PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° RJ2015/6282
Reg. Col. n° 9818/2015

Interessado: Oi S.A.

Assunto: Pedido de autorizacdo da Oi S.A. para negociacdo privada de opgdes de
acoes e de acgdes de sua propria emissdo, conforme um aditivo ao
contrato de opcdo anteriormente aprovado pela CVM no ambito do
Processo CVM n° RJ2014/11297.

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba

Relatorio

L Objeto

1. Trata-se de pedido (‘“Pedido”) apresentado pela Oi S.A. (“Oi”, “Companhia” ou
“Requerente”) a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP” ou “Superintendéncia’)
em 18/06/2015, solicitando a dispensa de requisitos das Instru¢cdes CVM n° 10/1980 e n°
390/2003 para alteracao do aditivo ao contrato que fora analisado pelo Colegiado da CVM em
04/03/2015, no ambito do Processo CVM RJ2014-11297 (“Decisao do Colegiado”). A Oi
busca inserir as seguintes regras que alteram o instrumento anterior:

1) o direito de preferéncia a Oi para adquirir Opg;()es1 detidas pela PT SGPS, na
hipdtese de esta vir a ceder ou transferir as Opg¢des a terceiros;

ii) autorizagdo para a transferéncia de forma privada das opcoes detidas pela PT SGPS
para a titularidade da Oi, caso esta venha a exercer o Direito de Preferéncia;

1) possibilidade de pagamento do preco de aquisi¢do das Opcdes em agdes de sua

prépria emissdo, caso venha a ser exercido o Direito de Preferéncia.

' Opcoes para a PT SGPS readquirir as 474.348.720 acdes ordindrias e 948.697.440 acdes preferenciais de
emissdo da Oi permutadas pelos titulos da Rio Forte (“Ag¢des Permutadas™). Segundo o contrato inicial a opc¢do
teria as seguintes principais caracteristicas: i) prazo miximo de seis anos, com redu¢do do nimero de Ag¢des
Objeto da Opgdo na propor¢do de 10% apds o primeiro ano da outorga e de 18% ao ano até o fim do prazo
estabelecido; ii) pregos de exercicio de R$ 1,8529 para a¢des PN e R$ 2,0104 para a¢des ON, corrigidos a taxa
de CDI + 1,5% ao ano; iii) durante o periodo de vigéncia da Opg¢do, a PT SGPS ficaria proibida (i) de comprar
acdes da Oi de outra forma que ndo seja por meio do exercicio da Opcao; e (ii) de ceder ou transferir a Opgao ou
direitos a ela relacionados.

Processo Administrativo CVM RJ 2015/6282 — Relatério e Voto 1/12



I1I. Fatos

2. Em 05/05/2014 foi encerrada a oferta publica de distribuicdo de a¢des ordindrias e
preferenciais de emissdo da Oi (“Oferta”), que resultou em um aumento de capital na
Companhia no montante de R$ 13,96 bilhdes, integralizado em dinheiro e com ativos
aportados pela Portugal Telecom SGPS S.A. (“PT SGPS™)*.

3. Ap6s o encerramento da Oferta, descobriu-se que parte dos ativos integralizados pela
PT SGPS era composta por em titulos emitidos pela “Rio Forte”, no valor de € 897 milhdes
(“Titulos”), que ndo possuiam consisténcia, pois haviam sido emitidos pelas empresas do
grupo Espirito Santo (controlador da PT SGPS), que estava em grave crise econdmico
financeira e nao teria como honrar a divida.

4. Diante do default nesses titulos, Oi e PT SGPS firmaram um memorando de
entendimento (“Acordo”), em 15/07/2014, que previa, em sintese: (i) a permuta dos Titulos
pela quantidade de acdes recebidas pela PT SGPS no aumento de capital equivalente ao seu
valor’; e (ii) a outorga de uma op¢do de compra do mesmo volume de acdes de emissdo da Oi
em favor da PT SGPS (“Op¢ao”).

5. O Acordo foi aprovado pelo conselho de administracdo da PT SGPS em 28/07/2014
e pelo conselho de administracdo da Oi em 08/09/2014, mesmo dia em que a assembleia de
acionistas da PT SGPS também o aprovou. Os contratos definitivos foram elaborados entre as
partes, sob a condi¢do suspensiva de autorizacdo da CVM para concretiza¢do do Acordo.

6. Para poder implementar o Acordo, a Oi solicitou a CVM pedido de dispensa de
requisitos das Instrucdes CVM n° 10/1980 e n°® 390/2003 para a realizacdo das seguintes
operacdes societdrias:

1) transferéncia privada de 474.348.720 agdes ordindrias e 948.697.440 acgdes’
preferenciais de emisso da Oi detidas pela PT SGPS para duas de suas subsididrias’;

? Conforme fato relevante divulgado na mesma data.
3 474.348.720 acdes ordindrias e 948.697.440 acdes preferenciais de emissdo da Oi.

* De acordo com a proposta da administragio para a AGE de 26/03/2015, “as acdes objeto da Opgio
correspondem ao mesmo nimero e tipo das acbes permutadas, observado que, uma vez implementada a
incorporagdo de agées da Oi pela TmarPart no ambito da incorporagdo de agdes, as agdes objeto da Opgdo
passardo a se referir a quantidade de acoes da CorpCo que seriam emitidas em substituicdo as agoes
permutadas caso elas fossem agées de titularidade da PT SGPS. O niimero de agdes objeto da Opgdo deverd ser
ajustado para refletir modificacdes decorrentes de grupamento e desdobramento de acdes”.

> A permuta foi realizada com as subsididrias porque os Titulos foram adquiridos pela PT Portugal SGPS S.A.
(“PT Portugal”) e Portugal Telecom International Finance BV (“Portugal Finance”), empresas que eram
controladas pela PT SGPS.
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ii) manutencdo em tesouraria de acdes ordindrias e preferenciais em quantidade acima
do limite de 10% de acdes de cada espécie e classe;

i) outorga, por parte das Subsididrias Oi, da Opcao a PT SGPS, com prazo de
vencimento superior a 365 dias e com possibilidade de seu exercicio a qualquer

tempo; e

iv) transferéncia privada das acdes objeto da op¢ao para a PT SGPS, caso esta venha a
exercé-la.

7. Em 04/03/2015 os pedidos da Companhia foram apreciados pelo Colegiado que os

aprovou sob as condi¢des de que (i) o Acordo fosse submetido a aprovacdo da assembleia
geral de acionistas da Oi; (i1) fosse conferindo aos acionistas preferencialistas direito de voto
em tal deliberacdo; e (iii) fosse observado o art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/76, especialmente
por se tratar de uma transacao entre partes relacionadas.

8. Em 18/06/2015, foi protocolizado o pedido ora em anélise.
III. Justificativas
9. A Oi informou, no presente processo, que, apds a autorizagdo do Colegiado para as

referidas dispensas, foram encontrados entraves para o registro de agdes da TmarPart (umas
das controladora da Companhia) na U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”), o
que teria inviabilizado a continuidade da operacdo nos moldes definidos inicialmente,
conforme informado em fato relevante divulgado em 26/03/2015 (fl. 03).

10. Diante desse quadro, segundo a Requerente, alguns acionistas da Oi teriam sugerido
que seria importante permitir 8 PT SGPS ceder a Opg¢ao caso houvesse interesse de algum
terceiro. A PT SGPS pontuou que as mudangas na operacao teriam resultado na necessidade
de ela continuar existente como sociedade sem ser incorporada pela TmarPart. A Oi, por sua
vez, entendeu que a alienacdo da Opgdo a terceiros seria interessante para viabilizar sua
capitalizagdo.

11. As partes ja teriam celebrado um aditivo ao contrato da Opcdo (“Aditivo”) que
permitiria a cessdo da Opg¢do a terceiros, garantindo o direito de preferéncia da Oi para
aquisicdo da op¢do nas mesmas condi¢des ofertadas a PT SGPS por terceiro interessado (fl.
06).

12. O Aditivo foi aprovado pelo conselho de administracdio da Companhia em
31/03/2015 (fl. 07), sob condi¢do suspensiva de autorizagdo da CVM e de aprovagdo pela
assembleia geral de acionistas da Oi, com a concessdo do direito de voto aos acionistas
preferencialistas.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

13. Os principais termos do Aditivo, para o caso de haver o recebimento pela PT SGPS
de proposta vinculante, irrevogdvel e irretratdvel de terceiros para aquisicao da Op¢ao, seriam
(1. 07):

i) “a proposta deverd abranger no minimo Y4 das acdes objeto da Opc¢ao;

i) a PT SGPS deverd notificar a Oi por escrito, oferecendo-lhe a parcela da
Opc¢do que pretende alienar, e informando todos os termos e condi¢cdes da
proposta;

iii)  a PT SGPS deverd informar a Oi sua decisdo irrevogdvel e irretrativel de

aceitar a proposta;

iv)  caso a Oi ndo exerca seu direito de preferéncia no prazo aplicavel, a PT
SGPS estara livre para alienar a Opgao de Compra, nos termos da proposta,
no prazo de 30 dias seguintes ao fim do prazo para manifestacdo da Oi sobre
o exercicio do Direito de Preferéncia;

V) a PT SGPS poderd utilizar livremente os recursos decorrentes de tal
operagio; e

vi)  a PT SGPS nio poderd, sem o prévio consentimento da Oi, criar ou outorgar
quaisquer direitos decorrentes da Opc¢do, nem outorgar garantias sobre a
Op¢do.”

14. A Oi requereu que, caso a CVM decida impor qualquer restricao ou impedimento ao
exercicio do direito de preferéncia pela Oi, que ndo a impeca de conceder a autorizagdo para
que a PT SGPS possa ceder ou transferir a Opg¢ao (fl. 8).

15. O interesse da Companhia nas operagdes consistiria na possibilidade de a Oi se valer
da cessdo da Opg¢do pela PT SGPS para sua capitalizacdo e, no caso de entender que a
transa¢do seria danosa a Companhia e a seus acionistas, ela propria poderia adquirir a Opg¢ao
para evitar que a transagao ocorresse.

16. O Requerente alega que os termos da Opg¢ao aprovados na reunido do Colegiado de
04/03/2015 nao teriam sofrido alteracdo substancial, inclusive com relagdo a preco,
quantidade de ag¢des, percentual de ac¢des mantido em tesouraria e que foi dado o nivel
adequado de transparéncia em virtude da divulgacao de fato relevante em 31/03/2015.

17. O exercicio do direito de preferéncia de aquisicdo da Opcdo ocasionaria a
transferéncia a Oi, de forma privada, da Opcao detida pela PT SGPS. O Aditivo prevé
também a possibilidade de pagamento da Op¢ao com ac¢des de emissdo da Companhia, o que
demandaria a transferéncia privada pela Oi a PT SGPS de a¢des ordindria da Companhia. O
nimero de acdes para essa quitacdo seria pela cotacdo média ponderada por volume dos 5
pregdes anteriores a data de envio da notificagdo pela Oi. Segundo a Requerente, por
acompanhar parametros de mercado, ndo haveria riscos de manipulacdo de precos (fls. 10/11).
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

18. Afirma que estariam sendo observados, com essas operagdes, os objetivos que a
CVM pretendera atingir com a decisdao no Processo CVM RJ2014/11297 (fl. 11)°. Assim
como ocorreu na decisdo mencionada, o Aditivo seria submetido a aprovagdo da assembleia
geral de acionistas com direito de voto aos preferencialistas, observadas as limitacdes e
impedimentos previstos na Lei n° 6.404/76 com relac@o ao voto pelos acionistas da Oi.

IVv. Manifestacao da SEP

19. Em 13/08/2015, por meio do RA/CVM/SEP/GEA-2/N° 125/2015 (fIs.97-114), a SEP
analisou as novas condicdes do acordo em relagdo a decisdo do Colegiado e a materialidade
das mudangas propostas, sem revisitar os pontos que levaram a Superintendéncia a sugerir a
negativa do pedido de dispensa’ tratado no &mbito do Processo CVM RJ2014/11297.

20. Assim, a SEP, citando o voto da Diretora Relatora no ambito do mencionado
processo, listou uma série de aspectos que entendeu consistirem em alteracdes nas condicdes
iniciais apresentadas pela Oi a CVM em seu pedido de dispensa anterior.

21. Primeiramente, a 4rea técnica reforcou o cardter inédito da excepcionalidade
concedida pelo Colegiado a Companhia ao dispensa-la de cumprir o disposto no art. 2°, d, da
ICVM 10/80%. Além disso, observou que, a Decisdo do Colegiado acabou nio tendo aplicacio
pratica nenhuma, uma vez que 27 dias apds sua deliberacao, foi publicado fato relevante com
o Aditivo ao Acordo.

22. Pontuou o que entendeu ser uma incongruéncia entre o Pedido e o Aditivo. Segundo
a SEP, o Aditivo preveria que caso a CVM se opusesse ao direito de preferéncia e nio a
cessdao da Opcdo a terceiros pela PT SGPS, esta estaria condicionada apenas a aprovagao em
assembleia geral da Oi com direito de voto aos acionistas preferencialistas. J4 o Pedido traria
a informag¢ao de que a Companhia teria imposto a outorga do direito de preferéncia a fim de
proteger a propria Companhia e seus acionistas (fls. 108/109). Assim, caso a CVM opte pela
primeira opg¢do, estaria arcando com o Onus de retirar da Oi a possibilidade de salvaguardar
seus interesses € os de seus acionistas.

®“33. As andlises de dispensas com base nesses artigos em geral analisam se os objetivos dessas regras foram
atingidos por outros meios. Assim, verifica-se se (i) a operagdo foi realizada com niveis de transparéncia
adequados; (ii) o processo de determinagdo do prego atribuido as acdes foi adequado; e (iii) os acionistas da
companhia foram tratados de forma equdanime”. (grifos no original)

7 Pelo desrespeito ao veto determinado no art. 2°, da ICVM 10/80 e por considerar que houve beneficio
injustificado ao controlador, entre outros (fl. 104).

¥ Art. 2° A aquisi¢do, de modo direto ou indireto, de acdes de emissdo da companhia, para permanéncia em
tesouraria ou cancelamento, ¢ vedada quando: (...)

d) tiver por objeto a¢des ndo integralizadas ou pertencentes ao acionista controlador;
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

23. Para a Diretora Relatora, a Op¢do seria consequéncia da comutatividade do negdcio,
ou seja, o meio de possibilitar a PT SGPS desfazer a permuta9. Além disso, a condicao inicial
era de que a Op¢do ndo poderia ser cedida ou transferida a terceiros sem o consentimento da
0i', o que levou a Diretora Relatora a concluir que o acordo inicial seria um negdcio
comutativo.

24, Para SEP, ainda que o acordo inicial previsse a possibilidade de a Oi autorizar a
transferéncia ou cessdo da Opgao por parte da PT SGPS, essa seria um direito ndo oneroso,
enquanto que o direito de preferéncia agora proposto, para ser exercido, traria custos a
Companbhia.

25. Enquanto antes, na eventualidade de aparecimento de um interessado na aquisi¢ao da
Opcao que fosse inconveniente a Oi, esta poderia simplesmente vetar a operacdo, agora, no
formato proposto, a Companhia estaria obrigada a pagar a PT SGPS o mesmo valor ofertado
pelo interessado na Opgao.

26. Assim, a Superintendéncia entendeu que a decisdo do Colegiado teria sido especifica
para aquelas condi¢des apresentadas e, ao se modificar as premissas, a questdo deveria ser
reavaliada pelo mesmo 6rgao.

27. Ressaltou que, como o Aditivo prevé que a Companhia poderia recomprar a Op¢ado
pagando em acdes, a PT SGPS poderia acabar recebendo, na pritica, uma quantidade
significativa de acdes, pois, ainda que a Opc¢do tenha perdido bastante valor desde seu
langamento, as agdes também sofreram grande depreciacdo (por volta de R$2,00 para R$0,38
— equivalente apds grupamento de 10:1).

28. A drea técnica também chama atencdo para o fato de que ja havia manifestado o
entendimento de que o Acordo traria beneficios particulares injustificdveis aos acionistas da

% Voto da Diretora Relatora Luciana Dias no ambito do Processo CVM RJ2014-1 1297, apreciado em
04/03/2015: “50. Embora seja verdade que para a Oi bastava a Permuta para que a questdo dos Titulos fosse
resolvida, é bastante razodvel que a Opg¢do tenha sido uma condigdo imposta pela PT SGPS, sem a qual o
Acordo ndo teria sido concluido — ndo ¢é impossivel portanto que a Opgdo seja resultado da comutatividade do
negdcio. E realmente o desenho bdsico da Opg¢do parece ter como tinico objetivo dar a oportunidade a PT SGPS
de desfazer a Permuta — ambas as operagées, Permuta e Opg¢do, tiveram por base os mesmos valores para as
agaoes, referenciados em uma média de mercado, e tém como objeto a mesma quantidade de agdes.”

' Trecho do mesmo voto da Diretora Relatora: “53 A PT SGPS também néo pode, sem o prévio consentimento
da Oi, ‘ceder ou de qualquer forma transferir, total ou parcialmente, direta ou indiretamente, a Opgdo de
Compra, bem como ndo poderd criar ou outorgar quaisquer direitos decorrentes da Opgdo de Compra, ou
ainda, outorgar garantias sobre a Opgdo de Compra’, embora possa transferi-la a uma subsididria integral. 54.
Enfim, hd bons elementos para entender que a Opg¢do ndo é desproporcional a Permuta e que, portanto, o
Acordo como um todo pode ser um negdcio comutativo.”

Processo Administrativo CVM RJ 2015/6282 — Relatério e Voto 6/12



PT SGPS. Com o Aditivo, essa situacdo seria agravada, pois a justificativa da Companhia
estaria toda baseada em condig¢des favoraveis exclusivamente a PT SGPS.

29. A afirmacdo de que a possibilidade de transferéncia da Opg¢do pela PT SGPS seria
uma oportunidade de capitalizacdo da Oi seria fragil, pois essa era uma prerrogativa que a
Companhia ji possuia na operacdo aprovada pela CVM, e seria a unica contrapartida
apresentada pela Companhia para justificar o Aditivo (fl. 111).

30. A alteracdo proposta traria beneficios a PT SGPS e apenas desvantagens para a Oi,
posto que esta perderia o poder de veto na transferéncia da Opgao, passando a ter que fazer
oferta de compra da Opc¢ao no caso da ocorréncia da mesma situacao. Também seria confuso
o fato de a Oi afirmar que o direito de preferéncia é uma salvaguarda importante a Companhia
€ a seus acionistas, mas admitir abrir mao desse direito caso a CVM ndo autorize as
negociagdes privadas, desde que se mantenha a possibilidade de a PT SGPS ceder a Opcéo.

31. O beneficio da PT SGPS, assumido no pedido, seria poder capitalizar-se com a venda
da Opcao. Assim, uma das premissas adotadas pela Diretora Relatora no ambito do Processo
RJ2014-11297, de que ndao havia beneficio ao “controlador”, estaria rompida. Diante do
Aditivo, ndo ficaria dificil avaliar que haveria beneficio injustificado a PT SGPS.

32. Assim, a 4rea técnica concluiu entendendo que, antes de avaliar os pedidos
apresentados, o Colegiado deveria decidir se o Aditivo modifica as condigbes avaliadas e
aprovadas no ambito do Processo RJ2014-11297.

33. Para a SEP, o Aditivo deveria ser entendido como mudanga material que
descumpriria os termos da autorizac¢do anterior, de forma que ndo poderia ser celebrado nas
condic¢des apresentadas. Isso porque ele ampliaria os beneficios ao Controlador sem qualquer
contrapartida a Oi e exporia a Companhia a possivel 6nus financeiro e patrimonial que nao
fora previsto anteriormente.

34. A outorga do direito de preferéncia ndo deveria ser matéria de deliberacdo da CVM,
sendo somente resultado de um acordo negocial entre as partes.

35. Ja os pedidos de transferéncia privada da Opg¢do da PT SGPS para a Oi e das acdes
das Subsididrias da Oi para a PT SGPS deveriam ser negados em vista de ser uma concessao
injustificada de beneficios a PT SGPS.

36. Além disso, haveria dificuldade em se definir o valor de mercado para a Op¢ao, uma
vez que este guardaria relacdo direta com o valor da acdo, que estaria valendo 5,3 vezes
menos que na época do aumento de capital. A SEP admite que o método de calculo do preco
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~ . 11 . . ¢ . .
das agoes sugerido' pela Companhia seja o “preco de mercado”, mas questiona se esse seria
o melhor valor a ser usado nessa operagao.

37. Finalmente, a drea técnica pontuou que, caso o Colegiado aprove o pleito da
Companhia, seria adequado conceder direito de voto aos acionistas preferencialistas e garantir
que, pelo menos, a PT SGPS e suas controladas ndo participassem da votacdo (grifo no
original).

V. Nova manifestacio da SEP

38. Em 21/09/2015, a SEP encaminhou novo memorando no qual avaliou o impacto do
arquivamento, em 22/07/2015, de um aditivo ao acordo de acionistas da Companhia que
alterou a estrutura aciondria da Oi de forma que, em principio, ndo seria mais razodvel
considerar a PT SGPS como controladora da Companhia (fls. 121-124).

39. Para a 4rea técnica, “a nova condi¢cdo da PT SGPS, ndo mais parte do grupo de
controle ndo teria um impacto na andlise, uma vez que a avaliacdo diz respeito a decisdo
anterior do Colegiado e ndo a condicdo atual do acionista” (fl. 123).

40. Com relagdo aos demais pontos analisados no relatério de andlise anterior, a SEP
manteve sua posicdo em todos eles, mesmo com a mudanga na estrutura de controle da
Companbhia.

41. E o relatério.

Voto

42.  Inicialmente, quando a preliminar relacionada a aplicacdo ao presente caso da
recentemente editada ICVM 567, entendemos que o pleito deve ser rejeitado, ndo apenas em
virtude de a referida instrugdo ter ressalvado que as operacdes em andamento (“‘anunciadas’)
permaneceriam sujeitas as regras da ICVM 10 (art. 20, pardgrafo tnico), como também
porque o aditamento proposto altera as bases da operacdo que foi “excepcionalmente”
permitida pelo colegiado da CVM (como serd adiante demonstrado), o que tornaria
imprescindivel, para alteracdes substanciais da modelagem da operac¢do, nova provacao do
colegiado, sob pena de ficar degenerada a propria decisao colegiada original.

" “A quantidade de agoes ordindrias a serem dadas em pagamento do preco da Opgdo no exercicio do Direito
de Preferéncia serd calculada com base na cotagdo média ponderada por volume dos 5 pregdes anteriores a
data do envio da notificagdo pela Oi” (fl. 8).
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43. O pedido em andlise estd intimamente relacionado a decisdo colegiada proferida em
04/03/2015, no bojo do Processo CVM RJ2014/11297 (“Decisao do Colegiado™), quando se
autorizou que a Oi S.A.) realizasse: (i) operacdo de permuta de agcdes de suas subsididrias com
a controladora PT SGPS pelos titulos inadimplidos que haviam sido utilizados para
integralizar aumento de capital da Companhia em 06/05/2014 (“Permuta” e “Oferta”); e (ii)
criacdo, concomitantemente, de Opg¢ao a PT SGPS para a recompra de tais agdes (“Opg¢ao”),
que seria autorizada pela CVM com fulcro nas regras das instru¢cdes CVM n° 10/80 e n°
390/03.

44. Ap6s aprovacdo da CVM e efetiva realizacdo da operagdo de permuta com a emissao
das opg¢des em favor da PT SGPS, a O1 vem agora solicitar autorizagdo para alterar as regras
anteriormente aprovadas, por meio de aditivo ao acordo original (“Aditivo” e “Acordo”) que
preveria:

1) a criacdo de direito de preferéncia a Oi para adquirir as op¢des da PT SGPS, caso
esta pretenda ceder ou transferir as Opcdes a terceiros;

ii) a possibilidade de transferéncia de forma privada das op¢des detidas pela PT SGPS
para a titularidade da Oi, caso esta venha a exercer Direito de Preferéncia pela Oi;

i) a possibilidade de a Oi quitar o preco de aquisi¢do das Opcdes por meio de dacdo em
pagamento de acdes de sua prépria emissdo, caso venha a ser exercido o Direito de
Preferéncia.

45. No anterior pedido, a Requerente requereu autorizacdo da CVM, com fulcro no art.

23 ICVM n° 10/1980'%, para realizar uma série de operacdes que demandariam a dispensa da
aplicagdo de diversos dispositivos das instrugdes CVM n° 10/1980 e n°® 390/2003, com a
finalidade de viabilizar a concretizacdo do Acordo firmado com PT SGPS, sua controladora
na ocasiao.

46. Tal acordo teria, conforme afirma a prépria Requerente, o objetivo de minimizar o
impacto do inadimplemento, por parte da Rio Forte Investments S.A., de titulos por ela
emitidos no valor de €897 milhdes (“Titulos”), que foram utilizados pela PT Portugal SGPS
S.A. e pela Portugal Telecom International Finance BV para integralizar o aumento de capital
da Oi de 06/05/2014. A Oi alegou, em esséncia, a necessidade de recompor a situacdo em
virtude do inadimplemento dos titulos utilizados na integralizacdo, sem o ingresso em
disputas judiciais que poderiam vir a ser custosas e potencialmente danosas aos préprios
acionistas.

"2 Art. 23. Respeitado o disposto no Art. 2°, a CVM poderd, em casos especiais e plenamente circunstanciados,
autorizar, previamente, operacdes da companhia com as proprias acdes que ndo se ajustarem as demais normas
desta Instrugdo.
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47. Diante disso, o Colegiado analisou a questdo e autorizou as dispensas solicitadas em
reunido realizada em 04/03/2015, desde que (i) o Acordo fosse submetido a aprovagdo da
assembleia geral de acionistas; e (ii) fosse conferido aos acionistas preferencialistas direito de
voto em tal deliberacdo.

48. No pedido anterior, ao analisar eventual beneficio da controladora da Oi, a Diretora
Relatora salientou que, no caso concreto, somente faria sentido que a permuta fosse feita com
a PT SGPS (ja que fora a unica que contribuira com esses titulos na Oferta) e que os indicios
de privilégio apontados pela drea técnica ndo seriam robustos suficientes para inviabilizar a
dispensa de cumprimento do referido artigo.

49. Especialmente com relacio a cessdo da Opgdo, apontada pela SEP como uma
eventual vantagem injustificada a PT SGPS, a Diretora Relatora deixou claro em seu voto que
“lelmbora seja verdade que para a Oi bastava a Permuta para que a questdo dos Titulos
fosse resolvida, é bastante razodvel que a Opg¢do tenha sido uma condicdo imposta pela PT
SGPS, sem a qual o Acordo ndo teria sido concluido — ndo é impossivel portanto que a
Opc¢do seja resultado da comutatividade do negocio”.

50. Ressaltou, ainda, a entdo Diretora Luciana Dias, que o contrato da Opcdo previa
algumas restricdoes a PT SGPS que garantiriam a comutatividade do negdcio, sendo uma delas
justamente a impossibilidade de cessao das op¢des sem o consentimento da Oi. Transcreve-se,
por esclarecedor, o trecho pertinente do referido voto:

“52. Além disso, ha certas restricdes para a PT SGPS impostas pelo Acordo. A
principal, em minha opinido, € o fato de a PT SGPS nao poder adquirir a¢des da
Oi por outro meio que ndo a Opcao nos proximos 6 anos. Ou seja, se a PT
desejar recompor sua posi¢do no capital da Oi, ela terd que fazé-lo exercendo a
Opcao (ou seja, revertendo a Permuta), ainda que as agdes estejam sendo negociadas
a valores mais baixos no mercado.

53. A PT SGPS também nio pode, sem o prévio consentimento da Oi, ‘“‘ceder ou
de qualquer forma transferir, total ou parcialmente, direta ou indiretamente, a
Opcio de Compra, bem como niao podera criar ou outorgar quaisquer direitos
decorrentes da Opc¢iao de Compra, ou ainda, outorgar garantias sobre a Opcao
de Compra”, embora possa transferi-la a uma subsidiaria integral”. (grifos
meus)

51. Concluiu, entdo, a Diretora Relatora que “hd bons elementos para entender que a
Opcdo ndo é desproporcional a Permuta e que, portanto, o Acordo como um todo pode ser
um negocio comutativo’.

52. Ocorre que, diante das novas condi¢des apresentadas agora pela Requerente, alguns
dos proprios pressupostos que justificaram a decisdo anterior tornar-se-iam insubsistentes, o
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que poderia abalar o fundamento de comutatividade que embasou a decisdo anterior do
colegiado.

53. Assim, concordo com a opinido da drea técnica de que a celebracao do Aditivo traria
alteracdoes nas condigdes apreciadas na Decisdo do Colegiado, havendo forte indicio de
beneficio a acionista PT SGPS, nada obstante esta ter perdido a posicao de controladora da
Oi.

54. Observe-se que, nos termos do item 5.5.1 do Acordo original, ji existe a
possibilidade de transferéncia das opgdes a terceiros, o que destrdi a alegacdo da Requerente
de que a alteragdo seria importante para permitir a capitalizacdo da Oi através do ingresso de
novo acionista que adquirisse a op¢ao.

55. Ocorre que essa possibilidade de “capitalizacdo” ja estaria atendida pelo acordo
original, que ndo proibe a cessdo da opg¢do para terceiros, mas apenas condiciona essa cessao a
aprovacao da Oi.

56. A diferencga substancial entre as regras do contrato original e do aditivo proposto, no
que se refere a cessdao das opcdes, € que, pelas regras originais, a Oi poderia simplesmente
vetar a cessdo para um terceiro quando dela discordasse, enquanto que, pelas regras do
aditivo, caso ela ndo concordasse com o ingresso desse terceiro interessado nas opcoes, a Ol
teria que pagar um valor para a PT SGPS, adquirindo as opg¢des, como forma de inviabilizar
ingresso desse terceiro indesejado.

57. Nesse contexto, a requerente ndo conseguiu justificar o interesse para alteracdo das
bases da operacdo que foi excepcionalmente aprovada pelo colegiado em marco do presente
ano, a qual foi expressa no sentido de que as opcdes outorgadas a PT SGPS seriam
admissiveis extraordinariamente, apenas para recompor a sua participagdo em decorréncia da
devolucdo de acdes decorrentes da inconsisténcia dos bens por ela aportados para
integralizacdo do capital da Oi, mas com a ressalva de opcdes ndo poderiam jamais ser
cedidas sem a aprovacgdo discriciondria da Oi.

58. A requerente deveria ter apresentado justificativas robustas para a alteracdo dessas
premissas que embasaram a decisdo colegiada anterior, 0 que ndo ocorreu no presente
processo. Na realidade, quando cotejadas as regras do aditamento proposto com as do
instrumento original, chega-se a um quadro em que até mesmo se poderia cogitar de ato de

" Ttem 5.5.1 do Contrato de Opcdo de Compra de Acdes e Outras Avencas (fl.41 — verso): “Sem o prévio e
expresso consentimento da Oi, a PT SGPS ndo poderd ceder ou de qualquer forma transferir, total ou
parcialmente, direta ou indiretamente, a Opg¢do de Compra, bem como ndo poderd criar ou outorgar quaisquer
direitos decorrentes da Copgdo de Compra ou, ainda, outorgar garantias sobre a Op¢do de Compra’.
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liberalidade em beneficio da PT SGPS (art. 154, § 2°, “a”, da LSA), uma vez que o direito de
veto a cessdo das opg¢des que poderia ser exercido gratuitamente passaria a representar um
onus para a Oi (compra das opg¢des).

59. Resumindo: o Aditivo criaria um 6nus para a Companhia sem que ficasse claro qual
seria contrapartida substancial em seu favor, uma vez que o suposto beneficio de vetar o
ingresso de terceiros indesejados ja existe no acordo original, sendo que a unica diferenca,
nesse aspecto, consistiria em que, pelas suas regras originais, esse direito poderia ser exercido
sem qualquer custo pela Oi, o que ndo mais persistiria na modelagem do Aditivo.

60. Desta forma, a alteracdo proposta ndao apenas deixou de apresentar justificativas
substanciais para alteracdo da modelagem aprovada pelo Colegiado da CVM, como também
altera as premissas que justificaram a aprovacgdo anterior, o que inviabiliza o deferimento do
pedido em anélise.

61. Do exposto, voto pela rejei¢ao integral do pedido formulado.

Rio de Janeiro, 15 de dezembro 2015.

Gustavo Borba
Diretor-Relator
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