PARA: GEA-4 RA/CVM/SEP/GEA-4/N°028/12

DE: Dov Rawet DATA: 16/04/12

ASSUNTO: Pedido de Interrupgao do Curso do Prazo de Antecedéncia de Convocagao de AGE
Oi S.A.

Processo CVM n? RJ/2012/4004

Senhora Gerente,

Trata-se de pedido de interrupcdo do curso do prazo de antecedéncia de convocagdo de Assembléia Geral Extraordinaria de Oi S.A. ("Oi" ou
"Companhia"), prevista para realizar-se, em segunda convocagao, no dia 18 de abril de 2012, as 10:30 horas, nos termos do artigo 3° da Instrucdo CVM
n?372/02 ("ICVM 372") e do artigo 124, §5%, inciso Il, da Lei n® 6.404/76 ("Lei das S.A." ou "LSA"), requerido pelo acionista Polo Norte Fundo de
Investimento Multimercado ("Polo" ou "Requerente") e por outros acionistas.

I. HISTORICO

A Assembléia
2. Em 23.03.12, foi convocada a assembleia geral extraordinaria ("AGE") da Oi, a ser realizada em 09.04.12 (fls. 86/87v).
3. Na referida AGE, em funcéo da reorganizagao societaria ocorrida na Companhia, seriam deliberadas:

a. a proposta de reforma do Estatuto Social da Companhia, com vistas a alterar, dentre outros pontos, aqueles relativos ao limite do
capital autorizado e a composic¢éo, funcionamento e competéncias do Conselho de Administracédo e da Diretoria da Companhia; e

b. a eleigdo de membros para integrar o Conselho de Administragao e seus respectivos suplentes, em complementagdo de mandato.
4. Ainda no Edital de Convocagéo para a AGE, foi informado, entre outros, que:

a. seria de 5% "o percentual minimo de participagao no capital votante necessario a requisicdo da adog¢éao do processo de voto mdltiplo
para eleicdo dos membros do Conselho de Administragéo, observado o prazo legal de 48h. de antecedéncia da realizagéo da
Assembleia para tal requisicao"”; e

b. "o Acionista participante de Custédia Fungivel de A¢gdes Nominativas das Bolsas de Valores que desejar participar desta Assembleia
devera apresentar extrato emitido com data a partir do dia 04 de abril de 2012, contendo a respectiva participagao acionaria, fornecida
pelo 6rgéo custodiante".

5. Na data prevista (09.04.12), ndo se realizou a referida AGE, tendo em vista néo ter sido atingido o quérum de instalagédo de 2/3 do capital com
direito a voto, previsto no artigo 135 da LSA (reforma estatutaria).

6. Desse modo, em 10.04.12, foi efetuada a segunda convocacédo da AGE, com previsdo de sua realizagdo em 18.04.12 (fls. 88/89v).

O Pedido de Interrupcao

7. Em 11.04.12, a Polo e outros acionistas da Companhia encaminharam a CVM pedido de interrupgdo do curso do prazo de antecedéncia de
convocagao da AGE prevista para 18.04.12, nos seguintes principais termos (fls. 01/05):

a. "como se sabe, por for¢a de deliberagdes tomadas em assembleias realizadas muito recentemente, foi aprovada complexa
reorganizagao societaria envolvendo Tele Norte Leste Participagdes S.A. ("TNL"), Telemar Norte Leste S.A. ("TMAR"), Coari
Participagdes S.A. ("Coari") e a Companhia (TNL, TMAR, a Companhia e Coari, em conjunto, "Companhias" e tal reorganizagdo a
"Reorganizagdo"), que resultou em simplificagdo da organizagéo societaria do Grupo Oi";

b. "com efeito, uma das consequéncias da Reorganizacéo foi a extingdo, por incorporagéo, de Coari, TNL e Telemar, sendo a Companhia
a sociedade remanescente das diversas operagdes aprovadas"”;

c. "como é de se imaginar, a complexidade da operagéo gera a necessidade de inUmeras medidas com o propésito de fazer com que a
nova realidade seja refletida na documentacéo juridica, contabil, financeira e gerencial da Companhia. Um dos reflexos mais
importantes advindos da Reorganizagéo diz respeito ao tratamento da base acionaria resultante. Acionistas das companhias extintas
por incorporagédo receberam acdes da Companhia, e os acionistas da Companhia sofreram diluicdo, e todos passaram a integrar o
mesmo quadro societario";

d. "o reconhecimento de tal quadro societario, com o pleno reconhecimento de seus efeitos pelos interessados, incluindo os préprios
acionistas, a Companhia e agentes como os servigos de escrituragao de ag¢des, custédia e mesmo a Bolsa de Valores, ndo se da, no
entanto, automaticamente”;

e. "a assembleia cujo prazo para realizagao os signatarios solicitam seja interrompido ("AGE") é excelente exemplo dos reflexos que a
Reorganizacédo causou na situagdo dos acionistas da Companbhia, cujos direitos podem ser prejudicados salvo por uma intervengdo
desta CVM";

f. "a AGE foi convocada, em primeira convocagao, para o dia 09 de abril, coincidentemente o primeiro dia em que os acionistas poderiam
realizar negociagdes com as agdes da Companhia pés-Reorganizagdo. Portanto, nem mesmo na data da primeira convocagéo os
acionistas teriam suas exatas posi¢cdes em custddia, o que gera evidente incerteza quanto aos percentuais representados por cada um";

g. "os préprios signatarios, quando encaminharam a Companhia pedido de realizagao da elei¢cdo dos conselheiros de administragéo pelo
sistema do voto multiplo, receberam confirmagao de que seu pedido estaria regular, ou seja, que representavam a quantidade de a¢des
necessarias para municiar o pedido. No entanto, ficou claro, durante o processo de afericdo dos presentes no dia 09/04, que a
Companhia estava considerando a quantidade de agdes de sua emissao pré-Reorganizagdo”;
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h. "terminada a contagem das a¢des representadas, concluiu-se que nao estava presente o quorum necessario (dois tergcos do capital
votante, ja que seria deliberada proposta de alteragéo estatutaria), o que resultou na realizagdo da segunda convocagao, esta para o dia
18 de abril préximo, poucos dias apds as posigdes em custddia pds-Reorganizagao estarem suficientemente bem entendidas pela base
acionaria de forma geral";

i. "a despeito das complexidades envolvidas na Reorganizagado, a Companhia nao cuidou de divulgar esclarecimento aos acionistas e ao
mercado que pudesse afastar qualquer divida quanto as suas possibilidades na AGE que se avizinha. A importancia politica disso é
enorme, e, para que os diferentes integrantes da base acionaria se fagam representar como lhes faculta a lei, € fundamental que
estejam municiados de informagdo minimamente suficiente";

j- "tal informagéo lhes faltou na primeira convocagao, como se viu. Alids, pode-se até acreditar que a propria administragdo da Companhia
foi traida pela profunda mudancga provocada pela Reorganiza¢do. Quando percebeu que o quorum de dois tergos deveria ser
considerado pela base acionaria pés-Reorganizacéo, ndo teve saida que néo fosse a realizagdo de segunda convocagao";

k. "outra possibilidade, que exigiria presumir conduta totalmente inaceitavel de parte da Companhia, seria que a administragcéo contava
com a pouca informagéo dos acionistas, aliada a coincidéncia de data cuidadosamente escolhida para agravar a desinformagédo. No
entanto, feito o pedido de adogéo da sistematica de voto multiplo, ndo houve espago para se manter a (nada mais que hipotética)
manobra";

I. "a Companhia podera responder a isto informando singelamente que inexistia qualquer ébice legal para a escolha do dia 09 de abril
para a realizagdo da AGE,e é provavel que o faga. No entanto, se o fizer, estara desconsiderando seu dever de tratar igualmente a
todos os acionistas sem discriminagao, no interesse social, sem tomar atitude que possa beneficiar a qualquer grupo de acionistas em
detrimento da companhia ou de outro grupo em especial”;

m. "a situagao atual é a seguinte: apenas no dia 12 os acionistas terdo condi¢gdes de confirmar suas posi¢des acionarias em custddia. Isto,
nada mais que trés dias Uteis para poderem se organizar com o objetivo de angariar quantidade suficiente para amparar pedido de
adogao do mecanismo de voto multiplo - isto sem falar na mobilizagdo necessaria para que, na AGE, possam eleger conselheiros de
administracao";

n. "arealidade da Companhia é de uma base acionaria significativamente maior, como resultado da Reorganizagdo. O momento atual é de
grande transi¢do. A informagao que teria sido Util para os acionistas nao controladores, e benéfica a Companhia, néo foi prestada”;

0. "desta forma, o curso do prazo para convocagéo da AGE deve ser imediatamente interrompido, pois somente com a concesséo de
maior prazo sera sanavel o prejuizo causado pela desinformagéo, prejuizo este refletido na formagéo de conselho de administragéo
composto sem que os mais elementares direitos de minorias sejam observados. Em outras palavras, a nao interrupgao do prazo tera
como consequéncia necessaria a extingdo de garantia estabelecida em lei";

p. "por todo o exposto, requer o deferimento deste pedido de interrupgao do curso do prazo de convocagao da assembleia geral da
Companhia de 18 de abril de 2012, as 10:30, nos termos do disposto no art. 124, § 52, inciso Il, da Lei das Sociedades por Agdes e no
art. 32 da ICVM 372".

8. No mesmo dia, a Companhia foi solicitada a se manifestar sobre o pedido de interrupcao, através do OFICIO/CVM/SEP/GEA-4/N2125/12 (fls.
06/07).

9. Em 13.04.12, a Companhia apresentou resposta ao supracitado Oficio, nos seguintes principais termos (fls. 14/85):

a. "o pedido merece ser indeferido, pois, além de intempestivo, carece de qualquer fundamento legal ou regulamentar, representando
apenas uma tentativa dos Requerentes de ganhar tempo para angariar votos — o que néo logrou fazer até o momento — as custas do
regular andamento da vida social da Oi";

b. "e, desde logo, é importante frisar que, apesar das reclamagdes e alegagdes que fazem os Requerentes, estes sequer apresentaram
qualquer inconformismo contra as matérias objeto de deliberacéo pela assembleia geral da Companhia nos 15 dias que antecederam
sua primeira convocagao";

c. "a Companhia confia em que a CVM nao serd influenciada pelos insustentaveis argumentos dos Requerentes, nem permitird 0 mau uso
de um importante mecanismo tal qual o previsto no art. 124, § 5%, 1l da Lei n? 6.404/76 e na Instrugdo CVM n? 372/02 com o objetivo de
obter vantagens indevidas as custas do interesse social";

AS ASSEMBLEIAS GERAIS CONVOCADAS PARA 09/04 E 18/04 DE 2012

d. "em 23 de margo de 2012, o Conselho de Administragdo da Oi convocou Assembleia Geral Extraordinaria para o dia 09 de abril de
2012, para deliberar sobre (i) a proposta de reforma do Estatuto Social da Companhia, nos termos da proposta da administragao; e (ii)
a eleicdo de membros para integrar o Conselho de Administragcdo, em complementagdo de mandato";

e. "em 09 de abril de 2012, os acionistas reuniram-se na sede da Companhia para deliberar sobre a Ordem do Dia, tendo sido, no
entanto, constatada a auséncia do quérum minimo de instalagdo de 2/3 do capital votante previsto no art. 135 da Lei n® 6.404/76
("LSA") para uma das matérias constantes da Ordem do Dia (i.e. reforma do estatuto social), enquanto que a matéria restante dependia
da alteragao do nimero de membros do Conselho de Administragéo”;

INTEMPESTIVIDADE DO PEDIDO DE INTERRUPCAQ

f. "o art. 124, §5°, Il da LSA, cujo procedimento é regulado no art. 32 da Instrugdo CVM n2 372, de 28 de junho de 2002 ("Instrugdo CVM n®
372/02"), estabelece que a CVM pode interromper o curso do prazo de antecedéncia da convocacgdo de assembleia geral extraordinaria,
a fim de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia, informando a companhia, até o término da interrupgao, as
razdes pelas quais entende que a deliberagdo proposta viola dispositivos legais ou regulamentares";

g. "0 §2°do art. 22 da Instrugdo CVM n¢ 372/08, aplicavel a hipétese do art. 32 por for¢ca do §3° do art. 32 da mesma norma, exige que o
pedido de interrupgao do prazo de convocagédo da assembleia seja apresentado a CVM com antecedéncia minima de 8 dias Uteis da
data inicialmente estabelecida para a realizagao da assembleia geral";

h. "nesse sentido, ainda que o art. 32 da Instrugdo CVM n? 372/08 nao fale expressamente em "primeira convocagao", é evidente que foi
esse 0 intuito da norma, tendo em vista que o prazo estabelecido pela referida Instru¢éo para a apresentagao do pedido é de 8 dias
Uteis, ao passo que o prazo legal estabelecido no inciso Il do art. 124 da LSA para a segunda convocagao de assembleia geral de
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companhia aberta é de 8 dias corridos";

i. "tendo em vista que o pedido de interrupgéo do prazo de convocagéo foi apresentado pelos Acionistas Polo, em 11 de abril de 2012,
conforme consta do Oficio, seja pelo fato da Assembleia Geral que sera realizada no dia 18 de abril ter sido convocada em segunda
convocagao, seja pelo fato do pedido de interrupgao ter sido apresentado a essa d. Autarquia com apenas 5 dias Uteis de antecedéncia
da Assembleia Geral cujo prazo de antecedéncia se pretende interromper, trata-se de pedido manifestamente intempestivo e que,
portanto, ndo merece prosperar";

j. "se o acionista precisa de segunda convocagdo para apresentar pedido de interrupcédo de prazo de convocagdo da Assembleia é
porque a questédo ndo é complexa ou ilegal. Nao pode o acionista alegar ter descoberto a ilegalidade ou a complexidade da operacédo
somente apds a segunda convocagéo de assembleia geral”;

AUSENCIA DE QUORUM DE INSTALACAQO E SEGUNDA CONVOCACAQ

. "sobre a necessidade de segunda convocagdo da Assembleia, é de se lamentar a insinuagdo dos Requerentes de que a administragdo
da Companhia teria, voluntaria e artificialmente, criado uma situagéo para que a Assembleia fosse realizada em segunda convocagéo,
"poucos dias apds as posigoes em custddia pds-Reorganizagdo estarem suficientemente bem entendidas pela base aciondria de uma
forma geral™;

. "tanto isso ndo é verdade que tanto a Telemar Participacdes S.A., quanto os seus acionistas e outras pessoas a ela vinculadas que
detém participagdes diretas na Oi compareceram (conforme tabela constante do Anexo 1) e fizeram um esforgo para que a assembleia
geral fosse instalada no dia 09 de abril, como inicialmente previsto, o que, infelizmente — e, por exigéncia legal — nédo foi possivel, haja
vista que apenas 62,47% do capital votante estava presente (Anexo 2), menos, portanto, que os dois ter¢cos do capital social votante
necessarios para deliberagao sobre alteragdes estatutarias";

. "além disso, com relagdo ao pedido de voto multiplo apresentado pelo Requerente Polo FIM conjuntamente com o acionista Tempo
Capital Principal Gestédo de Recursos Ltda. ("Tempo Capital"), mesmo que a assembleia geral tivesse ocorrido em primeira convocagéo,
0 que, repita-se, era o interesse da Companhia e de seus acionistas, nem o Polo FIM, a Tempo Capital e os demais acionistas
presentes, ainda que o voto multiplo fosse admitido e que todos cumulassem os seus votos, ndo teriam os votos suficientes para eleicao
de membro do Conselho de Administragdo pelo procedimento de voto multiplo";

. "portanto, a aparentemente insatisfagdo dos Acionistas Polo com a realizagdo da assembleia geral em segunda convocagao assegura-
se, de fato, mais uma oportunidade para que possa angariar votos e simpatizantes a sua pretenséo. E ndo tendo tido sucesso nessa
empreitada inclusive para a segunda convocagéo, pretende langar méao de outros artificios para Ihe garantir mais tempo";

LEGALIDADE DAS MATERIAS CONSTANTES DA ORDEM DO DIA

. "ainda que a intempestividade acima néo seja aceita, o que se admite apenas para fins de argumentagéo, nao encontra cabimento o
pedido dos Requerentes, uma vez que ndo ha qualquer ilegalidade nas matérias constantes da ordem do dia, nem tampouco
"complexidade" da proposta de deliberagdo, como afirmam os Requerentes";

. "com efeito, trata-se de simples alteragdo estatutaria e eleicdo de membros do Conselho de Administragéo da Companhia, em
complemento de mandato";

. "os proprios Requerentes reconhecem este fato ao afirmarem que a questao principal seria uma suposta desinformagao a respeito da
participagéo de cada acionista, e néo a legalidade ou complexidade da deliberagao";

. "e mais do que isso, os proprios Requerentes reconhecem, ainda, que nao havia qualquer ébice legal para a convocagdo da assembleia
geral extraordinaria para o dia 09 de abril, conforme item 14 de sua manifestagdo abaixo transcrito":

"A Companhia podera responder a isso informando singelamente que inexistia qualquer ébice legal para a escolha do dia 09 de abril
para a realizagdo da AGE, e é provavel que o faga." (p. 3 da manifestacéo dos Requerentes apresentada em 11 de abril de 2012)

. "é de fato espantoso o pedido dos Requerentes, na medida em que, em nenhum momento, solicitaram lista de acionistas — prerrogativa
conferida pelo art. 126 da LSA, regulamentado pelo art. 30 da Instru¢do CVM n° 481/09 — e agora pretendem se utilizar da via
extraordinaria do art. 124, §5° da LSA, sob o fundamento de que ndo sabem o tamanho de sua participagdo e dos demais acionistas da
Companhia para interromper o prazo de antecedéncia da convocagao de assembleia geral da Companhia";

. "alias, a propria Companhia disponibilizou voluntariamente, desde os primeiros dias do curso do periodo para exercicio do direito de
retirada, a todos os acionistas das companhias envolvidas na reorganizagao societaria um conversor de a¢des que, de forma pratica e
intuitiva, permitia a esses acionistas simular a quantidade de a¢des que receberia ao final — o que, para acionistas sofisticados como os
requerentes, seria até dispensavel. Tal conversor estava, permanece e continuara disponivel na pagina principal do site de relagdes
com investidores da Companhia";

. "ao contrdrio do afirmado pelos Requerentes, os acionistas tinham total condi¢édo de saber a sua participagdo na Companhia, uma vez
que as relagdes de troca foram amplamente divulgadas. N&o foi escondida de ninguém. Era questao de aritmética. Da mesma forma, o
capital social também foi divulgado. Logo, o acionista era plenamente capaz de saber tanto sua participagdo quanto o que sua
participagdo representava do capital votante";

. "e é de todo duvidoso, particularmente, que os Requerentes, investidores sofisticados como séo, ignorem esses dados. Todos os
acionistas sabem que sdo acionistas e agora, apds a reorganizagao societaria, mais ainda! Se o acionista nao sabe que ¢ acionista...";

. "evidente que a sua propria participacéo o acionista sabe. O que o acionista ndo sabe € a participacdo dos demais acionistas, e é para
isso que existe o art. 126 da LSA e o pedido de procuragao previsto na Instrugdo CVM n® 481/09, que o acionista preferiu ndo langar
mao";

. "avia prevista no art. 124, §5° para que a CVM conhega das propostas a serem submetidas aos acionistas € uma via estreita, ou seja,
somente presta para casos em que a deliberagdo — e s6 a deliberagao — proposta seja manifestamente ilegal e ndo haja maior
controvérsia sobre a matéria discutida, tendo em vista que ndo comporta extensa analise probatoria”;

. "o Diretor Marcos Barbosa Pinto, em seu voto no pedido de reconsideragéo de decisdo do Colegiado no Processo CVM n?
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aa.

ab.

ac.

ad.

ae.

af.

ag.

ah.

ai.

aj.

ak.

al.

am.

RJ2007/8844, deixou evidente o entendimento pacifico no sentido de que a interrupgao da assembleia ndo é cabivel quando a
ilegalidade cogitada ndo disser respeito a matéria proposta, mas a outros aspectos da deliberagéo":

"5. Interpretando este dispositivo [art. 124, §52, 11], o colegiado j& decidiu que:

i) a interrupgdo da assembléia ndo é cabivel quando o prazo de 15 dias for insuficiente para que a CVM chegue a uma concluséo a
respeito da legalidade da proposta, o que normalmente ocorre quando a verificagdo da legalidade depende de dilagao probatéria;

ii) a interrupgdo de prazo tampouco é cabivel quando a ilegalidade de que se cogita ndo disser respeito a proposta submetida a
assembléia, mas a outros aspectos da deliberacédo societaria, como o exercicio de direito de voto em conflito de interesses ou
beneficio particular." (grifou-se) (trecho de voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto no Processo n® RJ/2007/8844, em 9 de outubro de
2007)

. "por isso é que a via da interrupgdo da assembleia, prevista no art. 124, §59, |, ndo é a via acertada para se discutir tais matérias, vez

que a eventual ilegalidade, para tais fins, deve ser diretamente relacionada com a matéria proposta e ndo, como querem os
Requerentes, a uma suposta insuficiéncia de informagdes, de "um momento de transigdo" da Companhia";

"estas consideragdes ja seriam suficientes para demonstrar o descabimento do pedido de interrupgao e revelar a manobra pretendida
pelos Requerentes";

"a questao torna-se ainda mais absurda quando se percebe que esses mesmos acionistas que ora requerem o pedido de interrup¢éo do
prazo de convocagao da Assembleia da Companhia e que solicitaram o voto multiplo para eleicdo de membro do Conselho de
Administragdo notificaram a Companhia com o objetivo de exercer o direito de recesso na Companhia (Anexo 3)!";

"é de se indagar qual o interesse que tais acionistas ttm na Companhia se o que realmente desejam é dela se retirar, pretenséo esta
que essa d. Autarquia ja devidamente conclui ser descabida, mas que tais acionistas, unicamente preocupados com a possibilidade de
seu enriguecimento, aparentemente nao pretendem dela desistir";

"os Acionistas Polo, ao apresentarem pedido de voto mdltiplo, uniram-se a Tempo Capital que esta se desfazendo de grande
quantidade de suas agdes ordinarias (0 que tem, inclusive, impactado negativamente a cotagao das agdes ordinarias nos pregdes mais
recentes). Como se pode ver do extrato do Banco do Brasil, agente custodiante da Companhia, anexo, a Tempo Capital, em menos de
20 dias, reduziu sua participagao em 1.000.800 agdes ordinarias, equivalente a 11,58% da participagéo da Tempo Capital na
Companhia (Anexo 4), ficando patente a aceleragdo desse desinvestimento durante esta semana”;

"veja-se que nenhum outro acionista reclamou antes da tentativa de instalagdo da assembleia em 09 de abril de 2012, nem mesmo os
Acionistas Polo, frise-se. Agora, passada a primeira tentativa de instalagdo daquela assembleia, somente os Acionistas Polo
apresentaram reclamagao, sendo curioso notar que, nem mesmo a Tempo Capital, que requereu a adog¢éo do voto mdltiplo,
acompanha os Acionistas Polo na presente empreitada”;

"vale mencionar, por outro lado, que nenhum dos Conselhos de Administragdo das companhias envolvidas na reorganizagdo societaria
—diga-se, Tele Norte Leste Participagdes S.A. ("TNL"), Companhia e Telemar Norte Leste S.A.("Telemar") e Coari Participacoes S.A.
("Coari") — foram eleitos pelo processo de voto multiplo. Dai ja se vé que, a rigor, ndo caberia nem falar em voto multiplo nesse
momento, quando se trata apenas de complementacéo de mandato, com eleigdo apenas parcial, e ndo total, do Conselho de
Administragao";

"o art. 141 da LSA diz respeito a possibilidade de que, na eleigdo do conselho de administragao, observados os requisitos legais e
regulamentares, os titulares de agdes ordinarias requeiram a adog¢éo do processo do voto multiplo, devendo fazé-lo "no préprio
momento de indicagdo pelos controladores dos seus conselheiros" (Modesto CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades
Anodnimas. Sao Paulo: Saraiva, 2007. vol. 32, p. 152)";

"o procedimento do voto multiplo na assembleia geral faz parte do processo normal de substituigdo do conselho de administragcdo ao
término do seu mandato, mas néo existe, nem na LSA nem no estatuto social da Companhia, a previsdo de que se proceda ao voto
multiplo em caso de complementagdo de mandato”;

"pelo contrario. E entendimento consensual da doutrina de que o direito assegurado ao acionista minoritario de se fazer representar,
pela via do voto multiplo, no conselho de administragéo, "ndo pode ser exercido a qualquer momento, mas apenas nas oportunidades
em que seja necessaria renovar-se a composi¢do de todo o conselho" (Nelson Eizirik. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011, vol. 2, p. 283)";

"alids, mais uma vez ignorando as decisées da CVM contrarias a seus interesses, vale lembrar que os mesmos Polo FIA e Vinson Fund
ja apresentaram reclamagao em face de outra companhia aberta a respeito da ndo adogéo de voto mdultiplo pela Gafisa S.A. quando da
eleicdo de membros do Conselho de Administragao dessa companhia, em complementagéo de mandato";

"naquela oportunidade, esta Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP se manifestou pelo indeferimento do pedido dos
acionistas por entender que, por se tratar de eleicdo de apenas algumas cadeiras do Conselho de Administragéo e de sua totalidade,
nao seria possivel a adogao do procedimento do voto multiplo, uma vez que a adogéo deste procedimento, nesses casos, nao seria
possivel, sem prejuizo a companhia”;

"veja-se trecho da manifestagao da SOI":

"Pelo exposto, a composigao heterogénea do conselho — parte decorrente da eleigdo por um sistema, parte por outro — acarretaria
conflitos, ndo impossiveis de serem resolvidos, simplesmente desnecessarios para o seio da sociedade, sendo certo que a harmonia do
sistema eletivo, que abrange a totalidade do conselho, é fator que, antes de tudo, evitaria esses conflitos.

Por todo o exposto, a Superintendéncia de Relaces com Empresas desta Comissao entendeu nao assistir razdo a V.Sas., na
medida em gue somente quando se tratasse de eleicdo de todos os membros do Conselho de Administracdo da Companhia é
que se poderia, em vista a efetiva renovacdo do 6rgao administrativo, solicitar-se a adocdo de voto multiplo". (grifou-se).
(Processo Administrativo CVM n® 1628/2011).

"no presente caso, portanto, a eleigdo de membros do Conselho de Administragdo em complementagao de mandato com a admissdo
do procedimento do voto mdltiplo, previsto no art. 141 da LSA, decorre apenas de uma razao absolutamente extraordinaria, que é a
reorganizagao societaria com a extingdo da TNL e a proposta de alteragéo substancial na quantidade de assentos do Conselho de
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an.

ao.

ap.

aq.

ar.

as.

at.

au.

av.

aw.

ax.

ay.

az.

ba.

bb.

be.

Administragéo da Companhia";

"assim, ndo ha que se falar em violagao de direito de acionista, até porque direito ndo se tem. Se a Companhia admitir a adog¢éo do voto
multiplo, tera sido por mera liberalidade";

"igualmente improcedente é a alegagdo dos Requerentes de que a Companhia havia confirmado que os mesmos representavam a
quantidade de agdes necessarias para municiar o pedido de adogéo de voto mdltiplo. O requisito de que os acionistas requerentes do
voto multiplo representem, no minimo, 5% do capital social votante, ndo pode ser visto como mera liberalidade da companhia, como
querem os Requerentes. Trata-se de exigéncia legal e regulamentar. O que foi confirmado aos acionistas foi o recebimento do
requerimento de voto mdltiplo";

"ndo haveria, portanto, a rigor, que se falar em prejuizo aos acionistas minoritarios, porque na hipétese e momento legalmente previstos,
isto é, eleicdo do Conselho de Administragéo, em inicio de mandato, nas trés companhias envolvidas na reorganizagdo societaria, ndo
houve o exercicio do direito de voto multiplo pelos acionistas minoritarios. Houve, em algumas companhias, o exercicio do direito de
votagcdo em separado o que foi e continua sendo rigorosamente respeitado, estando o conselheiro eleito por procedimento intocado";

"os Requerentes, velhos conhecidos desta CVM, é que tentaram se aproveitar da situagdo para, mediante argumento absolutamente
infantil, emplacar a eleigdo de um membro do Conselho de Administragédo. Tendo sido identificada a artimanha, agora comega a gritar
de indignagao, como se isso pudesse remediar-lhe a atitude oportunista e intoleravel!";

"como néo é conveniente nem recomendavel que uma companhia possua um Conselho de Administragéo provisério, a administragdo
da Companhia convocou a assembleia geral extraordinaria para o dia 09 de abril de 2012, com o objetivo de ajustar a composi¢éao do
Estatuto Social da Companhia, no tocante ao Conselho de Administragdo, para deixa-lo em linha com aquele da TNL, que havia sido
extinto e, elegendo-se novos membros do Conselho de Administragdo, em complementagdo de mandato”;

"a assembleia em referéncia foi convocada para a primeira data em que reorganizac¢éo societaria aprovada pela assembleia geral da
Companhia no dia 27 de fevereiro de 2012 tornou-se irreversivel, mesmo em razéo do exercicio do direito do recesso, isto é passados
os 10 dias a que alude o § 32 do art. 137 da LSA";

"portanto, a Companhia ndo tem qualquer interesse em prejudicar acionistas, mas tinha sim todo interesse em normalizar e regularizar a
situagdo dos membros do Conselho de Administragcdo, uma vez que se identificou que a composigao anterior do Conselho de
Administragdo néo representava adequadamente a nova composic¢édo do capital social";

"evidentemente, a luz do direito, com a aprovagao da reorganizagdo societaria em 27 de fevereiro de 2012 por TNL, Telemar, Coari e
pela Companhia, a TNL foi extinta e a Telemar passou a ser subsidiaria integral da Companhia. A Companhia unificou naquela data a
base de acionistas de TNL, Telemar e da Companhia e o capital social da Companhia que passou a ser de 6.816.467.847,01
representado por 1.797.086.404 agdes, sendo 599.008.629 acdes ordinarias e 1.198.077.775 agdes preferenciais, nominativas e sem
valor nominal, tudo conforme ficou muito claro da ata de Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia realizada naquela mesma data
e disponibilizada através do Sistema IPE da CVM (Anexo 5), além dos Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado divulgados desde
entdo (Anexo 6), os quais informam, inclusive, a quantidade de agbes em tesouraria decorrentes do exercicio do direito de retirada";

"a unificagdo das bases das trés companhias na Oi, ndo se trata, por conseguinte, de mero capricho da Companhia, nem sequer de sua
escolha, como querem fazer parecer os Requerentes, mas sim de efeito legal. Apenas por uma questéo de operacional da
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros ("BM&FBOVESPA"), manteve-se a negociacao dos tickers da TNL e
da Telemar até o dia 09 de abril de 2012, nos termos dos Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado sobre a matéria”;

"juridicamente ha apenas uma base acionaria e um Unico capital social, tudo conforme explicitado na ata da assembleia geral realizada
no dia 27 de fevereiro de 2012";

QUESTIONAMENTOQS ESPECIFICOS DA CVM

"com relagédo aos questionamentos especificos levantados por esta Autarquia, na assembleia de 09 de abril de 2012, foi possibilitada a
participagao de toda a base acionaria da Companhia o que, tendo em vista a aprovagéo da incorporacéo de agdes da Telemar pela
Coari, da incorporacéo da Coari e da TNL pela Companhia, no dia 27 de fevereiro de 2012, engloba os antigos acionistas de TNL e
Telemar que receberam agdes de emissdo da Companhia como resultado da reorganizagéo societaria";

"a comprovagao de que os mesmos eram acionistas da Companhia se deu mediante a apresentagéo pelos acionistas de extrato recente
de suas agbes custodiadas na CBLC da BM&FBOVESPA ou do Banco do Brasil, fazendo-se o célculo de quantas agdes da Companhia
cada acionista possuia com base nas relagdes de troca aprovadas e utilizando-se, para tanto, um conversor de agdes, o qual, mediante
simples aplicagdo matematica das relagdes de troca previstas nos protocolos e justificagcdes aprovados em assembleia gerais ocorridas
em 27 de fevereiro de 2012, apontava a quantidade de agdes de emissao da Oi que os acionistas das demais companhias passaram a
deter";

"portanto, para a verificagdo do nao atingimento do quérum de instalagéo para a referida assembleia geral, foi considerada a base
acionaria da Companhia na data prevista para sua realizagéo, a qual, naturalmente, reflete a migragdo dos acionistas de TNL e
Telemar, inclusive considerando o exercicio do direito de recesso pelos acionistas dissidentes de TNL e Telemar";

"alids, ndo poderia ser diferente, como o préprio requerente — um investidor sofisticado — reconhece. De fato, como se poderia aceitar
que a Coari Participagdes S.A. (titular da maioria absoluta agdes da Companhia antes da reorganizagéo societaria) comparecesse e
votasse em assembleia geral convocada para se realizar mais de 40 dias apds a data em que foi extinta para todos os fins de direito?";

"igualmente, para a requisi¢éo do voto multiplo, deveria ser considerado o percentual de 5% do capital votante atual da Companhia, e
nao previamente a reorganizagao societaria";

CONCLUSAQ

"por fim, na auséncia de qualquer ilegalidade em matérias absolutamente corriqueiras na vida de uma Companhia como as que se
discute na presente, deve esta CVM atentar para a excepcionalidade do dispositivo sob pena de se permitir a utilizagéo do § 5° do art.
124 da LSA como uma oportunidade néo prevista em lei, conforme ligdo de Ricardo Tepedino";

"Cabe a CVM ser bastante rigorosa na aplicagdo da faculdade que Ihe deu a Lei n° 10.303/01, evitando que as medidas instituidas
através do § 5° do artigo 124 sirvam a propdsitos meramente beligerantes dos acionistas minoritarios, que podem buscar no tempo
dessas dilagbes uma arma contra o controlador, ou uma oportunidade ndo prevista na norma". (Ricardo Tepedino In José Luiz Bulhdes
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Pedreira e Alfredo Lamy Filho (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, vol. 1, p.902).

bd. "por todos os motivos aqui expostos, aduzidos brevemente em raz&o do prazo exiguo natural da via escolhida, restou claro que ndo ha
qualquer vicio ou ilegalidade nas deliberagdes, mas, pelo contrario, as deliberagdes tratam de matérias cotidianas na rotina das
companhias";

be. "dessa forma, a Oi requer a essa d. CVM que indefira o pedido de interrupgado, mantendo a data prevista na segunda convocacéo da
Assembleia, ja que todos os procedimentos relacionados a Assembleia exigidos na lei e na regulamentagdo da CVM foram devidamente
cumpridos, ndo havendo ilegalidade com relagdo a Assembleia, seus documentos ou as matérias a serem nela deliberadas";

bf. "finalmente, convém ressaltar o prejuizo e o enorme transtorno que a interrupgéo do prazo da Assembleia causara para a Companhia e
seus acionistas, e ficardo por mais tempo sob a administragcdo de um conselho de administragao provis6rio sem mencionar a
necessidade de uma terceira convocagao dos acionistas da Companhia”.

Il. ANALISE

Intempestividade do Pedido

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Inicialmente, registre-se que o pedido é intempestivo. Os art. 22, §3°, e 32, §3¢, da ICVM 372 determinam que o requerimento de interrupgao seja
dirigido a CVM com antecedéncia minima de 8 dias Uteis para a assembleia. No caso, o requerimento foi formulado com apenas 5 dias Uteis de
antecedéncia.

Na realidade, além de intempestivo, o requerimento tem a particularidade de ter sido formulado apenas apés a segunda convocagéo da AGE.

Em tese, a Requerente j4 teria tido a oportunidade de apontar as deficiéncias informacionais ora alegadas desde a primeira convocagéo, mas
deixaram para fazé-lo somente agora, quando a AGE poderia inclusive ter sido realizada se tivesse havido quorum para tanto.

Cabe apontar ainda que um pedido de interrupgéo feito apds a segunda convocagdo muito provavelmente vira a se revelar intempestivo na
maioria dos casos. Isso porque o art. 124, §19, Il, da LSA permite que o prazo de antecedéncia nesse caso seja de 8 dias corridos até a
realizacdo da assembleia (como é o presente caso), e o pedido de interrupgdo, como visto, é intempestivo quando formulado a menos de 8 dias
Uteis da assembleia.

Frise-se, porém, que nem a Lei n? 6.404/76 nem a Instrugdo CVM n® 372/02 restringem expressamente a possibilidade de um pedido de
interrupgao ser formulado apds a segunda convocagéo.

Vale mencionar que ja houve situacdes anteriores em que o Colegiado da CVM conheceu de pedidos de interrupgéo intempestivos, mesmo
referentes a segunda convocagao.

Interrupcdo ou Adiamento da AGE

O artigo 124 da Lei n? 6.404/76, regulado através da ICVM 372, dispbe, em seu §5°, que:

"§52 A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu exclusivo critério, mediante decisdo fundamentada de seu Colegiado, a pedido de
qualquer acionista, e ouvida a companhia:

I - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem colocados a
disposi¢do dos acionistas, o prazo de antecedéncia de publicagdo do primeiro anuncio de convocagdo da assembléia-geral de companhia
aberta, quando esta tiver por objeto operagdes que, por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e analisadas
pelos acionistas;

Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocagdo de assembléia-geral extraordindria de companhia
aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembléia e, se for o caso, informar a companhia, até o término da
interrupgdo, as razées pelas quais entende que a deliberagdo proposta a assembléia viola dispositivos legais ou requlamentares”.

No pedido em analise, a Polo expressamente requer a interrupgao do curso do prazo de antecedéncia da convocagéo da AGE de 18.04.12,
calcada no inciso Il transcrito acima, e no art. 32 da ICVM 372.

Entretanto, analisando os fundamentos do referido pedido, mostra-se necessario avaliar se efetivamente trata-se de pedido de interrupgao ou se
a intengéo da Requerente era pedir o aumento do prazo de antecedéncia da convocagéo da citada AGE, prevista no inciso | do §5° do art. 124
da LSA.

Como se infere da leitura do inciso Il, o prazo (de até 15 dias) de interrupgao tem como principal destinatario a prépria CVM. Neste prazo, esta
Autarquia ird "conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia” , verificando se "a deliberagdo proposta a assembléia viola
dispositivos legais ou regulamentares”.

Por 6bvio, o prazo de interrupgdo também aproveitara aos acionistas da companhia, que poderao, neste intersticio, analisar melhor as questdes
a serem deliberadas na assembleia.

Todavia, como ja manifestado em diversas oportunidades pelo Colegiado da CVM, o pedido de interrupgdo de AGE esta relacionado a analise
da legalidade, pela CVM, das propostas a serem deliberadas em assembleia, e ndo a necessidade de tempo adicional para a avaliagéo, pelos
acionistas, das matérias a serem deliberadas. Para o alcance desta Ultima finalidade, existe o instituto do pedido de adiamento de AGE, disposto
no inciso | do mesmo dispositivo legal.

A Requerente fundamenta seu pedido na falta de informagao de cada acionista sobre sua participagdo acionaria na Companhia, seja absoluta
(nimero de agdes) ou relativa (participagao no capital total), apés o recente término da reorganizagao societaria pela qual esta passou. Apenas
indiretamente foi mencionada uma ilegalidade (ofensa ao direito dos acionistas minoritarios em elegerem conselheiros) e mesmo essa eventual
ilegalidade seria diretamente causada pela desinformagéo dos acionistas.

Além disso, nota-se que o intuito da Polo, salvo melhor juizo, é que, com a concesséo do prazo de interrupgdo, os acionistas minoritarios, mais
bem informados sobre suas participa¢des acionarias na Oi, possam melhor avaliar e se estruturar para participar da referida AGE, de modo a,
eventualmente, conseguirem eleger conselheiros por eles indicados.

Ou seja, o pedido da Polo é de maior prazo para avaliagéo pelos acionistas e apenas incidentalmente envolveria violagdo a dispositivos legais ou
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

regulamentares, o que o afastaria de um pedido de interrupgé@o e o aproximaria de um requerimento de aumento do prazo de convocagéo da
AGE.

Apesar de mais proximo deste Ultimo instituto, é importante observar que o pedido ndo se enquadra nos termos do inciso | do §5° do art. 124 da
LSA, pelo menos em uma primeira leitura mais restritiva do referido dispositivo.

Nos termos deste inciso I, 0 aumento do prazo de antecedéncia de convocagéo de assembleia poderia ser concedido em situagdes envolvendo
operagdes complexas, que demandassem um tempo maior de andlise pelos acionistas.

Verifica-se que o presente caso nédo envolve matérias complexas (nem a propria Requerente afirma isso). Serdo deliberadas, na AGE em
questao, reformas estatutarias que, em principio, ndo apresentam maiores complicagdes, bem como a eleigdo de membros para o Conselho de
Administragdo da Companhia, em complementagdo de mandato.

Mesmo nao configurada literalmente a situagéao descrita no inciso | do §5° do art. 124 da Lei das S.A. no caso em tela, poderia ser dada uma
interpretacéo mais abrangente ao escopo do dispositivo em comento, o que eventualmente levaria ao enfrentamento do presente pedido sob a
6tica de um pedido de adiamento de AGE, pelos motivos descritos nos paragrafos a seguir.

A questéo da "complexidade"” (inciso 1) ja foi abordada anteriormente pela CVM (por exemplo, no Processo CVM N2 RJ-2010-17439 — Cemig) no
sentido de que, apesar da matéria em si a ser deliberada em assembleia ndo ser complexa, a auséncia de informagdes que possibilitassem o
entendimento dos acionistas sobre a matéria traria um carater de complexidade a mesma.

Nesses casos, entendeu-se que a complexidade estaria "sanada" quando fossem divulgados todas as informag¢des ou documentos pertinentes a
tomada de deciséo pelos acionistas, e o prazo de convocagao da assembleia seria adiado e computado a partir deste momento.

No presente caso, a deficiéncia de informagdes dos acionistas minoritarios sobre suas posigdes no capital da Oi pés-reorganizagdo poderia
representar uma complexidade para a estruturagdo dos mesmos no intuito de elegerem conselheiros. Esta complexidade nédo esta ligada
diretamente a matéria a ser deliberada, mas seria causada pelas circunstancias (informacionais) que envolvem o caso concreto. Alega-se que as
informacgdes e documentos que solucionariam tal complexidade n&o foram disponibilizados a tempo, 0 que poderia ensejar a necessidade de
adiamento da AGE em questao.

Além disso, em uma analise mais abrangente, a finalidade do instituto do pedido de adiamento de assembleia seria, ao proporcionar aos
acionistas maior prazo para andlise de matérias complexas, permitir uma participagao consciente desses acionistas na AGE, dando, em ultima
instancia, concretude ao direito de voto previsto em Lei.

Isto posto, entendo que o tratamento mais adequado ao presente pedido seria trata-lo sob o escopo do instituto do adiamento de assembleia,
descrito no inciso | do §5° do art. 124 da Lei n°® 6.404/76.

Do Mérito do Pedido

No presente caso, a deficiéncia informacional alegada néo esté relacionada diretamente as matérias a serem deliberadas, mas a posicao
acionaria de cada acionista na "nova" Oi, apds o término da reorganizagao societaria.

Primeiramente, vale mencionar que a AGE em questéo, diferentemente de outras assembleias ocorridas em companhias que apresentam um
acionista (ou grupo de acionistas) controlador definido, ndo representa uma mera formalidade. Em diversos casos, a assembleia de acionista
representara apenas o férum formal onde o acionista controlador aprovara a proposta que ele mesmo elaborou.

Entretanto, isto ndo é o caso de assembleias onde seja deliberada a eleigdo de conselheiros. Nestas, a Lei traz instrumentos para possibilitar a
escolha de membros indicados por acionistas minoritarios. Seja através do procedimento do voto mdltiplo (art. 141, caput, da LSA), seja através
das eleigdes em separado dos acionistas minoritarios ordinaristas e dos preferencialistas, previstas nos paragrafos 4° e 5 do mesmo art. 141 da
LSA, os acionistas que perfagam, isolada ou conjuntamente, os percentuais descritos nos referidos dispositivos podem exercer tais direitos
legais.

Para tanto, é fundamental que estes acionistas saibam, ao menos, qual o percentual que detém no capital votante e total da companhia. Sem
essa informagao, o exercicio de seus direitos fica prejudicado.

A Companhia, em sua resposta, argumenta resumidamente que, como néo estd havendo, na AGE em questao, eleigdo para a totalidade do
Conselho de Administragdo, mas apenas uma eleicao parcial para complementacdo de mandato, ndo caberia o procedimento de voto multiplo.
Nas palavras da Oi, "se a Companhia admitir a adogdo do voto mdltiplo, tera sido por mera liberalidade ".

A despeito dos argumentos da Companbhia, o fato é que, desde o edital da primeira convocagéo da AGE (divulgado em 23.03.12 — paragrafo 4°
retro), foi prevista pela propria Oi a possibilidade de adogao do voto mdltiplo. Assim, dentro do presente procedimento de cognigdo sumaria que
é o pedido de adiamento/interrupgao de assembleia, ndo cabe julgar se era aplicavel ou ndo o voto multiplo, mas, dado que a adogdo do mesmo
foi prevista, cabe verificar se era factivel realiza-lo.

Vale mencionar, a titulo ilustrativo, que, anteriormente a reorganizacéo societaria, o Conselho de Administragdo da Companhia era composto por
5 membros. Na eleigdo ora proposta, deverao ser mantidos dois membros atuais (um deles tendo sido eleito pelos acionistas minoritarios) e
serdo eleitos novos 14 membros, aumentando o nimero de conselheiros para 16.

Outra alegagdo da Companhia é a de que a Requerente poderia ter pedido ( mas nao o fez), nos termos do art. 126, paragrafo 32 da LSA, o
endereco dos demais acionistas, dentro do ambito de um pedido publico de procuragéo.

A este respeito, em que pese a faculdade mencionada neste art. 126 ndo representar a inica maneira de acionistas minoritarios se estruturarem,
entre si, para participarem de uma assembleia geral (por exemplo, a partir da composicéo acionaria da companhia apresentada no Formulario de
Referéncia, acionistas poderiam se coordenar e efetivar uma participagcdo conjunta), essa seria a forma mais eficaz de iniciar uma mobilizagcéo
entre acionistas minoritarios.

Ademais, vale tragar algumas consideragdes sobre a primeira convocagdo da AGE em questéo.

No edital de primeira convocagao para a AGE a ocorrer em 09.04.12, constava disposigao informando que " o Acionista participante de Custédia
Fungivel de Agbes Nominativas das Bolsas de Valores que desejar participar desta Assembleia devera apresentar extrato emitido com data a
partir do dia 04 de abril de 2012, contendo a respectiva participagdo acionaria, fornecida pelo érgéo custodiante " (grifos nossos).

Contudo, a data de 04.04.12 poderia trazer complicagbes para a determinagao da posi¢éo aciondria dos acionistas da Companhia. Apenas no
7/9



46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

préprio dia 09.04.12 é que foi concretizada a concluséo do processo de reorganizagao societaria envolvendo as companhias Oi. Conforme
informado em Comunicado ao Mercado divulgado pela Companhia em 29.03.12 (fls. 90/91v), as agdes da Tele Norte Leste Participacdes S.A.
("TNL") e Telemar Norte Leste S.A. ("TMAR") continuaram a ser negociadas em bolsa até o dia 05.04.12 (quinta-feira, antes do feriado da sexta-
feira santa) e que apenas a partir de 09.04.12 (segunda-feira) foram negociadas somente as agdes da Companhia. Ou seja, a substituicdo entre
as agdes de TNL e TMAR pelas novas agdes da Oi ocorreu neste dia 09.04.12.

Por outro lado, uma vez que a reorganizagéo societaria ja havia sido aprovada na AGE de 27.02.12 e que, na AGE de 09.04.12, iriam ser
deliberadas reformas estatutarias e a nova composi¢gdo do Conselho de Administragcdo da Companhia, a fim de adapta-la a nova realidade pds-
reorganizagao societaria, ndo faria sentido supor que nesta AGE fosse considerada a participagdo da base de acionistas pré-reorganizagao.

Também em 09.04.12 foi pago o reembolso dos acionistas dissidentes de TNL e TMAR, no &mbito da reorganizagéo societaria.

Devido a esta problematica, um pedido publico de procuragédo, com a solicitagdo da relagéo de enderegos dos acionistas nos termos do
paragrafo 32 do art. 126 da LSA, poderia, naquele momento, se tornar de dificil implementagéo. De todo modo, ndo ha noticia de que tenha sido
requerido tal pedido no presente caso.

Todavia, cumpre salientar que, no ambito de um processo de cognicdo sumaria de um pedido de adiamento ou interrupgao de assembleia, cujo
objeto refere-se especificamente a segunda convocagéo da AGE, foge do escopo do presente processo analisar a primeira convocagao.
Adicionalmente, eventual prejuizo aos acionistas minoritarios ndo ocorreu, uma vez que nao houve quérum de instalagdo da AGE em primeira
convocacao.

Em 11.04.12 a Companhia disponibilizou a nova versao (v.20) de seu Formulario de Referéncia 2011, que contemplava as informagées sobre o
capital social da Oi apds o término da reorganizagéo societaria e o exercicio do direito de recesso. Nesta versao do Formulario de Referéncia
foram divulgadas, pela primeira vez, a composic¢ao societaria (itens 15.1 e 15.2) e a quantidade de ag¢des em circulagdo da Oi apds a
reorganizagao (fls. 92/94v).

Vale mencionar que, no caso concreto, essa informagao divulgada na versdo do Formulario de Referéncia nao foi de grande valia ao Requerente
(ou a qualquer outro acionista minoritario eventualmente interessado em se mobilizar para a AGE em questdo), uma vez que foi informada a ndo
existéncia de acionistas minoritarios com participagdes relevantes (superiores a 5% de cada espécie de acédo) no capital da Companhia.

Além disso, conforme informado pela BM&FBovespa (fls. 96/97), a substituicdo das agdes de TNL e TMAR pelas agdes da Qi s6 veio a se refletir
na posicao de custddia dos acionistas em 12.04.12 (D+3).

Apesar disto, a Companhia alega que as informagdes necessarias para cada acionista determinar sua participagao no capital da Oi e participar
da AGE de 09.04.12 ja estavam disponiveis anteriormente aquela data.

Para o célculo do nimero de a¢des da Companhia que cada acionista deteria ap6s a reorganiza¢éo societaria, apesar destas ndo estarem
refletidas na posigdo de custédia de cada acionista até 12.04.12, a Companhia afirma que cada acionista teria condigdes de realizar seus
proprios calculos, utilizando as relagdes de substituicdo aprovadas na reorganizagao societaria. Para facilitar tal tarefa, a Oi disponibilizou, em
seu website, um conversor de agdes que efetuava esses calculos.

Quanto ao total de agdes que iriam compor o capital da Companhia apés a reorganizagéo societaria, esta informagao foi disponibilizada logo
apos a AGE de 27.02.12, que aprovou a referida reorganizagao (fls. 47/53).

De fato, examinando o ocorrido, entendo que, salvo melhor juizo, haveria como os acionistas da Companhia determinarem suas participagdes no
capital da Oi, quando da convocagdo da AGE de 09.04.12, cabendo a cada acionista adotar a melhor estratégia que lhe convier a fim de se
estruturar para participar na AGE, considerando, inclusive, a faculdade de requerer a lista de acionistas, nos termos do art. 126 da LSA.

Vale mencionar que, como se verificou no caso concreto, todas as informagdes divulgadas pela Companhia ndo se mostraram suficientes para o
calculo da participagdo de outros acionistas, o que reforgca que a utilizagéo do requerimento da lista de acionistas seria a forma mais apropriada
de conhecer tais participagoes.

Adicionalmente, ao concentrar a analise apenas na segunda convocagéo da AGE, verifica-se que a Companhia cumpriu com o prazo legal de 8
(oito) dias de antecedéncia, conforme o disposto no art. 124, §1¢, Il, da LSA.

Com base nas informagdes disponiveis na data da segunda convocagao, salvo melhor juizo, os acionistas teriam condi¢des de calcular sua
participagdo na Companhia e, eventualmente, estruturarem-se para participar na referida AGE, seja através do requerimento da lista de
acionistas (nos termos do art. 126, paragrafo 3% da LSA) ou do contato direto com outros acionistas relevantes ja conhecidos (por exemplo,
aqueles que constavam das versdes anteriores dos Formularios de Referéncia das companhias participantes da reorganizagdo societaria).

Diante disto, tendo em vista que (i) os institutos do adiamento ou da interrup¢éo de assembleia ndo devem ser vulgarizados, mas utilizados
apenas quando estritamente necessarios e para os fins estabelecidos na legislacao, (ii) as informagdes sobre as participagdes societarias ja
eram de conhecimento dos acionistas da Companhia no momento da segunda convocagao, (iii) ndo sendo as informagdes divulgadas pela
Companhia suficientes para o célculo da participagdo de outros acionistas, o requerimento da lista de acionistas seria a forma mais apropriada
de conhecer tais participagdes, o que nao foi feito, e (iv) a segunda convocagao foi efetuada dentro do prazo legal de 8 dias, entendo que o
adiamento da AGE, em segunda convocagao, nao se mostraria necessario.

. CONCLUSAO

Diante do exposto, se propoe:

a. apesar das consideragdes efetuadas sobre eventuais problemas relacionados a divulgagao de informagdes, propor ao Colegiado nao
adiar ou interromper o curso do prazo de antecedéncia da convocagdo da AGE; e

b. encaminhar o processo a Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado, nos termos da Instrugdo CVM n® 372/02.

Atenciosamente,

Dov Rawet
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Analista GEA-4

De acordo, em ___ /04/12.

A SEP,

Juliana Vicente Bento
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4
De acordo, em ___ /04/12.

A SGE,

Fernando Soares Vieira

Superintendente de Rela¢des com Empresas
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