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Prezados Senhores:

No dia 16 de janeiro de 2003, a Telesp Celular Participacdes S.A. (a “TCP” ou a “Companhia”)
anunciou a celebracdo de um contrato com os acionistas controladores da Tele Centro Oeste Participac®es
S.A. (a “TCQO” - e, juntamente com a TCP, as “Companhias”) para adquirir a¢cdes correspondentes a 61,1%
do capital votante e 20,3% do capital total da TCO (a “Aquisi¢cdo”). Além disto, a TCP anunciou
simultaneamente (i) sua obrigacdo de realizar uma oferta publica de aquisicdo das a¢Bes ordinarias em
circulacdo da TCO (a “Oferta Publica”) e, subsequentemente a tal oferta publica, (ii) sua intencdo de
realizar a incorporacéo de todas as agdes em circulacdo da TCO, que serdo substituidas por acbes da TCP
(incluindo-se as a¢gbes ndo adquiridas na Oferta Publica), na forma de uma “Incorporacdo de Ac¢des”,
conforme definida pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (a “Incorporacdo de Acdes”), através da
substituicédo de cada acdo da TCO por 1,27 a¢gdes da Companhia (a “Relacdo de Substituicdo Proposta”™).

Em razdo da Incorporacédo de Acdes e em conformidade com o disposto no Artigo 30 do estatuto
social da TCP (o “Estatuto Social da TCP”), V.Sas. solicitaram que nds preparassemos um relatério de
avaliacdo (o “Relatério de Avaliagdo”), o qual consiste desta carta e dos materiais de apresentacdo anexos,
e gue contém uma analise econémico-financeira acerca dos valores econdmicos das acGes da TCP (as
“Acbes da TCP”) e das a¢des da TCO (as “Acdes da TCO”) e da Relacédo de Substituicdo Proposta. Este
Relatério de Avaliacédo esta sendo apresentado por nés com o propésito exclusivo de avaliar a TCP e a
TCO e de expressar nosso entendimento com relacdo a se a Relacdo de Substituicdo Proposta constitui
tratamento equitativo para as Companhias envolvidas, conforme requerido pelo Artigo 30 do Estatuto
Social da TCP. Este Relatério de Avaliacdo ndo deve ser utilizado para quaisquer outros propgsitos.

Com a finalidade de elaborar o Relatério de Avaliacdo apresentado a seguir, nés, entre outras
coisas:

1) Revisamos certas informacdes publicas operacionais e financeiras, relativas a Companhia
e a TCO, que julgamos relevantes;

2) Revisamos certas informagdes, incluindo projecdes financeiras relativas ao negdcio,
lucros, fluxos de caixa, ativos, passivos e perspectivas da Companhia e da TCO
fornecidas a nés pela Companhia;

3) Conduzimos discussdes com membros integrantes da administracdo da Companhia e da
TCO com respeito as questdes descritas nos itens 1 e 2 acima e ao negdcio e perspectivas
da Companhia e da TCO;



4) Revisamos os resultados operacionais da Companhia e da TCO e os comparamos com 0s
de certas companhias de capital aberto que consideramos relevantes;

(5) Revisamos outros estudos financeiros e anélises e levamos em conta outras questdes que
consideramos necessarias, incluindo nossa avaliacdo quanto as condicBes gerais
econdmicas, de mercado e monetarias;

(6) Preparamos nossa analise na base de que se a Relacdo de Substituicdo Proposta estivesse
inserida no intervalo de relagdes de substituicdo resultante da aplicacdo de nossas
avaliacdes da TCP e da TCO, sua adoc¢do constituiria tratamento equitativo para ambas as
companhias, no sentido expresso pelo Artigo 30 do Estatuto Social da TCP.

No curso de nossa preparacdo do Relatério de Avaliagdo e com o intuito de levar a cabo as acfes
do paragrafo precedente, nés presumimos e confiamos na exatidao e integralidade das informacgdes que
nos foram fornecidas, ou de alguma forma disponibilizadas, ou que foram discutidas conosco ou que
foram revisadas por ndés ou para nés, ou que se encontram publicamente disponiveis, e nés nado
assumimos, e ndo estamos assumindo a partir da emissdo deste Relatério de Avaliacdo, qualquer
responsabilidade de verificacdo independente de tais informaces ou de proceder a uma verificacdo
independente ou avaliacdo de quaisquer ativos ou passivos das Companhias, nem avaliamos a solvéncia
ou valor justo das Companhias sob quaisquer leis relativas a faléncia, insolvéncia ou quest8es similares.
Além disto, n6s ndo assumimos nenhuma obrigacdo de conduzir, e ndo conduzimos, nenhuma inspecéo
fisica das propriedades ou instalacdes das Companhias. Neste sentido, obtivemos uma declaracédo
firmada por diretores da TCP, nesta data, ratificando a exatiddo, veracidade e integralidade das
informacdes, documentos e relatérios que nos foram disponibilizados nas datas em que estes nos foram
fornecidos, assim como confirmando a inexisténcia, desde aquelas datas, de alteracbes materiais no
negocio, na situacdo financeira, nos ativos, nos passivos, nas perspectivas de negécio ou transacfes
comerciais da Companhia assim como de quaisquer outros fatos significativos que pudessem tornar essas
informacdes incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos materiais e que poderiam causar um efeito
material nos resultados do Relatdrio de Avaliacdo. Sem prejuizo ao que foi dito anteriormente, nem a
TCP, nem sua administracdo ou os seus acionistas controladores (i) interferiram com ou limitaram, de
gualquer forma, nossa capacidade de obter as informagfes necessarias para produzir o Relatério de
Avaliacdo (ii) determinaram ou restringiram nossa capacidade de determinar as metodologias por nés
utilizadas para alcancar as conclusdes apresentadas no Relatério de Avaliacdo, ou (iii) determinaram ou
restringiram nossa capacidade de determinar as conclusdes apresentadas no Relatério de Avaliacao.

Com relagdo as projecdes financeiras a nés fornecidas ou conosco discutidas pela Companhia em
relacdo as Companhias, nés adotamos a premissa que estas foram preparadas de modo razoavel e que
refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e 0 melhor juizo por parte das administra¢des da
TCP e da TCO, respectivamente, quanto ao desempenho financeiro futuro esperado para a TCP e para a
TCO. Além disto, V.Sas. nos informaram que os Conselhos de Administracdo da TCP e da TCO
aprovaram tais projecdes financeiras. Dado que o Relatério de Avaliacdo e suas conclusfes sdo baseados
em projecdes financeiras e estimativas, eles ndo devem ser interpretados como indicativos de resultados
futuros, os quais podem ser significativamente mais ou menos favoraveis do que estd sendo sugerido
como resultante das anélises conduzidas no ambito da elaboracdo do Relatério de Avaliacdo. Tendo em
vista, ainda, que estas analises sdo intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que
estdo fora do controle da TCP, da TCO e da Merrill Lynch & Co. (“Merrill Lynch”), nem a Merrill Lynch,
nem quaisquer de suas afiliadas ou representantes, assumem qualquer responsabilidade caso o0s
resultados futuros difiram substancialmente das projec6es apresentadas no Relatério de Avaliacdo e ndo
prestam qualquer declaracédo ou garantia em relacdo a tais estimativas.

O intervalo de valores apresentado no Relatério de Avaliacdo, dentro do qual estéa situado o valor
econdmico da TCP e da TCO, foi determinado a partir da metodologia de fluxo de caixa descontado.



Nosso Relatério de Avaliacdo é necessariamente baseado em condicdes de mercado, econémicas e
outras condi¢des na situacdo em que essas se apresentam e podem ser avaliadas nesta data, e nas
informacdes que nos foram disponibilizadas até a presente data. Consequentemente, o Relatério de
Avaliacdo é valido exclusivamente na data desta carta, uma vez que eventos futuros e outros
desdobramentos podem afetar suas conclusées. N6s ndo assumimos nenhuma obrigacdo de atualizar,
revisar, retificar ou revogar esta carta ou o Relatério de Avaliagdo em decorréncia de qualquer
desdobramento posterior. No &mbito da elaboracdo deste Relatério de Avaliacdo, nds ndo fomos
autorizados pela Companhia ou por seu Conselho de Administracdo a solicitar, nem solicitamos,
indicacdes de interesse de terceiros a respeito de uma aquisicéo total ou parcial das acdes da TCP e da
TCO. Como consequéncia, os resultados determinados no Relatério de Avaliacdo ndo correspondem
necessariamente a, e ndo devem ser interpretados como representativos dos valores efetivos de venda
das Companhias ou de suas a¢des nesta data ou em um determinado momento futuro.

O Relatério de Avaliacdo ora encaminhado é enderecado exclusivamente a Companhia e, apesar
de poder ser disponibilizado para todos acionistas da Companhia e da TCO, em conformidade com o
Artigo 30 do seu Estatuto Social, seu escopo é limitado a Incorporacdo de Acdes; os resultados aqui
apresentados referem-se exclusivamente ao escopo de nosso trabalho e ndo se estendem, e também néo
devem ser entendidos como extensivos, a Aquisicdo, ou a Oferta Publica, nem a quaisquer outras
guestbes ou transacdes, presentes ou futuras, relativas a Companhia ou a TCO, ao grupo econémico do
gual elas fazem parte ou ao setor em que atuam.

Nés fomos contratados pela Companhia e receberemos uma comissdo por nossos servicos. Além
disto, a Companhia concordou em nos indenizar por conta de determinadas responsabilidades que
possam surgir em decorréncia de nossa contratacdo. A Merrill Lynch ndo possui nenhuma participacéo,
seja esta direta ou indireta, na Companhia ou na Aquisi¢do, na Oferta Publica ou na Incorporagdo de
AcbBes, bem como em quaisquer outros eventos relevantes que possam constituir um conflito de interesse.
N&s ja prestamos, em ocasifes anteriores, assessoria financeira ou servicos relativos a financiamentos para
a Companhia e/ou suas afiliadas, assim como temos a expectativa de prestar servicos semelhantes no
futuro, e recebemos, e poderemos receber, comissdes pela prestacdo de tais servicos. No curso normal de
nossas atividades, nés podemos negociar ativamente a¢des ou outros valores mobiliarios da TCP e da
TCO e de suas afiliadas, seja por nossa conta, no caso de posi¢des proprietarias, ou por conta e ordem de
nossos clientes e, consequentemente, podemos possuir, a qualquer momento, uma posi¢do comprada ou
vendida em tais valores mobiliarios. Além disto, os profissionais de nossos departamentos de pesquisa €
de outras divis@es dentro da Merrill Lynch podem basear suas analises e publicac®es a respeito da TCP e
da TCO em diferentes premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de avaliacdo
guando comparadas com aquelas empregadas na preparacdo deste Relatério de Avaliagao.
Consequentemente, os relatorios de pesquisa e outras publicacfes preparados por eles podem conter
resultados e conclusGes completamente diferentes quando comparados aqueles aqui apresentados.

Este Relatério de Avaliacdo é exclusivamente destinado a TCP, com excecdo do fato de que o
mesmo podera ser disponibilizado a todos os acionistas da Companhia e da TCO, em conformidade com
o Artigo 30 do Estatuto Social da TCP, e ndo se destina a avaliar a decisdo comercial inerente a TCP e a
TCO de realizar a Incorporagdo de Ag¢des e ndo constitui uma recomendacdo para a TCP, para a TCO
e/ou para os detentores de Ac¢Bes da TCP ou Ac¢Bes da TCO (inclusive, sem limitagdes, no tocante a
decisdo por parte de qualquer detentor de A¢Bes da TCP ou de Acbes da TCO quanto a exercer ou nao
seu direito de recesso). Além disto, este Relatério de Avaliacdo ndo aborda: (i) o valor incremental para as
Companhias que pode surgir a partir da consumacéo da Incorporacdo de Acdes, caso exista algum, e (ii)
guaisquer ajustes destinados a compensar por, ou que venham a refletir, direitos especificos associados a
quaisquer espécies e/ou classes especificas de acfes da TCP ou da TCO. Sendo assim, ndo estamos
expressando por meio desta, e 0 Relatério de Avaliacdo ndo contém, qualquer juizo com relacdo a
distribuicdo do valor econémico entre as diversas espécies e/ou classes de aces de qualquer uma das
Companhias.



Ao prepararmos 0 Relatorio de Avaliacdo , nds ndo levamos em conta (a) os efeitos tributarios
oriundos da Incorporacdo de AcBes para os detentores de Ac¢des da TCO e (b) o impacto de quaisquer
comissdes e despesas que possam resultar da consumacédo da Incorporacdo de Agdes, incluindo, sem
limitacBes, aquelas relacionadas aos servigos de depositario que porventura possam vir a ser cobrados
dos detentores de ADSs da TCO. Além disto, com o consentimento de V.Sas., nés excluimos os efeitos
tributarios associados a utilizagédo pela TCP, no futuro, do 4gio ndo amortizado resultante da Aquisicéo e
da Oferta Publica.

Com base nas consideracdes apresentadas acima e também sujeito ao acima disposto, nés
entendemos que o valor econ6mico da TCP est4 situado entre R$10,7 bilhdes e R$14,3 bilhdes, sendo estes
apresentados como 0 menor e maior valor, o que corresponde a um valor por acdo de R$9,12 e R$12,20, ao
passo que o valor econdémico da TCO esta situado entre R$4,5 bilhdes e R$5,6 bilhdes, sendo estes
apresentados como 0 menor e maior valor, o que corresponde a um valor por acdo de R$12,16 e R$14,98.
Com base nas consideracdes apresentadas acima e também sujeito ao acima disposto, nds entendemos
gue a Relacdo de Substituicdo Proposta constitui tratamento equitativo para ambas as Companhias.

Atenciosamente,

MERRILL LYNCH, PIERCE, FENNER & SMITH
INCORPORATED
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A Merrill Lynch proibe: (a) seus funcionarios de, direta ou indiretamente, oferecer avaliacéo favoravel ou meta de preco especifica, ou de oferecerem-se para proporcionar tal avaliacdo ou meta de preco, seja por remuneragao ou como incentivo para obtencéo de negécios ou de
alguma compensagcéo; e (b) seus Analistas de Pesquisa de receber algum tipo de remuneragéo pelo envolvimento em transagdes de banco de investimentos, salvo na medida em que tal participagéo vise beneficiar clientes investidores.
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Esta apresentacdo, conjuntamente com a carta anexa, constituem o Relatério de Avaliagdo
elaborado pela Merrill Lynch & Co. (“Merrill Lynch”) que contém uma analise econémico-
financeira acerca dos valores econdmicos das acoes da Telesp Celular Participacdes S.A. (“TCP”) e
das acdes da Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A. (“TCO”) e da Relacdo de Substituicdo
Proposta. Desta forma, o conteldo da apresentacao esta sujeito a carta e a todas as premissas,
qualificacdes, disclaimers e outras declaracdes nela destacadas. Quaisquer termos constantes da
carta anexa e ndo outrora definidos nesta apresentacéo, tém os seus significados definidos em
consonancia com o disposto na carta anexa.
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Brasilcel

Global Telecom

NBT

Relagéo de Substituicdo Proposta

SMC
SMP
TCO
Splice
TCP

Tele Centro Oeste

Telegoias
Teleacre
Telemat
Telems

Teleron

Telesp Celular

Definicao

Brasilcel N.V.
Global Telecom S.A.
Norte Brasil Telecom S.A.

Intencdo anunciada pela TCP de efetuar a incorporacao de todas as acdes da TCO em circulacdo por agdes da
TCP na forma de uma “Incorporagéo de Ac¢bes”, substituindo-se cada agdo da TCO por 1,27 acdes da TCP

Servigco Movel Celular

Servico Movel Pessoal

Tele Centro Oeste Celular Participacdes S.A.

Splice do Brasil Telecomunicages e Eletronica S.A.
Telesp Celular Participacdes S.A.

Inclui as operagfes da TCO em Brasilia (antes representadas pela Telebrasilia, agora incorporada & TCO),
Telegoias, Teleacre, Telemat, Telems e Teleron

Telegoias Celular S.A.
Teleacre Celular S.A.
Telemat Celular S.A.
Telems Celular S.A.
Teleron Celular S.A.

Telesp Celular S.A., incluindo-se também os fluxos e despesas da holding TCP
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m Em 16 de janeiro de 2003, a TCP anunciou que havia assinado um Acordo Preliminar de aquisi¢cdo do controle
acionério da TCO (a “Aquisicdo”)

m Esta transacéo foi concluida no dia 25 de abril de 2003

m  Aquisicdo de 77.256.410.396 acOes ordinarias da TCO, equivalentes a 20,37% do capital total da TCO e 61,10%
do capital votante da TCO (20,69% do capital total e 64,04% do capital votante, excluindo-se as 5.791.393.886
acOes ordinarias da TCO gue estdo em tesouraria)

m Simultaneamente, a TCP anunciou duas transagdes subsequentes, que ainda estdo pendentes

» Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes (“OPA”) para as a¢6es ordinarias em circulacdo no mercado a 80% do
preco pago por acdo na Aquisicdo, conforme estabelecem as Leis brasileiras

— Oferta em dinheiro por 43.385.533.827 ac¢des ordinarias da TCO (ou 11,6% da TCO, excluindo-se a¢des em
tesouraria)

— A transacao foi anunciada em 9 de outubro — seu fechamento é esperado até o dia 18 de novembro
» Incorporacdo de acBes da TCO pela TCP, mediante uma relacéo de substituicdo de 1,27 novas acdes da TCP
para cada a¢édo da TCO

— Transacao enderecada as 252.766.698.473 acOes preferencias em circulacdo da TCO (além das agdes
ordinarias remanescentes da TCO que nédo tenham sido vendidas na OPA mencionada acima)
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Estrutura Corporativa Atual da TCP

A avaliacgdo atual da TCP
inclui os efeitos da Oferta
Publica de Aquisicdo das
Acbes Ordinéarias da TCO:

! Participacdo pro-forma de
31,1% da TCO (ajustado
em funcédo das acdes
mantidas em tesouraria)

Endividamento liquido
elevado em R$658
milhdes para refletir o
desembolso adicional
esperado®

Esta analise adota como
premissa uma aceitacdo de
90% da OPA®)

()]
&)

‘ Entidades com agGes

negociadas no mercado

ON = Agdes Ordinérias
PN = Acdes Preferenciais

T = Total de Acdes

100% ON 96,4% ON® 100% ON
100% PN 0% PN 100% PN
100% T 31,1% T® 100% T

Global Telecom Telesp Celular

m  Operadora da banda B
no Parana e em Santa

Catarina
98,59% ON 99,51% ON 99,63% ON 98,25% ON 99,96% ON 100,0% ON
96,25% PN 96,25% PN 97,62% PN 96,64% PN 96,61% PN 100,0% PN
97,13% T 97,83% T 98,54% T 97,22% T 98,35% T 100,0% T

Telegoiés Teleacre
= Operadora da » Operadora da » Operadora da » Operadora da = Operadora da » Operadora da
Ban}ja Aem Banda A no Banda A no Banda A em Banda A no Banda B no
Goias e Mato Grosso Mato Grosso Rondonia Acre Amapa,
Tocantins do Sul Amazonas,
Maranhéo,

Para e Roraima

Participagdes aciondrias expressas como percentual de agdes em circulagéo. A analise exclui, portanto, 5,8 bilhSes de acdes mantidas em tesouraria. Resultados baseados na
premissa de aquisicdo, por parte da TCP, de 90% das acdes ordindrias em circulacdo na OPA.

Assume um custo total estimado de R$731 milhdes para 100% da OPA, em 30 de Setembro de 2003.

Niveis eventualmente diferentes de adesdo por parte dos acionistas ON da TCO a OPA nao teriam impacto significativo nas conclusées deste relatério.
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m Realizamos analises de Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) para as subsidiarias
da TCP (Telesp Celular e Global Telecom) e da TCO (Tele Centro Oeste e NBT)

Estimamos o intervalo
de valorda TCP e TCO
baseados em uma
analise de fluxo de m Os fluxos de caixa livres representam:
caixa descontado
(“FCD”)

m A analise de Fluxo de Caixa Descontado € um método para avaliar o negdcio
baseado no valor presente dos fluxos de caixa livres projetados (“FCLs”)

= 0S recursos gerados por todos os ativos utilizados no negdcio (tangiveis e
intangiveis); e

m recursos disponiveis para todos os fornecedores de capital (i.e., acionistas e
credores)

Os fluxos de caixa
foram baseados em
projecOes fornecidas

- N m Esses FCLs futuros sdo trazidos aos seus valores presentes através da aplicacao
pela administracéo e

de uma taxa de desconto apropriada (r), a fim de determinar o valor presente

aprovadas pelo dos ativos operacionais

Conselho de

Administracdo da TCP m As proje¢des dos fluxos de caixa livre desalavancados (antes dos efeitos dos

e TCO juros) foram feitas em Reais e foram entdo convertidas para ddlares americanos,

utlizando-se uma taxa de cambio média projetada para cada ano

= Estimativas macroecondmicas até 2007, incluindo-se a taxa de cambio
US$/Real, foram baseadas nos dados referentes ao consenso de mercado
coletados e publicados pelo Banco Central do Brasil, e em premissas da
Merrill Lynch ap6s 2007
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Viséo Geral (Continuacéo)

m O Valor Total da TCP (Enterprise Value) foi calculado por meio da soma dos
seguintes itens:

VvIVvO

= Valor presente em 30 de setembro de 2003 (data-base da avaliacédo) das
projecdes de fluxos de caixa livre desalavancados (descontados a um custo
médio ponderado de capital - WACC num intervalo de variacao de 0,75%
para mais ou para menos)

= Valor presente do valor terminal, calculado de acordo com o método de
crescimento na perpetuidade aplicado a um fluxo de caixa normalizado

Avaliacdo com data (igualando-se os investimentos de capital (capex) a depreciagéo e
base de 30 de Setembro eliminando-se qualquer beneficio fiscal temporario)
de 2003 = Valor presente do valor dos beneficios fiscais obtidos pela utilizagdo dos

prejuizos acumulados da Global Telecom (R$2,6 bilhdes) M
= Valor da participacdo da TCP na TCO

— Calculado a partir da aplicacdo do percentual de participacdo da TCP
na TCO (pro-forma com relagéo aos resultados da OPA e ajustada pelo
efeito das acbes em tesouraria) para o valor estimado das a¢des da
TCO®

(1) Incorporamos a premissa de que a Telesp Celular e a Global Telecom poder&o se valer da utilizagéo de planejamento tributario em 2006 a fim de acelerar a utilizagéo dos
prejuizos fiscais acumulados.
(2) A préxima pagina contém explicacdes a respeito da metodologia de avaliagéo do valor das agdes da TCO.
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Viséo Geral (Continuacéo)
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» O valor por acdo da TCP foi calculado subtraindo-se seu endividamento
liguido do Valor Total da TCP (calculado conforme descrito anteriormente) e
dividindo-se o resultado pelo nimero de a¢des em circulacdo

- Endividamento liquido divulgado de 30 de setembro de 2003, antes da
consolidagdo com a TCO,; este valor foi ajustado para refletir o desembolso
esperado de caixa associado a Oferta Publica de Aquisicdo das Ac¢des
ordinérias da TCO

= Nenhum valor foi atribuido as economias fiscais que poderiam advir da
utilizacdo do agio gerado pela TCP na aquisi¢do do controle acionario da TCO

m De maneira semelhante, calculamos o valor por a¢do da TCO

m Os valores foram ajustados para refletir o efeito das acdes mantidas em
tesouraria (reducéo do denominador no célculo do valor por acao)

m Os fluxos de caixa da Tele Centro Oeste foram ajustados para refletir a média
ponderada de participacdo de 98,1% da TCO no capital de suas subsidiarias
operacionais®

m  Os fluxos de caixa da NBT ndo foram ajustados dado que a TCO detém 100%
de seu capital

m Para o calculo do endividamento liquido da TCO, todas as debéntures de
emissdo da Splice (e cujos pagamentos foram assumidos pela TCP) foram
consideradas como disponibilidades

m Ao calcularmos o valor por a¢édo da TCO e da TCP (incluindo-se sua participagdo na
TCO), teremos estabelecido as relacdes de substituicdo resultantes

j _ (1) Obtido pela média ponderada do patriménio liquido ajustado pela participa¢do da TCO em cada subsidiéria.
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Descricdo da Metodologia de Avaliacao
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) — Premissas Principais

As taxas de desconto sdo
baseadas no custo médio
ponderado de capital das
Companbhias, que foi
calculado em dodlares norte-
americanos e ajustado pelo
risco pais brasileiro

Taxa livre de risco
brasileira implicita de
10,74%, ou 6,35% acima da
Taxa Livre de Risco
americana

Spread do titulo de divida
da Republica Federativa do
Brasil atualmente 13%
abaixo da média atual de
60 dias de 635bps M

Principais Parametros

Comentarios

Taxa Livre de Risco

Prémio de Risco para o Brasil

Beta desalavancado

Retorno do Mercado Acionario
acima da Taxa Livre de Risco

Custo Estimado da Divida Antes dos
Impostos

Aliquota de imposto

Divida Liquida / Capital Total

(1) Em 17 de outubro de 2003.
(2)  Incluindo-se a contribuicdo social.

4,39%

6,35%

0,89

5,90%

10,99%

34,0%

35,0%

Rendimento do titulo do Governo Americano de 10 Anos
(vencimento em agosto de 2013); em 17 de Outubro

Diferenca média entre titulos da divida soberana do
Brasil com vencimento em 2013 e titulos do Tesouro
Americano de 10 anos (média dos Ultimos 60 dias em 17
de Outubro)

Média dos Betas desalavancados para empresas
internacionais de telefonia mével

Regressao historica de 50 anos com base no S&P 500
calculado pela Ibbotson Associates

25 bps acima da Taxa Livre de Risco Brasileira

Aliquota marginal de imposto de renda® no Brasil

Estrutura Otima de Capital estimada




Descricdo da Metodologia de Avaliacao
Calculo do WACC Detalhado

VIVO

Beta re-alavancado @
Custo da

Divida (rg)

0,89*(1+(0,66)*54%) = 1,20
10,99%

Prémio do Mercado

Taxa Livre de

Acionario com Beta
Re-alavancado

Risco (Rf) Risco-Brasil

0 1,20 * 5,90% = 7,09% .
4,39% + ° ° + 6,35% (1 —aliquota

de imposto)

1-34% = 66%

C/(D+C)
65%

D/(D+C)
35% rqy Ajustado
pelo Imposto

Custo do
Capital
Préprio (r,)

WACC
Nominal

17,83% 14,13%

(1) Beta re-alavancado = Beta médio do setor*(1+ ((1 — Aliquota Marginal de imposto)* (Divida Liquida/Equity))).




Descricdo da Metodologia de Avaliacao
Principais Projeces Macroecondémicas

VvIVvO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Taxa de Cambio US$/R$ (Fim do Periodo) 3,10 3,38 3,59 3,76 3,94 4,00 4,06 4,12 4,18 4,24
Baseamos nossas Taxa de Cambio média 313 328 352 371 391 397 403 409 415 4721
estimativas na média das
prOj e(;f)eS co | etad as e Apreciagdo/(Depreciagdo) implicita da moeda (%) 4,8) 7,3) (5,4) (5,4) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5)
publicadas pelo Banco o
} Inflag&o Brasileira (%) 9,6 6,2 5,2 4.8 4,5 4.5 4.5 4,5 4.5 4.5
Central do Brasil (2003-07)
Diferencial de Inflacdo com os EUA (%)™ na na na na 15 15 15 15 15
Crescimento Real do PIB 09% 32% 35% 3,7% 3,8% nd nd nd nd nd

O\
v _ (1) Inflagio Norte-Americana a longo-prazo de 3% - baseado em estimativas até o ano de 2007; Fonte: Economist Intelligence Unit.
R
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TCO
Sumaério da Avaliacédo

Avaliacédo da TCO em
30 de setembro de
2003

I Fluxos de Caixa Livre Desalavancados®

US$ milhdes
300 -

250
200 A
150 -
100 A

2003 2004 2005

Taxa de
A = © s =
-— _x Cambio _

2006

2007

2008

2009

VP®do Valor Terminal (US$mi) Valor Total da Empresa (US$mi) ~ Em 30 de Valor Total da Empresa (R$mi)

VPL dos Fluxos de a uma taxa de crescimento a uma taxa de crescimento setembro a uma taxa de crescimento

Taxa de Caixa Livre (US$mi) anual na perpetuidade®: anual na perpetuidade® de: de 2003 anual na perpetuidade® de:

desconto® 2003-2012 4,00%  4,50%  5,00% 4,00%  450%  5,00% (2.93Rs/USS)  400%  450%  500%
13,50% 766 871 924 983 1.637 1.690 1.749 4.793 5.948 5.121
13,88% 754 814 862 915 1.568 1.616 1.669 4.591 4.730 5.885
14,25% 742 762 805 853 1.504 1.547 1.595 4.403 4.529 4.668
14,63% 730 715 753 796 1.445 1.484 1.526 4.229 4.343 4.469
15,00% 719 671 706 745 1.389 1.425 1.464 4.067 4171 4.284

1) Os fluxos de caixa livre desalavancados em US$ foram obtidos dividindo-se fluxos de caixa anuais em Reais pela taxa de cdmbio média do respectivo ano, conforme

apresentado na se¢do “Descrigdo da Metodologia de Avaliacdo — Principais Projecfes Macroecondmicas”. Baseado nas projegdes da Companhia aprovadas pelo Conselho

de Administragdo da TCP e TCO.

) Ponto médio baseado no WACC. Arredondamento efetuado para 14,25%.
®3) Trazido para 30 de setembro de 2003. Para 0 ano de 2003, somente 0 4° trimestre foi incluido.
4) Taxas de crescimento nominais.

220,7

2010

230,0

2011

239,6

2012

11



o TCO
Sumaério da Avaliacdo (Continuacéo)

Valor por agio da IS I B S

TCO (IOte de mil Valor Total da Empresa Endivida-
~ - (R$mi) auma taxa de mento
agoes) no |nterva|0 de crescimento anual na Liquido Valor do Equity Acdes Valor do Equity por
R$ 12 16-14.98 Taxa de perpetuidade® de: (R$mi) (R$mi) (bilhdes) 1.000 agées (R$)
! ! Desconto 4,00% 4,50%  5,00% 3°T 2003? 4,00% 4,50% 5,00% 3T 2003? 4,00% 4,50% 5,00%

13,50% 4793  4.948 5.121 (473) 5266 5421 5594 373 14,10 1452 14,98
13,88% 4591 4.730 4.885 (473) 5.064 5203 5358 373 1356 13,93 14,35
14,25% 4403 4529 4.668 (473) 4876 5002 5141 373 13,06 13,39 13,77
14,63% 4229  4.343 4.469 (473) 4702 4816  4.942 373 12,59 12,90 13,23
15,00% 4067 4171 4.284 (473) 4540  4.644 4757 373 12,16 12,44 12,74

(1) Taxas de crescimento nominais.

_ (2) Em 30 de setembro de 2003. Endividamento liquido ajustado para refletir contingéncias. Total de acdes exclui-se a¢bes em tesouraria.

9 e
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o TCP

Sumaério da Avaliacédo

I Fluxos de Caixa Livre Desalavancado(

Avaliacéo da TCP na US$ milhdes

data base de 30 de 800 1 so15 7134 7394

setembro de 2003 - 600 -
ajustado pelo efeito
da Oferta Publica de 400 1
Aquisicdo de Acdes

200 A
outubro) 0-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
: _ ’ ) — * Relaqao i ) -
VP’ do Valor Terminal Valor da Empresa (US$mi) Valor da Empresa (R$mi)
VPL dos (US$mi) a uma Taxa de VP do auma Taxa de Em 30 de auma Taxa de
Fluxo de Crescimento Anual na Beneficio Crescimento Anual na setembro de Crescimento Anual na
Caixa Livre Perpetuidade® de: Fiscal na Perpetuidade® de: 2003 Perpetuidade® de:
Taxa de (US$m) GT®
Desconto 2003-2012% 4,00%  4,50%  5,00% (US$m) 4,00%  450%  500% (2,93R$/USS) 4,00%  4,50%  5,00%
13,50% 2.881 2.665 2.827 3.008 119 5.666 5.828 6.008 16.587 17.060 17.589
13,88% 2.840 2.491 2.637 2.799 118 5.449 5.595 5.757 15.953 16.379 16.853
14,25% 2.801 2.332 2.463 2.609 116 5.249 5.380 5.526 15.365 15.750 16.176
14,63% 2.762 2.186 2.305 2.437 114 5.062 5.181 5.312 14.819 15.167 15.552
15,00% 2.723 2.052 2.160 2.279 113 4.888 4.996 5.115 14.310 14.627 14.975

1) Fluxo de Caixa Livre Desalavancado em USS$ foi obtido dividindo-se os fluxos de caixa anuais em Reais pela taxa de cdmbio média do ano conforme apresentado na secao
“Descrigéo de Metodologia de Avaliacdo — Principais Previsdes Macroecondmicas”. Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragéo da
TCP e TCO. Projegdes incluem a participacéo de 100% no capital da Telesp Celular e da Global Telecom.

2) Descontado para a data-base de 30 de setembro de 2003. Para o0 ano de 2003, somente o 4° tri. foi incluido.

(3)  Taxas de crescimento nominais.

4) Considera o planejamento fiscal fornecido pela administracdo. Descontado ao custo de capital proprio estimado, ou 17,1% - 18,6%.

13



TCP
Sumaério da Avaliacdo (Continuacéo)

Valor da TCP por

Valor Total da Empresa (R$mi) Participac&o no Capital Total

VvIVvO

a(;aO (IOte de m || auma Taxa de Crescimento da TCO Valor Total da TCP
~ - ; (1) . (2) i
agoes) no intervalo Taxa de Anual na Perpetuidade*”’ de: 31.15% (R$miI)
entre Desconto 4,00% 4,50% 5,00% 4,00% 4,50% 5,00% 4,00% 4,50% 5,00%
R$9,12-12,20 13,50% 16.587 17.060 17.589 1.640 1.688 1.742 18.227 18749  19.331
13,88% 15.953 16.379 16.853 1.577 1.620 1.669 17.530 17.999 18.521
14,25% 15.365 15.750 16.176 1.519 1.558 1.601 16.884 17.308 17.777
14,63% 14.819 15.167 15.552 1.465 1.500 1.539 16.284 16.667 17.091
15,00% 14.310 14.627 14.975 1.414 1.446 1.482 15.724 16.073 16.456
] ) — / )
Endividamen- Valor do Equity _ Valor do Equity por 1.000 acdes
to Liquido (R$mi) Acdes (R$)
Taxa de (R$mi) 3° Tri. 3°Tri.
Desconto 2003® 4,00%  450%  5,00% 2003® 400%  450%  5,00%
13,50% 5.036 13.192 13.713 14.295 1.172 11,26 11,70 12,20
13,88% 5.036 12.494 12.963 13.486 1.172 10,66 11,06 11,51
14,25% 5.036 11.848 12.272 12.741 1.172 10,11 10,47 10,87
14,63% 5.036 11.248 11.632 12.055 1.172 9,60 9,93 10,29
15,00% 5.036 10.689 11.037 11.421 1.172 9,12 9,42 9,75

(1) Taxas de crescimento nominais.

(2)  Derivado da multiplicagéo da participagdo pro-forma da TCP (assumindo 90% de adesdo a Oferta Publica de Aquisigdo) pelo valor das acées da TCO (tomando-se como
base a mesma taxa de desconto e taxa de crescimento anual na perpetuidade).

o
1] _ (3) Em 30 de setembro de 2003. Endividamento liquido ajustado para contingéncias e para adesdo de 90% a Oferta Pablica de Aquisicao de Ages.
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Principais Conclusodes

Com base nas
consideracoes
apresentadas neste
Relatoério de Avaliacédo, o
valor econdmico da TCP
esta situado entre R$10,7
bilhdes e R$14,3 bilhdes,
sendo estes apresentados
COMmo 0 menor e 0 maior
valor, o que corresponde
a um valor por agdo de
R$9,12 e R$12,20, a0
passo que o valor
econdmico da TCO esta
situado entre R$4,5
bilhdes e R$5,6 bilhoes,
sendo estes apresentados
COMo O menor e 0 maior
valor, o que corresponde
a um valor por acdo de
R$12,16 e R$14,98M

TCO - Valor do Equity por

TCP@ - valor do Equity por
1.000 Acdes (R$)

1.000 Acdes (R$)
Taxa de Crescimento na Perpetuidade Crescimento na Perpetuidade
Desconto 4,00% 4,50% 5,00% 4,00% 4,50% 5,00%
13,50% 14,10 14,52 14,98 11,26 11,70 12,20
13,88% 13,56 13,93 14,35 10,66 11,06 11,51
14,25% 13,06 13,39 13,77 10,11 10,47 10,87
14,63% 12,59 12,90 13,23 9,60 9,93 10,29
15,00% 12,16 12,44 12,74 9,12 9,42 9,75
Relacéo de Substituicdo Implicita
Taxa de Crescimento na Perpetuidade
Desconto 4,00% 4,50% 5,00%
13,50% 1,25 1,24 1,23
13,88% 1,27 1,26 1,25
14,25% 1,29 1,28 1,27
14,63% 1,31 1,30 1,29
15,00% 1,33 1,32 1,31

(1) Com base nas consideragdes apresentados na carta anexa e sujeito as suas disposiges.

\
_ (2)  Inclui 31,15% da TCO, tomando-se como base um nivel de adesdo de 90% a Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes ON da TCO.

15
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Sumario das Premissas paraa TCO
Estrutura Corporativa

ATCO¢éa Companhia lider ON= Acdes Ordinarias
em telefonia celular na regido PN= Acdes Preferenciais
anteriormente definida como 5 T = Total de Agdes
area 7 e a segunda operadora
na regido anteriormente
definida como area 8
Operadora
. , da Banda A
A companhia opera através de em Brasilia
sete companhias operacionais,
cobrindo diferentes estados
em suas areas de autorizacdo
. 98,59% ON 99,51% ON 99,63% ON 98,25% ON 99,96% ON 100% ON
Dada as diferentes estruturas 96.,25% PN 96,25% PN 97,62% PN 96,64% PN 96,61% PN 100% PN
aCionériaS OptamOS por 97,13% T 97,83% T 98,54% T 97,22% T 98,35% T 100% T
ajustar as receitas da Tele

Centro Oeste para a partipacéo >

Y .- Telegoias Telemat Telems Teleron Teleacre
media ponderada de 98,1% em g NBT
suas operacoes (a NBT foi

excluida de tal ajuste por se = Operadora da = Operadora da = Operadora da = Operadora da = Operadora da = Operadora da
. gz - Banda A em Banda A em Banda A em Banda A em Banda A no Banda B no
tratar de Su b5|d laria |nteg ral) Goias e Mato Grosso Mato Grosso Rondodnia Acre Amapa,
Tocantins do Sul Amazonas,
Maranhéo,
Para e
Roraima

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Sumario das Premissas paraa TCO

VvIVvO

I Endividamento Liquido (em milhdes de R$)

Endividamento Liquido/(Disponibilidades) da TCO @ (577,3)
Contingéncias ® 104,4
Endividamento Liquido/(Disponibilidades) da TCO (472,9)
(ajustado)

Valores ajustados na data-
base de 30 de setembro de
2003 para incluir
contingéncias apresentadas
nas demonstracdes
financeiras da companhia

I Acdes em Circulagéo

Acdes Ordinarias 126.433.338.109
Acdes Preferenciais 252.766.698.473
Total de A¢les 379.200.036.582
AcBes em Tesouraria (5.791.393.556)®
Numero Ajustado de Acdes em Circulagéo 373.408.642.696

Para simplificar a anélise, utilizamos o endividamento consolidado, conforme divulgado pela TCO, sem considerar a parcela do caixa que seria atribuivel aos minoritarios
nas empresas operacionais da TCO. O efeito da incluséo deste caixa seria uma reducao de aproximadamente 0,3% no valor por acéo da TCO, que tem um efeito imaterial
nas conclusdes deste Relatério.

Conforme apresentado nas demonstragdes financeiras da TCO de 30 de setembro de 2003.

Inclui apenas agdes ordinarias.

17
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> Sumario das Premissas paraa TCO
I Receitas Liquidas Consolidada (milh&es de R$ nominais)
R$ milhdes %
4.000 - 3501 r 30,0%
l 3172 3338
:ggg ] 2003 282 [ 2o0%
2.500 4 1.926 I 20,0%
20004 1562 ' L 15,00%
1.500 A I 10,0%
CAGR nominal da receita de 1.000 1 & ov
6,9% entre 2003-12 %00 '
0 4 r 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CAGR® do EBITDA de
10 7% entre 2003_12 I Tele Centro Oeste NBT === Crescimento
Margem EBITDA cresce de I EBITDA Consolidado (em milhdes de R$ nominais)
38,6% em 2003 para 52,8% em
2012 R$ milhdes %
2.000 - Laoo 1513 1630 1742 1850 - 60,0%
I 50,0%
1.500 A
I 40,0%
1.000 A I 30,0%
I 20,0%
500 -
I 10,0%
0 1 r 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mm Tele Centro Oeste NBT Margem
Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administracdo da TCP e TCO.
_ (1) Taxade Crescimento Anual Composta.
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> Sumario das Premissas paraa TCO
I Projecdes de Capex Consolidado (milhées de R$ nominais)
R$ milhdes %
Capex total para o periodo de 500 1 Jo 47 r 25,0%
R$3,1bi 400 L 20,0%

300 1 I 15,0%

Relacdo Capex/Receitas em

gueda, partindo de 12,4% em 201

I 10,0%

2003 para 8,3% em 2012 100 1 - 5:0%
01 - 0,0%

Sobreposi¢do da rede CDMA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

refletida em necessidades I Tele Centro Oeste NBT Margem

mais elevadas de capex entre

2003-07

I Composicdo do Capex Consolidado (2003-12) — Por Operadora
Estimativas incluem a

renovacao da licenga da TCO

em 2007, um pagamento total NBT

de R$217 milhdes

Tele Centro
Oeste

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
i
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Tele Centro Oeste

Novos competidores
aumentando a pressao
competitiva

Caracteristicas de mercado
similares as tipicas
operadoras da Banda A -
perda de participacédo de
mercado para novos
competidores, com
estabilizacéo desta
participacdo apos 2007
(quando € esperada a
consolidacdo do mercado de
quatro para trés
competidores)

I Tamanho do Mercado

Taxa de

(1.000 assinantes)

Penetragdo @

9.000 - 6.038 7005 7508 7.790 8.067 8336 - 50,0%
8.000 4 6.646 : ) I 45,0%
7.000 - 5.733 6207 - 40,0%
6.000 4.586 r 35.0%
5.000 1 3.393 - 30,0%
L 25,0%
4.000 4 L 20.0%
3.000 - L 15.0%
2.000 4 L 10,0%
1.000 - I 5,0%
0 - - 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012

m Tamanho Total do Mercado

Taxa de Penetragado

I Assinantes da Tele Centro Oeste Celular

(1.000 assinantes)

Participacéo

de Mercado
5.000 4092 4.203 4312 4.421 4525  80,0%
w 3.695 3.866 3.980 ' L 70,0%
4.000 1 5057 L 60.0%
3.0009 2469 - 50,0%
I 40,0%
2.000 A L 30,0%
1.000 [ 20.0%
I 10,0%

0 F 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012

N Pré-Pago P6s-Pago

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administracdo da TCP e TCO.

Participagéo de Mercado

_ (1) Taxa de penetragio consiste do nimero total de linhas de telefonia mével em operagdo no mercado dividido pela populagio total na regio.
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Tele Centro Oeste

O ARPU aumenta
moderadamente ao longo do
tempo (CAGR de 1,9% entre
2003-2012)

ARPU de voz relativamente
constante em termos
nominais, com adic¢des
decorrentes de novos
servigos e interconexdes
mais caras compensados pelo
aumento na participacao
relativa de usuarios preé-
pagos com menor perfil de
consumo na base de clientes
da companhia

ARPU de Dados crescendo
acentuadamente com a
disponibiliza¢ido de novos
servicos e aplicacdes (CAGR
nominal de 30,6% entre 2003-
12)

O\
v _ (1)  ARPU definido como total de receitas de servicos dividido pela média simples de linhas em servico durante o ano de referéncia. Expresso em valores mensais.
R

Receita Média Por Usuéario (ARPU)®
(R$, mensalmente por usuario)

R$

50 4

45 -
40_ /

35 4

30 A

25 4

20 A

15 A

0 T T T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= ARPU Total

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administracdo da TCP e TCO.
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Tele Centro Oeste

CAGR nominal de 6,2% para
receita entre 2003-12

Receita com dados crescendo entre
2003-12 a um CAGR nominal de
37,2%

Crescimento dos custos ao longo
do periodo projetado a um CAGR
de 3,2% entre 2003-12

Ganhos de escala do negécio
refletidos na queda dos custos
como % da receita, de 59,8% em
2003 para 46,1% em 2012

Em 2003, os principais custos sao
terminais e custos estruturais. Os
principais custos estimados para
2012 sdo os de rede, gerais e
estruturais

o
| I

I Receitas Liquidas (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes Crescimento (%)
3.000 - pave 2492 2600 2713 30,0%
2.500 2143 2258 ' L 25,0%
1874 2018

2.000 ~ 1574, 1718 L 20,0%
1500 { 1.271 ‘ L 15,0%
1.000 A L 10,0%

- 5,0%

- 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N Receita Crescimento (%)
I Custos Operacionais (milhdes de R$ nominais)
% da Receita
R$ milhdes Ligquida
1.400 - 1.209 1.250 [ 70%
1113 L1445 1178 :
1.200 - o 005 1.029 1.082 1.097 - 60%
1.000 L 50%
goo{ 3% L 40%
600 - L 30%
400 L 20%
200 - L 10%
0 0%
2002”2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Outros Custos

Vendas, Gerais & Adm® =0, da Receita Liquida

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragdo da TCP e TCO.

1) Composicdo nao disponivel.
Inclui custos de estrutura, comercial indireto e administragéo do relacionamento com cliente, bem como taxas de administracéo.
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> Tele Centro Oeste
| EBITDA (milhges de R$ nominais)
R$ milhdes Margem (%)
2.000 - r 60,0%
1.500 - 1144 1230 1314 - S0 e
' ' L 50,0%
CAGR nominal do EBITDA 1.000 4 633 13 [ 40.0%
L 0,
de 9,8% entre 2003-2012 500 H00%
I 35,0%
- 0 1 r 30,0%
Crescimento da margem de ’
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA, de 40,2% em 2003
para 53 9% em 2012 I EBITDA Margem EBITDA
resultante de ganhos de
escalae sinergias derivados | EBIT (milhdes de R$ nominais)
da integracgédo a Vivo
R$ milhdes Margem (%)
1'288 1.126 113 [
1,000 - 887 57 e — [ 00%
' 737 822 EE L 40,0%
800 - — V70
600 4 531 658 —
470 — I 35,0%
400 A
200 - 30,0%
0 <4
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. EBIT Margem EBIT

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Tele Centro Oeste

I Projecdes de Capex (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes Capex/Receita (%)
450 - - 25,0%
417
3 400
Retracdo do capex de 10,6%
H - 0,
das receitas em 2003 para 350 4 334 20,0%
8,2% em 2012. Investimento
atinge o~p|co em 2007, ano da 300 4
renovacao da licenca
- 15,0%
x ] 250
A construcdo da rede € 0 200 214 222
principal foco de aplicacédo 200 201 200
do capex ‘ . . . - 10,0%
150 -
100 - [ 500
50 -
04 - 0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I Capex Capex/Receita

v _ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
R
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VIVO

NBT

Quatro competidores (Oi,
TIM, Telenorte e NBT). No
entanto, consolidacéo é
esperada a partir de 2006,
dado o tamanho do mercado,
permitindo a NBT aumentar
sua participacdo no mercado
ao longo do tempo

A longo prazo, espera-se que
0 mercado comporte apenas
trés competidores

I Tamanho do Mercado

. Taxa de
(1.000 Assinantes) Penetragéo
6.000 1 r 30,0%
4323 4583 4832
5.000 - a777 0% L 25,0%
3.493 )

4.000 - 20,0%
3.000 - I 15,0%
2.000 4 I 10,0%
1.000 4  5,0%

04  0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Tamanho Total do Mercado Taxa de Penetracao

Assinantes da NBT

(1.000 Assinantes) Participacéo

de Mercado
2.000 - - 36,0%
Lags 1489 1.580 L 3500
1,500 1194 129 - 34,0%
1.090 I 33,0%
1.000 [ 32.0%
508 L 31,0%
L 30,0%
500 + L 29,0%
L 28,0%
01 - 27,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

N Pré-Pago Pés-Pago Participagédo de Mercado

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Receita Média Por Usuério (ARPU)
(R$, mensalmente por usuario)

(R$)
45 -
40 -
O ARPU permanece 35 1
relativamente constante ao
longo do tempo em termos 30 1
nominais (CAGR de 0,8%
entre 2003-2012) 251
ARPU de Voz constante ao 201
longo do periodo projetado 15 J
ARPU de Dados cresce 10 4
significativamente (CAGR de
24,1% entre 2003-2012) devido 5 1
as novas aplicacdes
0 T T T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— ARPU Total

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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NBT

CAGR nominal da receita de 9,4%
entre 2003-12

Receitas com transmissao de dados
crescendo a um CAGR nominal de
36,2% entre 2003-12

Crescimento dos custos ao longo
do periodo projetado a um CAGR
de 5,7% entre 2003-12

Vantagem da escala no negécio
refletido na queda dos custos
como um % das receitas, de 69,0%
em 2003 para 50,9% em 2012

Em 2003, os principais custos sao
terminais e custos de interconexao.
Os principais custos estimados
para 2012 sdo os de interconexao e
estruturais

O

I Receitas Liquidas (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes Crescimento (%)
900 - r 35,0%
788 !
800 680 733 L 30,0%
700 A 628
574 L 25,0%
600 267 520
500 - 420 I 20,0%
352 375
4001 291 — - - 15,0%
00| \ | oo
200
100 4 F 5,0%
0 | + 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N Receita Crescimento
I Custos Operacionais (milhdes de R$ nominais)
s % da Receita
R$ milhdes Liquida
500 - 80%
401
383
pes 08 326 - 60%
215 - 40%
200 |
100 [ 20%
0 - + 0%
2002 @ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragdo da TCP e TCO.
1) Composicdo nao disponivel.
Inclui custos de estrutura, comercial indireto e administragéo do relacionamento com cliente, bem como taxas de administracéo.

I Outros Custos

Vendas, Gerais & Adm® ——% da Receita Liquida
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> NBT
| EBITDA (milhges de R$ nominais)
R$ milhdes Margem (%)
500 - ag7 [ 600%
400 - 316 350 L 50,0%
. 300 . 283 L 40,0%
CAGR nominal do EBITDA de 178 212 L 30,0%
15,1% entre 2003-12 2007 109 118 153 L 20,0%
75
100 A L 10,0%
Crescimento da Margem de 0 - 0,0%
EBITDA de 31,0% em 2003 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
para 49,1% em 2012 como m— EBITDA Margem EBITDA

resultado de ganhos de escala,

melhoria no ambiente — —
competitivo e integragdo com I EBIT (milhdes de R$ nominais)

a Vivo
R$ milhdes Margem (%)
350 - yss 318 [ 50.0%
300 A
I 40,0%
250 226 —
i I 30,0%
200 168
150 1 o 111 138 L 20,0%
100 A 69
70 L 0
5 10,0%
0 1 r 0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. EBIT Margem EBIT

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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I Projecdes de Capex (milhdes de R$ nominais)
R$ milhdes Capex / Receita (%)
80 - - 25,0%
. 72
Capex diminui de 20,4% da 70 - 64 67
receita em 2003 para 8,6% em 61
2012 20.0%
60 - 55 55
Investimento concentrado
inci 5 50 -
prmmpal_men';e na expansao L 15,0%
da rede, incluindo a
sobreposicao da tecnologia 40 4
CDMA
L 10,0%
30 - 7
20 -
L 5,0%
10 -
01 - 0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m Capex Capex/Receita
_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Sumario das Premissas paraa TCP
Estrutura Corporativa

As operagdes da TCP sédo I
compostas de trés negocios

principais TCP

ON= Ac¢des Ordinarias

PN= Ac¢des Preferenciais

= 100% do capital da Telesp
Celular, a operadora de
telefonia movel lider de
mercado no estado de Sao
Paulo 100% ON 96,4% ON® 100% ON

100% PN 0% PN 100% PN
100% T 31,1% T® 100% T

T= Total de AgBes

= 100% do capital da Global
Telecom, operadora de
telefonia moével de banda B
nos estados do Parana e de
Santa Catarina

Global Telecom Telesp Celular

m  Operadora da banda B
no Parana e em Santa

= Participacdo majoritaria Catarina
(96,4% das acOes ordinarias,
que correspondem a 31,1%

100% ON
100% PN

do total de agdes) da 100% T
operadora de telefonia mével
TCO, que opera nas regides I
e Il do novo regime de SMP
(as antigas areas 7 e 8)

Tele Centro Oeste

m  Operadora da banda A m  Operadora da banda B
em parte da regido Il do nos estados do Amapa,
SMP (antiga &rea 7), Amazonas, Maranhéo,
cobrindo os estados do Para e Roraima

Acre, Goias, Mato
Grosso, Mato Grosso do
Sul, Rondbnia, Tocantins
e Distrito Federal

(1)  Nameros ajustados considerando-se 5,8 bilhdes de acdes ordinarias mantidas em tesouraria. Toma como base uma aceitagéo de 90% na Oferta PUblica de Aquisicdo de Acdes
ordinarias (ON) da TCO.
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Sumario das Premissas paraa TCP

VvIVvO

| endividamento Liguido (milhdes de R$)

Endividamento Liquido/(Disponibilidades) da TCP® 4.285,5

Endividamento adicional estimado resultante da oferta 657,9
publica de aquisi¢ao das acGes ON

Contingéncias® 92,3
Endividamento Liquido/(Disponibilidades) da TCP 5.035,8
Valores ajustados em 30 de gjustado

setembro de 2003 incluem
contingéncias e o efeito da
Oferta Publica de Aquisicédo
das Agbes ON em circulagio I Acoes em Circulagdo

da TCO
Acdes Ordinarias 409.383.864.536
Acdes Preferenciais 762.400.487.973
Total de Acbes 1.171.784.352.509
Acdes em Tesouraria 0
Numero Ajustado de Acdes em Circulagéo 1.171.784.352.509

Exclui os efeitos da consolidacdo da TCO.
Fonte: demonstragdes financeiras da TCP.
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Sumario das Premissas paraa TCP
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I Receita Liquida (milhdes de R$ nominais)®

R$ milhdes Crescimento (%)
12.000 - 9.983 r 25,0%
10.000 gsag 8992 O 0%
8.000 -
I 15,0%
6.000
I 10,0%
4.000 -
CAGR nominal de 8,7% da 2.000 - 5,0%
receita entre 2003-12 04 - 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
i 0,
CAGR nomlnal de 13’0/0 dO I Telesp Celular Global Telecom === Crescimento
EBITDA entre 2003-12
Crescimento da margem de I EBITDA (mllhﬁeS de R$ nominaiS)(l)
EBITDA de 38,9% em 2003 " o)
. argem (%
para 54,9% em 2012 R$ milnges
7.000 1 5147 5484 r60.0%
6.000 - L
5.000 1 3.669 L 40,0%
4.000 3.125
2.633 L 30,0%
3.000 - 2111
20004 1560 1624 L 20,0%
1.000 - r 10,0%
0 4 F 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I Telesp Celular Global Telecom Margem

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragdo da TCP e TCO.

\
_ (1) Consolidando apenas 100% da Telesp Celular e Global Telecom. A TCO néo foi incluida.
/)
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> Sumario das Premissas paraa TCP
I Projecdes de Capex (milhdes de R$ Nominais)®
R$ milhdes Capex / Receita (%)
1.200 - 1112 - 14,0%
1.000 | - 12,0%
800 \/ - 10.0%
Capex total do periodo é de 600{ 460 Y o
R$6,3 bilhdes 400 - 358 I 4:0%
200 4 - 2,0%
Espera-se que o Capex de 0 L 0,0%
2003 em diante seja de 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aprOXimadamente 8% da . Telesp Celular Global Telecom Capex / Receita
receita liquida (exceto em
2010, quando a Telesp
Celular tera que renovar sua I Composicédo do Capex (2003-12)M — Por Operadora
licenca)

Global Telecom

Telesp Celular

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragdo da TCP e TCO.

_ (1)  Consolidando 100% da Telesp Celular e Global Telecom, apenas. A TCO néo foi incluida.
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> Telesp Celular
I Tamanho do Mercado
Grande cheSC|mento da (1,000 Assinantes) Pg::t? ;@Z )
penetracdo de mercado em
2003 e 2004 resultante da 30.000 1 e 2340 24071 [ 70,0%
maior concorréncia neste 25.000 20971  22.003 ' L 60,0%
mercado 20.000 - L 50,0%
15.000 r40.0%
Competicdo relativamente 10,000 J - 30,0%
atenuada depois de 2004, 000 - 20,0%
com crescimento da ' - 10,0%
0+ L 0,0%

penetracdo de mercado
causado pela melhor

proposicao de valor da
telefonia movel (novos -
aparelhos e servicos) assim I Assinantes da Telesp Celular

como pelo crescimento

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Tamanho Total do Mercado Taxa de Penetracéo

~ = (1.000 Assinantes) Partipacao de
economico Mercado
14.000 1 r 80,0%
12.016 12.251 ’
A 12.000 11043 11445 11754 L 70,0%
Mercad_o de trés grandes oowd o0 os0 %% L 60.0%
competidores, com a Telesp 6,000 - cora B8 L 50,0%
Celular perdendo coood - 40,0%
- - ~ . L 0,
perticipacdo de mercado para 4000 - [ 288;‘;
seus competidores ao longo 2.000 L 10,0%
do tempo, mas mantendo a 0 1 - 0,0%
sua lideranca de mercado 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Pré-Pago P6s-Pago Partipacéo de Mercado

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Telesp Celular

O ARPU total € uma média
ponderada que inclui todos os
assinantes (os valores sdo mais
préximos aos do plano Pré-
Pago, dado o seu maior peso
relativo na base de assinantes)

O ARPU total aumenta ao
longo do tempo devido ao
crescimento do ARPU de
Dados, especialmente para os
assinantes Pos-Pagos (devido a
sua maior propensao a adquirir
NOVOS Servigos, COmo Servigos
2.5G ou e-video)

CAGR nominal do ARPU de
3,2% entre 2003-12

ARPU de dados estimado como
representativo de 21,4% do
ARPU total em 2012 (CAGR de
35,4% entre 2003-12)

Receita Média Por Usuério — (ARPU)

(R$, mensalmente por usuario)

R$
60 -

50 -

4o T~ —

30 A

20 A

10 A

0 T T T T

2002 2003 2004 2005 2006

2007

2008 2009 2010 2011 2012

— ARPU Total

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
i
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Telesp Celular

CAGR nominal da receita de 8,4%
entre 2003-12

CAGR nominal da receita de
Dados de 45,0% entre 2003-2012

CAGR dos custos de 4,9% entre
2003-2012

Ganhos de escala refletidos no
declinio dos custos como % da
receita, de 58,8% em 2003 para
44,0% em 2012

Em 2003, estima-se que 0s
principais custos serédo os dos
aparelhos e dos custos estruturais.
Os principais custos em 2012 serdo
CRM e custos estruturais

o
| I

I Receita Liguida (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes

10.000 4
8.000 A
6.000 -
4.000 A
2.000 -

0 1

3.391

2002

4.085

2003

5.439
4.289 —

%

2004 2005 2006

4.882

2007 2008 2009

2010 2011

Crescimento %

8.408

2012

r 25,0%
- 20,0%
- 15,0%
- 10,0%
- 5,0%
- 0,0%

I Receita

Crescimento da Receita

I Custos Operacionais (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes

5.000 1
4.000 A
3.000 A
2.000 A

1.000 A

0

oaan 3.096 3.251

3.396

3.544

% da Receita
Liquida

r 70%

3.700  60%

+ 50%

1.927

2002

2.400

2003

2406 2.584 2.748

2004 2005 2006

z

2007 2008 2009

2010

2011

r 40%
r 30%
F 20%
r 10%
+ 0%

2012

H Custos Operacionais

Vendas, Gerais & Adm"® =04 das Vendas Liquidas

Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administracdo da TCP e TCO.
Inclui custos de estrutura, comercial indireto e administragéo do relacionamento com cliente, bem como taxas de administracéo.
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> Telesp Celular
| EBITDA (milhges de R$ nominais)
R$ milhdes Margem (%)
4.708
5.000 - 4600 2038 4160 4.408 - 60,0%
4.000 - 2691 3.134 == L 55,00
] 2.297 I 50,0%
CAGR nominal do EBITDA 3001 14 1888 L 45,0%
de 12,1% entre 2003-2012 2.000 1 ' | 40,0%
1.000 - I 35,0%
Crescimento da margem de 04 - 30,0%
EBITDA, de 41,2% em 2003 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
para 56,0% em 2012, W EBITDA Margem de EBITDA
resultante de ganhos de
escala, reducdo de custos e - ——
sinergias derivados da I EBIT (milhdes de R$ nominais)
integracdo a Vivo
R$ milhdes Margem (%)
5.000 - 3.805 4111 - 550%

3.019 3.311 3.492

4.000 2.561 L 45.0%
3.000
L 35,0%
2.000
1000 L 25,0%
0 - 15,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

. EBIT Margem de EBIT

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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I Projecdes de Capex (milhdes de R$ nominais)
R$ milhdes Capex / Receitas (%)
1200 - - 15,0%
. - 14,0%
Capex estavel em 994
aproximadamente 8% da 1000 1 [ 13.0%
receita (exceto em 2010, ano
em que se inclui um custo de L 12.0%
renovacdo de licenca de 800 1
R$383 milhdes) 633 658 [ 11,0%
_ 599
Investimentos concentrados 600 1 566 - 10,0%
principalmente na rede 457
403 9.0%
400 - 347 —
327 - 8,0%
274 4
V. - 7,0%
200 A
- 6,0%
- 5,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N I Capex Capex / Receita
v _ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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> Global Telecom
I Tamanho do Mercado
Taxa de
(1.000 Assinantes) Penetragéo
Crescimento da Penetragédo de 9.000 7 7356 7618 7797 7.983 [ 500%
do de 2003 8.000 | 600 070 L 45,0%
Mercrfl lo de 00 —06,, _ 7000 L 40,0%
estabilizando-se dai em diante 6.000 - 35,0%
5.000 4 I 30,0%
Crescimento inicial impulsionado 4.000 1 ;gg;‘:
pela maior competi¢cdo no mercado 3.000 1 L 15,0%
2.000 - I 10,0%
Crescimento da penetracdo de 1'008 !

mercado apds 2006 determinado
pela melhor proposicao de valor

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

da telefoni svel ( Hmm Tamanho Total do Mercado Penetracdo

a telefonia moével (novos

aparelhos e servicos) e pelo }

crescimento econdémico ASSInanteS da GIObaI Telecom

Estima-s lobal Telecom L
S € que aNG ob eleco (1.000 Assinantes) Participagao

perca participacdo de mercado de Mercado

durante os trés primeiros anos por 3507 so0s 2074 [0
causa da concorréncia de dois 30001 a0 26% 274 280 O - 42,0%
novos competidores. A partir de 25001 2327 4000
2006, espera-se que sua 20007 1177 1481 .
participacdo de mercado se izgg ' [ 38.0%
estabilize '500 | - 36,0%

04 F 34,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

N Pré-Pago Pés-Pago

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
\ J

Partipacdo de Mercado
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Receita Média Por Usuério — (ARPU)
(R$, mensalmente por usuario)

ARPU do plano Pds-Pago

R$

bem menor que o da Telesp

Celular, mas similar aos 45 1

padrdes historicos 40 - —

Crescimento moderado do 35
ARPU ao longo do tempo
(CAGR de 3,5% entre 2003-

30
12) devido ao crescimento do

ARPU tanto no plano Pré 25 -
como no Pos-Pago

20
O ARPU de Dados é o maior

gerador de crescimento 151
(CAGR de 34,8% entre 2003- 104

12), e estima-se que
representara 16,5% do ARPU 5 .
total em 2012

0 T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= ARPU Total

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
i
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I Receita Liguida (milhdes de R$ nominais)
i i 0
CAGR nominal da rec<_a|ta de 11,1% R$ milhges (%) Crescimento
entre 2003-12, com maior
. . . 2.000 30,0%
crescimento nos primeiros anos 1505 1575
1,500 1.276 1.360 1.436
) ' go3 1049 1181 20,0%
CAGR da Receita de Dados de 10001 609 732 ~_| - . 1009
47,5% entre 2003-12 500 o7
0 0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I Receita Crescimento da Receita
CAGR dos custos operacionais de I Custos Operacionais (milhdes de R$ nominais)
6,1% entre 2003-12 % da Receita
R$ milhdes Liquida
Ganhos de escala refletidos no 1.000 1 0 | 100%
declinio dos custos como % da 800 - 646 673 705 738 766 - 80%
receita, de 77,1% em 2003 para N 616
600 469 504 - 60%
50,7% em 2012 410
400 - 40%
Err_1 2(?03 _estima—se que os 200 4 L 20%
principais custos sejam dos
. 0 4 + 0%
aparelhos e estruturais. Os 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
principais custos em 2012 serdo
estruturais e de interconexao = Outras Custos Vendas, Gerais & Adm® =9 da Receita Liquida
X Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administracéo da TCP e TCO.
i _ (1) Inclui custos de estrutura, comercial indireto e administrago do relacionamento com cliente, bem como taxas de administragao.
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> Global Telecom
| EBITDA (milhges de R$ nominais)
R$ milhdes Margem (%)
1.000 - r 60,0%
800 - 655 697 739 7 s0.0%
CAGR nominal do EBITDA 600 '4°’°:/°
de 21,0% entre 2003-12 400 4 336 222;
) 200 - - 10,0%
Crescimento da Margem de o | O(;o/

EBITDA de 22,9% em 2003
para 49,3% em 2012 como
resultado da escala e
integracdo a Vivo

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I EBITDA Margem de EBITDA

Equilibrio do EBIT atingido I EBIT (milhdes de R$ nominais)

em 2005
R$ milhdes Margem (%)
800 - r 60,0%
536 594
6001 475 L 40,0%
400 -
I 20,0%
200 -
04 L 0,0%
(10)
(200) 4 (106)——q0) L (20,0%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. EBIT Margem de EBIT

_ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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Global Telecom

Capex diminui de 13,8% da
receita em 2003 para 7,9% em
2012, quando os
investimentos de cobertura e
expansao da rede ja terdo
sido realizados

Investimentos concentrados
principalmente na rede

Renovacéo da licenga nédo é
esperada durante o periodo
projetado

I Projecdes de Capex (milhdes de R$ nominais)

R$ milhdes
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v _ Baseado nas projecdes da Companhia aprovadas pelo Conselho de Administragio da TCP e TCO.
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C. Analise do Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC)




0 -
> * Analise do WACC
Metodologia — Principais Premissas

I Titulo do Governo Brasileiro com vencimento em 2013 -

) Spread sobre o Titulo do Tesouro Americano (bps) - Ultimos 60 dias
O Custo Médio do

Capital Proprio

reflete um prémio 1.000 -
de risco-pais de 635
bps, baseado no
spread médio entre 0
titulo da Republica
Federativa do Brasil 800 -
com vencimento em
10 anos e titulos do

900 -

) 700 -
Tesouro americano Média (60 dias) = 635 bps
deprazo = e e e e e e N T e - ALY e\
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