Uniao da O1 com a PT é colocada em
xeque

Associacao diz que operacao beneficia grandes acionistas e prejudica minoritarios
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RIO - Pouco mais de dois meses apos ser anunciada, a uniao entre Oi e Portugal
Telecom comeca a ser posta em xeque. A Associacao de Investidores no
Mercado de Capitais (Amec) encaminhou ontem a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e ao Ministério Pablico Federal uma carta em que pede a
analise minuciosa do negocio.

Para os acionistas, 0 modo como a operacao foi estruturada levara a diluicao
injustificada dos minoritarios e trara beneficios aos controladores.

Os principais pontos questionados sdo a assungao pela Portugal Telecom da
divida de R$ 4,5 bilhdes dos controladores, grupo que inclui BNDES, fundos de
pensao, Andrade Gutierrez e La Fonte. Para a Amec, essa absor¢ao sera
compensada por uma avaliacao mais elevada dos ativos da companhia
portuguesa que estao sendo integralizados na reestruturacao.

A Oi fard um aumento de capital de até R$ 14,1 bilhoes com ativos da Portugal
Telecom. Parte sera subscrita em dinheiro e outros R$ 6,1 bilhoes em bens da
acionista portuguesa, avaliacao que, para a entidade, leva em conta um multiplo
muito superior ao de mercado. Além disso, a divida dos controladores sera
incorporada a Oi de forma indireta.

"Enviamos a carta para pedir que a operacao seja analisada na sua esséncia (...)
para evitar transferéncia de valor dos minoritarios para os controladores", diz
Mauro Cunha, presidente da Amec, frisando que nao se trata de uma
reclamacao formal. Para Cunha, CVM e MPF devem analisar a operacao
considerando o historico da Oi.

Vantagens. Representante de 62 investidores com mandato para investir R$
500 bilhdes, a entidade poucas vezes se manifesta em brigas de acionistas, mas
decidiu entrar no circuito por considerar que, desde a privatizacao da Brasil
Telecom, o resultado das operacoes societarias empreendidas pela Oi foi um so6:
"A captura, pelos acionistas controladores, de beneficios indevidos, as custas da
companhia e demais acionistas."

"Tao importante quanto o prejuizo que esta sendo imputado aos minoritarios da
Oi é o impacto que a aprovacao dessa operacao pode ter no mercado de
capitais", diz Cunha. O executivo se mostra esperancoso de que a xerife do
mercado e o Ministério Publico atuem para proteger a coletividade no caso.

Na carta, a Amec afirma que os controladores estao recebendo um segundo
prémio pela entrada da PT no bloco de controle da Oi, em 2011.



A carta afirma que La Fonte e AG receberam cerca de R$ 600 milhdes cada sob
a condicao de nao se desfazerem de sua participacao na companhia por cinco
anos. Os demais controladores - BNDESPar, Previ, Petros e Funcef - venderam
acoes a operadora portuguesa por R$ 1 bilhdo ou R$ 40 por acao, "um elevado
prémio de controle".

Em janeiro de 2011, época da conclusao do investimento da PT na Oi, o papel
valia cerca de R$ 16. As dividas de R$ 4,5 bilh6es dos controladores sao bem
maiores que o valor de mercado da holding controladora Telemar Participacoes,
de R$ 1,7 bilhoes, o que configura um valor negativo de R$ 2,8 bilhoes.

"E nosso entendimento que a reestruturacao cria um beneficio particular e
injustificado aos acionistas controladores, pois a Oi nao pode servir de
instrumento de financiamento por destes", afirma a carta.

Outra questao importante ressaltada por Cunha é o papel do BNDES no
episddio. O banco ¢ o principal financiador da Oi - criada para ser a campea
nacional do setor de telecomunicacées. "O BNDES é controlador, minoritario e
credor. Vamos ter uma oportunidade de verificar se ele realmente direciona
suas acoes para o beneficio do mercado de capitais."
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