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Ao
Sr. Luciano Galvao Coutinho

Presidente

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social

Ref: Reestruturagdo da Oi SA.

Prezado Luciano,

Como é do 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, que contempla o exame e as necessarias discussdes, em profundidade,
tanto no ambito da Comissdo Técnica, quanto da Diretoria Executiva. Assim, asseguramos que as
convicgdes da Amec sdo dotadas de vinculagdo aos nossos objetivos, solidez técnica e independéncia.

Neste sentido, as situagdes que envolvem interesses de acionistas minoritdrios
em operagdes em curso sdo normalmente consideradas em tese por esta Associacdo, apenas por
meio de manifestagdes publicas, correspondéncias ou outra forma de posicionamento que ndo
implique em envolvimento direto nas discussdes com as partes envolvidas.

De acordo com o estatuto social da Amec, nosso Conselho Deliberativo pode
abrir exce¢des em relagao a tal principio, quando considerar que determinado caso se destaque pela
importancia para o mercado de capitais e que a discussdao 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 reunido do Conselho Deliberativo, o
envolvimento da Amec na reestruturacdao da Oi S.A., anunciada em 02.10.2013, por meio de Fato
Relevante.

Em seguida, em 09.12.2013, nossa Diretoria Executiva aprovou o envio de

correspondéncia a Comissdo de Valores Mobilidrios e a Procuradoria da Republica a respeito da
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citada operacdo. A correspondéncia estd disponivel em nosso sitio na Internet
(http://www.amecbrasil.org.br/cartaamecpresi-n-162013/). Adicionalmente, , tendo em vista o papel

exercido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico - BNDES para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e sua funcdo como investidor estratégico da Oi S.A., a Diretoria
deliberou pelo envio da presente correspondéncia a V.Sas.

Para a Amec, ndo ha duvida quanto o total alinhamento de principios com o
BNDES no que toca ao fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. Dentre os objetivos do
banco na area de mercado de capitais’, encontram-se: (i) difundir o conceito e incentivar a
governanga corporativa pelas empresas; (i) ampliar a demanda e a liquidez em valores
mobilidrios; (iii) contribuir para a democratizacdo e o fortalecimento da estrutura de capital das
empresas; e (iv) desenvolver produtos que tornem o mercado de capitais mais atrativo e seguro para
o pequeno investidor.

Tais objetivos refletem um importantissimo principio da politica publica
defendida pelo Governo Federal, qual seja, o de que o fortalecimento do mercado de capitais é
condicdo necessdria para o crescimento sustentdvel da economia nacional. Esse principio, é forcoso
reconhecer, ndo pode ser seguido sem o atingimento de determinados objetivos, dentre os quais se
encontram aqueles acima indicados.

Neste sentido, diante do natural alinhamento entre a Amec e o BNDES
(extensivo, naturalmente, a sua subsididria BNDES Participagbes S.A.), nos utilizamos desta
correspondéncia para transmitir comentarios que esperamos sejam levados em consideragao pelo
BNDES e BNDESPAR, quando forem chamados a se manifestar em relacdo as etapas da
reestruturacao da Oi.

1. Como se sabe, os principais passos da reestruturacdo da Oi, consistirdo em

(a) realizagdo de um aumento de capital da Oi, por meio do qual a Portugal

Telecom conferird ao capital da Oi determinados ativos, (b) incorporagdo de

sociedades acionistas da Oi pela Telemar Participagdes S.A. (“TmarPart”), (c)

incorporagdo das acdes de emissdo da Oi por nova companhia a ser constituida, e

(d) incorporacdo da Portugal Telecom por essa nova companhia

(“Reestruturacdo”).

2. Na qualidade de detentora de 13,051% das a¢Oes ordinarias e 100% das

acOes preferenciais de emissdao da TmarPart, que por sua vez detém 41,69% das

acdes ordinarias e 1,53% das ag¢des preferenciais de emissdao da Oi, o BNDESPAR

poderda exercer direito de veto sempre que as etapas da Reestruturacdo

envolverem quaisquer das seguintes transa¢des, conforme Acordo de Acionistas

da TmarPart celebrado em 25 de abril de 2008:

! Conforme http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Mercado_de_Capitais


http://www.amecbrasil.org.br/cartaamecpresi-n-162013/
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Mercado_de_Capitais/
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(a) Emissdo de acBes pelas controladas relevantes’ da TmarPart que acarrete, ou
possa acarretar, perda do controle acionario de tais controladas pela TmarPart;
(b) N3o exercicio do direito de preferéncia a subscricdo de acées pela TmarPart;
(c) Fusdo, cisdo, incorporagdo, incorporacdo de ac¢des ou transformacgado
envolvendo as controladas relevantes da TmarPart.

3. Desta forma, acredita-se que diversas etapas da Reestruturacdo somente
poderdo ser aprovadas se contarem com o voto afirmativo do BNDESPAR.

4. A Amec entende que a Reestruturacdo, tal como anunciada e assim como
outras anteriormente realizadas ou tentadas pelos acionistas controladores da Oi,
representa séria ameaca aos direitos dos acionistas ndo controladores - ameaca
esta que serd concretizada caso ndo haja oposicdo capaz de impedir o
cumprimento das etapas anunciadas.

5. Isto porque, ndo nos parece que haja qualquer justificativa econdmica
razodvel para que a Reestruturacao seja realizada da forma proposta. Os ativos da
Portugal Telecom que serdo contribuidos ao capital social da Oi estdo nitidamente
supervalorizados, ja que o valor da Portugal Telecom - uma companhia cujas
acdes encontram-se adequadamente precificadas em mercado liquido e
desenvolvido - é inferior ao valor que esta sendo atribuido a tais ativos. Para
reforgar tal argumento, basta observar que a Oi poderia até mesmo comprar, na
Bolsa de Portugal, os mesmo ativos, por valor substancialmente inferior. Além
disso, se a Portugal Telecom sera incorporada pela nova companhia que sucedera
a Oi, bastaria avaliar a Portugal Telecom como um todo, invés de fazer ambas as
operacbes (aumento de capital com contribuicdo de ativos e posterior
incorporagdo da companhia).

6. Outro ponto que merece consideragcdao diz respeito a visivel deterioragao
operacional da Oi e as frequentes e biliondrias distribuicdes de dividendos que
vém sendo aprovadas por seus controladores. Por ser inexplicavel, sob o ponto de
vista gerencial, que uma companhia operacionalmente deteriorada opte por
distribuir dividendos tado vultosos, fica evidente que tal distribuicdo serve apenas
para pagar as proprias dividas dos controladores. Tais dividas somam
aproximadamente RS 4.5 bilhdes, enquanto o valor de mercado da participacdo
dos controladores na Oi é de apenas RS 1.7 bilhdes — ou seja, um valor negativo
de RS 2.8 bilhdes.

7. Portanto, acredita-se que a reestruturacdo foi elaborada e estd sendo

conduzida de modo que ocorra efetivamente (a) uma assunc¢do da divida dos

?> Conforme item 1.5 do Formulario de Referéncia da Oi, “Controlada Relevante” significa as empresas
controladas pela Telemar Participacdes S.A. e pela Oi, cuja receita liquida seja igual ou superior a RS
100.000.000,00, apurada no balango social do exercicio anterior.
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acionistas controladores pela Portugal Telecom; e (b) posterior aliena¢do de
ativos e passivos da Portugal Telecom para a Oi, com base em avaliacdo
significativamente superior ao valor de mercado da Portugal Telecom antes da
transagao.

Os efeitos da Reestruturac¢do, portanto, sdo muito distintos se vistos pela 6tica dos acionistas
ndo controladores, em relacdo a visao dos integrantes do grupo de controle. Estes ultimos tém, como
produto da Reestruturacdo, a eliminacdo de seu endividamento, o qual é assumido pela Oi e,
indiretamente, pelos acionistas ndo controladores. A Portugal Telecom, grupo empresarial de
bandeira estrangeira, passa a ter o controle de fato da Oi, Unica companhia de capital brasileiro
dentre as grandes no setor de telecomunica¢Ges. E os acionistas minoritarios tem suas posicGes
patrimoniais prejudicadas seriamente, resultado de diluicdo que permitiu relevantes vantagens para
os controladores.

Diante disso, a AMEC espera que o BNDES avalie com cautela todas as etapas da
Reestruturacdo, mantendo senso critico de modo a sempre atuar em prol do melhor interesse das
companhias em que detiver participagdo. O BNDESPAR tem oportunidade de evitar que a
Reestruturagdo acabe frustrando completamente alguns dos mais importantes objetivos da politica
econdmica do Governo Federal, que é o fomento ao mercado de capitais nacional. Ndo se pode
imaginar um mercado de capitais forte sem que haja comutatividade e transparéncia nas relagdes
entre os diversos integrantes das bases acionarias.

A Amec nao pretende aqui esmiugar argumentos juridicos que fundamentem as
observagdes apresentadas. Ndo atuamos como substitutos processuais ou representantes de nossos
associados em qualquer esfera — administrativa ou judicial. Procuramos, por meio de argumentos
amparados na lei, chamar atencdo para um potencial dano irrepardvel a credibilidade do mercado de

capitais e, nesse caso em particular, aos acionistas minoritarios da Oi.

Atenciosamente,

Mauro Rodrigues da Cunha

Presidente Executivo



