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A Telefonica SA (Telefonica) fez uma oferta de aquisi¢do de 50,00% do capital da Brasilcel N.V. detido
pela Portugal Telecom SGPS, SA (PT), com uma contrapartida em dinheiro no valor de 7,15 mil milhdes
de Euros (Oferta).

A Brasicel detém o controlo da Vivo Participa¢des (VIVO), com uma participagdo de 63,54% do capital
social.

A Brasicel € detida em 50,00% pela Telefonica e 50.00% pela PT (49,99% na PT Mdveis SGPS SA e
0,01% na Portugal Telecom SPGS SA).

A oferta da Telefonica tem em vista controlar a Vivo, que é uma participacdo estratégica para ambas as
empresas (Telefonica e Portugal Telecom) no Brasil ao nivel dos cash flows gerados e, eventual, do cross
selling de produtos.

Esta observacdo ndo é nada que ndo se saiba, mas € de sublinhar que a Telefonica e a Portugal Telecom
tém igual participacdo na Brasilcel, portanto igual poder na Vivo. Ou seja, nenhuma das duas é mais dona
que a outra neste negocio no Brasil. O que significa que um desentendimento entre estes dois parceiros
podera resultar em prejuizo para ambos, com a agravante que sendo a Portugal Telecom o elo mais fraco
desta ligacdo, pela sua (muito) inferior dimensao face a Telefonica, carrega uma maior pressdo para o
operador portugués que poderd ter dificuldade em combater determinadas decisdes da operadora
espanhola, caso esta parceria resulte numa guerra de poder, como é de esperar, se a Oferta referida nao for
concluida com éxito.

Assim, a partida, a falta de entendimento entre os dois parceiros é prejudicial para ambos, talvez mais
para a Portugal Telecom.

O Governo portugués defende que a participacdo numa empresa de telecomunicagdes brasileira, a operar
no Brasil e que ndo é uma fonte directa de emprego em Portugal ou tdo pouco presta servicos neste pais, €
estratégica para o interesse da nagdo. Essa ideia de que a Vivo € estratégica para Portugal assenta no
pressuposto que € uma posi¢do financeira importante para a Portugal Telecom e, por isso, o que é bom
para a Portugal Telecom, é bom para o pais. Atendendo ao discurso do Governo portugués, dividas
também ndo podem existir que o valor estratégico ¢ um valor meramente financeiro, pois outra coisa nao
estd (nem pode estar) em causa, a menos que se considere que o orgulho ferido ou vaidade despeitada do
Governo tem importancia capital para o pais.

No entanto, os accionistas da PT, na maioria dentro de uma matriz portuguesa, acham que a Oferta € boa
para a empresa ao aprovar a proposta da Telefonica com uma esmagadora maioria de 74% dos votos, pois
certamente consideraram todas as variaveis desta Oferta (ndo solicitada), nomeadamente as eventuais
consequéncias de um desentendimento com a Telefénica no controlo da Vivo.

Quem terd razdo no que € melhor para a PT? Os accionistas ou o Governo? Sabendo o que é melhor para
a PT, ficamos a saber o que é melhor para o pais também, ja que pelas palavras do Governo, assim € e €
assim que deve ser.
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Artigo completo (c/ andlise financeira a Vivo):

T_*Golden Share: Vivo ou Morto®%®

Para ver, copiar e imprimir o documento anexo precisard da tltima versdo do Adobre Acrobat Reader
. Se ainda a ndo tiver, poderd obté-la gratuiramente no sito da Adobe Acrobat Reader.

AVISO

Este artigo e anélise reproduz apenas o ponto de vista do autor e nao reflecte, necessariamente, a opiniao
da Associagdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais (ATM) e tdo-pouco das
pessoas que fazem parte dos seus 6rgaos sociais.

Leia o disclaimer na tltima pagina do documento em anexo.

Por: Octavio Viana, Presidente da Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de
Capitais
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