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Prezados Senhores,

Como é de seu conhecimento, a Amec tem por missdo contribuir
permanentemente para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Nosso posicionamento
a respeito dos temas relevantes do mercado de capitais é definido em um processo que segue
rigoroso padrdo de controle, tanto no ambito da Comissdo Técnica, quanto da Diretoria Executiva.
Assim, asseguramos que as convic¢des da Amec sdo dotadas de vinculagdo aos nossos obijetivos,
anadlise profunda, solidez técnica e independéncia.

Neste sentido, assim como ocorre com as discussdes a respeito de
desenvolvimentos regulatdrios e legislativos, as questdes de interesse de acionistas minoritarios em
operagdes em curso sao normalmente consideradas em tese por esta Associa¢do, apenas por meio
de manifestagdes publicas, correspondéncias ou outra forma de posicionamento que nao implique
em envolvimento direto nas discussdes com as partes envolvidas.
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Entretanto, de acordo com o estatuto social da Amec, nosso Conselho
Deliberativo pode abrir excecdes em relagdo a tal principio, quando considerar que determinado
caso se destaque pela importancia para o mercado de capitais e que a discussdo especifica a respeito
seja especialmente importante para o fortalecimento do mercado de capitais. Com base em tal
prerrogativa, foi aprovado, em 24.10.2013, pela unanimidade dos presentes a reunidao do Conselho
Deliberativo o envolvimento da AMEC na discussdo sobre as diversas questdes que dizem respeito a
reestruturacdo da Ol S.A (“Oi”), anunciada em 02.10.2013, por meio de Fato Relevante
(“Reestruturacao”).

Em 28.11.2013, nossa Diretoria Executiva aprovou o envio da presente
correspondéncia a V.Sas. Esta tem o objetivo de alertar a CVM quanto a importancia de, no curso da
anadlise da Restruturacdo, assegurar que a substancia das operagdes (os reais objetivos das partes, as
efetivas consequéncias para todos envolvidos e outros aspectos de governancga e regulatdrios) seja
considerada como questdo prioritdria em relacdo aos aspectos meramente de forma. A experiéncia
demonstra, com clareza, que a ndo adocdo de tal principio pode levar ao chancelamento de condutas
que, apesar de revestidas de aparéncia formalmente adequada, mascaram objetivos antijuridicos, e
resultam em tratamento ndo comutativo ao universo de partes envolvidas. Muitas vezes, como no
caso que justifica esta correspondéncia, os efeitos incluem a expropriagdo de direitos de base legal e
estatutdria de acionistas que, por conta da forma escolhida para a operacdo, ndo tém a oportunidade
de decidir de maneira a se preservar minimamente dos efeitos prejudiciais e altamente dilutivos da
operacgao.

Neste sentido, nos utilizamos desta correspondéncia para transmitir comentarios
gue esperamos sejam levados em consideracdo pela CVM quando da andlise da Reestruturacao:

1. Em cada uma das operagbes societarias realizadas nos ultimos anos, os
controladores da Oi valeram-se de argumentos formalistas para justificar
transacdes altamente complexas, mas cujo resultado final era sempre o
mesmo — a captura, pelos acionistas controladores, de beneficios indevidos,
as custas da companhia e dos demais acionistas.

2. Operacgdes anteriores, quando submetidas a CVM, foram interpretadas pela
autarquia de maneira que, no entendimento desta associa¢do, deixou de
atribuir o devido peso a questdes substanciais importantes cujo
sopesamento poderia ter levado a conclusdes diferentes.

3. Anosso ver, a presente Reestruturacdo remete a operacdo proposta em 2006
e devidamente rechagada pela CVM. Ambas resultando em macica
transferéncia de valor da Companhia para os controladores, em detrimento
dos acionistas minoritarios.

4. Cumpre lembrar que na ocasidao do investimento da Portugal Telecom na
companhia em Janeiro de 2011, os acionistas controladores Grupo La Fonte e
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Grupo AG receberam cada um aproximadamente RS 600 milhdes,
pretensamente sob o titulo de “compromisso para manutengdo das agdes
por cinco anos”. Na mesma ocasido, outros acionistas controladores
(BNDESPAR, Previ, Funcef e Petros) venderam acdes do bloco de controle a
mesma Portugal Telecom por aproximadamente R$1 bilhdo. Estes montantes
equivalem a R$40 por acdo da Oi, o que evidencia um elevado prémio de
controle.

Verifica-se portanto que: (a) os controladores ja receberam parcialmente o
prémio de controle na transacdo inicial com a Portugal Telecom; e (b) agora
na Restruturacdo, estdo recebendo novamente um segundo prémio, pago
por vias transversas pelos acionistas minoritarios da Oi.

Além disso, causa espécie a noticia divulgada nos meios de comunicagao (por
exemplo, pela Revista Capital Aberto, em sua edicdo de Novembro), que
indica ter o Conselho de Administracdo da Oi aprovado proteg¢des
extraordinarias, muito além dos parametros dos seguros “D&O0” mais
abrangentes, aos seus membros, as vésperas e preventivamente ao anuncio
da Reestruturacdo. Este fato, aliado a determinagao prévia da composi¢do do
conselho para os préximos 3 anos, pode ser interpretado como uma forma
de influenciar o exercicio dos deveres fiduciarios dos conselheiros na andlise
da Reestruturac3o. E crucial que a CVM se debruce sobre esta questao.

Outro ponto que merece consideracdo diz respeito a visivel deterioragdo
operacional da Oi e as frequentes e bilionarias distribui¢cdes de dividendos
que vém sendo aprovadas por seus controladores. E absolutamente
inexplicavel, sob o ponto de vista gerencial, que uma companhia altamente
alavancada opte por distribuir dividendos tdo vultosos, em detrimento da
amortizacdo de sua prépria divida. Fica evidente portanto que tal distribuicdo
serviu apenas para atender aos interesses dos controladores, independente
do equilibrio econémico-financeiro da Companhia. Conforme divulgado no
Fato Relevante de 07.11.2013, as dividas dos controladores somam
aproximadamente RS 4,5 bilhdes, enquanto o valor de mercado da holding
controladora Telemar Participacdes S.A. é de apenas RS 1,7 bilhdes — ou seja,
um valor negativo de RS 2,8 bilhdes. Sdo justamente essas dividas que
explicam esta Restruturagdo, pois elas estdo sendo incorporadas a Oi de
forma indireta, sem trazer qualquer beneficio a companhia. E nosso
entendimento que a Restruturacdo cria um beneficio particular indevido e
injustificado aos acionistas controladores, pois a Oi ndo pode servir de
instrumento de financiamento destes.

N3o ha qualquer justificativa econémica razoavel para que a Reestruturagao
seja implementada da forma proposta. O aumento de capital da Oi com
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ativos da Portugal Telecom tem como Unicos objetivos (a) compensar a
Portugal Telecom pela liquidacdo das dividas dos controladores; e
consequentemente (b) diluir injustificadamente os minoritarios da Oi. Isto na
medida em que os ativos da Portugal Telecom ja foram precificados
antecipadamente pelos préprios acionistas controladores em bases
superavaliadas, e sem a aprovac¢do dos acionistas minoritdrios da Oi. Afinal,
a Portugal Telecom é uma companhia aberta com capital pulverizado, e alta
liquidez, cujo valor de mercado é substancialmente inferior ao imputado pelo
suposto valor dos ativos que estdo sendo contribuidos ao capital da Oi. Para
reforcar tal argumento, basta observar que a Oi poderia até mesmo comprar,
na Bolsa de Portugal, os mesmo ativos, por valor muito inferior.

9. Se a Portugal Telecom serd incorporada pela Oi posteriormente, bastaria
avaliar a Portugal Telecom como um todo, invés de fazer ambas as operacdes
(aumento de capital com contribuicdo de ativos e posterior incorporacao da
companhia). Evidentemente, tal simplificacdo da estrutura da operagdo
proposta ndo seria de interesse dos controladores e da Portugal Telecom.

10. Deste modo, a forma como a operacdo foi elaborada e estd sendo conduzida
demonstra substancialmente que foi feita (a) a assun¢do da divida dos
acionistas controladores pela Portugal Telecom; e (b) posterior alienacdo de
ativos e passivos desta para a Oi, em avaliagdo significativamente superior ao
valor de mercado daquela companhia. O resultado é a alta e injustificada
diluicao dos acionistas minoritdrios da Oi, através da absorcdo da divida dos
controladores. Ou seja, um clarissimo beneficio particular para estes.

11. Finalmente, devemos considerar que a companhia também esta negando aos
acionistas minoritarios o claro direito de recesso.

Tendo em vista o beneficio particular dos acionistas controladores (assung¢do das
dividas de AG e La Fonte, e aquisicdo onerosa de ativos da Portugal Telecom), a Amec entende que
os acionistas controladores da Oi estdo claramente conflitados em relacdo a Restruturacdo, e
portanto, ndo poderiam deliberar sobre as matérias da mesma em assembleia geral e/ou assembleia
especial de preferencialistas.

A Reestruturagao nas condi¢bes propostas representa, portanto, uma pesada
imposicdo aos acionistas ndo controladores da Oi, que mais uma vez encontram-se na contingéncia
de ter que arcar com prejuizos para beneficiar seus acionistas controladores, sob o pretenso objetivo
de aprimorar as praticas de governanca da empresa. Como tal, ndo pode prosperar.

E esta a realidade que precisa ser considerada por esta CVM na anélise da
Reestruturacdo. Pelas razGes expostas, acreditamos que a CVM exercera em sua plenitude seu
objetivo de autoridade reguladora e fiscalizadora do mercado de capitais, e em particular dos
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interesses dos investidores, analisando a Reestruturacdo sob o angulo da coletividade, e
preferencialmente em colaboracdo com o Ministério Publico (a quem enviamos cdpia desta
correspondéncia).

Por fim, esclarecemos que a Amec ndo pretende aqui esmiucar argumentos
juridicos que fundamentem as observa¢des apresentadas. Ndo atuamos como substitutos
processuais ou representantes de nossos associados em qualquer esfera — administrativa ou judicial.
Procuramos, por meio de fundamentos amparados na lei, chamar atencdao do regulador para um
potencial dano irrepardvel a credibilidade do mercado de capitais e, nesse caso em particular, aos
acionistas minoritarios da Oi.

Atenciosamente,

Mauro Gentile Rodrigues da Cunha
Presidente Executivo



