perda
POSSIVEL e REMOTO, cujos valores ndo sao provisionados.

Os depositos estao vinculados as seguintes contingéncias:
e Trabalhistas
e Tributarias
e Civeis

Os depositos judiciais vinculados a provisoes passivas para
contingéncias com grau de risco PROVAVEL, estdo

apresentados de forma dedutiva de tais provisoes.

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Despesas Pagas Antecipadamente

Representado por:
e Prémios de seguros e
e Pagamentos antecipados:
» Propaganda e publicidade

> Servicos de manutencao de equipamentos

Os saldos foram anulados.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

de processamento de dados e software
> Aluguéis de cabos, dutos e faixa de dominio
> IPTU

» Outros

Outros

Substancialmente representadas por:

e Fundos de Pensao - Contribuicbes Futuras a

Compensar
¢ Adiantamentos Recuperaveis

e Qutros Ativos

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Participacao em Controladas

Avaliadas pelo método da equivaléncia patrimonial.

Os saldos foram ajustados pelos efeitos dos

ajustes a mercado refletidos nos

patrimonios  liquidos das controladas

avaliadas.

Incentivos Fiscais e outros

Investimentos

Representados por incentivos fiscais e participacoes
societarias obtidas pela conversao em acdes ou quotas de
capital das aplicacdes incentivadas nos fundos regionais
FINOR/FINAN, Lei de Incentivo as Empresas de Informatica
e Lei

do Audiovisual, sendo o montante composto

substancialmente por acées de companhias de

telecomunicacoes localizadas nas regides cobertas por

Os saldos foram anulados.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

estes incentivos regionais. Os saldos estao registrados

liquidos de provisao para perda quando aplicavel.

Equipamentos de comutacao
automatica, meios de transmissao e
comunicacao de dados, Terminacao

e Infraestrutura.

Ativos de extrema relevancia para o negodcio. Avaliados a
precos de mercado pelo custo de reposicao, utilizando-se
parametros de projeto. A metodologia e respectivos

calculos encontram-se detalhados no Anexo 2.

Valor de Mercado.

Terrenos e Prédios

Avaliados a precos de mercado, com laudos de avaliacao
especificos para os imdveis relevantes. A tabela com o

resumo dos valores por imével encontra-se no Anexo 3.

Valor de Mercado.

Obras em Andamento

Ativos com valor contabil préoximo ao valor de mercado por

se tratarem de aquisicdes recentes.

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Bens de Uso Geral

Avaliados a precos de mercado pelo custo de reposicao,
utilizando-se parametros de projeto. A metodologia e

respectivos calculos encontram-se detalhados no Anexo 2.

Valor de mercado.

Agio de mais valia, Amortizacdo de
agio e Provisdo para manutencao da
integridade do
PL(Investimentos,Imobilizado e

Intangivel)

Agio apurado na aquisicio da Brt S.A. liquido das

amortizacdes efetuadas nas empresas adquirentes e

provisao para integridade do PL liquido das parcelas

realizadas pela depreciacao e amortizacao das mais valias.

Os saldos foram anulados, tendo em vista
que o valor das mais valias, proporcional a
participacao no capital total, se revelou

superior ao agio pago na aquisicao.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

Intangivel

Representado substancialmente por:

e Ativos Intangiveis - Ativos de extrema relevancia

para o

negocio, representados substancialmente

por licencas e direitos de uso de software e

licencas

regulatorias, liquidos da amortizacdo

calculada pelo método linear, pelo periodo de

cinco anos para os direitos de uso de software e

para as

licencas regulatorias de acordo com os

prazos determinados pelo 6rgao regulador.

Valor de mercado.

Empréstimos, Financiamentos,
Debéntures, Instrumentos
Financeiros Derivativos e Mutuo

com Controlada

Representados por:

e Instituicoes Financeiras:

» Moeda Local - Sujeitos a juros fixos de 2,4%

a.a. a 10% a.a., resultando numa taxa
média ponderada de 9,18% a.a. e juros
variaveis com base na TJIP acrescidos de
2,3% a.a. a 5,5% a.a.,UMBNDES acrescidos
de 5,5% a.a., 100% a 104% do CDI,
resultando, esses juros variaveis, numa
taxa ponderada de 11,88% a.a.. A taxa de
CDI na data base era de 13,61%.

» Moeda Estrangeira - sujeitos a juros fixos de

1,75% a.a. a 9,38% a.a., resultando numa

Valor de mercado idéntico ao contabil.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

taxa média ponderada de 9,36% a.a.; e
juros variaveis de 0,5% a.a. acima da
LIBOR e 1,92% a.a. acima da YEN LIBOR,
resultando numa taxa média ponderada de
2,96% a.a..As taxas LIBOR e YEN LIBOR na
data base, para pagamentos semestrais,
eram de 3,13% a.a. e 0,99% a.a.,

respectivamente.

e Instrumentos Financeiros e Derivativos - Contratos de
swap e opcoes - Operacoes de hedge sobre 60,5%
dos empréstimos e financiamentos contratados em
iene e dolar norte-americano, firmados com
terceiros foram contratadas para tentar mitigar
oscilacbes significativas nas cotacdes desses
fatores de atualizacao da divida. As operacoes de

swap estao atreladas ao CDI.

e Debéntures Publicas - Emissao publica de debéntures
ndo conversiveis ocorridas em 2006, com prazo de
pagamento em sete anos, que dar-se-a
anualmente a partir de 2011, em trés parcelas de
33,33%, 33,33% e 33,34% do valor nominal,
respectivamente, vencendo em 2013 e

remuneracao correspondente a juros de 104,0% do
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

CDl,com periodicidade de pagamento semestral.

e Mltuo com Controlada - Moeda Nacional: Contratado
pela Brt S.A. junto a 14 Brasil Telecom Celular
S.A., em abril/08, com prazo total de 360 dias,
com pagamento do principal e  juros
compensatorios ao final do prazo, calculados a
taxa de 101,75% do CDI.

Fornecedores

Representado substancialmente por:
e Fornecedores - Faixa de dominio
e Fornecedores - DETRAF
e Fornecedores para Investimentos

e Fornecedores Diversos

Fornecedores DETRAF - O saldo referente a
parcela em discussao foi ajustado com base
no percentual historico de éxito, por
operadora, aplicado sobre a obrigacao

registrada na data base.

Para os demais saldos foi mantido o valor

contabil.

Impostos, Taxas e Contribuicoes

Representado por:
e ICMS (1)
e PIS e COFINS
¢ |RPJ a pagar
o CS a pagar

(1) Substancialmente representado por valores decorrentes

do Convénio n° 69/98, que vem sendo questionado na

Valor de mercado idéntico ao contabil.

O saldo foi ajustado pelos efeitos do
Imposto de Renda e Contribuicao Social
incidentes sobre os ajustes a mercado

sujeitos a este tipo de tributacao.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

liquido de depédsitos em juizo que ocorrem

mensalmente.

Pessoal, Encargos e Beneficios

Sociais

Representado substancialmente por:
e Encargos e Beneficios Sociais
e Plano de Opcoes de Acoes

e Qutros

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Consignacao em Favor de Terceiros

Substancialmente representado por servicos de terceiros e

retencoes.

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Autorizacao para Exploracao de

Servicos

Representado substancialmente por:

¢ Servico Mével Pessoal:

> Autorizacdo do servico movel pessoal de
acordo com termos assinados pela
controlada 14 Brasil Telecom Celular S.A.
junto a ANATEL, em 2002 e 2004, para
exploracao do SMP pelo periodo de 15 anos
na mesma area de atuacdo em que a
sociedade possui concessao para a
telefonia fixa. Sobre o saldo devedor incide
a variacao do IGP-DI, acrescida de 1% ao

A

mes.

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

» Aquisicao em 2008, de autorizagao servico
movel pessoal para exploracao da rede 3G.
Sobre o saldo devedor incide a variacao do
ISD - indice de Servicos de

Telecomunicacdes, acrescida de 1% ao més.

> Outras autorizacoes pertencentes a Brt
Multimidia e se refere a outorga de
autorizacdes de blocos de radiofrequéncia
associado ao servico de comunicacao

multimidia.

e Concessaio do STFC - Refere-se a provisao
constituida de acordo com o regime de
competéncia, tomando-se por base a aplicacdo de
1% sobre a receita liquida de tributos, para fazer
face ao pagamento em favor da ANATEL, com
vencimento a cada biénio, definido para o més de
abril dos anos impares, de acordo com o contrato

de concessao vigente.

Dividendos, Juros sobre o Capital

Proprio e Participagao no resultado

Representado por Dividendos e juros sobre o capital
proprio, liquidos do IRRF quando aplicavel, a pagar aos
acionistas nao controladores e Participacao dos

empregados e administradores no resultado.

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.
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GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

Adiantamento de Clientes

Representado por:

e Cessao de Meios de Telecomunicacées - Representa
0s servicos de cessao de meios de
telecomunicacdes recebidos antecipadamente e
valores recebidos da parceria do Banco do Brasil e
AON, referentes a implementacéo de cartao de

fidelizacao.

e Servicos Pré-Pagos - Representam os recebimentos
antecipados de venda de recargas de cartdes preé-
pagos, liquidos dos descontos concedidos e

impostos incidentes.

e Outros Adiantamentos de Clientes - Adiantamentos

de clientes da area de Governo.

0 saldo referente aos recebimentos
antecipados por venda de recargas de
cartdes pré-pagos foi ajustado pelo valor
dos adiantamentos liquidos dos impostos,
descontos concedidos e custos estimados de
interconexao, tendo em vista que tais

créditos tém prazo de validade.

Os demais recebimentos antecipados foram
mantidos pelo valor contabil, por
apresentarem caracteristicas diferentes e
pelo fato dos saldos se aproximam do valor

de mercado.

Provisao para Contingéncias

Representada pelo saldo das provisoes para contingéncias
Trabalhistas, Tributarias e Civeis, cujos riscos sdo
classificados como PROVAVEIS liquido dos depdsitos
judiciais, efetuados por exigéncia legal ou por uma opcao

de cautela.

Na avaliacao da Sociedade e suas controladas, as
contingenciais classificados segundo as chances de
ocorréncia de sua exigibilidade com grau de risco POSSIVEL

ou REMOTO, nao sao provisionadas, apesar de em alguns

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02

33



p

GRUPO DE CONTAS

PREMISSAS

CRITERIO DE AVALIACAO

casos, assuntos semelhantes podem estao enquadrados em
diferentes classificacdes de grau de risco, fato justificado
pela situacao fatica e processual peculiar de cada

processo, no entanto, em algumas situacoes, por exigéncia
legal ou por uma opcéao de cautela, sdo efetuados depositos

judiciais.

Provisao para Fundos de Pensao e

outros Beneficios

Representado substancialmente pelo patrocinio pela
Sociedade e suas controladas, de planos de beneficios de
previdéncia complementar, relacionados a aposentadoria
para os empregados e participantes assistidos, e, para

estes Ultimos, assisténcia médica em alguns casos.

Para os planos de beneficio definido, a Sociedade e suas
controladas adotam o reconhecimento imediato dos ganhos
e perdas atuariais, estando constituido o passivo integral
para os planos que apresentam situacao deficitaria, de
acordo com as normas da Deliberacao CVYM n° 371/00. Para
os planos que apresentam situacao patrimonial positiva sao
constituidos ativos no caso de autorizacdo explicita para

compensacao com contribuicoes patronais futuras. (*)

Os Planos de pensao aqui representados sao: FBrTPPREV -
BrTPPREV, Alternativo e Fundador e plano PAMEC.

Valor de mercado idéntico ao valor
contabil, tomando-se por base a avaliacao

dos atuarios independentes na data base.
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Outras Contas a Pagar

Representados substancialmente por:
e Obrigacdes por Aquisicao de Créditos Tributarios

Recursos de Autofinanciamento

Outras Contas a Pagar

Valor de mercado idéntico ao valor

contabil.

Patriménio Liquido

Acbes em Tesouraria - Originadas de programas
aprovados pelo Conselho de Administracao, para
recompra de acdes preferenciais e ordinarias de
propria emissao, para permanéncia em tesouraria,

ou cancelamento, ou posterior alienacao.

Reserva Especial de Agio - Constituida pelo valor do

agio liquido das amortizacoes e do beneficio fiscal.

Reservas Especial de Acervo Liquido- Constituida no

montante do acervo liquido incorporado.

Ajustes a Mercado - Resultado da avaliacao dos Bens
Direitos e Obrigacdes, avaliados a mercado, liquido

dos efeitos tributarios.

Acdes em Tesouraria - Tendo em vista a
reestruturacao societaria com a
incorporacao das acdes da Companhia, as
acoes em tesouraria foram mantidas pelo

valor contabil pois serdao canceladas;

Reserva de Especial de Agio - O saldo foi

anulado.
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7.  AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA BRASIL TELECOM S.A.

As atividades operacionais do Grupo Brasil Telecom iniciam-se pela
empresa Brasil Telecom S.A. (BrT). A COARI, empresa anterior na
cadeia societaria, desempenha funcdao de simples holdings. Foi
adotada no presente laudo a abordagem dos ativos para a avaliacao
do Patrimonio Liquido a valor de mercado da BrT. Nesta
abordagem, nos avaliamos os ativos e passivos relevantes de forma
a refletir seu valor justo de mercado, de acordo com os critérios

detalhados no Capitulo 6.

ATIVOS RELEVANTES

A BrT é uma empresa que apresenta uma funcao dupla na estrutura do
Grupo Brasil Telecom: (i) holding dos investimentos operacionais do
grupo; (ii) empresa operacional, atuando no segmento de telefonia

fixa, e portanto proprietaria dos ativos operacionais afins.

Para chegarmos ao valor do Patrimonio Liquido a precos de mercado da
BrT, portanto, sera necessario procedermos as avaliacdes dos seus
ativos operacionais relevantes, e também dos investimentos relevantes

em outras empresas do grupo.

IMOBILIZADO

Os ativos integrantes do imobilizado referentes as contas de
equipamentos sdao os de maior relevancia dentro do grupo de ativos
operacionais da BrT. Os terrenos e edificacbes sao ativos de
importancia secundaria no segmento de telefonia. A avaliacdo destes
ativos pode ser encontrada no Anexo 2 deste laudo e em laudos

especificos para os principais imoveis, e esta resumida no quadro a

seguir:

RS milhao

IMOBILIZADO MERCADO
- Obras em Andamento 285
- Equipamentos de Comutacao Automatica 1.180
- Equipamentos e Meios de Transmissao 4.457
- Equipamentos de Comunicacao de Dados 1.630
- Infraestrutura 1.395
- Terminagoes 124
- Terrenos 238
- Prédios 1.031
- Bens de Uso Geral 395
Total 10.735

A média da vida util econdbmica remanescente do imobilizado da BrT é

de 07 anos. A abertura por classe de ativos encontra-se no Anexo 2.
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INTANGIVEIS

Na avaliacdo dos ativos intangiveis da BrT, foi escolhida como
metodologia a abordagem da renda, recomendada quando a indUstria
possui contratos relevantes que garantam uma rentabilidade no longo
prazo (Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets - Smith,
Parr). Nas empresas operadoras de telefonia fixa, como a BrT, podemos
considerar a seguinte categoria relevante de ativos operacionais

intangiveis:
= Contrato de Concessao de Servico Publico - Telefonia Fixa

Quanto ao valor da marca, cada segmento de negoécio possui ativos
intangiveis com maior ou menor peso na operacao. No caso da telefonia
fixa, a marca nao possui influéncia relevante na geracdo de caixa, e sim
a garantia de exclusividade do servico para os habitantes de
determinada regiao, incluindo a cessao da base de clientes existente na

ocasiao da privatizacao do servico.

Para a avaliacao do Contrato de Concessao, elaboramos o fluxo de caixa
do negocio telefonia fixa ao longo da vida atil remanescente da
concessao (17 anos), em regime stand alone, considerando potenciais
sinergias decorrentes do processo de aquisicao descrito neste laudo.
Acrescentamos também o valor residual do imobilizado e capital de giro

ao final da concessdo. Apds calcularmos o valor presente deste fluxo,

b

através de uma taxa de desconto apropriada ao segmento, deduzimos
os ativos operacionais tangiveis (capital de giro e imobilizado) a precos
de mercado, de forma a extrair o valor intrinseco do Contrato de

Concessao, conforme apresentado no quadro abaixo:

taxa de retorno esperado 8,8% 9,0% 9,2%

VALOR ECONOMICO - CONCESSAO TELEFONIA FIXA BrT (R$ milhdes)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 24.866 24.536 24.213

VALOR RESIDUAL (CAPITAL DE GIRO e IMOBILIZADO) 6.193 6.193 6.193

VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.476 1.431 1.387
VALOR OPERACIONAL - TELEFONIA FIXA FIXA 26.343 25.967 25.600

CUSTO CARREGAMENTO - CAPITAL DE GIRO (423) (423) (423)
CUSTO CARREGAMENTO - IMOBILIZADO A MERCADO (11.026) (11.026) (11.026)
VALOR CONCESSAO TELEFONIA FIXA - BrT _ 31/12/08 14.894 14.518 14.151

prazo de amortizagdo (meses) 204

VALOR DA CONCESSAO FIXA - BrT_31/05/09 14.162

Os calculos avaliatorios assim como a metodologia utilizada encontram-

se detalhados no Anexo 4.
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AVALIAGAO DOS INVESTIMENTOS EM TELEFONIA MOVEL

Os investimentos no segmento de telefonia moével estao representados
pela sua participacao direta na empresa 14 BRASIL TELECOM CELULAR

S.A. (14 BRASIL), que concentra os ativos operacionais deste segmento.
Os principais ajustes na 14 BRASIL concentram-se nos seguintes grupos:
IMOBILIZADO

O quadro abaixo resume os ajustes efetuados, detalhados no Anexo 2:

RS milhao
IMOBILIZADO MERCADO
- Obras em Andamento 207
- Equipamentos de Comutacao Automatica 229
- Equipamentos e Meios de Transmissao 786
- Equipamentos de Comunicacao de Dados 10
- Infraestrutura 97
- Terminacodes
- Prédios 0
- Bens de Uso Geral 90
Total 1.421

A média da vida util econdmica remanescente do imobilizado da 14
BRASIL é de 10 anos. A abertura por classe de ativos encontra-se no
Anexo 2.

b

INTANGIVEIS

Nas empresas operadoras de telefonia mdvel, como a 14 BRASIL, as
autorizacoes concedidas pelo governo federal nao garantem uma
participacao no mercado potencial tampouco uma base de clientes
inicial, como na telefonia fixa. Para efeito deste laudo, assumimos que
o valor pago ao governo federal pela 14 BRASIL referente as
autorizagbes, em processo licitatorio, constitui a melhor aproximacéo
para o respectivo valor de mercado, nao demandando ajustes,

portanto.

Nao obstante, podemos considerar a seguinte categoria de ativos
intangiveis relevante no segmento de telefonia moével, nao incluida nas

demonstracoes contabeis:

= Carteira de Clientes Ativos
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Utilizamos o custo de reproducdo para a avaliacdo deste intangivel,

AVALIACAO DOS DEMAIS INVESTIMENTOS DA BrT

conforme apresentado no Anexo 4. A tabela a seguir apresenta o valor

de mercado sugerido, na data base deste laudo: O quadro abaixo resume os ajustes efetuados nas demais empresas

controladas da BrT, além da 14 BRASIL, refletidos em seu patrimoénio

VALOR DA BASE DE CLIENTES - MOVEL 2006 2007 2008 , . o . X .
através de equivaléncia patrimonial:
TOTAL DE USUARIOS (MILHOES) 3,4 43 5,6
INVESTIMENTOS MERCADO
. - Nova Tarrafa Participacoes Ltda. (2)
CLIENTES POS-PAGO (% TOTAL) 29% 20% 17,56%
- Nova Tarrafa Inc. (0)
_ . - 14 Brasil Telecom Celular S.A. 3.515
TOTAL DESPESAS DE CAPTACAO (RS mil) 432.432 454.139 525.081 .
- Brt Servicos de Internet S.A. 364
] - Brt Comunicacdo Multimidia Ltda. 307
VALOR DA CARTEIRA DE CLIENTES (R$ mil) i )
- Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda. 317
, , . o - Internet Group do Brasil S.A. 50
ACRESCIMO DE USUARIOS NO PERIODO (milhées) 0,89 1,34 .
- Brasil Telecom Cal Center S.A. 18
- VANT Telecomunicacodes S.A. 2
DESPESAS COMERCIAIS POR CLIENTE ADICIONAL RS 512,63 RS 392,64 . . .
- Brt Card Servicos Financeiros Ltda. 8
- Outros Investimentos (0)
VALOR DA CARTEIRA DE CLIENTE (BASE 2008) 384.790
Total 4.579

As avaliages dos Patrimonios Liquidos a mercado das empresas acima

encontram-se detalhados nos Anexos 1, 2 e 3 deste laudo.

AVALIACAO DOS DEMAIS ATIVOS E PASSIVOS

Para os demais ativos e passivos de BrT foram adotados os critérios
detalhados no Capitulo 6, conforme demonstrado nas planilhas de

calculo do anexo 1.
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VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA BrT

A tabela abaixo apresenta o valor do Patriménio Liquido a Mercado da BrT na data base, com os respectivos ajustes nas principais contas:

BRASIL TELECOM S.A. DEMONSTRACOES CONTABEIS BRASIL TELECOM S.A. DEMONSTRAGOES CONTABEIS
SALDOS EM AJUSTES A SALDOS SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANGO PATRIMONIAL (REAIS MIL) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS BALANCO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 4.819.781 (37.454) 4.782.327 PASSIVO CIRCULANTE 4.647.660 (16.313) 4.631.347
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 5.518.292 (6.138) 5.512.154 Empréstimos e Financiamentos 1.420.555 - 1.420.555
PERMANENTE 12.498.233 17.454.680 29.952.913 Debéntures 74.961 - 74.961
Investimentos 3.941.978 636.981 4.578.959 Fornecedores 1.202.611 (16.313) 1.186.298
- Participacoes em Controladas: 3.938.123 640.836 4.578.959 Impostos, Taxas e Contribuicoes 830.945 - 830.945
- Nova Tarrafa Participagdes Ltda. 100,0000% 1.743 (3.724) (1.981) Dividendos a Pagar 362.471 362.471
- Nova Tarrafa Inc. 100,0000% 282 (349) (67) Pessoal, Encargos e Beneficios Sociais 84.651 84.651
- 14 Brasil Telecom Celular S.A. 100,0000% 3.001.483 513.319 3.514.802 Consignagao a Favor de Terceiros 92.125 92.125
- Brt Servicos de Internet S.A. 100,0000% 340.485 23.792 364.277 Provisao para Contingéncias 372.366 372.366
- Brt Comunicagao Multimidia Ltda. 90,4591% 254.560 52.390 306.950 Provisao para Fundo de Penséo e Outros Beneficios 40.117 40.117
- Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda. 100,0000% 277.936 38.994 316.930 Adiantamentos de Clientes 27.260 27.260
- Internet Group do Brasil S.A. 13,6450% 33.208 16.433 49.641 Outras contas a pagar 139.600 - 139.600
- Brasil Telecom Cal Center S.A. 100,0000% 18.316 (18) 18.298 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 7.073.611 (536.132) 6.537.479
- VANT Telecomunicagoes S.A. 100,0000% 2.216 2.216 Empréstimos e financiamentos 2.535.644 - 2.535.644
- Brt Card Servicos Financeiros Ltda. 100,0000% 7.894 - 7.894 Debéntures 1.080.000 - 1.080.000
- Outros Investimentos 3.856 (3.856) - Impostos, Taxas e Contribuicoes 490.265 (561.252) (70.987)
Imobilizado 5.812.535 4,922.797 10.734.876 Provisao para Contingéncias 2.315.868 25.120 2.340.988
- Obras em Andamento 285.178 - 285.178 Provisao para Fundo de Pensao e Outros Beneficios 608.079 608.079
- Equipamentos de Comutacdo Automatica 157.428 1.022.182 1.179.610 Adiantamentos de Clientes 34.055 34.055
- Equipamentos e Meios de Transmissao 1.250.561 3.206.450 4.457.011 Outras contas a pagar 9.700 - 9.700
- Equipamentos de Comunicagao de Dados 648.310 981.262 1.629.572 PATRIMONIO LiQUIDO 11.115.034] 17.963.534, 29.078.568
- Infraestrutura 973.998 421.206 1.395.204 Capital Social 3.731.059 - 3.731.059
- Terminacées 33.846 90.256 124.102 Reserva de Capital 7.129.854 (4.228.226) 2.901.628
- Terrenos 83.055 154.775 237.831 - Reserva esp. de agio e mais valia (licenca e imob.) 4.228.226 (4.228.226) -
- Prédios 342.973 687.902 1.030.875 - Reserva especial de acervo liquido 1.415.970 - 1.415.970
- Bens de Uso Geral 207.588 188.361 395.494 - Outras reservas de capital 1.485.658 - 1.485.658
- Agio de mais valia imobilizado 2.105.290 (2.105.290) Reservas de Lucro 1.431.948 - 1.431.948
- Amort. do agio de mais valia imobilizado (275.693) 275.693 - Prejuizos Acumulados (1.028.403) - (1.028.403)
Intangivel 2.743.719 11.894.903 14.638.622 Acdes em Tesouraria (149.423) - (149.423)
N Agios 7.358 7.358 Ajustes a Mercado - 22.191.759 22.191.759
- Sistemas de Processamento de Dados 468.506 468.506 TOTAL DO PASSIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393
- Marcas e Patentes 343 - 343 * Consideradas as incorporagées de COPART 2 e BRTP com ajustes de amortizagdo e reversdo de provisdo de dgio
- Licencgas Regulatorias 51.636 14.110.779 14.162.415
- Agio de mais valia de licenca 6.867.895 (6.867.895)
- Amortizacao do agio de mais valia (licenca) (350.611) 350.611
- Provisdo para Manutencao da Integridade do PL (4.301.407) 4.301.407 -
TOTAL DO ATIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393

* Consideradas as incorporagoes de COPART 2 e BRTP com ajustes de amortizagdo e reversdo de provisdo de dgio

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02
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VALOR DAS ACOES DA BrT NA DATA BASE, CONSIDERANDO-SE OS EFEITOS DOS EVENTOS SUBSEQUENTES

603.020.546 acles
Valor patrimonial contabil *
Ajuste por acao

Valor patrimonial ajustado a mercado *

VALOR POR ACAO
RS 18,845781
RS 30,457560

RS 49,303341

* Considerado ajuste das acées em tesouraria

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02
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VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO DA HOLDING COARI

A tabela abaixo apresenta o valor do Patrimonio Liquido a Mercado da empresa COARI na data base, com os respectivos ajustes nas principais contas:

b

COARI PARTICIPACOES S.A. DEMONSTRACOES CONTABEIS COARI PARTICIPACOES S.A. DEMONSTRACOES CONTABEIS
SALDOS EM AJUSTES A SALDOS SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL (REAIS MiL) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS BALANCO PATRIMONIAL (REAIS MIL) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 14,264 - 14,264 PASSIVO CIRCULANTE 13,937 - 13,937
Disponibilidades (Caixa e Contas Bancarias) 2 2 Dividendos a Pagar 13,942 13,942
Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio a Receber 14,262 14,262 Provisao para Passivo a Descoberto (Copart 3) 2 2
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1 - 1 Outras (6) (6)
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 1 - 1 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 261 - 261
PERMANENTE 11,885,293 2,445,468 14,330,761 Empréstimos e financiamentos 261 - 261
Investimentos 11,885,293 2,445,468 14,330,761 PATRIMONIO LiQUIDO 11,885,360 2,445,468 14,330,828
Participacdes em Controladas: 11,885,293 2,445,468 14,330,761 Capital Social 12,334,064 12,334,064
- Brasil Telecom S.A. 49.2829% 5,477,811 8,852,950 14,330,761 Reservas de Lucro 748 748
- Agio de mais valia (imobilizado e licenca) 6,628,828 (6,628,828) . Prejuizos Acumulados (449,452) - (449,452)
- Amort. do agio de mais valia (imob. e licenca) (221,346) 221,346 Ajustes a Mercado - 2,445,468 2,445,468
TOTAL DO ATIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027 TOTAL DO PASSIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027

* Considerado aumento de capital, capitalizacdo de AFAC de R$3.683.934.973,95 e efeitos da incorporagdo de BRTP por BRTO

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-325/09-02

* Considerado aumento de capital, capitalizagdo de AFAC de R$3.683.934.973,95 e efeitos da incorporagdo de BRTP por BRTO
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VALOR DAS ACOES DA COARI NA DATA BASE, CONSIDERANDO-SE OS EFEITOS DOS EVENTOS SUBSEQUENTES

290.665.050 acoes
Valor patrimonial contabil
Ajuste por acao

Valor patrimonial ajustado a mercado

VALOR POR ACAO
RS 40,890227
RS 8,413354

RS 49,303581

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02

p
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8. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relacao de

troca das acoes da COARI por acdes da BRT, avaliadas pelos valores dos Patrimonios Liquidos a Mercado avaliados pela abordagem dos ativos, em 31 de

maio de 2009 sao de:

0,999995 acao da COARI por 01 acao da BrT

Estando o Relatorio RJ-0325/09-02 concluido, composto por 46 (quarenta e seis) folhas digitadas de um lado e 05 (cinco) anexos e extraido em 03 (trés)
vias originais, a APSIS Consultoria Empresarial Ltda., CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-4, empresa especializada em avaliacao de bens,

abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao para quaisquer esclarecimentos que, por ventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 10 de setembro de 2009.
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RICARDO DUARTE CARNEIRO \ONTEIRO LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA WASHINGTON FERMgiRA BRAGA
. i CRC-RJ-024.108-6// €VM 6734
Socio-diretor Diretor

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02
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9.  RELACAO DE ANEXOS

1. CALCULOS AVALIATORIOS

2. AVALIACAO DOS EQUIPAMENTOS
3. AVALIACAO DOS IMOVEIS

4. AVALIACAO DOS INTANGIVEIS

5. GLOSSARIO E PERFIL DA APSIS

SAO PAULO - SP

Av. Vereador José Diniz, 3.300, Cj. 808

Work Center 4, CEP: 04604-006

Tel.: + 55 11 2626.0510 Fax: + 55 11 2626.0510

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua Sao José, 90, grupo 1802

Centro, CEP: 20010-020

Tel.: + 5521 2212.6850 Fax: + 55 21 2212.6851

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0325/09-02

p
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ANEXO 1

b




LAUDO: RJ-0325/09-02

COARI PARTICIPACOES S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS

ATIVO CIRCULANTE 14,264 - 14,264
Disponibilidades (Caixa e Contas Bancarias) 2 - 2
Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio a Receber 14,262 - 14,262
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1 - 1
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 1 - 1
PERMANENTE 11,885,293 2,445,468 14,330,761
Investimentos 11,885,293 2,445,468 14,330,761
Participacoes em Controladas: 11,885,293 2,445,468 14,330,761

- Copart 1 - - -

- Copart 2 - - -

- Brasil Telecom S.A. 49.2829% 5,477,811 8,852,950 14,330,761

- Brasil Telecom Participacdes S.A. - - -

- Agio de mais valia (imobilizado e licenca) 6,628,828 (6,628,828) -

- Amort. do agio de mais valia (imob. e licenca) (221,346) 221,346 -
Imobilizado - - -
Intangivel - - -
TOTAL DO ATIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027
PASSIVO CIRCULANTE 13,937 - 13,937

Dividendos a Pagar 13,942 - 13,942
Provisao para Passivo a Descoberto (Copart 3) 2 - 2
Outras (6) - 6)
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 261 - 261
Empréstimos e financiamentos 261 - 261
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital - - -
PATRIMONIO LiQUIDO 11,885,360 2,445,468 14,330,828
Capital Social 12,334,064 - 12,334,064
Reserva de Capital - - -
- Reserva esp. de agio de mais valia (licenca e imob.) - -
- Reserva especial de acervo liquido - -
- Outras reservas de capital - -
Reservas de Lucro 748 - 748
Prejuizos Acumulados (449,452) - (449,452)
Acbes em Tesouraria - - -
Ajustes a Mercado 2,445,468 2,445,468
TOTAL DO PASSIVO 11,899,559 2,445,468 14,345,027

* Considerado aumento de capital, capitalizagdo de AFAC de R$S3.683.934.973,95 e efeitos da incorporagdo de BRTP por BRTO

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL
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LAUDO: RJ-0325/09-02

BRASIL TELECOM S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 4.819.781 (37.454) 4.782.327
Disponibilidades 977.085 - 977.085
- Caixa e Contas Bancarias 150.352 - 150.352
- Equivalentes a Caixa 826.733 - 826.733
Aplicacdes Financeiras 116.219 - 116.219
Contas a Receber de Clientes 1.852.400 49.934 1.902.334
Estoques 3.087 - 3.087
Empréstimos e Financiamentos 16.837 - 16.837
Tributos Diferidos e a Compensar 936.542 - 936.542
Depositos Judiciais 719.806 - 719.806
Despesas pagas antecipadamente 87.388 (87.388) 0
Outros 110.416 - 110.416
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 5.518.292 (6.138) 5.512.154
Empréstimos e Financiamentos 6.025 - 6.025
Tributos Diferidos e a Compensar 1.711.167 - 1.711.167
Aplicacbes Financeiras 1.210.667 - 1.210.667
Despesas pagas antecipadamente 6.138 (6.138) -
Depositos Judiciais 2.463.260 - 2.463.260
Outros 121.034 - 121.034
PERMANENTE 12.498.233 17.454.680 29.952.913
Investimentos 3.941.978 636.981 4.578.959
- Participagées em Controladas: 3.938.123 640.836 4.578.959
- Nova Tarrafa Participacgoes Ltda. 100,0000% 1.743 (3.724) (1.981)
- Nova Tarrafa Inc. 100,0000% 282 (349) (67)
- 14 Brasil Telecom Celular S.A. 100,0000% 3.001.483 513.319 3.514.802
- Brt Servicos de Internet S.A. 100,0000% 340.485 23.792 364.277
- Brt Comunicacao Multimidia Ltda. 90,4591% 254.560 52.390 306.950
- Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda. 100,0000% 277.936 38.994 316.930
- Internet Group do Brasil S.A. 13,6450% 33.208 16.433 49.641
- Brasil Telecom Cal Center S.A. 100,0000% 18.316 (18) 18.298
- VANT Telecomunicagoes S.A. 100,0000% 2.216 - 2.216
- Brt Card Servicos Financeiros Ltda. 100,0000% 7.894 - 7.894
- Outros Investimentos 3.856 (3.856) -
Imobilizado 5.812.535 4.922.797 10.734.876
- Obras em Andamento 285.178 - 285.178
- Equipamentos de Comutacéo Automatica 157.428 1.022.182 1.179.610
- Equipamentos e Meios de Transmissao 1.250.561 3.206.450 4.457.011
- Equipamentos de Comunicacao de Dados 648.310 981.262 1.629.572
- Infraestrutura 973.998 421.206 1.395.204
- Terminacdes 33.846 90.256 124.102
- Terrenos 83.055 154.775 237.831
- Prédios 342.973 687.902 1.030.875
- Bens de Uso Geral 207.588 188.361 395.494
- Agio de mais valia imobilizado 2.105.290 (2.105.290) -
- Amort. do agio de mais valia imobilizado (275.693) 275.693 -
Intangivel 2.743.719 11.894.903 14.638.622
- Agios 7.358 - 7.358
- Sistemas de Processamento de Dados 468.506 - 468.506
- Marcas e Patentes 343 - 343
- Licencas Regulatorias 51.636 14.110.779 14.162.415
- Agio de mais valia de licenca 6.867.895 (6.867.895) -
- Amortizacdo do agio de mais valia (licenca) (350.611) 350.611 -
- Provisdo para Manutencao da Integridade do PL (4.301.407) 4.301.407 -
TOTAL DO ATIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL



LAUDO: RJ-0325/09-02

BRASIL TELECOM S.A.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

SALDOS EM AJUSTES A SALDOS
BALANCO PATRIMONIAL (REAIS ML) 31/05/2009 * MERCADO AJUSTADOS
PASSIVO CIRCULANTE 4.647.660 (16.313) 4.631.347
Empréstimos e Financiamentos 1.420.555 - 1.420.555
Debéntures 74.961 - 74.961
Fornecedores 1.202.611 (16.313) 1.186.298
Impostos, Taxas e Contribuicdes 830.945 - 830.945
Dividendos a Pagar 362.471 - 362.471
Pessoal, Encargos e Beneficios Sociais 84.651 - 84.651
Consignacao a Favor de Terceiros 92.125 - 92.125
Provisao para Contingéncias 372.366 - 372.366
Provisao para Fundo de Pensao e Outros Beneficios 40.117 - 40.117
Adiantamentos de Clientes 27.260 - 27.260
Outras contas a pagar 139.600 - 139.600
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 7.073.611 (536.132) 6.537.479
Empréstimos e financiamentos 2.535.644 - 2.535.644
Debéntures 1.080.000 - 1.080.000
Impostos, Taxas e Contribuicoes 490.265 (561.252) (70.987)
Provisao para Contingéncias 2.315.868 25.120 2.340.988
Provisao para Fundo de Pensao e Outros Beneficios 608.079 - 608.079
Adiantamentos de Clientes 34.055 - 34.055
Outras contas a pagar 9.700 - 9.700
PATRIMONIO LIQUIDO 11.115.034 17.963.534 29.078.568
Capital Social 3.731.059 - 3.731.059
Reserva de Capital 7.129.854 (4.228.226) 2.901.628
- Reserva esp. de agio e mais valia (licenca e imob.) 4.228.226 (4.228.226) -
- Reserva especial de acervo liquido 1.415.970 - 1.415.970
- Outras reservas de capital 1.485.658 - 1.485.658
Reservas de Lucro 1.431.948 - 1.431.948
Prejuizos Acumulados (1.028.403) - (1.028.403)
Acoes em Tesouraria (149.423) - (149.423)
Ajustes a Mercado - 22.191.759 22.191.759
TOTAL DO PASSIVO 22.836.305 17.411.088 40.247.393

* Consideradas as incorporacées de COPART 2 e BRTP com ajustes de amortizacdo e reversdo de provisdo de dgio

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL
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