PARA: SEP MEMO/CVM/SEP/GEA-4/N°034/12

DE: GEA-4 DATA: 15/02/12

ASSUNTO: Pedido de Interrupgao do Curso do Prazo de Antecedéncia de Convocagédo de AGE
Telemar Norte Leste S.A.

Processo CVM n?® RJ-2012-1725

Senhor Superintendente,

Trata-se de pedido de interrupgédo do curso do prazo de antecedéncia de convocagao de Assembléia Geral Extraordinaria de Brasil Telecom S.A. ("BRT"
ou "Companhia"), marcada para o dia 27.02.12, nos termos do artigo 32 da Instrugdo CVM n®372/02 e do artigo 124, §59, inciso I, da Lei n® 6.404/76 ("Lei
das S.A." ou "LSA"), requerido pelo acionista Tempo Capital Principal Fundo de Investimento em Agdes ("Tempo Capital" ou "Acionista").

2. Vale ressaltar que a reorganizagao societaria das empresas do Grupo Oi encontra-se atualmente em curso e é objeto de analise do Processo
CVM N RJ-2011-6028, nesta GEA-4.

I. DA AGE OBJETO DO PEDIDO DE INTERRUPCAO

3. A AGE da BRT, convocada para as 10:30 horas do dia 27.02.12, insere-se no &mbito da reorganizagédo societaria das empresas do Grupo Oi.
Nesta assembléia sera deliberada a seguinte ordem do dia:

a. "analisar, discutir e deliberar sobre a proposta de criagdo de agdes preferenciais resgataveis de emissédo da Companhia, para fins da
bonificagdo a ser deliberada no item 2 da Ordem do Dia, sendo (a) uma classe de ag¢des preferenciais resgataveis, com direito a voto, e
prioridade no reembolso de capital, sem prémio; e (b) uma classe de agdes preferenciais resgataveis, sem direito a voto, e prioridade no
recebimento de dividendo minimo e ndo cumulativo de 3% do Patriménio Liquido por agao";

b. "deliberar sobre a proposta de bonificagao de agdes resgataveis de emissdo da Companhia aos acionistas titulares de agdes da
Companhia”;

c. "deliberar sobre o imediato resgate das ag¢des criadas em decorréncia da bonificago constante do item 2 acima";

d. "ratificar a nomeagéo e contratagdo da Apsis Consultoria Empresarial Ltda., com sede na Rua Sao José, 90 - grupo 1.802, na Cidade e
Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n.? 27.281.922/0001-70 ("Apsis"), como empresa responsavel pela elaboragéo (i) dos
laudos de avaliagéo, a valor contabil, dos patriménios liquidos da Coari Participagdes S.A. ("Coari") e da Tele Norte Leste Participagoes
S.A. ("TNL") a serem incorporados ao patriménio da Companhia ("Laudos Patrimoniais"); e (ii) dos laudos de avaliagao dos patriménios
liquidos da Coari e da Companhia, e da TNL e da Companhia, a pre¢cos de mercado, em cumprimento ao disposto no art. 264 da Lei n®
6.404/76 ("Laudos de Avaliagao dos Patriménios Liquidos a Pregos de Mercado")";

e. "examinar, discutir e deliberar sobre os Laudos Patrimoniais, e os Laudos de Avaliacdo dos Patriménios Liquidos a Precos de Mercado,
elaborados pela Apsis";

f. "examinar, discutir e deliberar sobre o Protocolo e Justificagdo da Incorporagéo da Coari Participagdes S.A. pela Brasil Telecom S.A., e
seu primeiro aditivo, bem como todos o0s seus anexos, o qual estabelece os termos e condi¢des da incorporagdo da Coari pela
Companhia, acompanhados dos documentos pertinentes”;

g. "deliberar sobre a proposta de incorporacédo da Coari pela Companhia, na forma dos arts. 224 e 225, da Lei n° 6.404/76 ("Incorporagéo
Coari")";

h. "examinar, discutir e deliberar sobre o Protocolo e Justificagdo da Incorporagdo da Tele Norte Leste Participagdes S.A. pela Brasil
Telecom S.A., e seu primeiro aditivo, bem como todos o0s seus anexos, o qual estabelece os termos e condi¢des da incorporacédo da
TNL pela Companhia, acompanhados dos documentos pertinentes";

i. "deliberar sobre a proposta de incorporagao da TNL pela Companhia, na forma dos arts. 224 e 225, da Lei n® 6.404/76 ("Incorporagao
TNL")":

j- "em decorréncia da Incorporagéo Coari e da Incorporag@o TNL, autorizar o aumento do capital social da Companhia, com a
consequente alteragdo do art. 52 do Estatuto Social da Companhia”;

k. "deliberar sobre a proposta de alteragéo do art. 12 do Estatuto Social da Companhia, para alterar sua denominagao social da
Companhia"; e

l. "autorizar os administradores a realizarem todos os atos necessarios a efetivagdo das incorporagdes da Coari e da TNL pela BRT".

1. DO PEDIDO DE INTERRUPCAO

4. O acionista minoritario Tempo Capital protocolou em 09.02.12 na CVM, nos termos do artigo 3° da Instrugdo CVM n° 372/02 ("ICVM n® 372/02"),
pedido de interrupgao do curso do prazo de antecedéncia de convocagao da referida Assembléia Geral Extraordinaria da Companhia, marcada
para o dia 27.02.12 (fls. 01/65).

5. No referido pedido o Acionista apresenta, em breve resumo, as seguintes principais consideragoes:
Da tempestividade

a. "a assembléia da BRT foi convocada para o dia 27 de fevereiro do corrente ano, portanto o pedido de interrupgao hoje apresentado é tempestivo,
nos termos da Instrugdo CVM 372/02";

Origem do presente processo

b. "em 27 de julho de 2011, a Tempo Capital informou a CVM os motivos pelos quais considerava ilegais alguns procedimentos propostos pela
Telemar Participagdes S.A., doravante denominada TmarPart, acionista controladora, para a reorganizagao societaria das companhias Oi,
doravante assim denominadas, que englobam as seguintes sociedades: Tele Norte Leste Participagdes S/A — TNL, Telemar Norte Leste S/A —
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Telemar, Coari Participagdes S/A — Coari e Brasil Telecom S/A — BRT";

. "nesta primeira reclamacéo, a Tempo Capital encaminhou a CVM cépia da que diretamente enviou a TmarPart. Naquela ocasido, a Tempo
Capital questionou o exercicio do voto em conflito de interesses por parte do controlador e o direito de recesso aos acionistas ordinaristas de
BRT. Posteriormente, @ medida que informagdes adicionais foram disponibilizadas pelo Grupo Oi, outros aspectos da reorganizagdo societaria
foram questionados";

. "os tramites basicos da operagao foram anunciados pelas companhias Oi no Fato Relevante publicado em 24.5.2011";

. "outros fatos relevantes e informagdes foram posteriormente divulgados, adicionando informagdes e esclarecendo aspectos da proposta de
reorganizagao societaria que esta sendo promovida pelo acionista controlador. Houve alguns ajustes até a véspera da convocagéo da AGE para
o dia 27.2.2012, conforme consta do Ultimo Fato Relevante de 25.1.2012";

Os questionamentos da Tempo Capital
. "as questdes discutidas pela Tempo Capital ao longo deste processo concernem basicamente a":

i. "ndo reconhecimento pela BRT do direito de retirada aos acionistas dissidentes da operacéo titulares de ag¢des ordinarias da BRT a que
fazem jus com fundamento quer no art. 252 quer no art. 264 da Lei 6.404/76 (LSA)";

ii. "impedimento do voto do controlador na AGE da BRT, com fundamento no § 12 do art. 115 da LSA, porque™:

= "ha um beneficio particular para a TmarPart, quando, ao criar uma arbitraria bonificagédo em espécie para os
acionistas da BRT, sem qualquer justificativa, dilui, injustificadamente, a participacédo dos acionistas minoritarios da
BRT e beneficia a TmarPart que, justamente, tem na BRT a sua participagdo menos relevante; A promogao de
dilui¢ao injustificada é considerada exercicio abusivo de poder e infragédo grave, conforme a Instrugdo CVM
323/2000";

= "ha um conflito de interesses dos acionistas controladores que atuam pelos dois lados da operacéo”;

iii. "fixacdo da efetiva relacdo de troca com base na cotacio de acdes da BRT que néo integram indices de negociacdo , em ofensa ao art.
11 da Instrugdo CVM 319//99; O uso de cotagado de agdes fora do indices gerais admitidos a negociagdo em bolsa de futuros (ou seja, o
indice IBOVESPA) para determinar a relagcéo de troca é considerado exercicio abusivo do poder de controle, conforme o art. 15 da
mesma instrugéao";

iv. "ainconsisténcia do laudo de avaliacdo e metodologia; e"

v. "ainexisténcia de efetiva negociacéo da relacdo de troca pelo comité independente da BRT, que teria sido constituido para atender os
objetivos do parecer de orientacdo CVM 35/08";

. "a SEP através de seus oficios CVM/SEP/GEA-4/N°271/2011 e CVM/SEP/GEA-4/N%6/12 nao reconheceu a legalidade dos pleitos da Tempo
Capital, concluindo no que tange ao direito de recesso que "neste momento, ndo haveria como se concluir” por ele”;

. "a Tempo Capital recorreu ao Colegiado, que ainda ndo se manifestou. O recurso relativo ao direito de recesso foi protocolado no dia 29.12.11 e
0 recurso quanto aos outros pleitos foi protocolado no dia 24.01.11; portanto ambos antes da convocacéo da referida AGE";

i. "assim, pelos motivos j& expostos em seus recursos ora reiterados, a Tempo Capital vem ora requerer seja interrompido o curso do prazo de
antecedéncia da convocagao da assembleia da BRT, marcada para o dia 27.2.2012, para que a CVM conhega e analise as propostas a serem
submetidas a referida assembleia e reconhega que as mesmas violam a lei 6.404/76, a Instrugdo 319/99 e a Instrugao 323/00";

j. "por oportuno, a Tempo Capital esclarece que aqui ndo abordara as questdes atinentes a inconsisténcia do laudo de avaliagdo e respectiva
metodologia, bem como a inexisténcia de efetiva negociagao da relagdo de troca pelo comité independente da BRT, uma vez que dependem da
analise de provas e, portanto, ndo cabem no ambito deste pedido de interrupgéo de assembléia”;

. "porém, a Tempo Capital requer que 0 exame prossiga em ambito de processo investigativo na CVM. No seu entender, o comité especial de
BRT n&o atendeu os objetivos do Parecer de Orientagdo CVM 35, ao ndo cumprir seu dever de diligencia e lealdade para com os minoritarios na
negociagao para obter a melhor relagéo de troca, quando limitou-se a referendar a metodologia e a relagéo de troca propostas pelo controlador
e ndo analisou adequadamente a situagdo dos minoritarios de BRT";

Do pedido

. "diante do exposto, a Tempo Capital requer a interrupgao do curso do prazo de antecedéncia da convocagdo da assembleia da BRT, marcada
para o dia 27.2.2012, para que a CVM conheca e analise as propostas a serem submetidas a referida assembleia e reconhega que as mesmas
violam a lei 6.404/76, a Instrugdo 323/00 e a Instrugado 319/99".

. Em anexo ao pedido de interrupgao, foi apresentado parecer do Professor Calixto Salomao Filho, concluindo, em sintese, pela independéncia do
direito de recesso previsto no art. 264 da LSA em relagao ao recesso disposto nos arts. 136 c/c 137 da Lei das S/A e, consequentemente, pela
existéncia do direito de recesso aos detentores de agdes ordinarias de BRT, no ambito da reorganizagao societaria em questao (fls. 93/111).

ll. DA MANIFESTACAO DA COMPANHIA

. Através do OFICIO/CVM/SEP/GEA-4/n°050/12 (fl. 112) a BRT foi instada a se manifestar sobre o pedido de interrupcéo, tendo o feito, conforme
correspondéncia protocolada em 14.02.12 (fls. 114/126), nos seguintes principais termos:

a. "fazemos referéncia aos Oficios CVM/SEP/GEA-4/n°49, 50, 53/12, acerca dos pedidos de interrupgao do curso do prazo de
antecedéncia de convocagao da Assembleia Geral Extraordinaria da BRT, convocada para ser realizada em 27 de fevereiro de 2012
("Assembleia"), apresentados, individualmente, pelos acionistas da BRT, Polo Norte Fundo de Investimento Multimercado, Tempo
Capital Principal Fundo de Investimento em Agdes ("Tempo"), Argucia Income Fundo de Investimento em Agdes ("Argucia”)
("Reclamantes")";

b. "como se pode verificar das reclamagdes apresentadas, os argumentos se repetem, como se repetem as reclamantes, tudo a
demonstrar uma evidente atuagéo concertada, com o objetivo explicito de criar constrangimento e dar a falsa impressao de que seriam
inimeros os interessados e as questdes a serem resolvidas. Basta ver, inclusive, que além das uniformidade de argumentos e
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procedimentos, chegam inclusive a receber parecer emitido pelo Prof. Calixto Salomao em beneficio conjunto";

. "as Reclamantes néo tém, todavia, 0 menor pudor de mover, desnecessariamente, o aparato da CVM, na medida em que multplicam e
desdobram os pleitos e procedimentos, numa atuagao coordenadamente desordenada, por paradoxal que possa parecer";

. "entretanto, considerando que os pontos s&o mesmo comuns, os oficios serdo respondidos em uma Unica manifestagdo, como forma
de evitar o trabalho desnecessario desta CVM";

. "adicionalmente, por uma leitura rapida dos pedidos de interrupgao objeto dos Oficios é facil notar que as matérias ali expostas ja foram
objeto de reclamagéo por esses mesmos acionistas a essa d. CVM; ja foram analisadas de maneira cuidadosa e profunda pela
Superindendéncia de Relagbes com Empresas — SEP e aguardam julgamento pelo Colegiado, de modo que a reapresentacgéo de
matérias que, repita-se, ja estdo sendo devidamente analisadas por essa CVM nao pode ser pautada pela boa-fé e ndo pode ter outro
fundamento senéo a tentativa de emular e causar tumulto a reorganizagao societéria pretendida”;

. "é assim que as Reclamantes tratam o interesse social das Companhias Oi...";

. "as Companhias Oi j& apresentaram a esta CVM diversas manifestagdes a respeito das matérias constantes das reclamagoes, as quais
se aqui se reportam, para todos os efeitos, destacando, adicionalmente, o que segue":

A ASSEMBLEIA GERAL CONVOCADA PARA 27/02/2012

. "o edital de convocagéo dos acionistas da BRT para deliberarem sobre a Reorganizagdo Societéaria foi publicado em 25 de janeiro de
2012, com antecedéncia de mais de 30 dias";

i. "este longo prazo de antecedéncia, que supera o prazo maximo disposto no art. 124 da Lei das S.A., foi concedido justamente para
permitir que os acionistas das Companhias Oi se informem adequadamente e possam examinar e formar seu juizo a respeito das
matérias objeto de deliberagao";

A INTERRUPCAO DA ASSEMBLEIA NAO CORRESPONDE A VIA ADEQUADA PARA A ANALISE DO LAUDO OU DO TRABALHO
DOS COMITES ESPECIAIS INDEPENDENTES PELO COLEGIADO

j. "oart. 124, §59, 1l da Lei das S.A., 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 convocagao 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 razées pelas quais entende que a deliberagéo proposta viola dispositivos legais ou regulamentares”;

. "avia prevista nesses dispositivos para que a CVM conhega das propostas a serem submetidas aos acionistas € uma via estreita, ou
seja, ndo comporta extensa andlise probatéria e somente presta para casos em que a deliberagao — e s6 a deliberagédo — proposta seja
manifestamente ilegal e ndo haja maior controvérsia sobre a matéria discutida (tal como no Mandado de Seguranga, que nao admite
investigacdes, duvidas ou dilagdo probatéria)";

. "o Diretor Marcos Barbosa Pinto, em seu voto no pedido de reconsideragéo de decisdo do Colegiado no Processo CVM n?
RJ2007/8844, deixou evidente o entendimento pacifico no sentido de que a interrupgao da assembleia néo é cabivel quando o prazo de
15 dias for insuficiente para que a CVM chegue a uma decisdo a respeito da ilegalidade da matéria proposta, tampouco quando a
ilegalidade cogitada nédo disser respeito a matéria proposta, mas a outros aspectos da deliberagéo (...)";

. "por isso € que a via da interrupcdo da assembleia, prevista no art. 124, §5°, Il, ndo é a via acertada para se discutir tais matérias, vez
que a ilegalidade, para tais fins, deve ser demonstrada de plano, ndo deve pairar divida sobre tal ilegalidade, sob pena de a CVM se ver
impedida de avaliar tal ilegalidade por meio desse procedimento (i.e., da interrupgédo da AGE)".

. "estas consideragdes ja seriam suficientes para demonstrar o descabimento do pedido de interrupgdo. Com efeito, o caso nao é de
ilegalidade que se comprove de plano. Ao contrario, no atual estado de coisas, o que se tem justamente um caso onde se comprova a
legalidade de plano";

. "isto porque, como se viu, todas as questdes levantadas pelas Reclamantes ja foram objeto de cuidadosa e detida andlise da SEP, que
concluiu, apés um profundo exame, que inexiste qualquer ilegalidade que se possa apontar. Isto pode ser constatado, facilmente, no
Processo CVM n® RJ 2011/9011";

. "isto, frise-se, depois de um exame que durou meses";
. "ndo cabe, portanto, na via apertadissima do 124, §5°, Il, da Lei das S.A, se pretender tratar novamente da questao";

. "mais do que isto, como a SEP entendeu no seu exame cuidadoso que nao havia qualquer ilegalidae detectada, e ndo apenas de plano,
nao se pode mesmo dizer que ha qualquer ilegalidade evidente que possa autorizar a interrupgao”;

. "além disso, a interrupgéo para um dos fins pretendidos pelas Reclamantes, que é o de ter tempo para que o Colegaido possa julgar
recursos interpostos contra outras decises da SEP é, naturalmente, hipétese néo prevista ou coberta pelo 124, §5°, 1l da Lei das S.A e
seria um desvituamento utiliza-lo para esta finalidade";

. "nao fosse isto o0 bastante, ainda se tem o seguinte";

. "no tocante ao pleito do recesso, ndo € matéria que serd objeto de deliberacdo assemblear. Ao contrario, sdo matérias que decorrem e
pressupdem a deliberacio assemblear. E rigorosamente descabido se interromper uma AGE, por conta de matérias que nio serdo nem
mesmo deliberadas em AGE. Isto vale tanto para o pretendido (mas inexistente) recesso para os acionistas da BRT, quanto para a
exigéncia de titularidade ininterrupta";

. "as outras matérias ndo tem melhor destino, pois claramente também nao se coadunam com este procedimento, porque tratam de
questdes que demandariam maior indagag¢éo, como seriam os casos de atuagdo dos comités independentes, do impedimento do direito
de voto, inclusive por beneficio particular, do abuso de poder de controle e que estdo em linha com os precedentes desta CVYM e com a
pratica admitida no mercado";

. "a analise do laudo de avaliagao preparado pela Apsis ou dos trabalhos do comité especial independente da BRT certamente ndo
poderia ser realizada em apenas 15 dias, ja que seria de todo essencial que fosse ouvido o avaliador, os membros do comité e, ndo
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mais importante, outros especialistas no tema, para que se possa concluir de maneira serena e fundamentada sobre eventual
incorrecdo do laudo ou da infundada alegagdo de auséncia de efetiva negociagdo entre os comités especiais independentes”;

. "com efeito, ndo é tarefa trivial a analise de um laudo de avaliagédo ou dos trabalhos de comité especial independente e nem se espera
que no exiguo prazo estabelecido pela lei possa ser formada uma opinido soélida e confidvel sobre esses assuntos";

. "isto, evidentemente, se as questdes ja nao tivessem sido examinadas exaustivamente pela SEP e a SEP, apds meses de exame, e
nao apenas 15 dias, como seria 0 prazo maximo deste procedimento, néo tivesse concluido pela improcedéncia das recalam¢des
apresentadas pelas Reclamantes";

. "néo ha, portanto, que se falar em ilegalidades. Ha sim legalidades";

DA AUSENCIA DE DIREITO DE RECESSO AOS ACIONISTAS DA BRT E DA NECESSIDADE DE MANUTENCAO DA
TITULARIDADE ININTERRUPTA DAS ACOES

aa. "no tocante ao suposto direito de recesso aos acionistas da BRT, as Reclamantes, em apertada sintese, sustentam o seguinte":

(i) que, em matéria de recesso, a interpretagdo deve ser extensiva, cabendo, inclusive, o recurso a analogia (cf. parecer do
Prof. Calixto Saloméao Filho);

(i) que o art. 264, § 3% da Lei das S.A. cria hipétese autbnoma de direito de recesso;
(iii) que os precedentes da CVM confirmam este entendimento; e

(iv) que ndo haveria entendimento prévio da CVM no sentido de que o § 3° do art. 264 da Lei das S.A. cria nova hip6tese de
direito de recesso e que, no caso de incorporagao reversa, os acionistas da incorporadora fariam jus a direito de recesso.

bb. "a esse respeito, reportamo-nos ao Memorial apresentado aos membros do Colegiado, em referéncia aos Processos CVM n®
RJ2011 9011 e 11770 anexo (...). E importante notar que algumas das proprias Reclamantes citam, em seus pedidos de interrupcdo, a
necessidade de aplicagéo restritiva do direito de recesso, o qual reconhece-se ser taxativo, sem se dar conta de que tais afirmagdes
sao absolutamente conflitantes com o pedido que fazem de que seja reconhecido o direito de recesso na incorporadora-controlada em
incorporagdes reversas, para o qual as Reclamantes tiveram que recorrer a analogia, equidade, sentidos finalistico, l6gico ou
teleoldgico e, por que néo dizer, a uma ginastica interpretativa na sua va tentativa de enquadrar a operagéo pretendida como ensejadora
do recesso”;

cc. "adicionalmente, convém enfatizar que, como se sabe e ja se disse, ndo sera objeto de deliberagao o tema tratado neste tépico. Este
tema, como é curial, é consequéncia da deliberagdo tomada e s6 nasce em razdo dela. Nao se delibera sobre o direito de recesso";

dd. "é que, como se sabe, primeiro tem a deliberagéo, para, s6 apds, se aprovada a matéria, haver o recesso, nas hipéteses que a Lei
das S.A. prevé. O recesso se da no prazo de 30 dias contado da publicagdo da ata que aprovar a matéria";

ee. "portanto, para fins de assembleia, o acionista precisa é saber se é favor ou contra a deliberagdo. Para isso, a assembleia foi
convocada com mais de 30 dias de antecedéncia, com toda a informagéo pertinente. Nao cabe as Reclamantes dizer que ndo estédo
preparados”;

ff. "na verdade, a afirmacéo das Reclamantes equivale a mais uma supina e inafastavel confissdo do abuso do recesso que pretendem,
porque somente pode ser entendida, no sentido de que a manifestacdo dos requerentes variaria conforme estivessem ou nao
legitimados a exercer o recesso";

gg. "evidentemente isto ndo é admissivel, porque a concordancia ou ndo com a deliberagdo, ao menos sob o enfoque juridico-societario,
nao pode estar poluida pelo direito de recesso e, menos ainda, pelo seu valor";

I

hh. "o fato € que ou se assente ou se dissente da deliberacéo, o recesso é conseqiiéncia, para certas deliberagdes. Ndo é um prius

ii. "sé é um prius para quem pretenda abusar do direito de recesso e pautar sua atuagdo nao pelo interesse social que exige a Lei das
S.A., mas pelo interesse econémico do direito de recesso";

ji- "se tiverem direito a recesso, as Reclamantes, tal qual todos os demais acionistas, terdo 30 dias para exercé-lo, contado da
publicagdo da ata da assembléia";

kk. "a despeito disso, cabe destacar que, embora o Fato Relevante que divulgou ao mercado a Reorganizagédo Societaria tenha sido
publicado em maio de 2011 e sido clarissimo quanto a este ponto, somente varios meses depois, quando 0 recesso ja era atraente,
comegaram a surgir questionamentos sobre o assunto";

DA BONIFICACAO

Il. "questiona-se as razbes pelas quais os acionistas da BRT anteriores a Reorganiza¢éo Societaria receberdo bonificagdo afirmando,
inclusive, que a bonificagéo teria sido "arbitrariamente decidida" pelo acionista controlador e que a mesma lhe daria um beneficio
particular”;

mm. "a bonificacdo foi divulgada ao mercado por meio do fato relevante de 24 de maio de 2011, com a maior transparéncia e em
beneficio de todos os acionistas da BRT, que sdo tratados de maneira rigorosamente uniforme";

nn. "ndo se trata a bonificagdo apenas de uma maneira da Telemar Participagdes S.A. ("Telemar Participagdes") manter o controle
acionario da BRT, como se alega em apenas mais uma leviana e equivocada afirmativa de quem, como a Polo, "esta posicionado para
capturar este evento" (cf. Carta Polo)";

00. "h& inimeras maneiras de que o controle seja mantido pelos atuais controladores, como a BRT j& teve a oportunidade de
demonstrar a essa d. CVM em outras oportunidades;

pp. "e esclarega-se, desde ja, que a questdo do controle ndo é um capricho dos controladores, mas sim uma obrigagao legal, tendo em
visa a concessao de servigo publico";

qg. "de toda forma, admitindo-se, para facilitar, os nimeros das Reclamantes, a diferenca para se atingir o controle das ac¢des ordinarias
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seria de 0,09%, isso desconsiderando os efeitos da bonificagdo e do exercicio do direito de recesso. Serd mesmo que a Telemar
Participagdes e seus acionistas ndo teriam como obter esta diferenca de outra forma? Se a razéo para a Telemar Participacdes realizar
a bonificagdo fosse obter 0,09% das agdes ordinarias, poderia a Telemar Participagdes adquirir essa diferenga no mercado, o que, a
valores de hoje, representaria um investimento de aproximadamente R$ 5 milhdes — inexpressivo para a Telemar Participagdes e seus
acionistas que acabaram de aportar R$ 6 bilhdes no aumento de capital da TNL e da Tmar— versus a movimentagédo de caixa no total
de R$ 1,5 bilhdo da bonificagdo";

rr. "isso sem contar com as diversas outras alternativas que a Telemar Participagdes poderia se utilizar no curso da operagado como, por
exemplo, empréstimo das agdes ordinarias que os acionistas da Telemar Participagdes receberdo na relagao de troca ou mesmo um
mero rearranjo de participagdes entre os acionistas da Telemar Participagdes";

ss. "além disso, o exercicio do direito de recesso, desconsiderado nesses numeros, tende apenas a concentrar ainda mais as
participagdes finais, e ndo a diluir, inclusive porque a a TNLP3 (que é agao ordinaria) tem direito de recesso de modo que o montante
supostamente necessario para a manutengdo do controle pela Telemar Participagbes seria ainda menor — ou até mesmo
desnecessario";

tt. "resta claro, portanto, que a bonificagdo ndo tem por objetivo a manutengédo do controle pela Telemar Participagbes, como quer fazer
crer a Tempo";

uu. "além do mais, ndo se pode esquecer que a bonificagdo, na verdade, é um tratamento beneficiado dado aos acionistas da BRT,
que, diferentemente dos acionistas das demais companhias, receberdo, ndo apenas agdes, mas uma soma relevante em dinheiro";

vv. "dessa forma a bonificagdo foi proposta como uma forma de otimizar a estrutura de capital em beneficio da BRT e de seus
acionistas e ndo da Telemar Participagdes, como quer a reclamante”;

ww. "é claramente um beneficio que é dado a todos os acionistas da BRT e ndo é nem mesmo fora do padrdo. Em outras operagdes de
reorganizagao societaria, inclusive entre partes independentes, deu-se tratamento similar para permitir este beneficio aos acionistas de
uma das companhias envolvidas";

xX. "este pagamento em dinheiro s6 é possivel no ambiente da Reorganizagao Societaria porque com o seu implemento e neste novo
cenario as companhias ficarao fortalecidas, e neste sentido, a capacidade da BRT de fazer face a suas obrigag¢des e investimentos fica
mais consolidada, permitindo, assim, uma distribuigdo a seus acionistas";

yy. "vale destacar, que, com a bonificagéo, esse pagamento sera distribuido somente para os atuais acionistas da BRT, constituindo um
evidente beneficio aos atuais acionistas da Companhia, a exemplo das Reclamantes”;

zz. "adicionalmente, a Polo afirma que os os acionistas da BRT teriam suas participagdes na BRT diluidas em razdo da bonificagdo, o
que nao é verdade. Por meio da bonificagéo, os acionistas da BRT irdo receber um valor em dinheiro, por agédo, o qual é fixo, de modo
que, ao contrario do valor de cotagdo de todas as agdes das Companhias Oi, inclusive da BRT, nao foi reduzido em decorréncia de
oscilagdes do mercado e dos mutuos de agdes, que permitiu, inclusvie, se apostar na queda dos papéis. Dessa forma, os acionistas
tém a certeza de que receberdo, ao final da Reorganizagdo Societaria, R$ 2,54 por agdo e ndo uma agédo que pode valer mais ou
menos";

aaa. "a valores de hoje, a bonificacdo representa uma ganho de aproximadamente 5% em relagéo aos pregos atuais de mercado”;
bbb. "ndo ha, portanto, qualquer abuso de poder dos acionistas da BRT, como quer fazer crer a reclamante”;

ccc. "nao ha que se falar, também, em beneficio particular, especialmente porque todos os acionistas sdo tratados rigorosamente da
mesma forma. Controladores e n&o controladores, titulares de agdes ordinarias ou de agoes preferenciais";

DA INEXISTENCIA DE CONFLITO DE INTERESSE DA TELEMAR PARTICIPACOES S.A.

ddd. "primeiramente, vale relembrar que as incorporagdes envolvendo sociedades controladora e controlada mereceram maior atengéo e
interesse do legislador, que, atento as suas particularidades, conferiu, na Lei das S.A., disciplina especial a tal matéria em seu art. 264";

eee. "o Colegiado da CVM, como néo poderia deixar de ser e em respeito inclusive ao principio da legalidade, atento a matéria e ao
regime que lhe é dada pela Lei das S.A., tratou de confirmar este posicionamento em diversas decisdes, entre elas a seguinte, ja apoés a
edicdo da Lei n® 10.303/01";

fff. Diga-se, inclusive, que a questdo é tdo pacifica no Colegiado da CVM que foi tomada como base para a edigdo de duas orientagdes
gerais editadas pela CVM, o Parecer de Orientagdo n° 34/06 e o Parecer de Orientacdo n® 35/08 ("Parecer n° 35", ambos editados apos
a Lei n® 10.303/01, frise-se";

ggg. "a CVM, no uso de suas atribuigdes legais sobre a matéria, ja em 2008, editou o Parecer n® 35, no qual reconheceu mais uma vez
expressamente que o acionista controlador pode exercer o seu direito de voto nas operag¢des de incorporagéo envolvendo controladora
e controlada, j& que a Lei das S.A. as submete ao regime especial previsto no art. 264. Mais do que isso, reconheceu, ainda, que este
entendimento é pacifico. Assim dispde o Parecer n® 35 (...)";

hhh. "estes fatos ja seriam suficientes para demonstrar que as Reclamantes, ainda que fossem desavisadas, ndo teriam qualquer
fundamento em sua reclamagao, posto que o entendimento, como se viu, é pacifico, reiterado e remansoso na jurisprudéncia da CVM";

iii. "ressalte-se, mais uma vez, que todos estes pronunciamentos do Colegiado da CVM (e diversos outros iguais), que caminham num
mesmo inequivoco sentido, foram emitidos posteriormente a reforma da Lei das S.A. pela Lei n® 10.303/01, que alterou o art. 264 para
indicar sua aplicagdo também as incorporagdes de controladora por controlada, incorporagées de agdes de controlada ou controladora,
entre outras";

jii- "os membros do Colegiado deixaram isso bastante claro ao julgarem recentemente a consulta feita pela Tractebel Energia S.A. a
respeito do impedimento de voto do acionista controlador em assembleia que deliberar sobre transagdo com parte relacionada a
companhia. Naquela ocasido, nada obstante ter sido aceita a tese do impedimento do exercicio do voto pelo controlador, em situagéo
diversa da presente, os Diretores esclareceram que aquele caso ndo se enquadrava na hipétese de regime especial determinado pelo
art. 264, no qual, naturalmente, ndo ha proibigdo de voto";

kkk. "recentemente, a CVM foi instada a se manifestar novamente sobre a matéria, em um pedido de interrup¢do de prazo de
5/9



assembleia. O curioso é que o pedido foi apresentado justamente pela Reclamante Tempo Capital, que, ndo obstante a negativa do
Colegiado naquele caso — que confirma inclusive a aplicagéo geral do precedente, bem como dos Pareceres n® 34 e 35 — traz de volta a
tese do impedimento de voto do acionista controlador em operagéo de incorporagdo entre sociedades controladora e controlada, sem
contudo mencionar a decisédo que lhe desfavoreceu";

ll. "o Colegiado, na ocasido, em decisdo dirigida diretamente a Reclamante Tempo, decidiu, mais uma vez, que o art. 264 autoriza o
voto do acionista controlador, acompanhando voto da presidente Maria Helena Santana (...)";

mmm. "trata-se aquele caso rigorosamente da mesma hipdtese que aqui se discute, ou seja, incorporagéo entre companhias sob um
controle comum, visando a simplificagdo da estrutura organizacional e societaria do grupo. Ndo ha, portanto, aspecto relevante sobre a
Reorganizacédo Societaria que autorize entendimento diverso daquele que se adotou no Processo CVM n® RJ 2011/4394, isto é, ndo ha
vedagao legal ou regulamentar ao exercicio de voto pelo acionista controlador nas incorporag¢des envolvendo companhias controladora
e controlada”;

nnn. "mas o que surpreende e choca é que a reclamante Tempo, destinatéria da decisdo acima mencionada, nao faz qualquer referéncia
as manifestagdes que lhes foram dirigidas e com isso falta, inclusive, com a boa-fé, pois omite informagao essencial";

000. "nesse caso, a atitude da Tempo nos parece ainda mais grave, na medida em que ja sabendo e sendo destinatéria especifica de
uma decisao recente do Colegiado da CVM ignora esta decisdo e apresenta novo pedido onde nem mesmo faz mengéo a ela, o que
demonstra, ao fim e ao cabo, a sua conduta indevida ao apresentar a reclamacao”;

ppp. "como se ndo bastasse, a reclamante Tempo, por exemplo, insiste em citar um caso que é absolutamente inaplicavel a
Reorganizacdo Societaria e a incorporagdes de uma forma geral, sem sequer ter a honestidade de dizer a essa d. Autarquia que a
decisdo em referéncia trata de caso de aumento de capital, e ndo de incorporagao";

qgq. "a reclamante alega a existéncia de suposto conflito de interesses pelo voto da Telemar Participagbes na aprovagdo da
reorganizagéo societaria, rejeitando o entendimento exarado por esta e. Autarquia no Parecer n® 35 e no Processo RJ 2011/4394";

rrr. "para tanto, se baseia em entendimento exarado pelo Tribunal de Justica do Estado de Séo Paulo em 11 de maio de 2010, que
anulou as assembleias da Viagdo Aérea Sdo Paulo — Vasp que aprovaram amento de capital social da controladora, por ter delas
participado o acionista controlador, bem como na decisdo do Colegiado desta e. CVM no PAS CVM n® 23/99 (...)";

sss. "como se V&, esses dois casos nao tratam de situagao sequer parecida com a reorganizagao questionada. No presente caso, esta-
se diante de incorporagdes envolvendo sociedades controladora e controlada, disciplinadas especificamente pelo art. 264 da Lei
n° 6.404/76";

ttt. "a decisdo proferida no ambito do PAS 23/99 (ou a decisdo no citado processo judicial da Vasp) em nada altera as conclusdes
acima. Por isso, ao contrario do afirmado pela Tempo, ndo ha equivoco algum no Parecer n® 35, no qual reconheceu-se ser pacifico o
entendimento de que o acionista controlador pode exercer o seu direito de voto nas operagdes de incorporagao envolvendo controladora
e controlada, ja que a Lei n® 6.404/76 as submete ao regime especial previsto no art. 264";

uuu. "é lamentdvel, ainda, a afirmativa da Tempo de que o Colegiado dessa d. Autarquia teria se baseado tdo somente no caso Ambev
e no Parecer n® 35 para decidir sobre o caso Vivo e, ainda, de que esse Colegiado néo teria examinado essa ou aquela decisédo, com o
intuito de determinar, até mesmo com relagéo a CVM, os elementos que essa autarquia deveria ou ndo levar em consideragdo em suas
decisdes, 0 que s6 demonstra a crenga da Tempo de ser ela sempre a dona da verdade e dotada do melhor julgamento para qualquer
situacao”;

vvv. "com relagdo a essas alegagdes, € importante pontuar o entendimento da BRT de que, primeiramente, o fato de o caso Ambev ter
sido citado no julgamento do caso Vivo como um processo administrativo sancionador e ndo como um processo administrativo ordinario
— nitidamente um erro material —, ndo diminui a importancia do entendimento do Colegiado ali proferido, e em nada acrescenta a
reclamacao da acionista, mas apenas confunde o intérprete e essa d. Autarquia”;

www. "em segundo lugar, no tocante ao mérito, o caso Vivo ndo se baseou apenas no caso Ambev e no Parecer n® 35 — o0 que por si sé
ja seria suficiente — mas em entendimento consubstanciado inclusive na Lei n? 6.404/76";

xxx. "com relagdo ao caso VASP, como se viu do exposto acima, trata-se de caso inaplicavel a Reorganizagdo Societaria, além de ser
anterior a alteragao trazida pela Lei n10.303/01";

yyy. "ao que tudo indica, a Tempo almeja, por via transversa, alterar o entendimento j& proferido no processo CVM RJ 2011/4394, cuja
reclamacéo apresentada pela prépria Tempo foi afastada pelo Colegiado da CVM";

zzz. "pode-se afirmar, portanto, que as Reclamantes possuem pleno conhecimento do posicionamento desta e. Autarquia acerca da
possibilidade de o controlador votar em operag¢des que tratam da incorporagéo de companhias sob controle comum, desde que seguido
o disposto no art. 264 da Lei n? 6.404/76";

DA AUSENCIA DE OFENSA A INSTRUCAO CVM N° 319/99

aaaa. "outro ponto levantado pelas Reclamantes seria a suposta irregularidade da operagao por violagdo da Instrugdo CVM n? 319/99,
tendo em vista que a relagé@o de troca negociada pelos comités especiais independentes das companhias envolvidas na reorganizagdo
foi estabelecida considerando a cotagdo média ponderada das agbes de emissdo da TNL, Telemar e da BRT, sendo que algumas
destas agdes, i.e. BRTO3, Tmar3 e Tmar6, néo integram o IBOVESPA";

bbbb. "no entanto, o simples fato de que algumas das agdes néo integram o IBOVESPA néo induz a irregularidade na operagdo ou da
relagdo de substituicdo das agdes, negociado pelos Comités”;

cccc. "nao se pode esquecer o fato de que a TNL, Tmar e a BRT terem constituido comités independentes, na forma do Parecer n° 35,
para, de forma independente, negociar a operagado, conforme informado no Fato Relevante divulgado de 24 de maio de 2011";

dddd. "da mesma forma, nao ha como se deixar de considerar que a Instrugdo CVM n? 319/99, que a Tempo equivocadamente entende
como tendo sido infringida, foi elaborada em um cenario diferente do atual, quando ainda n&o havia sido editado o Parecer n® 35, que
introduziu no cenario regulatério a figura dos comités independentes, o que somente ocorreu em setembro de 2008";

eeee. "e ndo se quer dizer com isso, e nem poderia, como pretende a reclamante, que os pareceres de orientagdo emanados por essa
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d. CVM ou mesmo precedentes teriam o conddo de revogar uma Instrugéo”;

ffff. "nada obstante, é evidente que a disposi¢éo prevista pela CVM no art. 11 da Instrugdo CVM n? 319/99 de que somente as
companhias que integrem indice representativo de carteira de acdes admitido a negociacdo em bolsa de futuros tinha uma finalidade
precipua, qual seja, a protegdo dos acionistas ndo controladores, evitando a adogdo de uma relagao de substituigdo prejudicial a estes,
nos casos em que a proposta de relagdo de substituicdo ndo era fruto de uma negociagao independente entre as sociedades e sem a
comprovagao da utilizagdo de mecanismos que evitassem tal prejuizo”;

0ggg. "isto porque, como é unanime da doutrina, a regra é que as partes sdo livres para negociarem a relagéo de substituicdo que
melhor lhes convierem, sem qualquer limite ou imposi¢éo legal, senéo o interesse social";

hhhh. "com a edi¢cdo do Parecer n? 35, foram propostos por essa CVM procedimento justamente para estabelecer parametros que
assegurem a comutatividade da operagdo entre controlador e controlada, com orientagdes especificas aos administradores para
cumprirem seus deveres fiduciarios impostos por lei. Um dos principais procedimentos indicados pelo Parecer n® 35 para garantir a
comutatividade da operagéo é a formacéo de comité independente com poderes para negociar a operagéo";

iiii. "esta estrutura do Parecer n? 35 visa, portanto, reproduzir o ambiente existente em uma negociagao entre partes independentes,
onde a negociagdo ndo encontra qualquer limite, uma vez que a proépria independéncia das partes ja assegura a equitatividade das
relagdes de troca. E para uma negociagao independente é essencial que haja liberdade...";

jiii- "e para isso, é preocupagdo da CVM no mencionado parecer que o comité tenha amplos poderes para negociar a operagao, da
mesma forma que teriam partes independentes. Ndo cabe, por isso, limitar a capacidade do comité";

kkkk. "ou seja: a existéncia de comité independente, na forma do Parecer n? 35 (conforme instalado na operagdo em comento), ja supre
a protecéo ao acionista ndo controlador pretendida pelas normas societarias, como a Instrugdo CVM n® 319/99";

llll. "como mencionado acima, o comité instituido pelo Parecer n® 35 tem plenos poderes e liberdade para negociar a operagao, inclusive
o critério a ser utilizado para a relagdo de substituigdo. Nao haveria qualquer sentido em se recomendar a constituigdo de comités
independentes limitando a atuagdo de seus membros e impedindo que 0os mesmos negociassem efetivamente e de forma livre a
operagao, tendo em vista Unica e exclusivamente os interesses das companhias envolvidas e de seus acionistas";

mmmm. "e, a rigor, 0s comités, para fielmente atender a letra e espirito do Parecer n? 35, devem, tal qual uma parte independente, ndo
estar restrito a qualquer critério ou sofrer limitagdes e restricbes. Podem até mesmo combinar critérios, fazer um critério hibrido ou
simplesmente negociar, chegando a uma relagédo de troca que é fruto exclusivo da negociagéo";

nnnn. "no caso, apds devida analise, os comités independentes de TNL, Tmar e BRT negociaram e entenderam que a melhor relagéo de
substituicao seria a cotagao das agoes, que foi efetivamente aplicada na operacéao";

0000. "nd0 ha nada de errado nisso";

pppp. "vale referir, ainda, que mesmo em situagdes entre partes ndo independentes este critério ja foi igualmente utilizado antes e ap6s
a edi¢do do Parecer n? 35";

qqgqqg. "por isso, quando esta configurada a existéncia de equitatividade na operagdo, o que nitidamente é o caso da Reorganizacdo
Societaria — ndo ha que se entender irregular a operagdo cujo critério de escolha considera a cotagdo das agdes, mesmo se ndo
integrarem o IBOVESPA. A Instrugdo CVM n? 319/99 tem que ser interpretada”;

rrrr. "releva notar, ainda, que no caso, ndo ha qualquer irregularidade ou prejuizo aos acionistas nao controladores pela escolha desse
critério para a relagdo de substituicdo. Ndo ha qualquer indicagdo de que os pregos das agdes ndo reflitam seu efetivo valor de
mercado”;

ssss. "como a BRT j& teve a oportunidade de se manifestar perante essa CVM, ndo se pode esquecer também que a prépria
incorporagao da BrTP pela BRT ainda na reorganizagdo societaria anunciada em 2008 e relembrada em diversas oportunidades como
padrdo de comparagéao, inclusive pela reclamante — em que pese o entendimento manifestamente contrario das Companhias Oi—
utilizou como critério de determinagdo da relagdes de substituicdo as cotagdes diarias de mercado das agdes da BrTP e da BRT
ponderadas pelo volume dos noventa dias corridos entre 24 de janeiro e 23 de abril de 2008, nos termos do instrumento de protocolo e
justificacéo da operagao";

tttt. "aquela época, lembre-se, as agdes BRTOS igualmente ndo compunham a carteira de agbées do IBOVESPA, e nem por isso houve
qualquer reclamagao por parte dos acionistas minoritarios da BRT, tendo a referida incorporagao sido concluida com sucesso. Veja-se
que a Tempo e a Polo ja eram acionistas a época”;

uuuu. "é de se ressaltar, ainda, que a incorporagdo da BrTP pela BRT sequer estava sujeita ao Parecer n® 35 e, ainda assim, o critério
de pregos de mercado foi admitido, reconhecendo-se ser este um critério consistente e em beneficio de todas as partes envolvidas na
operagdo. O critério de cotagdo em bolsa, como se sabe, é critério consagrado pelo mercado e, como tal, € amplamente utilizado em
negociagbes entre partes independentes para o estabelecimento de pregos, tal como ocorreu tanto nas reorganizgades, quanto no
aumento de capital acima referidos";

vvvv. "a propdsito, deve ser destacado que entre as acbes BRTO3/TMAR3/TMARSG, a mais liquida é a da BRTO 3, que, embora nédo
integre o indice, ndo se pode dizer que tenha liquidez desprezivel e imprestavel para auferir o seu valor";

wwww. "tanto os administradores acreditam ser esse um bom critério que o utilizaram quando dos aumentos de capital da TNL e da
Tmar, concluidos no final de margo desse ano — e que tiveram como resultado o ingresso da Bratel Brasil S.A. nas companhias — para o
calculo do prego de emissao das agdes da TNL e da Tmar, com base nas cotagdes diarias de mercado das agdes de TNL e Tmar nos
pregdes da BM&FBOVESPA dos 60 dias anteriores a divulgacéo dos aumentos de capital ao mercado";

xxxx. "neste recente aumento de capital da Tmar, companhia da qual algumass das Reclamantes sé@o acionistas de longa data, as
acdes Tmar 3 foram emitidas pelo preco de mercado quando da divulgagdo da operacgdo, tendo sido subscrito o valor de,
aproximadamente, R$ 2.995.267.815,00 nesta agdo, parte do qual, inclusive, por acionistas independentes a administragao ou controle
da Tmar";

yyyy. "a Tmar 6 foi considerada pela cotagdo da Tmar 5, cuja liquidez ¢ inequivoca";

7/9



10.

11.

12.

zzzz. "ora, sob qual fundamento o critério de cotagdo de mercado seria bom para o pagamento do prego de subscricdo no aumento de
capital pela Telemar Participagdes e pelos demais acionistas que subscreveram este aumento de capital, mas ndo para a determinagao
das relagdes de troca aplicaveis a Reorganizagao Societaria?";

aaaaa. "no caso presente, nao ha divida de que agdes da TNL, TMAR e da BRT também apresentam significativa liquidez, uma vez que
as agdes PN compdem o Ibovespa, assim como as agdes do Banco Bradesco S.A.";

bbbbb. "e, ainda, quando essa CVM editou o Parecer n® 35, por meio do qual foi estabelecido o mecanismo dos comités especiais
independentes, ndo teve a preocupagao de limitar a negociagdo desses comités, justamente, pois partes independentes néao tém essa
limitacdo. Deste modo, restando configurada a equitatividade das bases da operagéo, como ficou evidenciado de todo o procedimento
adotado pelos comités especiais independentes constituidos para os fins da Reorganizagdo Societaria, ndo ha que se falar em
irregularidade do critério adotado";

cceee. "ndo se pode esquecer que na Reorganizagdo Societdria, os acionistas controladores possuem essas mesmas agdes ditas
“iliquidas" (i.e., BRTO3 e Tmar5), de sorte que as relagbes de substituicdo ndo sdo aplicaveis apenas aos acionistas "nao
controladores", como diz a Instrugdo CVM n® 319/99, mas sim a todos os acionistas envolvidos, inclusive os acionistas controladores, o
que demonstra, ainda mais, a equitatividade das bases da Reorganizagdo Societaria, visto que o tratamento conferido a todos os
acionistas das companhias envolvidas € rigorosamente igual”;

ddddd. "por fim, tenta a reclamante Tempo criar um novo argumento alegando que todas as justificativas foram realizadas pela BRT a
posteriori e ndo nos trabalhos do comité. Refuta-se a afirmacéo. Nao passa de mais uma afirmagéo leviana das Reclamantes. Quem
disse isso? Evidentemente que os integrantes dos Comités levaram tudo isso em consideragao. Naturalmente que foi tudo examinado.
Mas diga-se que a reclamagao quanto a este ponto, esta sim, é que veio a posteriori, e, até por légica, a resposta s6 pode vir depois";

eeeee. "ora, 0 papel dos comités especiais independentes, como ja se afirmou exaustivamente, é negociar as relagées de substituicao
de forma independente, criando um cenario de negociagéo efetiva”;

fffff. "assim, os comités de cada uma das companhias negociaram de forma independente as rela¢des de substituicdo que julgaram ser
mais adequada para as Companhias Oi, a qual considerou o valor de mercado das agdes. Nada obstante, mesmo sem necessidade, o
comité especial da BRT descreve detalhadamente a razdo da adogéo do critério de cotagdo das agées em mercado e ndo dos diversos
outros critérios e metodologias analisados de forma criteriosa para o caso (...)";

ggggg. "dessa forma, mesmo que algumas das agdes consideradas ndo componham o IBOVESPA, nao ha qualquer irregularidade na
escolha do critério de cotacédo de agao, tendo em vista todo o exposto e o fato de que o critério de substituicdo de agdes foi estabelecido
por comités independentes, integrado por pessoas altamente capacitadas e assessorados por profissionais de destacada competéncia,
sem prejuizo aos acionistas nao controladores";

CONCLUSAO

hhhhh. "por todos os motivos aqui expostos, aduzidos brevemente em razdo do prazo, entende a BRT que ndo ha qualquer vicio ou
ilegalidade nas deliberagdes, mas, pelo contrario, a Reorganizagdo Societaria atende a todos os critérios e principios previstos na
legislacéo e regulamentagao aplicavel, conforme ja se manifestou, inclusive, a SEP";

que todos os procedimentos relacionados a Assembleia exigidos na lei e na regulamentagéo da CVM foram devidamente cumpridos,
ndo havendo ilegalidade com relagdo a Assembleia, seus documentos ou as matérias a serem nela deliberadas”;

argumento provem de quem nédo tem qualquer comprometimento como acionista e quer mesmo encontrar uma maneira de realizar um
ganho extraordinario pela porta do recesso. A s6 interrupgdo da Assembleia causard enorme transtorno para a companhia e seus
acionistas, sem prejuizo do inestimavel dano de imagem. E tudo isso em beneficio de mais essa aventura das Reclamantes, que estao,
vale dizer, "posicionadas para capturar este evento"!".

IV. ANALISE

. O artigo 124 da Lei n® 6.404/76, regulado pela CVM através da ICVM n? 372/02, dispde, em seu §5°, que:

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

()

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
interrupgao, as razédes pelas quais entende que a deliberagdo proposta a assembléia viola dispositivos legais ou regulamentares.

. Cabe ressaltar desde logo que os recursos interpostos [1] em relagdo as manifestagcdes emanadas por esta area técnica quanto aos temas

levantados pelos diversos reclamantes relacionados a operacéo de reestruturagéo societaria do Grupo Oi, dentre os quais se insere as questdes
trazidas neste pedido de Interrupgdo de Assembléia, constam da pauta da reunido do Colegiado da CVM agendada para 16.02.12. Isto posto,
entendemos que a apreciagao pelo Colegiado de tais questées em grau de recurso, caso ocorra na data prevista, tornaria sem objeto o presente
pedido.

Ademais, deve ser destacado que a operagdo em tela foi anunciada pelas companhias envolvidas em 24.05.11, através de Fato Relevante,
iniciando-se também, naquele momento, 0 acompanhamento da mesma por esta area técnica (que, em funcédo das reclamagdes recebidas
posteriormente, ja se pronunciou sobre diversas questdes relacionadas a reestruturagao societaria em questao).

De tal forma, entendemos que o emprego do expediente de interrup¢do do curso do prazo de convocagdo de assembléia geral extraordinaria, no
caso em tela, ndo se coaduna a finalidade expressa de tal dispositivo, qual seja permitir que "a CVM conhega e analise as propostas a serem
submetidas a assembléia”, nos termos do artigo 32 da ICVM n® 372/02, uma vez que as informagdes sobre a operagéo em questao ja foram
divulgadas ha varios meses.

Quanto ao mérito do pedido de interrupgéo, a Tempo Capital baseia seu requerimento nos " motivos ja expostos em seus recursos ora
reiterados", servindo o presente pedido de interrupgdo como uma forma de que o Colegiado da CVM se pronuncie a respeito dos
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questionamentos levantados, antes da ocorréncia da AGE.
13. A Tempo Capital restringiu os fundamentos de seu pedido de interrupgao as questdes que ndo dependeriam da andlise de provas, a saber:

a. "ndo reconhecimento pela BRT do direito de retirada aos acionistas dissidentes da operagao titulares de agdes ordinarias da BRT a que
fazem jus com fundamento quer no art. 252 quer no art. 264 da Lei 6.404/76";

b. "impedimento do voto do controlador na AGE da BRT, com fundamento no § 1° do art. 115 da LSA, porque":

i. "ha um beneficio particular para a TmarPart, quando, ao criar uma arbitraria bonificagdo em espécie para os acionistas da
BRT, sem qualquer justificativa, dilui, injustificadamente, a participagao dos acionistas minoritarios da BRT e beneficia a
TmarPart que, justamente, tem na BRT a sua participagdo menos relevante (...)"; e

ii. "h& um conflito de interesses dos acionistas controladores que atuam pelos dois lados da operagédo”; e

c. "fixagdo da efetiva relagao de troca com base na cotagdo de a¢des da BRT que néo integram indices de negociagao, em ofensa ao art.
11 da Instrugdo CVM 319/99".

14. Destacamos que ja houve manifestagdo especifica da SEP a respeito das questdes supracitadas, no &mbito do Processo RJ-2011-9011, no
sentido de que:

a. nao restou comprovado que a operagao tenha sido estruturada com o fim de subtrair o direito de recesso previsto no art. 252 da Lei n®
6.404/76, pelo que nédo seria o caso de desconsiderar etapas da operagao para trata-la como incorporagdo de a¢des da Telemar Norte
Leste S.A. ("TMAR") pela BRT. Assim sendo, nao é possivel concluir que deveria ser conferido aos detentores de agoes ordinarias de
emissdo de BRT o direito de recesso previsto no art. 252 da Lei n° 6.404/76;

b. neste momento, ndo haveria como se concluir que os acionistas dissidentes detentores de agdes ordinarias de emissdo de Brasil
Telecom S.A. fariam jus ao direito de recesso de que trata o paragrafo 3° do artigo 264 da Lei n® 6.404/76, no ambito das incorporagdes
de Coari Participagbes S.A. e Tele Norte Leste Participacdes S.A. pela BRT;

c. com relacéo a bonificagao proposta aos acionistas de BRT, ndo restou comprovado que essa operagao foi estruturada Unica e
exclusivamente com o fim de assegurar o controle aciondrio de Telemar Participagdes S.A. ap6s implementada a operagéo, ndo tendo
sido caracterizado beneficio particular a essa acionista, razdo pela qual, a principio, ndo haveria impedimento ao exercicio de voto por
Telemar Participagbes S.A. sobre a matéria;

d. no que tange ao impedimento de voto em razdo de conflito de interesses, conforme entendimento consolidado desta Autarquia
(expressamente descrito no preambulo do Parecer de Orientagdo CVM N235/08 — "P0O35"), nao ha que se falar no impedimento de voto
previsto no §1° do art. 115 da LSA em operagdes de que trata o art. 264 da LSA: e

e. no que se refere ao questionamento relativo a adogao do critério de cotagdo para a fixagao das relagdes de substituigdo, deve-se
observar que, na linha de casos precedentes desta Autarquia, foi consolidado o entendimento desta Superintendéncia segundo o qual
tem sido autorizada a utilizagéo do critério de cotagéo, sem que as agdes de ambas as companhias integrassem indices, "desde que os
administradores entendam e justifiquem que os critérios adotados sdo os que melhor avaliam as partes envolvidas". No caso concreto, a
finalidade do art. 11 da Instrugdo CVM 319/99 teria sido, em principio, alcangada com a observancia das recomendagdes contidas no
PO35 (negociagao das relagdes de troca por Comités Independentes).

V. CONCLUSAO

15. Diante de todo o exposto, sugerimos propor ao Colegiado o indeferimento do presente pedido de interrupgéo do curso do prazo de
antecedéncia de convocagao da Assembléia Geral Extraordinaria a ser realizada pela Brasil Telecom S.A. em 27.02.12.

16. Isto posto, sugerimos o envio deste processo a SGE para posterior encaminhamento ao Colegiado para deliberagéo, nos termos do §3° do art.
2?2 da Instrugdo CVM n2372/02.

Atenciosamente,

Dov Rawet Elaine Moreira Martins de La Rocque

Analista GEA-4 Gerente de Acompanhamento de Empresas 4

Em exercicio

De acordo, em __ /02/12

A SGE,

Fernando Soares Vieira

Superintendente de Relagdes com Empresas

[1] Processos CVM N°S RJ-2011-9011, RJ-2011-11770, SP-2011-304, RJ-2012-249 e RJ-2012-1312.
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