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1 Notas de ressalva

1. O N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda. (“Rothschild”) foi contratado pela Tele Norte Celular Participagfes S.A. (“TNCP”, “Companhia”) para
preparar um laudo de avaliacédo (“Laudo”) de suas acgles (“A¢des”’) no ambito exclusivo (i) da emissdo de novas Agdes pela Companhia em
decorréncia de aumento de seu capital social, por meio da (a) capitalizacdo em beneficio do acionista controlador da Companhia de reserva
especial de agio gerada pela incorporagdo da Telpart ParticipacBes S.A. pela Companhia, nos termos do artigo 7° da Instru¢cdo da Comissao de
Valores Mobilidrios (“CVM”) n° 319, de 3 de dezembro de 1999, conforme alterada (‘Reserva Especial de Agio”); e (b) capitalizacdo de
adiantamento para futuros aumentos de capital (“AFAC”, que, em conjunto com a Reserva Especial de agio, “Aumento de Capital”’), ambos nos
termos do artigo 7° da Lei n°® 6.404, de 15 de novembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Agdes”); e (ii) de oferta publica de
aquisicdo de Ac¢Oes para cancelamento de registro de companhia aberta da Companhia perante a CVM, a ser espontaneamente realizada pela
sua acionista controladora indireta Oi S.A. (“Oi”) ou qualquer de suas controladas, de acordo com o disposto (a) na Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, conforme alterada, (b) na Lei das Sociedades por Acdes, e (c) observadas as regras estabelecidas pela Instru¢cdo da CVM n° 361, de 5
de marco de 2002, em sua atual redacéo (respectivamente “Instrugdo CVM 361" e “OPA”, que, em conjunto com o Aumento de Capital,
“Operacgdes”).

2. Este Laudo foi preparado para uso exclusivo no contexto das Operacdes nos termos do artigo 170 da Lei das Sociedades por Agbes e da
Instrucdo CVM 361 e atende aos requisitos e disposicdes da mesma, especialmente aqueles constantes do Anexo Il da Instrucdo CVM 361, ndo
devendo ser utilizado para quaisquer outros propositos, incluindo, mas sem limitacéo, para fins dos artigos 8°, 45, 227, § 2°, 228, § 2°, 229, § 5°,
252, 8§ 1° e 264 da Lei das Sociedades por A¢des. Este Laudo ndo deve ser utilizado para qualquer outra finalidade que ndo neste contexto sem a
autorizacéio prévia e por escrito do Rothschild. Este Laudo, incluindo suas analises e concluses, (i) ndo constitui uma recomendacgéo para
gualguer membro da administracéo ou acionista da Oi ou da Companhia, tampouco de quaisquer de suas controladoras, controladas ou coligadas
(“Afiliadas”) sobre como votar ou agir em qualguer assunto relacionado as Operagdes; (ii) ndo deve ser entendido como recomendacao a respeito
do preco de emissédo de A¢Bes no Aumento de Capital ou do preco das A¢des na OPA,; e (iii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de
voto ou exercicio de direito de qualquer pessoa sobre qualquer assunto.

3. Para chegar as conclusGes apresentadas neste Laudo, realizamos os seguintes procedimentos, dentre outros: (i) revisamos as demonstracdes
financeiras auditadas da Companhia para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2011 e 31 de marco de 2011 e 2012; (ii) revisamos
e discutimos com a administragdo da Companhia as projecdes financeiras, operacionais e gerenciais por ela fornecidas para os préximos anos;
(iv) conduzimos discussdes com a administragdo da Companhia sobre seus negdcios e perspectivas; e (v) levamos em consideragdo outras
informag8es publicas e ndo publicas, tais como estudos financeiros, andlises, pesquisas e critérios financeiros, econdmicos e de mercado que
consideramos relevantes (em conjunto, as “Informacgdes”).

4. No ambito da nossa revisdo ndo assumimos qualquer responsabilidade por investigacBes independentes de nenhuma das Informagfes e
confiamos que tais Informagfes estavam completas e precisas em todos 0s seus aspectos relevantes. Além disso, ndo fomos solicitados a
realizar, e ndo realizamos, (i) verificagdo independente de tais Informag¢fes ou da documentagdo que embasa tais Informagdes; (ii) auditoria
técnica das operagdes da Companhia, (iii) verificacdo independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (incluindo qualquer
contingéncia, responsabilidade ou financiamento ndo contabilizado, propriedade ou ativos) da Companhia; (iv) avaliagdo da solvéncia da
Companhia, de acordo com qualquer legislacéo de faléncia, insolvéncia ou questdes similares; ou (v) qualquer inspec¢éo fisica das propriedades,
instalacdes ou ativos da Companhia. Adicionalmente, nds ndo fomos autorizados pela TCNP ou por seu Conselho de Administracdo a solicitar,
nem solicitamos, indicages de interesse de terceiros a respeito de uma aquisicao total ou parcial das a¢des da TCNP. Como consequéncia, 0s
resultados determinados no Laudo nédo correspondem necessariamente aos, tampouco devem ser interpretados como representativos dos, valores
efetivos de venda da TNCP para terceiros hoje ou em gqualquer momento futuro. Ndo somos uma firma de contabilidade e ndo prestamos servicos
de contabilidade ou auditoria em relacdo a este Laudo ou as Operacdes. Ndo somos uma sociedade de advogados e ndo prestamos servigos
legais, regulatorios, tributarios ou fiscais em relacéo a este Laudo ou as Operacdes. A preparacdo deste Laudo pelo Rothschild nédo inclui qualquer

servi¢o ou opinido relacionada a tais servigos.
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2 Notas de ressalva

5. O Rothschild, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo prestam, e nao prestardo, qualquer declaracao,
expressa ou implicita, ou garantia relacionada a precisdo ou completude das Informagbes (incluindo projeces financeiras e operacionais
fornecidas pela administracdo da Companhia ou presungfes e estimativas nas quais tais proje¢fes se basearam) utilizadas na elaboragao deste
Laudo.

6. N&o foi realizado processo de diligéncia contabil, financeira, legal, fiscal ou de qualquer espécie na Companhia ou em quaisquer terceiros.

7. Nenhuma declaracé@o ou garantia, expressa ou tacita, é feita pelo Rothschild no tocante & veracidade, correcdo e suficiéncia das informagdes
aqui contidas e nas Informagfes nas quais foi baseado este Laudo. Nada contido neste Laudo sera interpretado ou entendido como sendo uma
declaracdo do Rothschild quanto ao passado ou ao futuro.

8. As projegdes operacionais e financeiras incluidas ou utilizadas neste Laudo foram baseadas em Informacdes obtidas junto & administracdo da
Companhia e em outras informacdes publicas, e assumimos que tais projecdes refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis com
relacdo a futura performance financeira da Companhia, que foi avaliada em bases correntes (stand-alone) e, portanto, ndo incluem beneficios ou
perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo mas nao se limitando a eventual 4gio, nem quaisquer sinergias, valor incremental ou
custos, caso existam, que a Companhia possam ter a partir da conclusdo das Operagdes, caso efetivada, ou de qualquer outra operacdo. Este
Laudo também ndo leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que possam haver posteriormente as Operacdes em
funcéo da alteragdo comercial dos negocios atualmente existentes entre a Oi e a Companhia.

9. Com o consentimento da administracdo da Companhia, assumimos que as projecdes operacionais e financeiras e as projecdes relacionadas a
demanda e ao crescimento do mercado, fornecidas ao Rothschild pela administracdo da Companbhia, (i) foram preparadas de modo razoavel em
bases que refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e o melhor julgamento da administragdo da Companhia com relacéo a futura
performance financeira da Companhia e a demanda e ao crescimento do mercado; e (ii) que, desde a data da entrega das Informacdes e do Ultimo
ITR e até o presente momento, a Companhia ou sua administragdo nao tém ciéncia de qualquer informacéo que impacte materialmente o negdcio,
a situacéo financeira, os ativos, passivos, as perspectivas de negdécio, transacdes comerciais ou 0 nimero de a¢des emitidas pela Companhia,
assim como ndo tém ciéncia de qualquer outro fato significativo que pudesse alterar o seu desempenho futuro, as Informagdes, ou torna-las
incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito material neste Laudo.

10. Este Laudo néo é e ndo deve ser utilizado como (i) uma recomendacado sobre a adequacao das Operacgdes; (i) uma recomendacéo relativa a
quaisquer aspectos das Operac¢des; (iii) um laudo de avaliagdo emitido para quaisquer fins que ndo aqueles previstos no artigo 170 da Lei das
Sociedades por A¢Bes e na Instrucdo CVM 361 e, se a OPA for eventualmente registrada na U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”)
ou divulgada nos Estados Unidos da América em razdo de regras emitidas pela SEC, aqueles previstos nas leis e regulamentacdo aplicaveis dos
Estados Unidos da América; ou (iv) uma opinido sobre a adequacgéo ou uma determinacdo do preco justo para emissédo das A¢des no ambito do
Aumento de Capital ou do preco justo para aquisicdo das A¢Bes no dmbito da OPA. Este Laudo ndo foi compilado ou elaborado visando ao
cumprimento de qualquer dispositivo legal ou regulamentar no Brasil ou no exterior, exceto por aqueles aplicaveis as Operagoes.
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3 Notas de ressalva

11. O Laudo foi elaborado presumindo um cenario macroecondmico estavel para o Brasil. Na metodologia de fluxo de caixa descontado, utilizamos
certos parametros e variaveis financeiras divulgados pela Economist Intelligence Unit e pelo Banco Central do Brasil em seu Relatério Focus, o
qual reflete a média das expectativas do mercado para os dados que compdem tal cenario, e podem diferir substancialmente do cenario
econdmico que efetivamente sera verificado no futuro. Dado que as analises e os valores sdo baseados em previsées de resultados futuros,
informados pela administragdo da Companhia, eles ndo necessariamente indicam a realiza¢@o de resultados financeiros reais e futuros para a
Companhia, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que os utilizados em nossa analise. Além disso, tendo em vista
gue essas andlises sdo intrinsecamente sujeitas a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estdo fora do nosso controle e
do controle da Companhia, ndo seremos responsaveis de qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram dos resultados
apresentados neste Laudo. Ndo ha nenhuma garantia de que os resultados futuros da Companhia corresponderdo as proje¢des financeiras
utilizadas como base para nossa andlise, e, nesse sentido, as diferengas entre as projecdes utilizadas e os resultados financeiros da Companhia
poderédo ser relevantes. Os resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condigfes econdmicas e de mercado. O método
do fluxo de caixa descontado ndo antecipa mudangas nos ambientes interno e externo em que a Companhia esté inserida, exceto aquelas
apontadas neste Laudo. Adicionalmente, a andlise do valor patrimonial da Companhia levou em consideragéo informagdes do balango patrimonial
auditado mais recente da Companhia, de modo que se baseou em informages histéricas da Companhia e ndo necessariamente reflete valor de
mercado efetivo dos ativos, dado que ndo captura perspectivas de crescimento ou risco intrinseco do negdcio da Companhia. Por fim,
considerando que as A¢Bes da Companhia ndo possuem liquidez suficiente nem dispersdo apropriada, ndo € possivel garantir que o prego de
suas acdes em bolsa seja representativo do real valor da Companhia.

12. A preparacdo de uma anadlise financeira € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e vérias definicbes a respeito dos
métodos de analise mais apropriados e relevantes, bem como da aplicacéo de tais métodos as circunstancias especificas e, portanto, este Laudo
ndo é suscetivel a uma andlise parcial. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Laudo, ndo atribuimos importancia especifica a
determinados fatores considerados neste Laudo, mas, pelo contrario, realizamos um raciocinio qualitativo a respeito das analises e fatores
considerados as circunstancias especificas da Companhia. Chegamos a uma conclusao final com base nos resultados de toda a andlise realizada,
considerada como um todo, e ndo chegamos a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a qualquer dos fatores ou métodos de nossa andlise
isoladamente. Desse modo, nossa andlise deve ser considerada como um todo e que a selecdo de partes da nossa andlise e fatores especificos,
sem considerar toda a nossa andlise e conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para
nossas analises e conclusfes. As estimativas constantes da andlise deste Laudo e a avaliacéo resultante de qualquer andlise especifica ndo sédo
necessariamente indicativas dos valores reais ou de resultados ou valores futuros, os quais podem ser significantemente mais ou menos
favoraveis em relacdo aqueles sugeridos por esta analise. Nao expressamos qualquer opinido a respeito dos valores pelos quais poderiam ser
negociadas as A¢Oes relacionadas as Operacgdes no mercado de valores mobilidrios a qualquer tempo.

13. Este Laudo busca indicar o intervalo de valor econémico de emisséo das Ag¢6es pela Companhia no ambito do Aumento de Capital, nos termos
do artigo 170 da Lei das Sociedades por Acdes, e para a aquisicdo das Agdes de emissdo da Companhia no ambito da OPA nos termos da
Instrucdo CVM 361, em ambos os casos nas datas base utilizadas em cada metodologia, e ndo avalia qualquer outro aspecto ou implicacdo das
Operacdes ou de qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relacdo as Operag6es. Este Laudo nao trata dos méritos das Operagdes
se comparada a outras estratégias comerciais que podem estar disponiveis para a Companhia ou para seus respectivos acionistas, nem trata da
eventual decisdo comercial dos mesmos de realizar ou aceitar as Operagfes. Os acionistas da Companhia deverdo buscar aconselhamento de
suas respectivas assessorias financeira e legal para obterem opinifes sobre a realizac@o e aceitacdo da OPA. Os resultados apresentados neste
Laudo referem-se exclusivamente as Operacdes e ndo se aplicam a qualquer outra questdo ou operagdo, presente ou futura, relativa a
Companhia, aos grupos econémicos dos quais fazem parte ou aos setores em que atuam.
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4 Notas de ressalva

14. Este Laudo é necessariamente baseado em informag¢6es que nos foram disponibilizadas até esta data, e 0os pontos expressados sdo passiveis
de mudanca considerando uma série de fatores, como condi¢bes de mercado, econémicas e outras condi¢des, bem como os negdcios e as
perspectivas da Companhia. O Rothschild assumiu que todas as autorizacdes ou anuéncias necessarias a consumacdo das Operagdes
mencionadas neste Laudo serdo obtidas e que nenhuma alteracgao, limitagcao relevante, restricdo ou condicao serd imposta para a obtencéo das
referidas autorizacdes e anuéncias. O Rothschild ndo assume a responsabilidade de atualizar, retificar ou revogar este Laudo, no todo ou em
parte, apés esta data, ou de apontar para quaisquer terceiros fatos ou matérias de que o Rothschild venha a tomar ciéncia e que alterem o
contetido deste Laudo depois desta data, sem prejuizo do disposto no item Il do § 9° do artigo 8° da Instrugdo CVM 361.

15. A TNCP concordou em nos reembolsar pelas nossas despesas e a nos indenizar, e indenizar algumas pessoas relacionadas a nds, por conta
de determinadas responsabilidades e despesas que possam surgir em decorréncia de nossa contratacdo. NOs receberemos uma remuneracao
relativa a preparacao deste Laudo, independentemente da efetivacao das Operacdes ou de nossas conclusfes daqui constantes. A remuneragao
que sera devida a n0s pela preparagao deste Laudo esta detalhada no item “Informagdes sobre o Avaliador” constante da pagina 15 deste Laudo e
seréa paga pela Oi.

16. Prestamos, de tempos em tempos, no passado, servicos de assessoria financeira e outros servigos financeiros para a Oi ou suas Afiliadas,
pelos quais fomos remunerados, e poderemos no futuro prestar tais servigos para a Oi ou suas Afiliadas, pelos quais esperamos ser remunerados.

17. Este Laudo é de propriedade intelectual do Rothschild e ndo podera ser publicado, reproduzido, resumido, citado em quaisquer outros
documentos publicos, copiado, divulgado ou distribuido, no todo ou em parte, nem podera ser utilizado por terceiros sem o consentimento prévio e
por escrito do Rothschild, exceto conforme requerido pela Lei das Sociedades por Agdes e pelas normas da CVM e, se a OPA for eventualmente
registrada na SEC ou divulgada nos Estados Unidos da América em razédo de regras emitidas pela SEC, pelas leis e regulamentacdo aplicaveis
dos Estados Unidos da América. Caso seja necessaria a sua divulgacdo de acordo com a lei aplicavel, este Laudo somente podera ser divulgado
se reproduzido em seu conteddo integral, e qualquer descricdo ou referéncia ao Rothschild deverd ser em uma forma razoavelmente aceitavel
pelo Rothschild.

18. Os calculos financeiros contidos nesse Laudo podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

19. Este Laudo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versao em portugués devera
prevalecer para todos os efeitos.

20. A data de corte das informag8es deste Laudo € 22 de junho de 2012.

i
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Marcos Spieler Milla Junqu‘el[}\ Caio Longhini v

N M ROTHSCHILD & SONS (BRASIL) LTDA.

5

BB ROTHSCHILD
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Aumentos de
capital com
capitalizacéo
dareserva de
agio e AFAC

Oferta
publica para
cancelamento
de registro
da TNCP

1. Sumario executivo

1.1 Introducao

O Rothschild foi contratado pela TNCP para preparar um laudo de avaliagdo a valor econémico das acdes de sua
emissao, que servira de base para as operacdes de: (i) emissao de novas ac¢des pela TNCP no ambito do aumento de
seu capital social (com a capitalizacéo da reserva especial de agio e do adiantamento para futuro aumento de capital) e
(i) oferta publica de aquisi¢do de acdes para fechamento de capital da TNCP, conforme detalhamento abaixo:

m Capitalizacdo de Reserva Especial de Agio: tendo em vista que a Companhia auferiu, integralmente, o beneficio
fiscal decorrente do agio gerado na aquisicdo da TNCP pela Telpart Participagdes S.A. (“Telpart’) — o qual foi
transferido a TNCP por meio da incorporacédo de uma subsidiaria integral da Telpart pela TNCP — a reserva especial
de agio contabilizada no valor de R$48,5 milhdes na TNCP sera capitalizada em beneficio exclusivo de seu acionista
controlador, nos termos do artigo 7° da Instrugdo CVM n° 319/99 (“Capitalizacdo de Reserva Especial de Agio”); e

m AFAC: no mesmo ato, serdo capitalizados Adiantamentos para Futuros Aumentos de Capital (“AFAC”) realizados
pela Oi, no valor de R$40,0 milhdes (“Capitalizagdo de AFAC” e, em conjunto com a Capitalizacao da Reserva
Especial de Agio, “Aumentos de Capital”)

m Fomos informados pela Companhia que os Aumentos de Capital referidos acima serdo realizados pelo valor
econOmico das agdes

m A Oi, acionista controladora indireta da TNCP, tem a intencdo de realizar, diretamente ou por meio de suas
controladas, aquisi¢cdo das ac¢des dos acionistas ndo controladores da TNCP por meio de oferta publica para fins de
cancelamento do registro de companhia aberta da TNCP, nos termos do paragrafo 4° do artigo 4° da Lei n°® 6.404/76,
Instrucédo da Comisséo de Valores Mobiliarios n® 361/02 (“OPA”)

m A OPA tem por objeto 253,497 mil a¢Bes ordinarias e 356,108 mil acOes preferenciais de emissdo da TNCP
(“Agbes”), representativas de 0,3428% do capital social da TNCP antes dos Aumentos de Capital em circulacéo,
sendo o preco a ser ofertado baseado no mesmo valor econdmico das a¢des utilizado nos Aumentos de Capital
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1. Sumario executivo

1.2 Critérios de avaliacao

Seguindo as recomendac¢fes da Instrugcdo CVM n°361, o presente laudo de avaliagdo apurou o valor das acbes
da TNCP de acordo com os seguintes critérios:

m Preco médio ponderado das acdes por volume de negociacao

— Nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacdo do Laudo de Avaliacédo

— Nao foi possivel calcular o preco médio das acdes entre a data de publicacdo do fato relevante e a data do laudo
de avaliacao pois o Laudo de Avaliacdo foi emitido antes da publicacéo do fato relevante

m Valor do patriménio liquido por acdo apurado nas ultimas informac6es periddicas enviadas a CVM referentes a 31
de marco de 2012

m Valor econémico calculado pela metodologia do fluxo de caixa descontado (“FCD”)
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1.3 Tratamento de obrigacoes com acionistas na avaliacio

m Em 31 de marco de 2012, data das ultimas demonstracdes financeiras auditadas da Companhia, a TNCP possuia
registrado em seu balanco patrimonial duas obrigac6es com acionistas que serdo convertidas em a¢gbes como parte
do Aumento de Capital

— AFAC: R$40,0 milhdes
— Reserva de agio na Incorporacéo de Acdes: R$48,5 milhbes

m Como essas obrigacfes ainda ndo tinham sido convertidas em ac¢des na data do Laudo, para fins da avaliagdo por
fluxo de caixa descontado, essas duas obrigacbes serdo tratadas como redutores do valor econdmico para 0s
acionistas atuais da TNCP

m Portanto, em todo o Laudo tomamos por base o nimero de acbes da TNCP antes do Aumento de Capital. Ainda
assim, as conclusdes aqui apresentadas do ponto de vista de intervalo de valor econémico por acdo de emisséo da
TNCP séao igualmente validas para o Aumento de Capital e a OPA desde que observado o mesmo valor econdmico
por acdo nas duas Operagoes.
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1.4 Consideracoes sobre os critérios utilizados

Descricdo do critério

m  Apura o valor das a¢fes trazendo a valor presente os
fluxos de caixa projetados da Companhia, de acordo com
as melhores estimativas da administracdo da Companhia

Consideracdes

Reflete o valor intrinseco da Companhia

Captura questdes especificas da Companhia como
perspectivas de crescimento, mix de negdécio,
necessidades de investimento, beneficios fiscais, entre
outros

O Rothschild considerou a metodologiade Valor
econdmico por fluxo de caixa descontado a mais
adequada para definicao do preco justo das acbes da
TNCP, tendo em vista o disposto no item IX.f) do
Anexo lll & Instrucdo CVM 361

m Baseado no valor patrimonial das a¢g6es do ultimo
balanco patrimonial auditado da Companhia

Critério apura o valor contabil (histérico) dos ativos e
passivos da Companhia, ndo refletindo necessariamente
as perspectivas de crescimento e riscos do negocio

= Apura o valor das ag6es pelo prego histérico de
negociagdo em bolsa

Valor objetivamente verificavel

Acbes da TNCP (tanto ordinarias como preferenciais) nao
possuem liquidez nem dispersao
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1. Sumario executivo

1.5 Conclusao da avaliacao

O critério de avaliacao escolhido (Fluxo de caixa descontado) aponta um intervalo
da valor econ6mico para as acoes da TNCP entre R$112,90 e R$124,16

m  Fluxo de caixa livre para a firma

\F/Ialor %cono_mlco ) e 12416 m  Taxa de desconto (“‘WACC”) de 12,0% e crescimento na
deus)::%nteagzl)ia ' ' perpetuidade de 2,3% em US$ nominais

m Faixade valor 4,75% para cima e para baixo do ponto médioli

Valor

. . m  Valor do patriménio liquido por acao apurado nas ultimas
patrimonial 66,77 P quido por acao ap

informacdes periddicas enviadas a CVM em 31-mar-20122

Preco médio
ponderado por 53,92
volume — TNCP3

m  Preco médio ponderado por volume nos dias em que
houve negociagéo entre 23-jun-2011 e 22-jun-2012

Preco médio
ponderado por 52,40
volume — TNCP4

m  Preco médio ponderado por volume nos dias em que
houve negociacao entre 23-jun-2011 e 22-jun-2012

Notas

1 Variagéo de 4,75% para cima e para baixo do ponto central da avaliagdo de R$118,53 por agédo, para capturar incertezas decorrentes das diversas variaveis consideradas no exercicio
de uma avaliacéo de longo prazo, tais como varidveis macroecondmicas e premissas operacionais.
2 Sem considerar potencial emisséo de a¢des pelo aumento de capital mediante capitalizacéo de Reserva Especial de Agio e AFAC
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2.1 Informacoes sobre o Rothschild

2. Informacbes sobre o avaliador

Resumo de nossas qualificacoes

O Rothschild é uma das maiores empresas de assessoria financeira do mundo, empregando 3.000 pessoas em 42
paises. Prestamos assessoria financeira independente em processos de fusdes e aquisicdes, reestruturacdes
societérias e financeiras. Apresentamos abaixo alguns exemplos nos ultimos 3 anos que comprovam nossa experiéncia

em operacdes de fusdes e aquisicdes no Brasil e, mais especificamente, no setor de telefonia movel.

Experiénciainternacional com companhias no setor

da companhiaobjeto (telecom)

Apax Partners

Apax [

Aquisicéo da
Orange Switzerland da

Vivendi
vivendi

Aquisicéo da participagdo
de 44% da Vodafone na

Polkomtel
Polkomtel S A

Venda da companhia para
a Spartan Capital Holdings

Experiénciaem fusdes e aquisicdes
no Brasil com companhias abertas

Redecard

REDECARD .~

Laudo de avaliagao para
OPA de cancelamento de
registro e retirada do Novo

Mercado da BM&F
Bovespa no valor de

Oi S.A.

Criacéo da Oi S.A. através
da incorporacédo da TMAR
e TNL pela Brasil Telecom

France Telecom SFR €4,5 bilhdes
€1,6 bilhao €7,95 bilhdes
2011 2011 2011
Sprint Caisse des Dépots et Government of India
de Gestion (CDG) Dept. of Telecoms
Sprint

Assinatura de novo acordo
comercial com a Clearwire

2011

Venda de 40% da Meditel
para a France Telecom
€640 milhdes

2010

&
Leildo da banda 3G

na india
US$22,7 bilhdes

2010

13

US$ 6,8 bilhges US$15 bi
2012 2012
Lupatech DASA
{_ wratecH [BJDASA

Aquisicéo das operacdes
brasileiras da San Antonio
Internacional
US$82MM

2012

Aquisicédo da MD1,
empresa de diagnosticos
meédicos
US$1,2bi

2010

Experiénciaem fusdes e aquisicdes
no Brasil com companhias fechadas

Almeida Junior

Grupo Fischer

Venda de seu bloco de
11,4% das ONs de Itadsa
para a Petros
US$1,7bi

2011

®
Citrosuco
ALMEIDAJUNIOR
Joint \/lentuEe lentre Fusdo com a
Almeida Janior e Citrovita
Westfield
US$970MM
2011 2011
Camargo Corréa S,A, BNDES
CAMARGO .' '
INFRAERO

AEROPORTOS

Assessoria na preparagao
de abertura de capital e
proposicdo de modelos

alternativos de gestédo

2010

ROTHSCHILD
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2. Informacbes sobre o avaliador

2.2 Profissionais responsaveis pela avaliacao

Luiz O. Muniz

Marcos Spieler

Milla Junqueira

Caio Longhini

Histérico

Luiz é sécio global e responsavel pelos escritérios do
Rothschild no Brasil e na América Latina. Ele possui mais de
20 anos de experiéncia em fusGes e aquisicdes, captagdo de
recursos, assessoria estratégica e privatizagGes. Antes de se
juntar ao Rothschild, ele trabalhou no CSFB Garantia por 8
anos e no Salomon Brothers em Nova York por 4 anos. Luiz
possui MBA with Honors da Universidade de Chicago e é
formado em Engenharia Civil pela PUC-RJ.

Marcos tem 12 anos de experiéncia em M&A. Juntou-se ao
Rothschild em 2000 e foi transferido para Nova York por 2
anos. Antes de se juntar ao Rothschild, trabalhou na Petros,
fundo de penséo da Petrobras. Marcos é graduado em
Administragcao pela PUC-RJ.

Milla Jungueira ingressou no Rothschild em 2006, tendo
trabalhado anteriormente na area de gestao de fundos de
investimento do Itad. Milla é formada em Administracdo de
Empresas pela Universidade de S&o Paulo.

Caio Longhini ingressou no Rothschild em 2011, tendo
trabalhado anteriormente na area de equity research da
Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management. Caio é
formado em Administragcdo de Empresas pela Fundagéo
Getulio Vargas (EAESP-FGV).

Experiéncia

Sua experiéncia inclui assessoria a Oi,
BM&F Bovespa, Casino, The Carlyle
Group, Unibanco, JBS, Andrade
Gutierrez, Usiminas, Petrobras, Gafisa,
Magazine Luiza, Camargo Correa e
Almeida Juanior, entre outras

Recentes transagdes incluem
assessoria a Oi, Vale, Petrobras,
Tractebel, Magnesita, Andrade
Gutierrez, Camargo Corréa, Gafisa,
Invepar, entre outros

Recentes transacdes incluem
assessoria a Oi, Lupatech, Tractebel,
The Carlyle Group, JBS, Terna,
Unibanco, Gafisa, e ARX Capital

Trabalhou recentemente com os
seguintes clientes do Rothschild: JBS,
Andrade Gutierrez e Oi

ROTHSCHILD
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2. Informacoes sobre o avaliador

2.3 Declaracoes do avaliador

Na data deste Relatério de Avaliagdo, nem Rothschild, diretamente ou através de suas controladas ou pessoas a eles
vinculadas, nem suas controladoras Rothschild Latin American N.V. e Rothschild Continuation Holdings AG possuem acdes
de emissédo da TNCP, ou derivativos nelas referenciados, seja em nome préprio ou sob sua administracdo discricionaria.

O Rothschild declara que nao possui informac8es comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam impactar o
Laudo de Avaliacao.

O Rothschild ndo possui conflito de interesses que Ihe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas
funcodes.

Pelos servicos referentes ao Laudo de Avaliacdo, o Rothschild recebera a remuneracao fixa de R$1.350.000,00 (um milh&do
trezentos e cinquenta mil reais) e ndo recebera remuneracao variavel. Nos 12 (doze) meses anteriores a presente data, o
Rothschild recebeu, a titulo de remuneracéo por servicos de assessoria financeira, a quantia equivalente a R$11.522.565,41
(onze milhdes, quinhentos e vinte e dois mil, quinhentos e sessenta e cinco reais e quarenta e um centavos) da Oi, suas
subsidiarias e da Telemar Participacdes SA, controladora direta da Oi. Neste mesmo periodo, especificamente da TNCP, o
Rothschild n&o recebeu nenhuma remuneracgdo. Os valores aqui descritos ndo incluem os honorarios a receber relativos ao
Laudo de Avaliacdo mencionado acima.

Todas as informacgdes pertinentes para a realiza¢do do Laudo de Avaliacéo recebidas da companhia, independentemente de
serem ou ndo publicas, foram consideradas na avaliac@o

O processo interno de aprovacao do Laudo de Avaliacdo pelo Rothschild envolveu as seguintes etapas:

i. Avaliagao e discusséo sobre as metodologias e premissas de avaliagdo a serem adotadas no Laudo de Avaliacao,
envolvendo a equipe diretamente responsavel pela sua preparagéo

ii. Estruturacdo das analises e do Laudo de Avaliagdo seguida de revisdo deste pela equipe responsavel por sua
preparacéo

iii. Submissdo do Laudo de Avaliacdo para ser analisado por comité interno de avaliacdo, no qual participam profissionais
do Rothschild seniores especializados em fusdes e aquisicdes e assessoria financeira que ndo participaram diretamente
da preparacgéo da avaliagao.

iv. Discussédo e implementacao das recomendacdes aplicaveis solicitadas pelo comité de avaliagéo interno a fim de obter
sua aprovacao final
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.1 Breve historico da empresa

A TNCP é o braco de telefonia movel da Oi atuante nas regioes I e III do Plano
Geral de Outorgas, servindo atualmente 37 milhoes de clientes

Identificagdo do negécio e principais ramos de atividades

m  TNCP é controlada pela Telemar Norte Leste S.A. (“Telemar”) que
detém 99,6% do capital votante e 99,7% do capital total da
Companhia.

— A Telemar por sua vez € uma controlada integral da Oi

m  Como controlada integral da TNCP, temos a TNL PCS S.A,
unidade que concentrava negécio de Servico Mével Pessoal da
Telemar nas regides | e 11l do Plano Geral de Outorgas

m  Os principais ramos de atividades da TNCP s&o: telefonia movel
pré e pds paga, comunicagdo multimidia e TV por assinatura
(cabo, DTH e outros) nas regides | e lll. Além disso, a TNCP e
também atua no segmento de meios de pagamento moével através
de parceria com a Cielo

Participacdo de mercado por Regido (Data base: 31/mai/12)

Regiao | Regiao Il

14,2%
22,9% e

27,9%

25,6%

22,5%
26,7% 27.8%
"Vivo " TIM mVivo " TIM
= Claro = Oi (TNCP) = Claro = Oi (TNCP)

Fonte Teleco (informagdes de 20/06/2012) / http://www.teleco.com.br

@

Mapa de atuacéo da Oi

As operagfes controladas pela TNCP abrangem mais de 2 mil
municipios brasileiros e sdo fundamentais para a estratégia
competitiva da Oi de atuar com abrangéncia nacional

Base de assinantes de telefonia movel (mil)

36.870 37.509

31.471

2010 2011 1T12

Fonte Teleco (informacdes de 20/06/2012) / http://www.teleco.com.br
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.1 Breve historico da empresa (cont.)

Breve historico societario da TNCP

Principais eventos societarios da TNCP desde a entrada da Telemar em seu capital acionario

Telemar adquiriu
aproximadamente
51.9% das acbes
ordinérias e 19,3%
do total de acdes
de emissao da
TNCP por R$129
milhdes

@

Por meio de OPAs
Obrigatérias, a
Telemar adquiriu
18,9% do capital
da TNCP por um
total de R$114
milhdes

Telemar adquiriu
aproximadamente 94%
das acgOes preferenciais,
equivalentes a 59,0% do
capital total da TNCP
por R$ 137 milhdes
como resultado de uma
OPA voluntaria para as
PNs em circulagéo

Fonte Companhia

TNCP e Amazobnia
Celular concluiram
uma permuta de
acdes fazendo com
que a Amazbnia
Celular se tornasse
susidiaria integral
da TNCP

Telemar contribuiu todas as
acbes da TNL PCS de sua
titularidade na TNCP, que
passou a concentrar o
negoécio de Servico Movel
Pessoal do grupo nas
regides | e lll do Plano Geral
de Outorgas

Jun/2012

Oi propbe
aumentos de
capital com
capitalizacdo da
reserva de agio e
AFAC e oferta
publica para
cancelamento de
registro

da TNCP
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.2 Estrutura societaria simplificada

Organograma simplificado

Oi SA

*Servigos de telefonia

movel, fixa e banda larga

naregido 2
ESCOPO DA
100%1 AVALIACAO
o
TMAR 9.65% TNCP

. L *Servicgos de telefonia
*Servicos de telefoniafixa

. movel nas regibes 1 e 3

e banda larganaregido 1 !

i TV por assinatura (Cabo,
DTH e outros)

i *Solugdes para meios de

Entidade listada i pagamento moveis

Composicao acionaria (mil agdes)

Acionista ON PN Total %
Telemar Norte Leste S.A. 59,055 118,193 177,249 99.66%
Outros 253 356 610 0.34%

|Total ex-tesouraria

59,309 118,549 177,858 lO0.0%l

Acdes em tesouraria

3 19 22 0.01%

|T0ta|

59,312 118,568 177,880 lO0.0%l

Apos finalizar a simplificacao societaria que resultou na criacao da Oi S.A. em
Marco de 2012, a administracao da Oi decidiu continuar o movimento de
simplificacao societaria através do fechamento de capital da TNCP, de forma a
consolidar a Oi como a Gnica companhia do grupo com acoes negociadas em bolsa

19
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3.3 Informacoes financeiras e desempenho historico

3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

Balanco patrimonial consolidado

ATIVO

CIRCULANTE
Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicacdes Financeiras
Contas a Receber
Estoques
Tributos a Recuperar
Depositos Judiciais
Outros Tributos
QOutros

Total Ativo Circulante

NAO CIRCULANTE
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado
Intangivel
Total ativo ndo circulante

Total do ativo

31/12/2010 31/12/2011 31/03/2012
3.181.817 1.381.352 1.267.503
475.569 188.063 190.785
1.260.148 1.476.517 1.473.127
53.461 108.435 158.407
547.344 461.932 582.037
33.885 44.924 45.621
256.661 266.818 263.026
297.604 377.259 671.891
6.106.489 4.305.300 4.652.397
3.070.101 5.536.908 5.608.263
86 7.509 7.509
5.566.808 5.646.566 5.733.230
1.987.412 2.065.936 2.031.826
10.624.407 13.256.919 13.380.828
16.730.896 17.562.219 18.033.225

20

PASSIVO

CIRCULANTE
Fornecedores
Obrigacdes Fiscais
Empréstimos e Financiamentos
Dividendos e JCP a Pagar
Receitas Antecipadas
Autorizagfes e Concessfes a Pagar
Programa de Refinanciamento Fiscal
Provisdes
Outras ObrigagGes

Total passivo circulante

NAO CIRCULANTE
Empréstimos e Financiamentos
Adiantamento p/ Futuro Aumento Capital
Autorizag8es e Concessfes a Pagar
Obrigag6es Fiscais
Programa de Refinanciamento Fiscal
ProvisGes
Outras Obrigacdes

Total passivo nao circulante

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social Realizado
Reservas de Capital
Reservas de Lucros
Lucros/Prejuizos Acumulados
Total Patrimdnio Liquido

Total do Passivo e Patrim6nio Liquido

31/12/2010 31/12/2011 31/03/2012
1.119.045 1.376.653 1.157.665
883.444 565.685 706.831
163.661 257.065 257.529
548.590 515.963 517.166
326.071 345.189 336.094
247.831 283.735 286.538
1.287 1.178 1.244
57.933 119.914 91.791
169.690 166.323 214.126
3.517.552 3.631.705 3.568.984
1.369.143 1.198.211 1.145.029
40.000 40.000 40.000
1.020.842 883.944 893.213
71.148 185.853 192.907
11.772 10.329 10.270
141.028 108.707 147.608
139.868 170.041 158.859
2.793.801 2.597.085 2.587.886
8.791.256 8.791.256 8.791.256
205.327 206.961 195.354
1.422.960 2.335.212 2.335.212
0 0 554.533
10.419.543 11.333.429 11.876.355
16.730.896 17.562.219 18.033.225

Fonte CVM e demonstracdes financeiras auditadas da Companhia
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.3 Informacoes financeiras e desempenho histérico (cont.)

Demonstrativo do resultado do exercicio

2010 2011 LTM? 1T12

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 8.554.542 9.240.404 9.667.180
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (4.042.587) (4.613.145) (4.749.105)
Resultado Bruto 4.511.955 4.627.259 4.918.075
Despesas com Vendas (1.660.074) (1.793.466) (1.789.852)
Despesas Gerais e Administrativas (529.439) (625.318) (641.939)
Outras Receitas Operacionais 292.208 297.366 296.526
Outras Despesas Operacionais (219.300) (366.316) (358.184)
Despesas/Receitas Operacionais (2.116.605) (2.487.734) (2.493.449)
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 2.395.350 2.139.525 2.424.626
Receitas Financeiras 552.132 845.483 849.456
Despesas Financeiras (370.089) (470.384) (458.167)
Resultado Financeiro 182.043 375.099 391.289
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 2.577.393 2.514.624 2.815.915
Corrente (458.047) (372.724) (424.653)
Diferido (292.065) (246.438) (287.097)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (750.112) (619.162) (711.750)
Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas 1.827.281 1.895.462 2.104.165

Fonte CVM e demonstrages financeiras auditadas da Companhia

Nota
1 Ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2012
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Substituicdo de acesso de
fixo para moével

Pré-pago domina o
mercado

ARPU em queda

Acesso (milhdes)

4,3%5’2%
13,2%

77,2%

" TV por assinatura
“ Banda larga fixa
u Telefonia fixa

= Mével
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.4 Descricao e analise sumaria do mercado de atuacao

Mercado extremamente dinamico e competitivo com penetracao compativel aos
mercados internacionais

Nimero de assinantes — telefonia mével (milhées)

Participacdo de mercado em 31/03/2012

2422 250,8 : Vivo

29,8% .
202 o I I ° Setor muito
150,6 1241128 competitivo,

99.9 121 91 | 105 com a
65.6 86,2 a ] 79 — presencade 4
46,4 o 47 54 — aro players que
26 dominam o
~al B | 24,6% ;
— mercado
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1T12
Tim
I Assinantes Celulares Densidade por 100 hab. 26,8%

Fonte Teleco (informacdes de 19/06/2012) / http://www.teleco.com.br/mshare.asp

Fonte Teleco (informacdes de 19/06/2012) / http://www.teleco.com.br/estatis.asp

Evolucéo da receita média por usuario - ARPU (R$)

Penetracao telefoniamovel (linhas/populacéao)

137%
125%

106%
! I

A
@
Il E

1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11l 2T11 3T11l 4T11 1T12

—O— ARPU Total —“—ARPUVoz =—0— ARPU Dados

Fonte Teleco (informag6es de 19/06/2012) / http://www.teleco.com.br/opcelular.asp Fonte Companhia
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3.5 Premissas macroeconomicas

3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

Premissas macroeconomicas utilizadas na elaboracao do Laudo

Resumo das premissas macroecondmicas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inflacéo
Brasil (IPCA)* 65% 49% 56% 52% 50% 49% 49% 49% 49% 4,9% 4,9%
EUA (CPI)? 32% 24% 23% 22% 23% 23% 23% 2,3% 23%  2,3% 2,3%
Taxa de juros
CDI Médio 116% 86% 83% 91% 91% 89% 89% 89% 89% 89% 8,9%
Cambio (R$:US$)*
Final do Periodo? 1,88 1,95 1,91 1,92 195 197 202 2,07 2,12 2,18 2,23
Médio* 1,67 1,92 1,91 1,92 1,93 197 200 2,05 2,10 2,15 2,21

Fonte Banco Central do Brasil — Relatério Focus (https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas) e Economist Intelligence Unit

Notas

1 Médias das projecdes divulgadas no Relatério Focus do Banco Central até 2016 e mantidas constantes nos anos posteriores. Projecéo da taxa de cambio apés 2016 de acordo com o
conceito de manutencgéo da paridade de poder de compra. Cambio médio do periodo calculado como média do valor final do periodo do ano em questéo com a do ano anterior.

2 Conforme relatério do Economist Intelligence Unit de 30 de maio de 2012
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3. Visao geral da TNCP e do seu setor de atuacao

3.6 Principais premissas utilizadas

Descricdo das premissas utilizadas

m Crescimento do nimero de assinantes em virtude do aumento de penetragao de telefonia moével no Brasil e evolugéo do market share da Oi na

Assinantes e regido lll, onde a companhia iniciou suas operacdes em 2008
ARPU Telefonia . - ~ .
Movel m  Market share no longo prazo tendendo ao fair share de cada mercado em cada regido de atuacdo da companhia

m  Queda do ARPU em termos reais no horizonte das proje¢des em fungdo da crescente competitividade

m  Projecdo considera queda das taxas de interconex&o
Custos e . . . . , .
e — = Incremento de custos de manutencao, infraestrutura e energia em termos reais devido ao crescimento do niumero de assinantes

m  Aumento de despesas de venda devido aos esfor¢os de crescimento da base de assinantes

m  Premissas de capital de giro conforme melhores estimativas da Companhia sobre nivel necessario de investimento em Capital de Giro ao longo da

Capital de giro projecéo

= Investimentos refletem proje¢Bes da Oi de desembolsos relacionados & manutengéo e aprimoramento da qualidade da rede, requisitos regulatorios
e aos valores necessarios para continuidade do crescimento da Companhia, como por exemplo participacao nos leildes de 4G que tem ocorrido,
investimento para esforco em crescimento em TV por assinatura e transmissao de dados moéveis e expansédo e modernizagdo da rede de telefonia
mével

CAPEX

Depreciacao e

AmartZEeAn m Depreciacao e amortizacéo de acordo com vida Gtil do imobilizado e outros ativos depreciaveis e amortizaveis conforme projecdes da Companhia

= As projec8es explicitas consideram beneficio fiscal de reducéo de 75% do IR sobre lucro da exploracédo nas areas de atuagdo das extintas SUDAM
Beneficios

. . e SUDENE
fiscais
— Beneficio ndo € perpetuado dada incerteza da renovagéo

Fonte Companhia
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4. Critério de avaliagao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.1 Descricao do critério de avaliacao escolhido

Projecdes

Data base: 31 de margo de 2012; Fluxos trazidos a valor presente em 31 de mar¢o de 2012
Horizonte de projecdo: comecga no 2° trimestre de 2012 até o 4° trimestre de 2021

Fonte: as projecOes de longo prazo operacionais e financeiras foram preparadas em Reais (R$) hominais pela
administracdo da Companhia

— Refletem o cenario atualizado de negdcios conforme divulgado ao mercado no Oi Day em 27 de abril de 2012,
ja contemplando reestruturacdo societaria do Grupo Oi

— As projecdes utilizadas refletem a melhor visdo da companhia na data da avaliacdo sobre seus resultados de
longo prazo

Fluxo de caixa descontado para a firma

Os fluxos de caixa desalavancados em R$ foram convertidos para US$ pela taxa média de cambio de cada
periodo e entdo descontados para a data base pelo custo médio ponderado de capital (“WACC”).

— Assume que fluxos sdo gerados no meio do periodo (“mid-year convention”)

— O fluxo de caixa do ultimo ano de projecéo foi normalizado para o calculo do valor da perpetuidade, ou seja, 0s
investimentos de capital e a depreciacéo foram igualados de forma a eliminar qualquer efeito fiscal temporario

Valor presente dos fluxos convertido de volta para R$ usando a taxa de cambio na data de corte das informacdes
do Laudo

Por recomendacéo da administracdo da Companhia assumimos que ndo houve mudancgas materiais nos
resultados da companhia, em suas condicdes financeiras e projecdes entre a data do ultimo balanco auditado
publicado e a data de emissao do Laudo

8@ ROTHSCHILD
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4. Critério de avaliacao escolhido - Fluxo de caixa

descontado

4.2 Metodologia para calculo da taxa de desconto

O custo de capital (“WACC”) foi estimado através da média ponderada entre o custo da divida na empresa e do
custo do equity (Ke) de acordo com a estrutura de capital alvo da empresa

m O custo de capital proprio (Ke), foi calculado a partir do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de

Precificacdo de Ativos)

m O custo de captacdo de divida (Kd) foi fornecido pela companhia

m A ponderagéo entre capital proprio e divida utilizada para calculo da taxa de desconto reflete a estrutura de
alavancagem alvo da companhia como uma operacéo independente (stand-alone), conforme discussdes com a

administracéo

m Premissas utilizadas no calculo da taxa de desconto sao premissas atuais

Custo do capital préprio (Ke)

Beta alavancado
da Companhia (B)

Prémio de risco

de mercado (ERP)

!
Taxa livre de risco Prémio de risco da
(Rf) Companhia

Prémio de risco
pais (CRP)

Custo do capital

proprio (K,)

K, = Re+(B*ERP)+CRP

WACC = D/(D+E)* K, + E/(E+D)* K,

Custo da divida (Kd)

Custo de captacéo

l

Aliquota de imposto
derendae
contribuicéo social

Custo do capital de

terceiros (Ky)

Ky = Kd*(1-1.R.)
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4. Critério de avaliacao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.3 Detalhamento do calculo do WACC

Calculo do WACC da TNCP

Custo de capital préprio

Taxa livre de risco 2,1%
Risco-pais 2,6%
Prémio de mercado 6,7%
Beta 1,40
Ke (em USS$) 14,1%
Custo de capital de terceiros

Custo de divida (antes de imposto) em US$ 8,3%
Aliquota de imposto 34,0%
Kd apés imposto (em US$) 5,5%
Capitalizacéo (Divida liquida / Capital total) 25,0%
WACC (em US$ nominais) 12,0%

Fonte Bloomberg, Ibbotson (2011 Ibbotson Risk Premia Over Time Report — Estimates for

1926 — 2010), Barra, Banco Central do Brasil - Relatério Focus
(https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas)

Premissas para o calculo do WACC da TNCP

Média do retorno do titulo do governo dos EUA, referéncia 10
anos nos ultimos 12 meses

Média do prémio de risco soberano brasileiro, calculado como a
diferenca entre o retorno do titulo da Republica Federativa do
Brasil com duration mais proximo de 10 anos e o titulo de 10
anos do governo dos EUA nos udltimos 12 meses, consistente
com o célculo da taxa livre de risco e para afastar variagbes
diarias pontuais, reduzindo a volatilidade

Baseado em estudo independente preparado pela Ibbotson
Associates

Baseado no Beta desalavancado da Tim Participagfes S.A.,
Unica operadora de telefonia mével pura brasileira,
realavancado pela estrutura de capital alvo da TNCP (calculo
demonstrado no Anexo A.2 deste relatorio)

Custo estimado de captacéo de divida da Companhiainformado
pela administragdo (calculo demonstrado no Anexo A.3 deste
relatorio)

Estrutura de capital alvo da companhia como uma operagdo
independente, conforme discussdes com a administracéo
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4. Critério de avaliacao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.4 Resumo das estimativas

Indicadores operacionais

Assinantes moveis (milhdes) Receita média mensal por usuario - ARPU (R$)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte Companhia Fonte Companhia

Quebra dareceita média mensal por usuario por tipo de

Assinantes moveis por tipo de contrato (milhdes) contrato (R$)

eAGR (1272 5,8%
IIIIHIIIII @
19123 2y sa}foaf oo (a3 | ozt
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2071 T
Fonte Companhia HBase Pré Pago ™ Base Pds Pago Fonte Companhia o Pré —o— Pés
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Crescimento de
receita é funcéo do
ndimero de
assinantes e receita
média por usuério

Margem EBITDA cai
nos primeiros anos
da projecdo em
funcdo da maior
agressividade
comercial para
ganhar mercado

Investimentos
previstos para
assegurar expansao
com aprimoramento
da qualidade de
servigo.
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4. Critério de avaliacao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.5 Resultados das estimativas

Receita Liquida (R$ bilhdes) EBITDA (R$ bilh6es)
9,3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte Companhia

Margem EBITDA (%)

Fonte Companhia

Investimentos (R$ bilhdes)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= CAPEX % Receita Liquida

Fonte Companhia Fonte Companhia

(i BBl ROTHSCHILD



31

4. Critério de avaliagao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.6 Detalhamento da divida liquida e outros ajustes

Divida liquida e outros ajustes (Data base: 31/mar/12)

R$ MM
Caixa 1,519
Caixa e equivalentes de caixa 1,268
Aplicacdes financeiras 252
Divida 1,403
Empréstimos e financiamentos 1,403
Divida Liquida / (Caixa liquido) (117)
Outros ajustes - ativo 5,093
Depositos judiciais 365
Crédito com partes relacionadas 4,728
Outros ajustes - passivo 2,036
Dividendos e JCP a pagar 517
Autorizagfes a pagar 1,180
REFIS 12
Provisdes 239
AFAC 40
Reserva de capital (incorp. a¢des) 48
Outros ajustes - Passivo / (Ativo) (3,056)
Divida liquida + Outros ajustes (3,173)

Fonte CVM e demonstracdes financeiras auditadas da Companhia (Consolidado)

Nota

Detalhamento do calculo de VPL dos beneficios fiscais

VPL dos beneficios fiscais: R$ 889 milhdes

Beneficios existentes

Lucro da exploracéo

= Beneficio fiscal de reducéo de 75% do IR sobre lucro da
exploracdo nas areas de atuacao das extintas SUDAM e
SUDENE

— Fluxo de aproveitamento projetado fornecido pela
companhia

— Fluxo ndo considerado na perpetuidade

Metodologia de desconto

Valor presente

= Fluxo descontado em US$ pelo custo de capital proprio da
Oi (Ke = 14,1%), sem perpetuidade

1 Beneficio fiscal descontado por custo de capital proprio dado que o mesmo é auferido ap6s o resultado financeiro
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4. Critério de avaliagao escolhido - Fluxo de caixa
descontado

4.7 Fluxo de caixa descontado

Em R$ milhdes

Abr a Dez/12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Perp.*
Receita liquida 8.056  12.83 15592 18799  21.080 22541  24.099 25701  27.266  28.877  28.877
EBITDA 2.234 3.087 3.756 4.851 6.353 6.885 7.381 8.000 8.588 9.271 9.271
Margem EBITDA (%) 27,7% 24,1% 24,1% 25,8% 30,1% 30,5% 30,6% 31,1% 31,5% 32,1% 32,1%
Depreciagéo (959)  (1.538)  (1.903)  (2.251)  (2434)  (2594)  (2732)  (2.896)  (3.117)  (3.260)  (3.260)
EBIT 1.275 1.549 1.853 2.600 3.919 4.290 4.649 5.104 5.472 6.011 6.011
Depreciagéo 959 1.538 1.903 2.251 2.434 2.594 2.732 2.896 3.117 3.260 3.260
Imposto de renda e contribuigéo social? (433) (527) (630) (884) (1.332) (1.459) (1.581) (1.735) (1.860) (2.044) (2.044)
Variag&o do capital de giro 145 ) (167) (485) (457) (441) (192) (119) (45) (145) (145)
Investimentos (1.855)  (3.879)  (4.022)  (4.033)  (3.155)  (3.188)  (3.238)  (3.387)  (3.517)  (3.485)  (3.260)
Fluxo de caixa livre 91  (1.321)  (1.064) (551) 1.408 1.796 2.371 2.758 3.165 3.597 3.822
Vvalor presente liquido® R$MM
Valor presente dos fluxos de caixa 4.124 .
. i
e e o Com base o riéro do o de caixa descontadol
Valor da firma 17014 | para a empresa, o 1ntervalp de valor econ6mico
Divida liquida / (caixa) (117) i por acdo da TNCP estaria entre R$112,90 e :
Outros ajustes (3.056) E R$124,16 i
Valor para o acionista 21.087 +4,75%
# acoes total * 177,9 —> 124,16
Valor por agéo 118,53 —
4798, 112,90

Notas

1 Fluxo do Ultimo ano de projecéo normalizado para fins de célculo da perpetuidade

2 Assumindo aliquota de 34%. Beneficios fiscais calculados separadamente

3 WACC de 12,0% e crescimento na perpetuidade de 2,3% em US$ nominais, o que representa 0% em termos reais
4 NUmero de a¢des antes dos Aumentos de Capital e sem considerar agdes em tesouraria
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5. Avaliacao pelo valor do patrimonio liquido por acao



5. Avaliacdo pelo valor do patrimonio liquido por acao

5.1 Valor patrimonial por acao

} O valor patrimonial por acdo da TNCP em 31 de mar¢o de 2012 € de R$ 66,77

— Este valor por acédo néo considera novas acfes a serem emitidas no aumento de capital mediante capitalizagéo
de Reserva Especial de Agio e AFAC

Valor patrimonial por acdo em 31 de marco de 2012

Patrimonio liquido R$ MM 11.876
NUmero de acées excluindo tesouraria® MM 177,9
Valor patrimonial por acdo R$/acéo 66,77

Fonte CVM e demonstragdes financeiras auditadas da Companhia
Nota
1. Numero de agBes em 31-mar-2012; n&o considera novas agdes a serem emitidas para capitalizar Reserva Especial de Agio e AFAC
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6. Avaliacao pelo preco médio ponderado por volume de negociacao



6. Avaliagao pelo preco médio ponderado por volume
de negociacio

6.1 Preco das acoes em mercado

Desempenho historico das acoes da TNCP nos altimos 12 meses

Série histéricado preco da TNCP3?

Prego por acédo (R$)

68,00

N o'\\ SN 4"‘\ 'v\\ Q;Of \\;\‘1/ ,\;\‘1' ,\;Cl' g
§ ¥V L F PS¢ €L L

Série histéricado preco da TNCP4 1

Prego por acédo (R$)
60 60,02

55

NN N RN N N S N N v g
&
&

CX O X W KO
T ¥ L F P ¢ @ P

Fonte Economética 22/jun/2012; pregos ajustados por proventos
Nota

Resumo das negociacdes das acées da TNCP

TNCP3 TNCP4
Preco médio ponderado por 53,02 52,40
volume (R$)
# Dias com negociacao 15 27
% dos pregdes do periodo 6,0% 10,8%
Volume médio de
negociacao nos dias 20.649 13.633
negociados (R$)
# Médio de negociacgbes 1,20 1,52

nos dias negociados

1 Preco médio ponderado por volume nos dias em que houve negociagéo entre 23-jun-2011 e 22-jun-2011
2 N&o sera realizado o célculo do valor médio da agéo pds fato relevante, conforme recomendado pela Instrugdo CVM n°361, pois a entrega deste laudo ocorreu antes da divulgacéo

do fato relevante
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Apéndice A. Material de apoio

A.1 Glossario

Defini¢ao dos principais termos utilizados

m  ARPU: receita média por usuario

m Beta: coeficiente que mede o risco ndo diversificavel a que um ativo esta sujeito. O coeficiente indica a correlagéo dos retornos
da agdo com os retornos da carteira de mercado

m BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

m CAGR: do inglés, Compound Average Growth Rate, significa taxa média de crescimento sob regime composto
m Capex: do inglés, Capital Expenditures, ou Investimentos em manutencao e/ou expansao de capacidade

m  CAPM: do inglés, Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificacdo de Ativos

m Companhiaou TNCP: Refere-se & Tele Norte Celular Participacdes S.A.

m CSLL: Contribuicao social sobre lucro liquido

m EBIT: do inglés, Earnings Before Interest and Taxes. Significa, com relagdo a um periodo, o lucro operacional antes dos juros e
impostos

m EV: doinglés, valor da firma

m EBITDA: do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Significa, com rela¢do a um periodo, a soma
das depreciacdes, amortizacdes e variacdo das provisdes técnicas ao lucro operacional antes dos juros e impostos

m Equity: doinglés, significa capital proprio dos acionistas de uma empresa
m FCD: Fluxo de caixa descontado, metodologia de avaliagdo
m |RPJ: Imposto de renda pessoa juridica

= LTM: Ultimos doze meses, calculado pela subtrac&o dos resultados do 1T11 dos resultados anuais de 2011 e soma em
substituicdo dos resultados de 1T12

m  Mid-year-convention: metodologia utilizada para desconto dos fluxos, assumindo que todos sédo gerados no meio de cada
periodo

m Prémio por Risco de Mercado: retorno adicional em relacéo a taxa livre de risco exigido por investidores para compensar o
risco adicional assumido ao se investir no mercado acionario

m  WACC: doinglés, Weighted Average Cost of Capital. Média ponderada do custo de capital da companhia — taxa de desconto
utilizada neste laudo
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Unica atuante
exclusivamente em
telefonia mével no
Brasil

Demais empresas
listadas no Brasil séo
companhias
integradas (telefonia
movel e fixa) e as
perspectivas de
crescimento e
necessidade de
capital dos dois
negocios (fixa e
movel) sdo distintas
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A.2 Detalhamento do calculo do beta da TNCP

Calculo do beta desalavancado

Beta alavancado Divida liquida/ Valor Aliquotade Beta

Empresa B.) de mercado (D/E)* IRCS (l.R.) desalavancado (By)?

TIM Participagdes S.A.

1,23 11,0%
TIM ’

34,0%

Alavancagem do beta para a estrutura 6tima de capital da TNCP

Beta desalavancado da TIM
Participagbes S.A. (By)

115 )

Estrutura de capital

alvo da TNCP Beta alavancado (8,)

D/(D+E) = 25%

BBy [1+(1-.R.)*(DIE)]

Fonte Barra Beta, CVM

Notas
1 Considerando uma divida liquida de R$ 2.714 milhdes (26/04/2012) e um valor de mercado de R$ 55.022 milhdes (média das Ultimas 21 cotagbes desde 20/06/2012)
2 Calculado utilizando a férmula: By - B,/ [1+(1-1.R.)*(D/E)]
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Apéndice A. Material de apoio

A.3 Detalhamento do calculo do custo de divida da TNCP

Célculo do custo da divida em US$ ao longo da projecao

Abr-Dez12' 2013E 2014E 2015E 2016 E 2017E 2018 E 2019E 2020E 2021E

(A) Selic (média) 8,1% 8,3% 9,1% 9,1% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%

(B) Custo de divida (% Selic) 106% 106% 106% 106% 106% 106% 106% 106% 106% 106%
(C)=(A)*(B)+1 Fator do custo da divida 1,064 1,088 1,097 1,096 1,094 1,094 1,094 1,094 1,094 1,094
Fator composto do custo da divida 106,4% 115,7% 126,9% 139,1% 152,2% 166,6% 182,3% 199,5% 218,3% 238,9%

m  Converséo do custo de divida para US$ por meio do célculo do fator composto do custo de divida ao longo da proje¢ao
(multiplicacéo dos fatores calculados ano a ano conforme demonstrado acima), dividido pelo diferencial de taxa de cambio no

periodo

Custo da dividaem US$

Fator composto do custo de Diferencial de taxa de cambio no Custo de divida
divida (X) periodo (Y) em US$
Dolar 2021: R$2,23 / :
238,9% Dolar de partida do Laudo: R$2,03

Diferencial: 110,1%

Ky- (X1 Y)~(12) -1

Fonte Banco Central do Brasil — Relatério Focus (https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas) e Economist Intelligence Unit

Notas
1 Ajustado para o periodo de 9 meses em 2012 (Abril a dezembro)
2 Z: fator equivalente ao periodo de projecao de 9 anos e 9 meses (9,75)
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