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1 INTRODUCAO

O objetivo deste Parecer é realizar uma analise, de forma independente, dos
impactos socioeconémicos da homologagdo do plano de recuperagao judicial (“PRJ”’) da

Oi da forma como foi realizado no dia 08 de janeiro deste ano.

A empresa de telefonia Oi foi pioneira na prestacdo de servigos convergentes no
pais. A Oi é a maior operadora de telefonia fixa do Brasil. Cerca de metade do pais
depende da telefonia fixa da Oi e outras empresas de telefonia usam a infraestrutura de
sua rede, uma das maiores do mundo. A empresa possui cerca de 50 milhGes de clientes

e um sistema com 330 mil quilébmetros de cabos por todos 0s municipios brasileiros.

Porém, em 20 de junho de 2016, a Oi entrou com um pedido de recuperagédo
judicial (“RJ”) de sete das empresas do grupo, o qual foi acolhido pela 7* Vara
Empresarial do Rio de Janeiro. O pedido visava preservar o caixa da companhia e suas
operacOes, enquanto renegociava sua divida com credores sem que iSSO comprometesse
a companhia e os stakeholders a ela associados: clientes, colaboradores, outras empresas
de telefonia que usam a infraestrutura da rede da Oi, servigos governamentais, entre
outros. A partir de entdo, a Oi teria de negociar sua divida com um grupo de credores

multifacetado e amplo.

O caso da Oi, passou entdo, a representar a maior recuperacao judicial da historia
brasileira, pela sua abrangéncia, pela heterogeneidade do publico envolvido, pela
complexidade de negociac6es com credores espalhados pelo Brasil e em outros paises.

Apds um ano e meio de negociacdes, discussdes e versdes preliminares do Plano
de Recuperagdo Judicial apresentadas ao juizo e criticadas por credores, o CEO da
Companhia a época, o Sr. Marco Schroeder, renunciou ao cargo semanas antes da
Assembleia Geral de Credores (“AGC”) e foi substituido imediatamente pelo entdo
diretor juridico da Oi, Sr. Eurico Teles. Empoderado pelo Administrador Judicial como
unico responsavel pela negociacgéo, elaboracdo e apresentacdo de uma nova versdo do
PRJ, 0 novo CEO, em pouco mais de uma semana realizou todas as tratativas com

credores e finalizou o plano a ser votado e, consequentemente aprovado, em AGC
4
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realizada no dia 20/12/2017. A mesma deciséo do juizo que da plenos poderes ao novo
CEO anula qualquer possibilidade de envolvimento por parte do Conselho de
Administracdo nas negociacdes ou mesmo na elaboracdo do Plano de Recuperacdo

Judicial da Companhia.

Em resumo, o plano negociado, apresentado e aprovado por credores durante
assembleia ndo foi sequer apresentado para conhecimento do Conselho, contrariando as
diligéncias do Estatuto Social da Companhia. Dias apds a assembleia, sem qualquer
comunicagédo formal, o grupo de conselheiros tomou conhecimento sobre detalhes dos

termos negociados apenas por intermédio da imprensa.

No dia 08 de janeiro de 2018, ap06s a convocacdo de acionistas para a realiza¢éo
de uma assembleia para deliberacdo de itens aprovados no plano, como aumento de
capital (contrariando o Estatuto Social da Companhia), a anula¢do do Conselho de
Administracdo no processo e acdes de responsabilidade civil contra o CEO e diretor de
relagdes institucionais da Companhia, o juiz Fernando Viana, da 72 Vara Empresarial do
Rio de Janeiro, homologou o plano de recuperacdo judicial da Oi, cuja divida totalizava

R$ 64 bilhdes com 55 mil credores entre pessoas fisicas e juridicas.

Uma anélise detalhada das circunstancias em que ocorreu indica que esse plano
de recuperacdo judicial da Oi ndo foi homologado em pleno acordo com os credores, mas
aponta para um claro descumprimento das regras de governanca em uma companhia de

capital aberto.

A decisdo foi conduzida unilateralmente pelo CEO, apoiada pela Direcdo
Executiva, mas sem qualquer debate com o Conselho (eleito por acionistas), principal

organismo responsavel pelo acompanhamento estratégico.

A Companhia realizou um grande esfor¢co de posicionamentos publicos na
tentativa de tirar a legitimidade de qualquer manifestacdo de seus acionistas, inclusive
por meio de assembleia geral ordinaria devidamente convocada. O colegiado foi obrigado
a se reunir em um outro estabelecimento, pois foi impedido de acessar as dependéncias

da companhia da qual também sdo donos.
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Entretanto, mesmo com todas as suas irregularidades expostas, o plano foi

homologado pela Justica.

Apesar de a Oi atravessar uma complexa recuperacdo judicial, esta é uma
empresa de capital aberto e deve seguir padrdes de governanga, como determina seu

estatuto social, o que nao foi feito.

Assim, da forma como foi homologado, entende-se que o plano tem potencial de
gerar uma série de maleficios socioecondmicos que abrangem desde questbes de
seguranca juridica e governanca, a problemas de cunho concorrenciais em um mercado
em que se busca competitividade. O principal risco é a geracdo de uma jurisprudéncia que
venha a afetar o mercado de capitais e, por consequéncia, 0s investimentos no
pais, podendo trazer perdas irreparaveis para a economia, exatamente em um momento

em que se requerem investimentos para a retomada do crescimento.

A fim de discutir as irregularidades e o0s consequentes impactos
socioeconémicos dessa homologacdo, esse documento estd dividido em sete secoes,

incluindo a presente Introducéo.
A Secéo 2 descreve a importancia da Oi no Brasil.
A Secdo 3 apresenta uma breve descri¢cdo do caso.

A Secdo 4 aponta as irregularidades do plano de recuperacdo da Oi da forma
como homologado e apresenta a incursao judicial conduzida até 0 momento para que o
direito, assegurado pela Legislacdo Societaria, de todos os acionistas, que sofreram

retaliacdo, seja respeitado.

A Secdo 5 destaca os efeitos de inseguranca juridica para os acionistas, para a
Oi e para o mercado de capitais como um todo. Sdo0 enfatizadas as distor¢des
relativamente as boas praticas de governanca corporativa do plano de recuperacéo judicial
da Oi da forma como homologado, e sdo estimados o0s principais impactos
socioecondmicos, em termos de producdo, emprego, renda e tributos, da néo realizacao

de investimentos diante de um cenario de inseguranga.
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A Secdo 6, por sua vez, discute questdes regulatérias e 0s impactos
concorrenciais de um desfecho dessa natureza em um setor regulado como o de

telecomunicacéo.
Por fim, a Segéo 7 apresenta as principais conclusdes do Parecer.

Para a elaboracdo desse documento, foram utilizadas informacdes publicas,

devidamente citadas ao longo do texto.
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2 IMPORTANCIA DAOI

O objetivo desta Se¢do é apresentar a importancia da Oi no Brasil.

A Oi é uma concessionaria de servigos de telecomunicagdes do Brasil, pioneira
na prestacdo de servigos convergentes no pais. A empresa oferece telefonia fixa, movel,
banda larga, TV por assinatura, transmissdo de voz local e de longa distancia, e tem,
atualmente, a maior rede WiFi do Brasil. A companhia esta presente em todo o territorio
nacional e é a empresa que tem a maior capilaridade de rede do Brasil, chegando as areas
remotas do pais e promovendo a inclusdo digital da populacdo. Além de servicos de
telecomunicacdes para 0os mercados varejo e corporativo, a Oi oferece solucdes de Tl
inovadoras, hospedadas em plataforma de computacdo em nuvem, para empresas de todos

0s portes.

Assim, a Oi é a principal provedora de servicos de telecomunicagdes do pais,
com presenca nacional integrada. O Servigo Telefonico Fixo Comutado (“STFC”) ¢é
oferecido nas Regides I e II do Plano Geral de Outorgas (“PGO”), que abrange todos os
estados da federacdo exceto Sdo Paulo, além do Distrito Federal. Os contratos de
concessao tém vigéncia até 31 de dezembro de 2025. Além disso, a Oi possui autorizacao
da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (‘“Anatel”) para a prestacdo de servigos de

Telefonia Movel (“SMP”) em todo o pais.

Em marco de 2017, a companhia possuia, no Brasil, cerca de 63 milhGes de
Unidades Geradoras de Receitas (“UGRs”), das quais cerca de 40 milhdes estavam no
segmento Moével Pessoal, 16,3 milhdes no segmento Residencial e 6,5 milhdes no
segmento B2B (grandes corporacdes e pequenas e médias empresas, “PMEs”).

Atualmente, a Oi conta com 2 milhdes de hotspots da rede Oi WiFi em todo o Brasil.
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3 BREVE DESCRICAO DO CASO

O objetivo desta secdo é apresentar uma breve descri¢cdo do caso que envolve o

processo de recuperacao judicial da Oi.
3.1 Processo de Recuperacéo Judicial da Oi

Em 20 de junho de 2016, a Oi entrou com um pedido de recuperacéo judicial de
sete das empresas do grupo, o qual foi acolhido pela 72 Vara Empresarial do Rio de
Janeiro. O pedido visava preservar o caixa da companhia e suas operagdes, enquanto
renegociava sua divida com credores sem que isSo comprometesse a companhia e 0s
stakeholders a ela associados: clientes, colaboradores, outras empresas de telefonia que
usam a infraestrutura da rede da Oi, servicos governamentais, entre outros. A partir de
entdo, o grupo de credores com quem a Oi teria de negociar era multifacetado e bastante
amplo.

Entre os mais de 55 mil credores estdo listados: bancos (publicos e privados);
instituicdes de fomento do Brasil e do exterior (como 0 BNDES, no caso brasileiro, e 0
chinés CDB, para ficarmos em apenas dois exemplos); o 6rgdo regulador do setor
(Anatel); grandes e pequenos fornecedores (tanto gigantes da tecnologia das
telecomunicacdes quanto pequenas empresas, como papelarias fornecedoras de materiais
de escritério e prestadores de servicos de manutencdo e vigilancia); pessoas fisicas com
causas trabalhistas ou acfes em juizados especiais civeis. A abundancia de credores é
transnacional. Entre eles figuram também detentores de titulos de divida, os chamados

bondholders, que congregam grandes e pequenos investidores de varios paises.

As vésperas da Assembleia Geral de Credores, ja convocada para o dia
19/12/2017, uma decisdo do Administrador Judicial afasta 0 Conselho de Administracédo
da Oi de qualquer envolvimento ou acompanhamento sobre o Plano de Recuperacédo
Judicial a ser apresentado durante a AGC. O juizo da 7% Vara Empresarial do Rio de
Janeiro ja havia determinado que o novo CEO da Companhia, Sr. Eurico Teles, nomeado
apos a renuncia do Sr. Marco Schroeder, passaria a ser o Unico responsavel, e com plenos

poderes, para negociagéo, elaboracao e apresentacdo do novo PRJ da Oi aos credores.
9
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Em 08 de janeiro de 2018, o juiz Fernando Viana, da 72 Vara Empresarial do Rio
de Janeiro, homologou o plano de recuperacéo judicial da Oi, cuja divida totalizava R$
64 bilhdes, sendo 51% dela com donos de titulos de divida (bondholders) e cerca de 21%

com bancos (Quadro 1).

QUADRO 1: COMPOSICAO DA DiVIDA DA Ol

Bancos; 13,70;
22%

RS Bi; %

Anatel; 11,09;
17%

‘ BNDES; 3,33; 5%

Fornecedores e

Donos de titulos
processos

de divida

Dividas judiciais; ;
. judiciais; 2,50;
(bondholders); trabalhistas; 4%
. 0,
32,30; 51% 0,90; 1%

PMEs; 0,07; 0%

Fonte: Oi. Elaboracdo e andlise: GO Associados.

Entretanto, uma andlise detalhada dos fatos indica que o plano de recuperagéo
judicial da Oi como homologado apresenta uma série de irregularidades, detalhada na
préxima secdo, com claro descumprimento das regras de governanga em uma companhia

de capital aberto.

Destacam-se entre as medidas adotadas a proibicdo de as recuperandas
escolherem se irdo reembolsar ou ndo pelas despesas dos financiadores para compensacao

dos créditos e a extensdo do pagamento da taxa de compromisso a todos os envolvidos.

Ao invés de ser realizada em acordo entre credores e acionistas, a decisao foi
conduzida unilateralmente pelo CEO, apoiada pela Direcdo Executiva, mas sem qualquer
debate com o Conselho (eleito por acionistas), principal organismo responsavel pelo

acompanhamento estratégico.
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Dentre outros pontos, o plano homologado prevé:

i.  conversdo da divida até o limite de 75% do capital da operadora,
permitindo que a Oi seja efetivamente adquirida pelos credores;

ii.  reducgdo da divida financeira em cerca de 50%, de R$ 49,4 bilhdes para
R$ 23,9 bilhdes;

iii.  aporte de R$ 4 bilhdes de recursos novos por credores e acionistas e
possibilidade de capitalizacdo de R$ 2,5 bilhdes adicionais via mercado
de capitais;

iv.  comissdo aos credores e acionistas que participarem da capitalizacdo no
percentual de 8% em dinheiro ou 10% em acdes;

v. pagamento da divida com a Anatel em 20 anos, em parcelamento
indexado a Selic e ndo mais pelo IPCA,;

vi.  pagamento das dividas trabalhistas em 5 parcelas mensais, ap6s 6 meses
de caréncia;

vii.  pagamento da divida com o BNDES em 15 anos, ap0s 6 anos de caréncia,
com taxa de juros indexada em TJLP + 2.94% ao ano;
viii.  pagamento da divida com bancos em 17 anos, apds 5 anos de caréncia,

com taxa de juros de até 1,75% ao ano para divida em dolar.

Duas semanas ap06s a homologacdo do processo de recuperacao judicial, a Oi
informou que teve uma queda na geracéo de caixa nos meses de outubro e novembro?,
Em comunicado enviado & Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM?”) e divulgado pelos
administradores judiciais da empresa na noite de 22 de janeiro de 2018, foi reportado que

a geracdo de caixa operacional liquida do grupo foi negativa em R$ 454 milhdes em

1 Fonte: Agéncia Brasii de 23 de janeiro de 2018. Disponivel em:
http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2018-01/oi-anuncia-perdas-na-geracao-de-caixa-dos-
meses-de-outubro-e-novembro-de
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novembro do ano anterior, apos resultado também negativo de R$ 238 milhGes em

outubro.

A reducdo se deu em razdo do menor numero de dias Uteis ante outubro. Ainda
de acordo com o comunicado, a rubrica de recebimentos teve redugdo de R$ 204 milhdes,
alcancando R$ 2,689 bilhdes. Os investimentos foram de R$ 391 milhdes, ante R$ 410
milhdes em outubro. Enquanto isso, a conta de pagamentos teve alta de R$ 31 milhdes,
chegando a R$ 2,75 bilhdes.

O resultado das operacGes mostra que a operadora teve uma perda, em
novembro, de R$ 447 milhdes em seu caixa, recuando para R$ 6,877 bilhées. Mesmo
assim, o valor ainda € superior aos R$ 4,2 bilhdes que a empresa disse ter no caixa em

junho de 2016, quando entrou em recuperacéo judicial.

Assim, da forma como foi homologado, o plano tem potencial de gerar uma série
de maleficios socioecondmicos. O principal risco é a geragdo de uma jurisprudéncia que
venha a afetar o mercado de capitais e, por consequéncia, 0s investimentos no pais,
abordado na se¢do 5. Podem ocorrer também problemas de cunho concorrenciais em um

mercado em que se busca competitividade, que serdo discutidos na secéo 6.

12
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4 O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL DAOI

O objetivo desta secdo € apontar as irregularidades do plano de recuperacao
judicial da Oi da forma como homologado em 08 de janeiro e apresentar a incursao
judicial conduzida até o momento para que o direito, assegurado pela Legislagdo
Societéria, de todos os acionistas, que sofreram retaliacdo, seja respeitado.

A andlise das circunstancias de fato em que o plano de recuperacao judicial da
Oi foi homologado indicam descumprimento das regras de governanga em uma
companhia de capital aberto. Assim, as acfes na esfera judicial conduzidas se fazem
necessarias diante do exposto, para cumprimento da Legislacdo Societaria em prol de

todos os acionistas.
4.1 Asirregularidades do plano homologado

Primeiramente, é importante notar que o PRJ foi aprovado pela Assembleia

Geral de Credores, sem uma deliberacdo do Conselho de Administracdo. A decisdo

judicial anulou o Conselho de sua fungdo primeira, que é a de acompanhamento da gestéo
da Companhia.

Em nossa analise, a deliberacdo do Conselho de Administracdo seria necessaria
para aprovar o PRJ, o que nos leva a concluir que a homologacdo ocorreu em desacordo
com o previsto na Lei das S.A. (“LSA”) e na Lei de Recuperagao Judicial (“LRJ”).
Contrariando a legislagdo, foi dado ao CEO pleno poder para decidir, negociar e
implementar, sozinho, o PRJ, desobrigando-o de responder qualquer tipo de

questionamento sobre seu modus operandi.

O Conselho de Administracdo desconhecia, até dois dias apos a AGE, 0s termos
apresentados e negociados com credores. Viram o futuro da Companhia ser decidido sem

qualquer tipo de participacdo, nem mesmo como espectadores.

Ou seja, durante a homologacdo do Plano, o Conselho de Administracédo foi

impedido sumariamente de emitir qualquer manifestacdo sobre o plano a ser negociado.

13
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Este Conselho é eleito por acionistas e possui um papel estratégico na companhia, além

de relevante participagdo nos investimentos.

Dessa forma, os acionistas, que, de fato, investiram na viabilidade do negécio
ndo puderam emitir opinido em detrimento de investidores que visualizaram interesse
proprio. Além de investirem na viabilidade do negdcio, os acionistas viram seu
patrimdnio evaporar nos Ultimos anos com a desvalorizagdo da companhia. Contréario a
isso, investidores especulativos tiveram todo o beneficio e preferéncia na conducéo do
PRJ.

No entendimento da GO Associados, 0os termos acordados e contemplados no
PRJ trazem uma situacdo de evidente desequilibrio. Em outras palavras, um plano
equilibrado a todos os stakeholders preconiza o ndo-favorecimento a nenhuma das partes,
ndo havendo ganhadores, pois todos perderiam um pouco. Porém, o plano foi aprovado
no escuro. Apenas um lado tinha ciéncia de seu contetdo: os credores. Os acionistas
foram impossibilitados, inclusive, de exercer seu direito de pedir a faléncia da

Companhia, se, assim, julgassem necessario.
Assim, dentre as principais irregularidades cabe mencionar:

i.  Destituicdo e nomeacdo indevida de integrantes do Conselho de
Administragdo, usurpando a competéncia da Assembleia Geral, em
flagrante violagéo das regras de composicdo e nomeacéo previstas na lei
e no Estatuto Social da Oi;

ii.  Fixacdo de regra de resolucdo de conflitos entre Acionistas e Companhia
distinta da prevista no Estatuto Social da Oi;

il Operacbes de aumento de capital, que resultardo em diluicdo
injustificada dos acionistas, ao definir o preco de emissdo com base em
avaliagdo que ndo reflete o real valor de mercado da Oi, e que somente
poderiam ser realizados apos a disponibilizagdo de todas as informacoes
necessarias aos acionistas (quantidade de acdes, valor de emissédo e

avaliacdo econdmica atualizada) e prévia deliberacdo da AGE da Oi;
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iv.  Fixacdo de privilégios indevidos para determinado grupo de credores,
que receberiam comissdes e a entrega gratuita de valores mobiliarios da
Oi, sem a garantia de contraprestacao, em prejuizo da Companhia e de
seus acionistas, o que, inclusive, ja foi questionado pela autoridade

reguladora, a Anatel.
Mesmo com todas estas irregularidades, o plano foi homologado pela Justica.

A decisdo justificou a medida no aparente conflito de interesses entre os
acionistas, o corpo diretivo da companhia e os “credores relevantes”, para supostamente
assegurar estabilidade a companhia na conducédo das negociagdes das condi¢des do plano

e do processo de soerguimento da Oi e das outras empresas do grupo.

Ou seja, decidiu-se que o interesse de uma companhia aberta ndo mais
pertenceria aqueles que possuem o poder-dever de preserva-lo, mas sim foram

erroneamente transmitidos a um Unico individuo, apenas com base em um critério nao

previsto em lei e criado, sem precedentes, pela decisdo agravada, obstando o0s
conselheiros e determinados diretores da companhia de participarem do processo de

recuperacdo da Oi.

Ademais, tal forma de se conduzir um processo de recuperacao judicial causa
ainda mais instabilidade, ja que os acionistas se veem obrigados a tutelar seus direitos de
forma litigiosa em outras esferas que fogem da estrutura interna de poder e controle

(governanca) da Companhia.

Por fim, n&o se pode acreditar que o afastamento dos administradores e diretores

da Oi atenda ao melhor interesse das empresas do grupo em recuperacéo judicial.

Dessa forma, as irregularidades aqui mencionadas promoveram uma verdadeira
intervencdo em uma sociedade de capital aberto sem que houvesse a menor justificativa
para tanto e, além disso, conferiu poderes legalmente indelegaveis a uma pessoa que ndo
pode deles dispor, em evidente prejuizo do Conselho de Administracdo, da Diretoria e da

prépria Oi, que se tornou refém das arbitrariedades de uma Unica pessoa.
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4.2 Medidas adotadas para cumprimento da Legislagio

Societaria

As irregularidades aqui apontadas do plano de recuperacdo judicial da Oi da
forma como homologado indicam claro descumprimento das regras de governanga em

uma companhia de capital aberto.

Assim, medidas de incursdo judicial sdo necessarias para que o direito,
assegurado pela Legislacdo Societéria, de todos os acionistas, que sofreram retaliagéo,

seja respeitado.

Temas relativos a governanca e ao futuro aumento de capital previsto devem

passar pelo crivo de assembleia de acionistas.

Além disso, o estatuto social da Oi estabelece que impasses como este,
envolvendo administradores, acionistas e diretoria devem ser resolvidos na Camara de

Arbitragem do Mercado.

Em assembleia para acionistas ndo reconhecida pela Oi, realizada no dia 07 de
fevereiro de 2018, representantes da Pharol?, do fundo Societé Mondiale?, junto a outros
participantes, inclusive o BNDES (que optou por se abster) aprovaram acdes de
responsabilidade civil contra o atual presidente da Oi, Eurico Teles, e o diretor financeiro,

Carlos Brandéo.

Além disso, a Pharol protocolou dois agravos de instrumento. O primeiro deles

pede a anulagdo da homologacéo do plano de recuperagéo judicial. O segundo visa afastar

2 A portuguesa Pharol, ex-Portugal Telecom, é a maior acionista individual da Oi, detentora de
22,24% das acdes ordinarias.

3 Maior acionista individual da empresa a época, com 5,28% de participag&o.
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a nomeacéo judicial de Eurico Teles para elaborar e negociar o plano de recuperagéo
judicial da Oi.
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5 EFEITOS DE INSEGURANCA JURIDICA

Essa secdo destaca os efeitos de inseguranca juridica para os acionistas, para a
Oi e para 0o mercado de capitais como um todo. S8o enfatizadas as distor¢des
relativamente as boas praticas de governanca corporativa do plano de recuperacgéo judicial
da Oi da forma como homologado, e estimados 0s principais impactos socioecondémicos,
em termos de producdo, emprego, renda e tributos, da ndo realizacdo de investimentos no

setor diante de um cenério de inseguranca.

O conjunto de maleficios mencionado anteriormente tem como principal risco a
geracdo de uma jurisprudéncia que venha a afetar o mercado de capitais e, por
consequéncia, 0s investimentos no pais. Mais do que o futuro de uma empresa, sao
prejuizos que podem afetar a estabilidade legal do pais como um todo e seu crescimento

econdmico.

Independentemente das disputas e dos litigios em torno da homologagdo da
recuperacdo judicial da Oi, a falta de conformidade do plano com a Lei das S.A. e a
Lei de RJ é demonstracdo de auséncia de seguranca juridica no pais.

Economicamente, tal cendario cria instabilidade para o investidor. Assim, ndo é de se

estranhar que a disputa judicial esteja fazendo com que o valor das a¢Ges da empresa
apresente forte queda. Desde seu pico em outubro de 2017 até fevereiro de 2018, as a¢des

da Oi ja cairam mais de 25% (Quadro 2).
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QUADRO 2: EVOLUCAO DO PRECO DAS ACOES DA Ol
Preco da Ac¢do da Oi (RS)
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Fonte: Bloomberg.
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Apesar da importancia estratégica dos investimentos para o Brasil, questdes
burocraticas e juridicas ainda sdo 0s maiores entraves para que estes acontegcam. N&o
apenas no setor de telefonia, a inseguranca juridica prejudica varios outros setores da
economia brasileira. A incerteza e a desconfianca acabam levando a corrupcdo, a
ineficiéncia e ao desperdicio. As constantes mudangas das “regras do jogo” atrapalham a

tomada de decisdo das empresas e inibem novos investimentos.

A modificagdo unilateral do contrato ndo pode ser decorrente de deciséo de
agéncia reguladora nem mesmo do Poder Judiciario, a ndo ser no caso de
inconstitucionalidade ou de ilegalidade flagrante. No entanto, no Brasil, os contratos
correm riscos legislativos, regulatérios e até judiciais, devendo incluir, nas suas previsoes,

os custos decorrentes de modificacdes imprevisiveis e incomensuraveis.
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Além da inseguranca juridica, outros problemas ligados a impostos e burocracia
atrapalham os negdcios no Brasil. Segundo o ranking do Doing Business de 20174, o
Brasil ocupa a 125% posicdo entre 190 paises. Dentre os quesitos levantados para o
ranking, o Brasil encontra-se nas piores colocagdes para obtencdo de alvara (170) e
pagamento de impostos (184). Para a resolucdo de insolvéncias, como é o caso da disputa

judicial da Oi, o pais ocupa a 80?2 posicao no ranking (Quadro 3).

QUADRO 3: DOING BUSINESS 2017 - BANCO MUNDIAL

Brasil Classificagao no ranking
Abertura de empresas 176
Obtengdo de alvaras de construgao 170
Obtendo eletricidade 45
Registro de propriedades 131
Obtengdo de crédito 105
Protecao dos investidores minoritarios 43
Pagamento de impostos 184
Comeércio internacional 139
Execucdo de contratos 47
Resolugao de Insolvéncia 80

Classificacaorelativa afacilidade parafazer negdcios 125

Fonte: Doing Business/ Banco Mundial.

Assim, problemas com burocracia e tributagdo sdo os que mais atrapalham o
desenvolvimento do pais. Além disso, regras conflitantes e mal delimitadas reduzem a
eficiéncia do mercado, uma vez que obrigam empresas a gastar tempo produtivo em busca

de solucdes mais adequadas para problemas juridicos, como vem sendo o caso da Oi.

4 Ranking calculado anualmente pelo Banco Mundial para uma série de paises, onde as
economias sdo classificadas pelo grau de facilidade de se fazer negécios, indo de 1 a 190. Uma posi¢do
préxima ao topo do ranking significa que o ambiente regulatério é mais propicio para a criagdo e operacgao
de uma empresa local. Os rankings sdo determinados de acordo com a classificagao da distancia até fronteira
em 10 tdpicos, cada um com o0 mesmo peso e sendo composto por varios indicadores. As classificagdes de
todas as economias sdo determinadas até junho de 2017
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O pais precisa, assim, direcionar seus esforcos para garantia do respeito as
clausulas contratuais, e assim atrair o capital privado, nacional e estrangeiro, para 0s
investimentos em projetos de infraestrutura. Assim, o estabelecimento de regras claras,
uniformes, que ndo fomentem diferentes interpretagdes, constitui uma forma de tornar

mais eficiente o uso dos recursos das empresas brasileiras.
5.1 Boas praticas de governanca coorporativa

A Governanga Corporativa resume-se como um conjunto de boas préaticas para
aumentar a confianca das partes interessadas (investidores, acionistas, fornecedores,
colaboradores, etc.) perante aos administradores de uma empresa. Por meio de principios
como a transparéncia e de mecanismos que proporcionem um melhor desempenho
econdmico, muitas instituicbes estdo mudando a forma de gerir e controlar o seu negécio,
e claro, melhorando continuamente seus resultados financeiros (e seus resultados

intangiveis) com a aplicacdo das melhores praticas de Governanga Corporativa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”)®, define-
Se:

“Governanga Corporativa como o sistema pelo qual as empresas e
demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgédos de

fiscalizag&o e controle e demais partes interessadas”

“as boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios
basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de

preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacéo,

5 http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa
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facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da

organizagdo, sua longevidade ¢ 0 bem comum”.

A Governanca Corporativa funciona estabelecendo varias “regras” que somadas

dédo sentido a rotina do negdcio, gerando mais agilidade, transparéncia e autonomia as

atividades da empresa, independente de que tamanho ela seja.

Isso se aplica a tomadas de deciséo estratégicas, como iniciar um novo projeto,

até contextos de impasse entre socios ou diretoria. A governanca € indispensavel desde o

inicio.

Os quatro principios basicos de Governanca Corporativa permeiam, em maior

Ou menor grau, as praticas que com sua adocdo resultam em um clima de confianga tanto

internamente como nas relagdes com terceiros®.

Transparéncia: consiste no desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacGes que sejam de seu interesse e ndo apenas
aquelas impostas por disposicOes de leis ou regulamentos. N&o deve
restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acéo
gerencial e que conduzem a preservacdo e a otimizacdo do valor da
organizacdo. A adequada transparéncia resulta em um clima de
confianga, tanto internamente quanto nas relacfes das cooperativas com
terceiros.

Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos 0s
socios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em
consideragdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e

expectativas.

§1BGC (20154, 2015b)
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Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de governanca devem
prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e
tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no &mbito dos seus
papeis.

Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanca devem zelar
pela viabilidade econdmico-financeira das organizacOes, reduzir as
externalidades negativas de seus negocios e suas operacdes e aumentar
as positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negocios, 0s
diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social,

ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazo.

O Quadro 4 sintetiza o sistema de governanca.

O Conselho de Administracéo é o 6rgdo colegiado encarregado do processo de

decisdo de uma organizagdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico. Ele exerce o

papel de guardido dos principios, valores, objeto social e do sistema de governanca da

organizacéo, sendo seu principal componente.

QUADRO 4: CONTEXTO E ESTRUTURA DO SISTEMA DE GOVERNANCA

CORPORATIVA

REGULAMENTAGAO (COMPULSORIA E FACULTATIVA)

| Sdcios |
+- T
| Conselho de Administracdo | Conselho
,,,,,,,,,,,, P Fiscal
o | || Serearade Governanga’ | |

Independente | w
>‘ C. Auditorial I Comités I

Auditoria
Interna Diretor-Presidente

ADMINISTRADORES

PARTES INTERESSADAS
MEIO-AMBIENTE

* 0 profissional da secretaria de governanca nao € administrador, apesar de inserido junto aos demais 6rgaos do
ambito dos administradores.

Fonte: IBGC (2015a)
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Além de decidir os rumos estratégicos do negocio, compete ao Conselho de
Administracdo, conforme o melhor interesse da organizacdo, monitorar a diretoria,

atuando como elo entre esta e 0s sécios.

Os membros do Conselho de Administracdo sdo eleitos pelos socios. Na
qualidade de administradores, os conselheiros possuem deveres fiduciérios para com a
organizacdo e prestam contas aos sécios nas assembleias. De forma mais ampla e
periddica, também prestam contas aos socios e as demais partes interessadas por meio de

relatorios periodicos.

O conselheiro tem seus deveres perante a organizacdo. O conceito de
representacdo, pelo conselheiro, de qualquer parte interessada, € inadequado.

O desempenho do Conselho de Administracdo depende do respeito e da
compreensdo das caracteristicas de cada um de seus membros, sem que isso implique
auséncia de debates de ideias. Portanto, a diversidade de perfis € fundamental, pois
permite que a organizacdo se beneficie da pluralidade de argumentos e de um processo

de tomada de decisdo com maior qualidade e seguranca.

Todos os conselheiros, uma vez eleitos, tém responsabilidade para com a
organizacdo, independentemente do socio, grupo acionario, administrador ou parte

interessada que o tenha indicado para o cargo.

Os conselheiros devem atuar de forma técnica, com isencdo emocional,
financeira e sem a influéncia de quaisquer relacionamentos pessoais ou profissionais. Os
conselheiros devem criar e preservar valor para a organiza¢do como um todo, observados

0s aspectos legais e éticos envolvidos.

Podem ser identificadas trés classes de conselheiros:

e Internos: conselheiros que ocupam posicao de diretores ou que sao
empregados da organizacao;
e Externos: conselheiros sem vinculo atual comercial, empregaticio ou de

direcdo com a organizac¢ao, mas que ndo sdo independentes, tais como
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ex-diretores e ex-funcionérios, advogados e consultores que prestam
servigos a empresa, socios ou empregados do grupo controlador, de sua
controlada direta, controladas ou do mesmo grupo econdmico e seus
parentes proximos e gestores de fundos com participacao relevante;

e Independentes: conselheiros externos que nao possuem relacdes
familiares, de negdcio, ou de qualquer outro tipo com sécios com
participacdo relevante, grupos controladores, executivos, prestadores de
servigos ou entidades sem fins lucrativos que influenciem ou possam
influenciar, de forma significativa, seus julgamentos, opiniGes, decisdes

ou comprometer suas acbes no melhor interesse da organizacao.

O papel dos conselheiros independentes é especialmente importante em
companhias com capital disperso, sem controle definido, em que o papel predominante
da diretoria deve ser contrabalangado. Os conselheiros independentes devem assumir
maior protagonismo nas discuss@es, caso haja acumulo dos cargos de diretor-presidente

e presidente do conselho de administracgéo.

A Assembleia Geral tem papel fundamental. Este é o 6rgdo de participacao direta
pelo qual os socios tratam das grandes decisfes da organizacdo, e 0 momento relevante
de prestacao de contas e exercicio de transparéncia pela administracéo, constituindo uma
oportunidade valiosa para que os sdcios possam contribuir com a organizacao,

apresentando ideias e opinides.

As regras de convocacdo da assembleia geral (ex.: forma e agenda, incluindo
exposicao da ordem do dia, local, data e horario) devem favorecer a presenca do maior
namero possivel de sécios e conferir tempo adequado para que eles se preparem para a

deliberacdo. A organizacao deve facilitar a participagcdo na assembleia geral.

A pauta da assembleia geral e a documentacao pertinente devem ser fornecidas
aos sécios na data da primeira convocacdo de modo acessivel, inclusive de forma

eletronica.
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5.1.1 Desrespeito a governanca no PRJ da Oi homologado

Como se observa, as regras de boas préaticas de governancga nao foram respeitadas
no plano de recuperagéo judicial da Oi, uma companhia de capital aberto, da forma como
homologado. Assim, tem-se graves consequéncias para a empresa com centralizagdo do
poder na mao de uma pessoa e a auséncia de “voz” dos principais acionistas. Tratou-se
de uma deciséo conduzida unilateralmente pelo CEO e apoiada pela Dire¢cdo Executiva,
sem qualquer debate com o Conselho, principal organismo responsavel pelo

acompanhamento estratégico em uma empresa listada em bolsa de valores.

O Conselho de Administracdo foi, assim, impedido de emitir qualquer
manifestacdo sobre o plano a ser negociado; e por outro lado, contrariando a legislagédo
societaria, foi dado ao CEO pleno poder para decidir, negociar e implementar, sozinho, o
PRJ, desobrigando-o de responder qualquer tipo de questionamento sobre sua forma de

conduzir o plano.

A Companhia realizou uma intensa campanha de desinformacao na tentativa de
tirar a legitimidade de qualquer manifestacdo de seus acionistas, inclusive por meio de
assembleia geral ordinéria devidamente convocada. O colegiado foi obrigado a se reunir
em um outro estabelecimento pois fora impedido de acessar as dependéncias da

companhia da qual também sédo donos.

O resultado € que os termos acordados e contemplados no PRJ trazem uma
situacdo de evidente desequilibrio, em beneficio apenas dos credores.

Em resumo, apesar de a Oi atravessar uma complexa Recuperacdo Judicial, ainda
é uma empresa de capital aberto e deve seguir padrbes de governanga, como determina

seu estatuto social.
5.2 Custos socioecondmicos da inseguranca juridica

Como enfatizado, problemas relacionados a inseguranga juridica podem impedir

que investimentos sejam realizados. Assim, nesta subsecéo é realizada uma anélise do
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custo econémico da insegurancga juridica no setor de telefonia na cadeia produtiva

nacional.

Dessa forma, parte-se do pressuposto que a inseguranca juridica inibe
investimentos e € feita uma analise do potencial de perda de produto na economia

nacional para cada RS 1 bilhdo a menos investido no setor.

A andlise ¢ feita através da metodologia da Matriz Insumo-Produto (“MIP”) do
IBGE’. Essa metodologia considera que a economia constitui um sistema integrado de
diversos setores interdependentes. Assim, os impactos sofridos por um setor influenciam
0s demais setores em maior ou menor grau, dependendo da importancia relativa de suas

relagcGes na economia.

Esse sistema de interdependéncia foi desenvolvido pelo economista Wassily
Leontief por meio de uma tabela de insumo-produto (Guilhoto, 2010). Os setores da
economia compram e vendem uns para 0s outros €, em geral, um determinado setor
interage com alguns outros apenas. A metodologia desenvolvida por Leontief mostra
como as diferentes atividades se interligam direta ou indiretamente, caracterizando o

equilibrio entre a oferta e a demanda da economia.

Em um sistema econémico, a parcela da producédo total utilizada por outros
setores produtivos é denominada de consumo intermediario. A producdo que é consumida
pelas familias, pelo governo, pelos investimentos ou exportada representa a demanda

final. Esses dois componentes constituem a demanda total (Quadro 5).

" A matriz insumo-produto utilizada neste estudo foi estimada a partir da metodologia
apresentada por Guilhoto & Sesso (2005). A matriz utiliza as tabelas de Usos e Recursos das Contas
Nacionais publicadas pelo IBGE em sua construcdo, as quais contém 110 produtos e 56 setores.
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QUADRO 5: ESTRUTURA BASICA DE UMA MATRIZ INSUMO-PRODUTO

SETORES DE DESTINO

SETORES DEMANDA | PRODUGAO
CONSUMO INTERMEDIARIO
DE FINAL TOTAL
(MATRIZ Z)
ORIGEM (] (X)
IMPORTACAO (1)
IMPOSTOS INDIRETOS LiQUIDOS (IIL)

VALOR ADICIONADO (W)
PRODUGAO TOTAL (X')

Fonte: HIRATUKA, et al. (2009).

Dessa forma, € realizada uma estimativa dos efeitos diretos e indiretos (inclusive
efeito renda) na cadeia produtiva em termos de producdo, massa de renda, emprego e
arrecadacdo de impostos de um aumento da producdo nacional relacionada aos

investimentos no setor de telecomunicagdes.

O racional é que um aumento nos investimentos no setor de telefonia (efeito
direto) aumenta a producdo de outros segmentos para fazer frente a elevacdo inicial
gerada pelos recursos alocados. Setores fornecedores de insumos vao produzir mais para
atender a essa nova realidade, de modo que um choque positivo gera um efeito em cadeia,
com um efeito maior do que o choque inicial (efeito indireto). O choque inicial, ocorrido
em funcdo do aumento dos investimentos no setor de telecomunicagfes, tem impacto
sobre os rendimentos do trabalho e, por conseguinte, sobre o consumo das familias (efeito
renda), caracterizando um impacto do aumento da producdo sobre os salarios e,

consequentemente, sobre 0 consumo.

Em sintese, o efeito direto ocorre nos setores ligados aos investimentos em
fungéo do aumento de demanda nestes, o efeito indireto ocorre pelo aumento do consumo
dos insumos necessarios para atender a maior demanda nesses setores, como por exemplo
um aumento na demanda no setor de construcdo vai gerar aumento de demanda por
insumos para esse setor, como cimento, asfalto, brita etc. Finalmente, o efeito renda é

consequéncia do impacto sobre o consumo de diversos bens e servicos pelas familias, em
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funcéo do aquecimento econdmico, dado que trabalhadores precisam ser contratados para
atender a demanda adicional dos setores direta e indiretamente afetados pelos

investimentos (Quadro 6).

QUADRO 6: EXEMPLIFICACAO DOS EFEITOS DE UM AUMENTO DE
INVESTIMENTO NO SETOR DE TELEFONIA NA CADEIA NACIONAL

EFEITO DIRETO
Investimento no
setor de telefonia

EFEITOINDIRETO l

Insumos para materiais eletronicoe | Material
| eletronico e

equipamentos de comunicagfes |- !
(elos anteriores) equam_entos de
comunicacdes

EFEITO RENDA

Contratagdao de mao de obra para os setores direta e
indiretamente afetados

Elaboragdo: GO Associados.

Assim, o efeito total resultante é, entdo, decomposto em trés:

(i)  Efeito direto, que corresponde ao choque inicial aplicado;
(i)  Efeito indireto, que € representado pelo impacto do choque inicial sobre
as varidveis dos setores acionados; e
(i)  Efeito renda, decorrente dos impactos do choque inicial sobre os
rendimentos do trabalho e, por conseguinte, sobre o consumo das

familias.

O Quadro 7 resume a decomposic¢éo desse impacto.
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QUADRO 7: ESQUEMA DE AVALIACAO DE IMPACTO PROVENIENTE DE UM
CHOQUE SOBRE UM DADO SETOR DA ECONOMIA

g

Efeito Direto

* Impacto sobre a * Impacto sobre o * Impacto do aumento
Demanda Final de consumo da producdo sobre
um ou mais setores intermediario salarios e,

consequentemente,
sobre consumo

Elaboragdo: GO Associados.

Para o exercicio, assumiu-se que 0s investimentos no setor de telecomunicacoes
impactam predominantemente o setor de material eletronico e equipamentos de
comunicagdes. Dessa forma, o valor bruto da produgdo no setor “Material eletrénico e
equipamentos de comunicac¢des” foi elevado em R$ 1 bilhdo. Tal valor ¢ inserido na

matriz de multiplicadores de impacto, que calcula o efeito desses no total da economia.

Os resultados séo apresentados no Quadro 8. A cada R$ 1 bilhdo investido para
ampliacdo e melhorias do setor de telecomunicacdo, foi identificado um choque positivo
neste setor, que se propaga pelos demais setores a partir de seus efeitos multiplicadores,
e gera um incremento na economia como um todo, (producdo nacional) de R$ 3,04

bilhdes. A maioria deste incremento ocorreria no setor industrial (R$ 2,02 bilhGes).

Esses investimentos teriam potencial de gerar cerca de 31,5 mil postos de
trabalho, principalmente na industria e no setor de servigos. Este aumento, por sua vez,
permitiria uma expansdo da massa salarial da ordem de R$ 419,4 milhdes. Esses aumentos
totais da demanda e dos empregos na economia tém potencial de gerar um incremento da

arrecadacao de tributos de cerca de R$ 306,3 milhdes.
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QUADRO 8: EFEITOS DOS INVESTIMENTOS NO SETOR DE TELEFONIA

Resultados Investimentos Total Agropec. Industria Servigos

Produgio (RS milhdes)

Total 3.036,4 78,2 2.025,9 932,2
Producdo direta 1.000,0 0,0 1.000,0 0,0
Produgdo indireta 994,8 6,4 606,3 382,1
Producdo efeito-renda 1.041,6 71,8 419,5 550,2

Total 31.492 4.758 9.487 17.247
Empregos diretos 3.075 0 3.075 0
Empregos indiretos 8.705 416 3.219 5.069
Empregos efeito-renda 19.711 4,341 3.192 12.178

Total 419,4 12,6 209,3 197,5
Salarios diretos 93,4 0,0 93,4 0,0
Saldrios indiretos 150,1 1,0 70,8 78,3
Salarios efeito-renda 175,9 11,6 451 119,2

Total 306,3

Elaboracdo e andlise: GO Associados.

Assim, concluimos que a inseguranca juridica atrapalha, ndo s6 o bom
andamento de uma empresa em particular, mas também o bom andamento dos
investimentos em seu setor, podendo trazer perdas irreparaveis para 0 pais.

exatamente em um momento em gue se requerem investimentos para a retomada do
crescimento.
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6 QUESTOES REGULATORIAS E IMPACTOS
CONCORRENCIAIS

O objetivo dessa secdo € apresentar as questdes regulatérias e os impactos
concorrenciais de um desfecho dessa natureza em um setor regulado como o de

telecomunicacoes.

O desrespeito a Lei das S.A. gera efeitos concorrenciais danosos na medida

em que afasta investidores externos e concentra o mercado.
6.1 Questbes regulatorias

O setor de telecomunicacdo passou, nos ultimos anos, por grande revolucdo
tecnoldgica com a disseminacao da telefonia movel e da banda larga. Em contrapartida,
houve retracdo na demanda por servicos de telefonia fixa, até entdo o Unico servigo
essencial do setor. Telecomunicagdes € um segmento altamente dindmico da indUstria da
informacdo, que esta fortemente associado ao progresso técnico. A regulacdo precisa

acompanhar tais mudancas sob pena de gerar fortes distor¢oes e prejudicar o consumidor.

Para entender a regulacdo deste setor no Brasil, deve-se compreender seu
objetivo central: a universalizacdo. Por universalizacdo, entende-se 0 compromisso de
levar a telefonia para cidaddos de menor renda e que habitam areas mais periféricas.
Quanto mais expandido o mercado, maiores 0S custos para prover 0S servicos. Assim,
torna-se menos atraente levar o sistema para regides mais remotas, onde 0s custos sao
elevados e os potenciais clientes ndo possuem condicGes para pagar por Servigos caros.
Faz-se necessario, portanto, a acdo de um 6rgao regulador, que promova incentivos para

que a telefonia chegue nas areas mais distantes.

Além disso, a regulagdo deve ser responsavel por proporcionar condicGes
favoraveis para que o mercado se desenvolva com equilibrio entre os agentes, de modo a

gerar beneficios a sociedade.
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6.2 Impactos concorrenciais

O setor de telecomunicacdo € caracterizado por empresas verticalmente
integradas, estando presente em diversas areas: mercado de telefonia movel, telefonia
fixa, televisdo a cabo e dados. As grandes empresas do setor correspondem por mais de
99% do mercado, mesmo com todas as medidas tomadas pela Anatel em prol da

competigéo.

Dessa forma, demostra-se nessa secdo que a aquisicdo do controle da Oi por
investidor externo é melhor concorrencialmente do que por um dos playeres ja
estabelecidos no mercado nacional, pois mantém um cendrio competitivo com quatro

empresas fortes concorrendo no mercado.

A Lei n® 12.529/11, bem como a regulamentacdo do Cade, presume posi¢ao
dominante quando um agente detém participacdo de 20% ou mais de um mercado
relevante. Dessa forma, operagdes que geram concentracdes superiores a este patamar

geralmente merecem uma maior atencdo por parte da autoridade concorrencial.

Este, contudo, ndo € o Unico (e nem o mais importante) indice utilizado para se
analisar atos de concentracdo horizontal. Nesse sentido, o Herfindahl-Hirschman Index
(“HHI”) ¢ um dos critérios adotados pelo Cade (e diversas outras autoridades
concorrenciais no mundo) para verificar se uma operacdo gera ou ndo impactos
anticompetitivos no referido mercado, tendo inUmeras vantagens a analise estatica das

participacGes de mercado dos agentes envolvidos em uma operacao.

O célculo deste indice é feito a partir da soma dos quadrados das participacdes
de mercado de cada empresa. Assim,

e Mercado com HHI menor que 1.500 é considerado um mercado
desconcentrado;

e Mercado com HHI entre 1.500 e 2.500 é considerado um mercado

moderadamente concentrado; e
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e Mercado com HHI acima de 2.500 é considerado como um mercado

altamente concentrado.

O Quadro 9, 0 Quadro 10, 0 Quadro 11 e o Quadro 12 mostram que 0s mercados
de telefonia fixa, telefonia mdvel, banda larga fixa e TV por assinatura, respectivamente,

possuem HHI acima de 2.500, sendo considerados como mercados altamente

concentrados.

QUADRO 9: CONCENTRACAO EM TELEFONIA FIXA

Telefonia Fixa

Vivo 34,7%
Oi 33,2%
Claro 26,7%
Algar 2,7%
TIM 1,7%
Copel 0,6%
Outras 0,4%
Brasil* 40.760
(o} 97,3%
HHI 3.030

Fonte: Teleco, dados para o0 4T/17. Elaboracéo e
analise: GO Associados. Nota: (*) total de acessos.

QUADRO 10: CONCENTRACAO EM TELEFONIA MOVEL

Telefonia Mével

Vivo 31,7%
Claro 25,0%
TIM 24,8%
Oi 16,5%
Nextel 1,2%
Algar 0,6%
Sercomtel 0,0%
MVNO's 0,3%
Brasil** 236.489
(o} 97,9%
HHI 2.515

Fonte: Teleco, dados para o 4T/17. Elaboracdo
e analise: GO Associados. Nota: (**) total de

celulares (Milhares).
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QUADRO 11: CONCENTRACAO EM BANDA LARGA FIXA

Banda Larga Fixa
Claro 31,0%
Vivo 26,5%
Oi 22,0%
Algar 1,9%
TIM 1,4%
Sky 1,3%
Sercomtel 0,8%
Outras 15,1%
Brasil*** 28.670
ca 81,4%
HHI 3.344

Fonte: Teleco, dados para o 4T/17. Elaboracéo
e anélise: GO Associados. Nota: (***) Acessos
Banda Larga Fixa das Operadoras (Milhares).

QUADRO 12: CONCENTRACAO EM TV POR ASSINATURA

TV por Assinatura***
Grupo Claro* 50,8%
Sky 30,0%
Vivo** 8,9%
Oi 8,5%
Nossa TV 0,7%
Algar 0,4%
Cabo 0,0%
Outros 0,7%
Brasil 17.857
Cc4 98,2%
HHI 6.214

Fonte: Teleco, dados para o 4T/17. Elaboragéo
e analise: GO Associados. Notas: (*) Grupo
Claro incluem acessos da Blue. (**) Vivo inclui
acessos da GVT. (***) Ndo foram divulgados
os dados de junho a setembro de 2017.

Os critérios adotados pelo Cade para verificar se uma operagdo gera ou ndo
impactos anticompetitivos se baseiam no incremento do HHI ap6s a operacéo, conforme

apresentado a seguir:

e Pequena alteracdo na concentracdo: operacdes que resultem em variacGes de
HHI inferiores a 100 pontos (AHHI < 100) provavelmente ndo geram efeitos
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competitivos adversos e, portanto, usualmente ndo requerem analise mais
detalhada;

e ConcentracOes que geram preocupagdes em mercados ndo concentrados: se
0 mercado, apés o AC, permanecer com HHI inferior a 1.500 pontos, a
operacdo ndo deve gerar efeitos negativos, ndo requerendo, usualmente,
analise mais detalhada;

e Concentracbes que geram preocupacGes em mercados moderadamente
concentrados: operagdes que resultem em mercados com HHI entre 1.500 e
2.500 pontos e envolvam variagao do indice superior a 100 pontos (AHHI >
100) tém potencial de gerar preocupacdes concorrenciais, tornando
recomendavel uma andlise mais detalhada;

e Concentracbes que geram preocupacbes em mercados altamente
concentrados: operacfes que resultem em mercados com HHI acima de
2.500 pontos, ¢ envolvam variagdo do indice entre 100 e 200 pontos (100 <
AHHI < 200) tém potencial de gerar preocupagdes concorrenciais, sugerindo
uma analise mais detalhada. Operac6es que resultem em mercados com HHI
acima de 2.500 pontos, e envolvam variagdo do indice acima de 200 pontos
(AHHI > 200) presumivelmente geram aumento de poder de poder de

mercado.

A partir do Herfindahl-Hirschman e de sua variagdo em funcdo de um ato de
concentracdo, é possivel analisar cenarios de fusao e aquisicdo no setor de telefonia que

envolvam a aquisicdo da Oi.

Foram analisados quatro cenarios de aquisicdo da Oi em cada um dos mercados
relevantes de atuacdo da empresa: (i) atual, que corresponde a aquisicdo da Oi por um
investidor externo (entrante no mercado nacional); (ii) aquisi¢ao pela Vivo, (iii) aquisicdo

pela Claro; e (iv) aquisicao pela TIM.

O Quadro 13, 0 Quadro 14, o Quadro 15 e o Quadro 16 apresentam os resultados
das andlises para os mercados de telefonia fixa, telefonia movel, banda larga fixa e TV

por assinatura, respectivamente.
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Tem-se que, com apenas duas exce¢des — aquisicdo da Oi pela TIM nos
mercados de telefonia fixa e de banda larga fixa —, as possiveis aquisi¢cbes da Oi por

playeres nacionais geram aumento de concentragdo muito elevado (variacdo do HHI

acima de 200 pontos), existindo uma grande possibilidade de exercicio de poder

coordenado entre as empresas nestes mercados.

QUADRO 13: CENARIOS CONCENTRACAO EM TELEFONIA FIXA

Telefonia Fixa

Atual Cenario Vivo+0i | Cenario Claro+0i | Cenario TIM+Oi
Vivo 34,7% 67,9% 34,7% 34,7%
Oi 33,2%
Claro 26,7% 26,7% 59,9% 26,7%
Algar 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
TIM 1,7% 1,7% 1,7% 34,9%
Copel 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Outras 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Brasil* 40.760
ca 97,3% 99,0% 99,0% 99,0%
HHI 3.030 5.334 4.803 3.143
AHHI 2.304 1.773 113

Fonte: Teleco, dados para 0 4T/17. Elaboracéo e analise: GO Associados. Nota: (*) total de acessos.

QUADRO 14: CENARIOS CONCENTRACAO EM TELEFONIA MOVEL

Telefonia Movel

Atual Cendrio Vivo+0i | Cendrio Claro+0Oi | Cenario TIM+Oi
Vivo 31,7% 48,2% 31,7% 31,7%
Claro 25,0% 25,0% 41,4% 25,0%
TIM 24,8% 24,8% 24,8% 41,3%
Oi 16,5%
Nextel 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Algar 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Sercomtel 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MVNOQO's 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Brasil** 236.489
(o} 97,9% 99,1% 99,1% 99,1%
HHI 2.515 3.559 3.337 3.331
AHHI 1.044 822 817

Fonte: Teleco, dados para o 4T/17. Elaboracéo e analise: GO Associados. Nota: (**) total de celulares (Milhares).
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QUADRO 15: CENARIOS CONCENTRACAO EM BANDA LARGA FIXA

Banda Larga Fixa

Atual Cenario Vivo+0Oi | Cenario Claro+0Oi | Cenario TIM+Oi
Claro 31,0% 31,0% 53,0% 31,0%
Vivo 26,5% 48,5% 26,5% 26,5%
Oi 22,0%
Algar 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
TIM 1,4% 1,4% 1,4% 23,4%
Sky 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Sercomtel 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Outras 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Brasil*** 28.670
(o] 81,4% 82,8% 82,8% 82,8%
HHI 2.383 3.549 3.747 2.445
AHHI 1.166 1.364 62

Fonte: Teleco, dados para 0 4T/17. Elaboracéo e analise: GO Associados. Nota: (***) Acessos Banda Larga Fixa
das Operadoras (Milhares).

QUADRO 16: CENARIOS CONCENTRACAO EM TV POR ASSINATURA

TV por Assinatura

Atual Cenario Vivo+0i | Cendrio Claro+Oi
Grupo Claro 50,8% 50,8% 59,3%
Sky 30,0% 30,0% 30,0%
Vivo 8,9% 17,4% 8,9%
Oi 8,5%
Nossa TV 0,7% 0,7% 0,7%
Algar 0,4% 0,4% 0,4%
Cabo 0,0% 0,0% 0,0%
Outros 0,7% 0,7% 0,7%
Brasil 17.857
c4 98,2% 98,9% 98,9%
HHI 3.633 3.785 4.497
AHHI 151 864

Fonte: Teleco, dados para 0 4T/17. Elaboragéo e analise: GO Associados. Notas: (*) Grupo Claro
incluem acessos da Blue. (**) Vivo inclui acessos da GVT. (***) N&o foram divulgados os dados

de junho a setembro de 2017.

Assim, entendemos que a aquisicdo do controle da Oi por um investidor externo

é melhor concorrencialmente do que por um dos playeres ja estabelecido no mercado

nacional, mantendo um cenario competitivo com quatro empresas fortes concorrendo no

mercado.
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Além disso, mesmo que ndo ocorra a venda da empresa, sua manutengdo no
mercado em um cendrio de auséncia de investimentos e conflitos internos, a torna um
player cada vez menos competitivo que perderd espago para Seus concorrentes

culminando por concentrar o mercado.
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7 CONCLUSOES

O objetivo deste Parecer foi analisar, de forma independente, os impactos
socioeconémicos da homologacéo do plano de recuperacéo judicial da Oi da forma como

foi realizado no dia 08 de janeiro desse ano.

A empresa de telefonia Oi foi pioneira na prestacdo de servicos convergentes no

pais e atualmente é a maior operadora de telefonia fixa do Brasil.

Em 20 de junho de 2016, a Oi entrou com um pedido de recuperacao judicial de
sete das empresas do grupo, o qual foi acolhido pela 72 Vara Empresarial do Rio de
Janeiro. O pedido visava preservar o caixa da companhia e suas operagdes, enquanto
renegociava sua divida, que totalizava R$ 64 bilhdes, com credores sem que isso

comprometesse a companhia e os stakeholders a ela associados.

Apds um ano e meio de negociacdes, discussdes e versdes preliminares do Plano
de Recuperacdo Judiciais apresentadas ao juizo e criticadas por credores, o CEO da
Companhia a época, o Sr. Marco Schroeder, renunciou ao cargo semanas antes da
Assembleia Geral de Credores e foi substituido imediatamente pelo entdo diretor juridico
da Oi, Sr. Eurico Teles. Empoderado pelo Administrador Judicial como tnico responsavel
pela negociacdo, elaboracdo e apresentacdo de uma nova versao do PRJ, o novo CEO, em
pouco mais de uma semana realizou todas as tratativas com credores e finalizou o plano
a ser votado e, consequentemente aprovado, em AGC realizada no dia 20/12/2017. A
mesma decisdo do juizo que da plenos poderes ao novo CEO anula qualquer possibilidade
de envolvimento por parte do Conselho de Administragcdo nas negociagcdes ou mesmo na

elaboracdo do Plano de Recuperacdo Judicial da Companhia.

Em resumo, o plano negociado, apresentado e aprovado por credores durante
assembleia ndo foi sequer apresentado para conhecimento do Conselho, contrariando as
diligéncias do Estatuto Social da Companhia. Dias ap0s a assembleia, sem qualquer
comunicagdo formal, o grupo de conselheiros tomou conhecimento sobre detalhes dos

termos negociados apenas por intermeédio da imprensa.
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Em 08 de janeiro de 2018, o juiz Fernando Viana, da 72 VVara Empresarial do Rio

de Janeiro, homologou o plano de recuperacao judicial da Oi.

Porém, uma analise detalhada dos fatos indica que o plano de recuperagdo
judicial da Oi como homologado apresenta uma série de irregularidades, com claro

descumprimento das regras de governanca em uma companhia de capital aberto.

Ao invés de ser realizada em acordo entre todos os stakeholders, toda a
negociacdo, elaboracdo do Plano e sua apresentacdo em Assembleia foi conduzida
unilateralmente pelo CEO, apoiada pela Direcdo Executiva, mas sem qualquer debate
com o Conselho (eleito por acionistas), principal organismo responsavel pelo
acompanhamento estratégico da gestdo da Companhia. O resultado é que os termos
acordados e contemplados no PRJ trazem uma situacdo de evidente desequilibrio, em
beneficio apenas dos credores, além de ferir a Governanca, o Estatuto Social da

Companhia e a Lei das S.A.

Os acionistas, que, de fato, investiram na viabilidade do negd6cio ndo puderam
emitir opinido em detrimento de investidores que visualizaram interesse proprio. Além
de investirem na viabilidade do negdcio, os acionistas viram seu patriménio evaporar nos
altimos anos com a desvalorizagdo da companhia. Contrario a isso, investidores

especulativos tiveram todo o beneficio e preferéncia na conducao do PRJ.

A Companhia realizou um grande esforco em manifestagdes publicas na
tentativa de tirar a legitimidade de qualquer manifestacdo de seus acionistas, inclusive
por meio de assembleia geral ordinaria devidamente convocada. O colegiado foi obrigado
a se reunir em um outro estabelecimento, pois foi impedido de acessar as dependéncias

da companhia da qual também s&o donos.

Assim, a homologacgéo ocorreu em desacordo com o previsto na Lei das S.A. e
na Lei de Recuperagdo Judicial. A falta de conformidade do plano com estas leis é
demonstracdo de auséncia de seguranca juridica no pais e fere as boas préaticas de
governanca coorporativa. Como consequéncia, gera efeitos econdmicos e concorrenciais

danosos na medida em que afasta investidores externos e concentra 0 mercado.
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O conjunto de maleficios do plano homologado tem como principal risco a
geracdo de uma jurisprudéncia que venha a afetar o mercado de capitais e, por
consequéncia, 0s investimentos no pais, exatamente em um momento em que se requerem
investimentos para a retomada do crescimento. Mais do que o futuro de uma empresa,
sdo prejuizos que podem afetar a estabilidade legal do pais como um todo e o crescimento

econdmico.

Como exemplo da importancia dos investimentos no pais, exercicio realizado
com base na matriz insumo-produto do IBGE, indica que, cada R$ 1 bilhdo investido para
ampliacdo e melhorias do setor de telecomunicacdo, tem potencial de gerar aumento
adicional na producdo nacional, de forma indireta e pelo efeito-renda, de R$ 2,1 bilhdes,
além de criar 31,5 mil vagas de emprego, expandir a massa salarial em cerca de R$ 419,4
milhdes e aumentar a arrecadacdo em R$ 306,3 milhdes.

A andlise concorrencial indica que, devido a alta concentracdo dos mercados em
questdo, a aquisicdo do controle da Oi por um investidor externo é melhor
concorrencialmente do que por um dos playeres ja estabelecido no mercado nacional,

mantendo um cenario competitivo com quatro empresas fortes concorrendo no mercado.

Mesmo que ndo ocorra a venda da empresa, sua manutencdo no mercado em um
cenario de auséncia de investimentos e conflitos internos, a torna um player cada vez
menos competitivo que perdera espacgo para seus concorrentes culminando por concentrar

0 mercado.

Assim, apesar de a Oi atravessar uma complexa recuperacdo judicial, esta € uma
empresa de capital aberto e deve seguir padrées de governanca, como preconiza seu

estatuto social, o que ndo foi feito.
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Gesner Oliveira
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CORECON/SP 31.574
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RECUPERAGAO JUDICIAL DA Ol GERA INSEGURANGA JURIDICA NO PAIS

*Por Gesner Oliveira

A empresa de telefonia Oi, pioneira na prestacdo de servicos convergentes no pais e
atualmente a maior operadora de telefonia fixa do Brasil, entrou com um pedido de
recuperacao judicial de sete das empresas do grupo em 20 de junho de 2016, o qual foi
acolhido pela 72 Vara Empresarial do Rio de Janeiro. O pedido visava preservar o caixa
da companhia e suas operag¢des, enquanto renegociava sua divida, que totalizava RS 64
bilhdes, com credores sem que isso comprometesse a companhia e os stakeholders

associados.

Apds um ano e meio de negociacdes, discussdes e versdes preliminares do Plano de
Recuperacdo Judiciais apresentadas ao juizo e criticadas por credores, o CEO da
Companhia a época, o Sr. Marco Schroeder, renunciou ao cargo semanas antes da
Assembleia Geral de Credores e foi substituido imediatamente pelo entdo diretor
juridico da Oi, Sr. Eurico Teles. Empoderado pelo Administrador Judicial como unico
responsavel pela negociacdo, elaboracdo e apresentagdo de uma nova versdo do PRJ, o
novo CEO, em pouco mais de uma semana realizou todas as tratativas com credores e
finalizou o plano a ser votado e, consequentemente aprovado, em AGC realizada no dia
20/12/2017. A mesma decisdo do juizo que da plenos poderes ao novo CEO, anula
qualquer possibilidade de envolvimento por parte do Conselho de Administracdo nas

negociagcdes ou mesmo na elaboracdo do Plano de Recuperac¢ao Judicial da Companhia.

Assim, o plano negociado, apresentado e aprovado por credores durante assembleia
nao foi sequer apresentado para conhecimento do Conselho, contrariando as diligéncias
do Estatuto Social da Companhia. Dias apds a assembleia, sem qualquer comunicac¢do
formal, o grupo de conselheiros tomou conhecimento sobre detalhes dos termos

negociados apenas por intermédio da imprensa.

Trata-se de um caso exemplar que pode ser utilizado em qualquer curso de governanga

corporativa, ilustrando tudo aquilo que ndo deve ser feito em matéria de governanca!



No entanto, em 08 de janeiro de 2018, o juiz Fernando Viana, da 72 Vara Empresarial do

Rio de Janeiro, homologou o plano de recuperacao judicial da Oi.

Porém, uma analise detalhada dos fatos indica que o plano de recuperagao judicial da
Oi como homologado apresenta uma série de irregularidades, com claro

descumprimento das regras de governanga em uma companhia de capital aberto.

Em vez de ser realizada em acordo entre todos os stakeholders, toda a negociacao,
elaboracdo do Plano e sua apresentacdo em Assembleia foi conduzida unilateralmente
pelo CEO, apoiada pela Diregao Executiva, mas sem qualquer debate com o Conselho,
eleito por acionistas, principal organismo responsdvel pelo acompanhamento
estratégico da gestdo da Companhia. O resultado é que os termos acordados e
contemplados no PRJ trazem uma situacdo de evidente desequilibrio, em beneficio

apenas dos credores.

Os acionistas, que, de fato, investiram na viabilidade do negdcio ndo puderam emitir
opinido em detrimento de investidores que visualizaram interesse préprio. Os acionistas
viram seu patrimonio evaporar nos ultimos anos com a desvalorizacdo da companhia.
Contrario a isso, investidores especulativos tiveram todo o beneficio e preferéncia na

conducao do PRJ.

A Companhia realizou um grande esforco em manifesta¢des publicas na tentativa de
tirar a legitimidade de qualquer manifestagdo de seus acionistas, inclusive por meio de
assembleia geral ordinaria devidamente convocada. O colegiado foi obrigado a se reunir
em um outro estabelecimento, pois foi impedido de acessar as dependéncias da

companhia da qual também s3o donos.

Dessa forma, a homologagao ocorreu em desacordo com o previsto na Lei das S.A. e na
Lei de Recuperagao Judicial. A falta de conformidade do plano com estas leis é
demonstracdo de auséncia de seguranca juridica no pais e fere as boas praticas de
governanga coorporativa. Como consequéncia, gera efeitos econdmicos e
concorrenciais danosos, ndo apenas para os acionistas da Oi, mas para o conjunto da

economia.



O conjunto de maleficios do plano homologado tem como principal risco a geracdo de
uma jurisprudéncia que venha a afetar o mercado de capitais e, por consequéncia, 0s
investimentos no pais, exatamente em um momento em que se requerem
investimentos para a retomada do crescimento. Mais do que o futuro de uma empresa,
sdo prejuizos que podem afetar a estabilidade legal do pais como um todo e o

crescimento economico.

Como exemplo da importancia dos investimentos no pais, exercicio realizado com base
na matriz insumo-produto do IBGE, indica que, cada RS 1 bilhdo investido para
ampliacdo e melhorias do setor de telecomunica¢do, tem potencial de gerar aumento
adicional na produgédo nacional, de forma indireta e pelo efeito-renda, de RS 2,1 bilhes,
além de criar 31,5 mil vagas de emprego, expandir a massa salarial em cerca de RS 419,4

milhdes e aumentar a arrecada¢do em RS 306,3 milhdes.

A analise concorrencial, por sua vez, indica que, devido a alta concentracdo dos
mercados em questao, o melhor cenario concorrencial é: ou a manutencao da Oi como
um player forte e competitivo ou sua aquisigdo por um investidor externo, que garantem

0 cenario competitivo atual.

Apesar de a Oi atravessar uma complexa recuperacao judicial, esta € uma empresa de
capital aberto e deve seguir padrdes de governanga, como preconiza seu estatuto social,

o que ndo foi feito.

*Gesner Oliveira é professor da Fundagdo Getulio Vargas em Sdo Paulo. Obteve seu Ph.
D em Economia pela Universidade da Califérnia/Berkeley, é mestre em Economia pela
Unicamp e bacharel pela Universidade de Sdo Paulo. Sécio da GO Associados, foi
presidente da Sabesp (2007/10). Foi presidente do Cade (1996/00). Foi também
Secretdrio de Acompanhamento Econémico (1995) e Secretdrio adjunto da Secretaria de
Politica Econémica do Ministério da Fazenda (1993/95). Realiza trabalhos de
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consultorias para os principais grupos privados e estatais em diversos setores. E



conselheiro independente certificado pelo Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (IBGC) e conselheiro de diversas empresas e entidades.
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