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Apresentacao

Dos investimentos atualmente administrados pela Previ, pela Petros e pela Funcef,
nenhum rendeu tanta polémica nos ultimos anos quanto aqueles realizados nas operado-
ras de telecomunicacdes Brasil Telecom, Telemig Celular e Amazoénia Celular.

O controle das trés telefonicas, assim como do Metr6 Rio e do terminal de contéine-
res do porto de Santos (Santos Brasil) e uma participacao na Companhia de Saneamento
do Parana (Sanepar), foi adquirido — junto com outros investidores — em leilées de priva-
tizagao realizados na segunda metade da década passada. Desde 1999, porém, acumu-
lam-se problemas com o gestor original de tais investimentos, o Banco Opportunity.

Ao herdarem esse contencioso, as atuais diretorias da Previ, da Petros e da Funcef
logo perceberam que muitas agoes do gestor ndo apenas deixavam de expressar a von-
tade dos sécios majoritarios do negocio como, com freqiiéncia, eram deliberadamente
contrérias aos seus interesses. Nesse cenario, a menos que se pretendesse rasgar os
compromissos com a administracdo profissional e ética dos recursos dos trabalhadores,
a Unica alternativa possivel era enfrentar os abusos praticados contra o patriménio dos
participantes.

Por isso, os fundos de pensao e os demais acionistas controladores decidiram
afastar o Opportunity da administracao dos investimentos. Por isso, naquele que é hoje
reconhecido como o maior conflito societario da histéria do pais, eles foram levados a se
engajar em uma guerra juridica sem fim. E, também por isso, transformaram-se em alvos
preferenciais de ataques téo violentos quanto descabidos.

Nesse aspecto, justica seja feita: ndo faltou sagacidade ao antigo gestor para,
aproveitando-se da complexidade dos temas em discussao, tentar apresentar como
vilao quem ousou desafiar seus estranhos métodos de acao. As versdes distorcidas
ganharam maior amplitude no momento em que os principais investidores — entre
eles, os trés fundos de pensao citados — selaram uma série de acordos que garantem,
em definitivo, a preservacao de direitos fundamentais que lhes vinham sendo negados.



Esta publicagao tem como objetivo recontar essa histdria, a histéria do “caso Brasil
Telecom”. A expressdo toma emprestado o nome daquela que é, dentre as companhias
anteriormente geridas pelo Opportunity, a empresa de maior faturamento e também o
foco central das disputas ocorridas.

Ao longo das paginas seguintes, ficara claro até mesmo o componente paradoxal de
todo o caso. Afinal, trata-se de uma situacdo em que um mero gestor julgou-se com mais
poder sobre os negécios do que os acionistas controladores. Era como se vocé e um grupo
de amigos fossem sécios de uma empresa, tocada por um administrador que nao lhes da
a minima satisfagéo, e vocés ainda tém de recorrer aos tribunais e amargar acidas criticas
publicas por pretenderem, Unica e exclusivamente, exercer seus legitimos direitos.

0 caso é ainda mais grave por envolver, em primeiro lugar, direitos pertencentes a
milhares de trabalhadores associados aos fundos de pensao. Em segundo lugar, por colocar
em questao as reiteradas préaticas irregulares de um gestor cujo comportamento criava um
ambiente de inseguranca para o conjunto dos investidores de longo prazo.

Com este relato, temos a convicgao de cumprir um dever, imposto por nosso com-
promisso com a transparéncia, a responsabilidade financeira, a obediéncia a padroes
técnicos de exceléncia e a lisura na gestao dos recursos que administramos.

Sérgio Ricardo Silva Rosa
Presidente da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ)

Wagner Pinheiro de Oliveira
Presidente da Fundagao Petrobras de Seguridade Social (Petros)

Guilherme Narciso de Lacerda
Presidente da Fundacao dos Economiérios Federais (Funcef)




Como tudo comecou

Na segunda metade da década passada, o governo promoveu um processo de pri-
vatizacao de vérias estatais, dos mais diferentes setores. A venda das empresas era feita
por meio de leildes, dos quais podiam participar investidores brasileiros e estrangeiros.

O fundo nacional

A participacao de diversas entidades de previdéncia complementar em alguns
desses leildes ocorreu por meio de um fundo de investimento organizado pelo Banco Op-
portunity, denominado Citibank Venture Capital Equity Partners — Fundo de Investimento
em Acoes. Ficou mais conhecido como fundo CVC Opportunity ou, simplesmente, fundo
nacional.

Criado em setembro de 1997, esse fundo recebeu, dos fundos de pensao e do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), investimentos de R$
645 milhdes, o equivalente a época a cerca de US$ 470 milhdes.

Os fundos de investimento em acdes, ou fundos de private equity, séao formados
por cotistas (os investidores) e pelo administrador/gestor. Este assume as responsabili-
dades operacionais em nome dos cotistas, mas mantendo uma relagao de dever fiducia-
rio com eles, que s&o os verdadeiros donos do capital. “Fiduciario” vem de “fiddcia”, isto
é, “confianga, seguranga”.

As regras gerais que regulam esse tipo de relagao obrigam o gestor do fundo, por-
tanto, a exercer suas atribuicoes sempre no melhor interesse dos investidores.



Atuais cotistas do Fundo de Investidores Institucionais — FIA (1)

Instituicao Sigla Participacao
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do BB Previ 26,92%
Fundacéo dos Economiarios Federais Funcef 20,41%
Rio Bogan (2) - 19,01%
BNDES Participacoes BNDESPar 7,17%
Fund. Banco Central de Previdéncia Privada Centrus 6,94%
Fund. Vale do Rio Doce de Seguridade Social Valia 4,85%
Fund. Embratel de Seguridade Social Telos 4,48%
Fund. Forluminas de Seguridade Social Forluz 2,72%
Fund. Chesf de Assisténcia e Seg. Social Fachesf 2,72%
Fund. Celesc de Seguridade Social Celos 1,82%
Fund. Copel de Prev. e Assist. Social Fundacao Copel 1,42%
Fund. CEEE de Seguridade Social EletroCEEE 0,72%
Delta Participacoes - 0,43%
Opportunity Consultoria - 0,39%

Total 100%

1 Posicao ap6s aumento de capital realizado conforme decisdo da Assembléia Geral dos Cotistas de
11 de julho de 2005.

2 Controlada pelo CVC/Citigroup, que adquiriu as cotas da Fundacao 14 (fundo de pensao desmembrado
da Sistel), no final de junho de 2005.



O co-investimento

Os fundos de pensao também foram levados a fazer investimentos adicionais
nas empresas privatizadas, assumindo a posigao de co-investidores. Assim, a Previ,
a Petros, a Funcef, a Sistel, a Valia e a Telos aplicaram R$ 760 milhoes (perto de
US$ 510 milhdes), além dos recursos aplicados no fundo nacional.

O fundo estrangeiro

O Citibank também participou do processo, por meio de um fundo de inves-
timento sediado nas llhas Cayman, do qual o Opportunity também era o admi-
nistrador/gestor. O Citibank investiu, por intermédio de uma empresa subsidiaria,
aproximadamente US$ 730 milhdes.

0O Opportunity Fund

Além dos fundos nacional e estrangeiro, dos quais era o gestor, o Opportunity
constituiu nas Ilhas Cayman o Opportunity Fund, fundo que participou de forma
minoritaria nos investimentos realizados. Diferentemente dos outros dois, esse era
um fundo aberto, com cotistas desconhecidos, que veio a ser depois denunciado e
julgado por irregularidades.

O Opportunity Fund teve papel decisivo nas estratégias montadas pelo banco para
controlar as empresas. Um papel contrario aos interesses dos investidores dos demais
fundos, que o Opportunity deveria “defender” por conta de seus contratos de gestao.



Os sécios estratégicos

Juntaram-se aos investidores financeiros “sdcios estratégicos”. Eles integraram
os “consércios” formados para disputar os leildes de cada uma das empresas. Esses
socios estratégicos, que deteriam maior experiéncia na operacao dos negdcios, foram
escolhidos pelo Opportunity.

Veja que grupos sao esses e quais as empresas onde eles estao.

Empresas adquiridas pelos fundos e por co-investidores

Empresa Sécio estratégico
\J

A

s Telecom ltalia

BrasilTelecom

Telesystem International Wireless (TIW, do Canada)
S
amazonlacelular w

Cometrans (Argentina)
i!ﬁga Multi Terminais Fink

Grupo Andrade Gutierrez




Caracteristicas do fundo nacional

O prazo previsto para a existéncia do fundo nacional era de oito anos, podendo
ser prorrogado por mais dois. Ao final desse periodo, as acdes das empresas adquiridas
deveriam ser vendidas, retornando o dinheiro aos investidores. Caberia ao gestor do
fundo, em conjunto com os cotistas, tragar as estratégias adequadas para assegurar a
rentabilidade do investimento realizado.

O regulamento do fundo, que na pratica representa o contrato entre os cotistas e o
gestor, deixava os investidores em situacéo de fragilidade perante o Opportunity. Embora
estivesse prevista a regra geral do “dever fiduciario”, havia poucos instrumentos para os
cotistas poderem defender seus interesses no dia-a-dia.

No caso do Citibank, os contratos com o Opportunity foram muito mais amplos,
estabelecendo inlimeras obrigacdes objetivas com o investidor.

Caracteristicas dos investimentos
Os investimentos foram realizados em acoes de controle das empresas.

No processo de privatizacéo, o governo colocou a venda blocos de acbes que represen-
tavam mais de 50% das agbes ordinarias (as que tém poder de voto) de cada empresa.

O governo estipulou um preco minimo para esse bloco de a¢des, com preco bem
acima do valor das agdes negociadas em bolsa. A razao para isso era que o bloco de
acdes de controle daria a seus adquirentes o poder de indicar a maioria ou até a tota-
lidade dos membros do conselho de administracdo e por conseqiiéncia das diretorias,
permitindo-lhes direcionar de fato os destinos da empresa.



A saida desses investimentos teria de ser organizada e planejada pelos investidores.
Como foram adquiridas agcdes de um bloco de controle, sabia-se desde o inicio que a
saida nao seria via venda pulverizada em bolsa.

A Unica forma de recuperar os valores investidos seria vender as acoes em bloco,
entre os proprios investidores do consércio ou a terceiros, de forma a transferir o controle
da empresa e, portanto, capturar o chamado “prémio de controle” daquelas acoes. Ou
seja, aquele valor adicional que essas acoes tém pelo fato de assegurarem aos seus
detentores direitos especiais, como a ja mencionada prerrogativa de indicar administra-
dores e o controle sobre as decisoes mais estratégicas.

A Brasil Telecom

Os investimentos realizados pelos fundos de pensao, na condicao de cotistas
do fundo nacional ou de co-investidores, nao foram feitos diretamente em acoes
das empresas privatizadas. A participacéo foi indireta, respeitando o limite maximo
de 20% que cada acionista podia aplicar na empresa, conforme estabeleceu a Lei
Geral de Privatizacoes.

A participacao se deu por meio de um intrincado conjunto de sociedades de pro-
posito especifico (SPEs). Essas SPEs funcionam apenas como “empresas de papel”, e
servem para unificar determinado grupo de acionistas que tém como “propdsito” investir
em outras empresas.

A estrutura societéria da Brasil Telecom, por exemplo, tem seis niveis: Opportunity
Zain, Invitel, Techold, Solpart, Brasil Telecom Participacoes e Brasil Telecom. Esta ultima
¢ a principal empresa operadora de telefonia fixa nas regides Sul e Centro-Oeste.




O fundo nacional tem participacdo na Opportunity Zain e os co-investidores, na
Invitel. Sdo empresas que ndo tém acdes negociadas em bolsa normalmente. A Gnica

forma de vender as acoes destas empresas é de forma organizada, como “acées de um
bloco de controle”.

Cadeia societaria da Brasil Telecom

A maioria do capital e dos votos
de OPP Zain (Zain Participagdes)
poderia ser feita apenas com a
soma do fundo estrangeiro com
0 Opp Fund

0 Opportunity era gestor dos trés
fundos e assim controlava a OPP [
Zain (Zain Participagdes), mesmo ‘

sem ser o maior acionista
‘ cve/citi ‘ ‘ I1-FIA ‘ PRIV-FIA ‘ opp. Logica ll 0pp. Fund

QUEM DOMINASSE A ZAIN, TERIA O
CONTROLE DAS EMPRESAS

42,1% 45,5% 2,4%

0,3% 9,8%

[ I I
A participacéo dos fundos brasileiros se
dé nas empresas Zain Participacées

I
Previ Telos Petros Funcef
[193%| | 24% | | 38% | |0,04%
i T (OPP Zain) e Invitel. Elas ndo tém agdes

|
Fundagéo-14 Zain Participacdes
6,7%
N N ‘ negociadas em bolsa. O valor dessas
Co-investidores 32,2% il empresas esté no fato de controlarem
100% indiretamente a BrT operadora
Os administradores de OPP Zain eram todos do
Opportunity. A partir daqui, eles controlavam a

8%
Invitel, a Techold, a Solpart, a BrT Participacdes

0 Techold
e a BrT Operadora 62,0% Telecom ltalia
i 38,0%
Vi Solpart
5% 51,69 ON
19,1% Total
Somente estas duas
. . BrT " =
Todos os sécios diretos e - empresas tém acoes
Participacoes
Solpart foi o consércio indiretos de Solpart pagaram o T regularmente
formado para disputar o mesmo preco para adquirir as em bolsa de valores. As
leildo da Telecentro Sul acdes de contro[e da BrT BrT empresas acima d‘e Solpart
(atual Brasil Telecom) Participacoes Operadora nao tém acdes livres e

negociadas em bolsa



Opportunity abusa do controle e é destituido

A montagem da complexa estrutura societéria da Brasil Telecom, cujo modelo se
repetiu nas demais empresas, foi apenas um dos mecanismos que contribuiram para
deixar os investidores brasileiros em situacao perigosa.

A gestao do Opportunity a frente do fundo nacional e das empresas privatizadas
foi marcada por abusos, que agravaram o risco dos investimentos.

Os problemas na relagéo entre os fundos de penséao e o Opportunity comegaram em
1999, mas se tornaram mais evidentes no ano seguinte. Em 23 de outubro de 2000,
os cotistas do fundo nacional rejeitaram as contas apresentadas pelo gestor, decisao
endossada inclusive por uma subsidiaria do BNDES, a BNDESPar. Foi a primeira vez,
na histéria do pafs, em que as contas de um gestor de fundo de investimentos néo foi
aceita pelos cotistas.

A prépria Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), érgéo federal encarregado de
fiscalizar as empresas que negociam acOes em bolsa de valores, reconheceu as irregu-
laridades e determinou que a contabilidade fosse refeita.

Novos abusos acumularam-se nos anos seguintes. Registrados e documentados,
eles terminaram por levar os cotistas a destituir o Opportunity da gestao do fundo na-
cional em 6 de outubro de 2003, data em que o antigo fundo CVC Opportunity passou
a se chamar Fundo Investidores Institucionais (FIA). Todo o processo foi apresentado a
CVM, que ainda tem de julgar o caso.

Depois de cuidadoso processo de selecao, em abril de 2004, os cotistas do fundo
nacional escolheram a Angra Partners como nova gestora do fundo nacional. O Oppor-
tunity tentou, sem éxito, derrubar essa deciséo na Justica. Em 8 de agosto de 2005,
a assembléia dos cotistas do FIA ratificou a destituicdo do gestor e confirmou a Angra
Partners como gestora.




Principais irregularidades

Segue um resumo dos principais problemas enfrentados e que justificaram a
destituicdo do Opportunity.

Alguns atos irregulares praticados pelo Opportunity
* Nao realizacdo dos acordos de acionistas entre o fundo nacional, os co-

investidores e demais acionistas para garantir a venda conjunta do bloco de
controle e outros direitos inerentes a condicéo de controladores da empresa.

* Manipulacao de dados financeiros e contabeis para possibilitar a co-
branca de taxa de administracao maior que a devida.

 Cobranca indevida de comissoes de subscricao de acoes.

 Contratagdo de executivos do Opportunity por intermédio da Newtel,
empresa controladora da Telemig Celular e da Amazdnia Celular.

» Compra e uso injustificados, sem prestagao de conta, de trés aeronaves,
adquiridas por meio do Consorcio Voa.

» Compra de acbes da Telemar sem aprovacao do Comité de Investimentos
TeLemar € sem oferta ao fundo nacional, em prejuizo dos acionistas das empresas.

T }’/ lb’t’(%}dﬁ& “w



 Utilizagao dos recursos dos investidores para comprar o Esporte Clube
Bahia.

e Prética de espionagem.

» Conduta irregular junto a fornecedores, como a contratacao da assessoria
de imprensa do Opportunity pela Telemig Celular e pela Brasil Telecom.

* Pagamento de bdnus ao presidente da Santos Brasil sem aprovacao dos
conselhos de administracao e fiscal.

* Compra de metade do bloco de controle da Telemig Celular e da Telenorte
Celular Participagoes, sem oferta prévia ao fundo nacional.

* Contratacao de familiares de Daniel Dantas, presidente do Opportunity, na
Brasil Telecom, na Telemig Celular e no Metr6 do Rio.

» Pagamento de advogados, em agdes judiciais de interesse do Opportunity,
com o caixa das companhias que receberam investimentos.

¢ Pagamento, pela Newtel e pela Brasil Telecom, de matérias pagas publica-
das na imprensa que s6 interessavam ao Opportunity (e ndo as companhias).




O “acordo umbrella”: controle eterno para o Opportunity

Coroando a sua postura de total desrespeito aos demais acionistas e investidores,
o0 Opportunity publicou, logo apés a sua destituicao do fundo brasileiro, um acordo de
acionistas entre o fundo nacional, o fundo estrangeiro e o Opportunity Fund.

Nunca antes foi dado conhecimento aos fundos de penséo da existéncia desse
acordo. Ele também jamais havia sido apresentado as empresas, a CVM ou aos inves-
tidores. Portanto, a publicacao do acordo foi uma verdadeira surpresa, o que levou ao
questionamento de sua real validade.

Além disso, o acordo foi assinado exclusivamente pelo Opportunity, que se
aproveitou da condigédo de gestor dos trés fundos (o nacional, o estrangeiro e o Op-
portunity Fund). Foi um acordo dele com ele mesmo.

Conhecido como “acordo umbrella”, numa referéncia a palavra que em inglés
significa guarda-chuva, esse suposto acordo de acionistas ¢, em todos os aspectos,
absurdo. Ele entrega as maos do Opportunity o controle eterno das empresas.

A regra basica do acordo é, em si mesma, inconsistente. Prevé que a eventual
destituicdo do Opportunity dos fundos nacional ou estrangeiro conduziria a trans-
feréncia automatica do poder de voto desses fundos ao Opportunity Fund, que é
acionista minoritario.

0 tal guarda-chuva oferecia, assim, um inacreditavel prémio para quem foi puni-
do com a destituicao, exatamente por néo honrar o dever fiduciério: o controle absoluto
dos investimentos.

Imediatamente, os investidores brasileiros ingressaram com acoes judiciais para
contestar o “acordo umbrella”. A CVM concluiu que o Opportunity agiu de ma-fé, e, com
base nesse parecer, a Justica suspendeu a validade do acordo em abril de 2005.















Caso Kroll

No final de 2004, estoura mais um escandalo envolvendo o Opportunity. A Poli-
cia Federal descobre que Daniel Dantas e a presidente da Brasil Telecom, Carla Cico,
usaram a empresa para contratar a empresa de investigacao Kroll e que, juntos, haviam
realizado atividades ilegais de espionagem.

A Policia Federal apresentou dentncia ao Ministério Publico, que decidiu solicitar
o indiciamento de Dantas, Cico e outras 18 pessoas por formacao de quadrilha, violagao
de sigilo e corrupcao ativa. A dentincia foi acolhida pela Justica em 8 de junho de 2005,
e 0 processo se encontra em andamento na 52 Vara Criminal Federal de Sao Paulo.

Os abusos se multiplicam
Outras irregularidades exigem mencao.

A revelia dos investidores, o Opportunity criou o denominado Conséreio Voa, por
meio de um aporte de US$ 35 milhdes, feito pela Brasil Telecom, pela Telemig Celular
e pela Amazénia Celular. Embora detenha apenas 3% do capital da sociedade, sempre
exerceu controle absoluto sobre o Consércio Voa, jamais prestando contas de suas
atividades aos acionistas.

Em agosto de 2003, aumentou o capital do Metr6é do Rio, abrindo mao da compra
de acdes em nome dos investidores nacionais, mas sem o consentimento deles, provo-
cando a diluicao do fundo nacional e a perda do controle nessa empresa.

Todos esses fatos obrigaram os fundos de pensao a percorrerem uma maratona
judicial para salvaguardar os interesses dos seus participantes.

Nao faltaram lances incomuns. Um deles ocorreu em 18 de maio de 2005. Ja
afastado da gestao dos fundos estrangeiro e nacional, mas insistindo em manter-se no
comando da Brasil Telecom, o Opportunity ignorou determinacdo expressa do presi-
dente do Superior Tribunal de Justica (STJ), ministro Edson Vidigal, e promoveu uma
assembléia de acionistas da Zain, a controladora da Brasil Telecom.




Foi necessério que o préprio presidente do STJ telefonasse para anunciar, por
viva-voz, que a Justica nao considerava mais o Opportunity representante dos fundos
de pensao. Ainda assim, a assembléia realizou-se.

Foi uma medida inécua. Como o banco agiu sem o respaldo dos sécios majori-
tarios, a assembléia nao teve valor legal. Mas o episdédio demonstra o respeito que o
antigo gestor devota as leis e a vontade dos investidores.

Problemas com o fundo estrangeiro

A conduta do Opportunity também levou o Citibank a destituir o Opportunity, em
marco de 2005, da gestao do fundo estrangeiro.

No mesmo més, o Opportunity decidiu unilateralmente colocar a venda a Telemig
Celular e a Amazonia Celular, com a intencéo de levar a Brasil Telecom a compra-las.

A engenhosa jogada continha um duplo paradoxo: os fundos nacional e estrangeiro
entrariam na histdria, simultaneamente, como vendedores e compradores. Na Telemig Celu-
lar e na Amazonia Celular, venderiam o que nao queriam vender (pelo menos nao naquelas
circunstancias). Na Brasil Telecom, teriam de adquirir o que n&o queriam comprar.

O Opportunity também vendeu sua participacéo na Brasil Telecom para a Telecom
Italia. A negociacdo envolveu o compromisso de transferir o controle de uma companhia
que néo lhe pertence, ja que, para isso, precisaria ter a aprovacao dos investidores
majoritarios, que ele nao tinha.

O Citibank esta processando o antigo gestor na Justica norte-americana. Acusa-o,
entre outras coisas, de transferir a custodia de agdes do Itali para o préprio Opportunity,
firmar em seu nome acordos que nao lhe interessavam e de se recusar a fazer auditoria
no fundo estrangeiro, conforme previsto em contrato.



Também recorreu a Justica norte-americana para conseguir afastar o Oppor-
tunity da gestdo do fundo estrangeiro. E cobra judicialmente uma indenizagao de
US$ 300 milhoes por quebra de contrato, chantagem, fraude, negligéncia e conduta
profissional indevida.

Em 2 de junho de 2005, a Justica dos Estados Unidos determinou a suspensao
de todas as decisdes tomadas por Dantas em negdcios nos quais o Citibank tem par-
ticipacao. Ficou suspensa, assim, a venda das acoes do Opportunity na Brasil Telecom
a Telecom ltalia.

Na decisao, o juiz Lewis A. Kaplan, da Corte Federal de Nova York, escreveu:
“Parece claramente que o Opportunity esta tentando utilizar as vantagens que tinha
meramente por causa de sua antiga posicao no controle da Brasil Telecom para obter
enormes ganhos para si mesmo a custa daqueles com quem tem deveres fiduciarios”.

Antes, em 18 de marco deste ano, ao determinar que o Opportunity se afastasse
da gestao do fundo estrangeiro, 0 mesmo juiz tinha exigido que o banco o fizesse “o0 mais
rapido possivel”. Referindo-se as repetidas tentativas feitas pelo ex-gestor de decidir
questdes em prejuizo dos investidores aos quais deveria prestar servigos, Lewis Kaplan
afirmou: “Isso parece um assalto”.

Os argumentos falaciosos invocados por Daniel Dantas levaram o juiz a com-
para-lo a uma crianca que, flagrada roubando biscoitos, oferece a desculpa de que
estava pegando, sim. Mas nao comendo os biscoitos.




Os acordos entre os fundos de pensao e o Citibank

A destituicao do Opportunity dos fundos brasileiro e estrangeiro permitiu que fos-
sem assinados, em 9 de marco de 2005, acordos entre o fundo nacional, a Previ, a
Petros, a Funcef e o Citibank, alinhando os interesses dos acionistas controladores das
empresas privatizadas.

Esses acordos foram fortemente combatidos pelo Opportunity, pela Telecom ltalia,
por alguns parlamentares e articulistas, que se negam a analisar a situagao toda e ver
as grandes vantagens obtidas pelos fundos de pensao.

Os entendimentos foram, e sao, fundamentais para fazer prevalecer a vontade dos in-
vestidores. Seus oponentes, porém, tém atacado o chamado “acordo de put”, que se refere
a opcéo de venda contratada entre o Citibank, a Previ, a Petros e a Funcef.

Ao todo, foram assinados os seguintes acordos:

1 - Acordo de desinvestimento — Prevé que os investidores brasileiros e o Ci-
tibank atuarao em conjunto na busca de compradores para suas participagées em todas
as empresas, e s6 poderao vendé-las nas mesmas condicoes. E esse acordo que garante
o famoso tag along, ou seja, o direito de uma parte vender sua participacao pelo
mesmo preco obtido pela outra parte. O acordo afastou o risco de os fundos de pensao
assistirem a uma venda isolada da participagéo do Citibank, ficando minoritarios e com
acgbes de valor infinitamente mais baixo nas diversas empresas. O valor cairia com a
perda definitiva do “prémio de controle”.

2 - Acordos de acionistas — Estabelece compromisso de gestao compartilhada
nas diversas empresas. Os fundos de pensao e o Citibank acertaram a indicacao dos
integrantes dos conselhos de administracdo em condicoes de igualdade, assegurando-
se as duas partes igual poder de controle.

3 - Acordo de voto — O fundo nacional, a Previ, a Petros e a Funcef, de um lado, e
o Citibank, de outro, deverao analisar conjuntamente, em reunioes prévias, as matérias
que deverdo votar nas diversas empresas.



4 - Acordo de cooperagdo — Prevé a cooperacgao entre as partes para contestar o
“acordo umbrella” e garantir o controle de cada parte sobre seus legitimos direitos.

5 - Acordo de adesao — Possibilita a adesao de outros acionistas (outros co-in-
vestidores) aos acordos assinados.

6 - Acordo de opcao de venda — Estabelece que o Citibank tera direito de vender
suas participacoes indiretas na Brasil Telecom (entre novembro de 2007 e novembro de
2008) e na Telemar (entre setembro de 2007 e marco de 2008) para a Previ, a Petros
e a Funcef, por um preco pré-acordado. E a chamada “put”, cujo valor foi definido a
partir de rigorosa analise técnica.

Por que os acordos sao indispensaveis

Esse conjunto de acordos restabeleceu direitos importantissimos para os investi-
dores brasileiros. Existem fartas provas de que o Opportunity e a Telecom Italia deseja-
vam comprar a participagao do Citibank nas empresas, deixando o fundo nacional e os
co-investidores em situacdo extremamente fragil.

Os investidores brasileiros ficariam minoritarios, nao teriam poder efetivo na gestao
das empresas, nao teriam direito a vender suas participacoes pelo mesmo prego, e 0s inves-
timentos j& realizados ficariam praticamente “micados”, quer dizer, sem valor de venda.

Tal fato, por si s, tornava os acordos nao apenas recomendaveis, mas absoluta-
mente indispenséaveis.




O valor da put

Aqueles que querem atacar os acordos com o Citibank centram fogo no contrato
de put, criticando especialmente o valor nele fixado para a compra da participacao do
banco norte-americano na Brasil Telecom: R$ 1,045 bilhdo, montante baseado em
avaliacao que atribui a empresa o valor global de R$ 12,4 bilhoes.

Em novembro de 2004, a Telecom ltalia apresentou ao Citibank uma proposta de
compra da mesma participacao que embutia uma estimativa de valor da empresa de
R$ 13,5 bilhoes. Ou seja, 9% a mais.

As negociacdes nao avangaram porque o grupo italiano queria comprar somente a
participagédo do Citibank, mantendo os fundos de pensao a margem do negécio e cau-
sando-lhes, portanto, expressivos prejuizos. Tal ato, se concretizado, obviamente levaria
os fundos a buscarem na Justica o restabelecimento de seus direitos de controle.

De qualguer maneira, o episoddio deixa evidente que a put guarda inequivoca
relacao com valores de mercado.

Os criticos do acordo recorrem, porém, a argumentos distorcidos.

A distorcao mais grave é comparar o valor da put ao valor das acdes da Brasil Telecom
negociadas diariamente em bolsa. Como ja foi fartamente demonstrado, as acoes que sao
objeto do contrato de put séo agdes do bloco de controle. No leildao de privatizacéo, elas
foram adquiridas por um preco cinco vezes superior as cotacbes de bolsa da época. No
acordo de put, seu valor é trés vezes maior que o das agdes negociadas na bolsa.

Se as agdes do bloco de controle fossem avaliadas pelo mesmo valor das acoes nego-
ciadas em bolsa, os investidores brasileiros teriam que admitir uma brutal perda financeira.
Os investimentos realizados em 1998 — mais de R$ 1,405 bilhao, ou, atualmente, algo em
torno de R$ 3 bilhdes — passariam a valer hoje cerca de R$ 300 milhdes se avaliados pela
cotacéo da bolsa de valores.

Além disso, a Telecom ltalia e o Opportunity fecharam negociagdo em que as
acgoes foram avaliadas por valor bem superior ao de bolsa. Pela participacao do Oppor-
tunity na Zain, por exemplo, a Telecom lItalia pagaria uma cifra correspondente a 36%
a mais que o valor previsto no acordo de put.



Portanto, é evidente que os fundos brasileiros ndo podem aceitar a avaliacéo das
acgoes do bloco de controle pela simples cotacao das acdes de bolsa. Usar tal argu-
mento, quando se sabe que outros investidores jamais avaliaram assim suas proprias
participagdes, € no minimo hipocrisia.

Na verdade, o ataque ao contrato de put é apenas uma cortina de fumaca para
tentar implodir o conjunto dos acordos entre os fundos brasileiros e o Citibank. E facil
entender as razOes para querer desfazer tais acordos.

Por que atacam os acordos

A maior parte dos ataques vem do Opportunity. Ele age de forma indireta, utili-
zando-se das préprias empresas e de terceiros para ingressar com indmeras acoes na
Justica e em outras instancias. O objetivo é claro: manter as pessoas que indicou no
controle das empresas e criar condicOes para retomar a gestao dos fundos nacional e
estrangeiro.

Os acordos entre os fundos brasileiros e o Citibank permitiram contestar o acordo
umbrella e, conseqlientemente, possibilitaram aos maiores acionistas controladores
convocar as assembléias das empresas e substituir os administradores indicados pelo
Opportunity.

Com isso, o Opportunity perde o controle de empresas nas quais é absoluta-
mente minoritario, perde o controle do caixa dessas companhias (que vem sendo usado
contra os verdadeiros acionistas) e perde a capacidade de negociar as empresas com
terceiros.

A Telecom ltalia, por sua vez, também vem atacando publicamente os acordos
entre os fundos e o Citibank. O motivo também nao é dificil de compreender. O grupo
italiano fechou um acordo com o Opportunity, remunerando-lhe muito bem por isso,
com a intengdo de assumir o controle da Brasil Telecom sem pagar o preco justo aos
fundos de pensao.




Os acordos com o Citibank criaram uma situacdo que obriga qualquer empresa
interessada em adquirir o controle da Brasil Telecom a negociar e comprar as partici-
pacoes dos fundos de pensao nas mesmas condicoes oferecidas aos demais acionistas
controladores.

Na prética, comprar o controle da Brasil Telecom e das outras empresas ficou
“mais caro”. Mas esse “mais caro” é justamente a parte dos fundos brasileiros que pas-
sou a ter valor. O que muitos pretendiam anteriormente era comprar as empresas de
forma “mais barata”, comprando apenas parte das acoes de controle.

O que alguns pretendiam, vale acrescentar, era dar um grande golpe nos fundos
de pensao, deixando suas participagdes isoladas, sem prémio de controle, transferindo
todo o valor dos investimentos realizados em 1998 para eles proprios.

Por envolver tanto dinheiro e tanto poder, esses acordos ganharam a dimensao que
ganharam: paginas e mais paginas na imprensa e reiterados questionamentos, quase
sempre sem nenhuma fundamentacgao.

Sinais claros dos golpes armados

O Opportunity apresentou uma longa declaracéo a Corte de Nova lorque, na qual
responde a processos movidos pelo Citibank, com informagdes que ajudam a esclarecer
0 que esta por tras das criticas feitas aos fundos de pensao.

Uma dessas informagdes, publicada na revista Carta Capital (edigao 359, de
14/09/2005), é que o Opportunity recebeu uma proposta para vender a Telemig Celular.
Segundo o Opportunity, a oferta teria sido feita pela Vivo e seria de R$ 5,2 bilhdes.
A primeira surpresa decorre do fato de essa proposta nao ter sido levada aos demais
acionistas. Como se sabe, nao foi efetivada a venda da empresa.

O Opportunity também informou que a Telemig Celular Participagdes fez uma
oferta para adquirir a participacéo do Citibank na Brasil Telecom, com o dinheiro que
seria obtido na venda para a Vivo.



Se a operacao tivesse ocorrido, a Telemig teria sido vendida sem o conhecimento
dos demais acionistas, e o dinheiro — em vez de ser repassado aos investidores da em-
presa — teria sido utilizado para comprar a participacéo do Citibank na Brasil Telecom.
A Telemig Celular Participagdes (controlada pelo Opportunity) seria entao controladora
da Brasil Telecom junto com o Opportunity Fund. Os fundos brasileiros ficariam entao
minoritarios, por obra de uma operacao realizada com seus proprios recursos.

A armadilha foi desmontada quando a Previ decidiu manter seus conselheiros na
Newtel (empresa que faz parte da cadeia societaria da Telemig), preservando assim seu
direito de veto na empresa. Talvez por isso a proposta da Vivo nao tenha sido levada ao
conhecimento da empresa e dos seus verdadeiros socios.

Foi, enfim, mais uma manobra que demonstrou a absoluta necessidade dos acor-
dos firmados entre o fundo nacional, a Previ, a Petros, a Funcef e o Citibank.

Trecho do documento enviado pelo Opportunity a Corte de Nova York

2. Citibank Subverts the *Combined Solution™
137, Inor about May 2004, Vivo, a joint venture owned by Telefonica and
Portugal Telecom, approached Opportunity with an offer to purchase Telemig for
R$5.2 billion, Vivo was in & hurry to close the deal. 1t retained Goldman Sachs and

Banco Espirito 5 i ‘The price was excellent, and Opportunity

and Vivo reached agreement on virtually all of the terms of the deal.
138, As part of a combined package, Telemig Celular Participagies S.A.
{"TCP*) the parent company of Telemig, offered to purchase the CVIC Fund's indirect

interest in Brasil Telecom at  price to be determined by an i
TCP would use part of the proceeds from the sale of Telemig to purchase the CVC Fund's
Imterest in Brasil Telecom.

157, When Opportunity got no respanse to its offer, Opportunity made a firm
offer on Februsry 22, 2005 to pay Citibank approximately $393 million for Citibank's
2.76% interest in Brasil Telecom and to give Citibank all upside gain on the resale of

Citibank's shares under certain conditi ity also offered to buy out the CVC
Fund's interest in all the other Portfulio Companies. Further, Opportusity offered to give
Citibank all upside gain on a public, competitive resale of Telemig and Amazonia.




A retomada da gestao

No momento em que fechamos esta publicagéo, esté perto de se concluir o pro-
cesso de substituicdo dos administradores das empresas que receberam investimentos
dos fundos de pensao. Mais uma vez, invocamos o exemplo da Brasil Telecom para
mostrar como esta sendo conduzido esse processo.

Em 30 de setembro de 2005, os acionistas da Brasil Telecom Participacoes se
reuniram em assembléia geral extraordinéria e escolheram os novos integrantes do
conselho de administracdo da empresa. A assembléia garantiu assento no conselho
aqueles que sao de direito os principais acionistas da empresa: os fundos de pensao, o
Citibank e a propria Telecom ltalia.

Logo em seguida, o conselho de administracdo se reuniu e aprovou, também por
consenso entre os investidores, os nomes dos novos diretores da Brasil Telecom opera-
dora. A mudanca foi muito bem recebida por consultores, analistas de investimentos,
profissionais da area de telecomunicagdes e por aqueles que operam no mercado de
capitais. Seu efeito imediato foi a valorizagdo das acdes da BrT nas bolsas de S&o Paulo
e Nova York.

Na Brasil Telecom e nas demais empresas, o clima é de vida nova. Os novos ges-
tores instituem uma administracao profissional e transparente. Acoes sao desenvolvidas
para assegurar niveis desejaveis de desempenho operacional e financeiro. Os acionistas
controladores finalmente tém conhecimento da conducdo dada aos seus investimentos.
E estao sendo levantados todos os atos, praticados por antigos gestores, que possam
ter trazido prejuizo aos investidores.

Os primeiros resultados desse trabalho, comunicados em 12 de dezembro de
2005 a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), comprovam que o Opportunity usava
a Brasil Telecom em proveito proprio, nao hesitando para isso em lhe impor pesados
sacrificios.



Novas irregularidades encontradas na BrT

Os levantamentos realizados na Brasil Telecom mostram que o Opportunity cau-
sou pelo menos R$ 361 milhdes em prejuizos a empresa, em razao das seguintes
irregularidades:

1. Empréstimo para a compra das acdes da TIW — A empresa emprestou US$
43 milhdes ao Opportunity, o que permitiu ao banco comprar acoes da TIW na Telemig
Celular e na Amazonia Celular. O financiamento, jamais aprovado pelas instancias so-
cietarias competentes da Brasil Telecom, resultou em perdas avaliadas em R$ 280
milhdes para a companhia. O valor corresponde aos lucros obtidos indevidamente pelo
Opportunity com a operacao.

2. A administracao do Consércio Voa — A BrT Participacdes e a BrT operadora
bancaram 70% dos gastos do consoércio, criado em 1998 para colocar jatos executivos
a disposicao das duas empresas, da Telemig Celular, da Amazonia Celular e do Oppor-
tunity. Em nenhuma das duas companhias, foram encontrados registros da utilizacao
do consorcio pelas empresas.

3. Pagamento de funcionarios do Opportunity — A Brasil Telecom gastou cerca
de R$ 3,5 milhdes com salarios e bonus pagos a 11 funcionérios do Opportunity, entre
janeiro de 2003 e junho de 2005.

4. Aluguel do escritério em Sdo Paulo — No mesmo periodo, a BrT pagou R$
1,753 milhdo em despesas de aluguel do escritério do Opportunity em Sao Paulo,
localizado no Plaza Iguatemi, um dos mais luxuosos edificios comerciais da capital
paulista.

5. Montagem da sede paulista — O Opportunity também desviou R$ 2,2 milhdes
da Brasil Telecom para bancar a montagem da sede paulista do banco, na Avenida
Faria Lima, 2.277.

6. “Caixinha” para gastos emergenciais — Entre janeiro de 2004 e junho de
2005, foram desviados R$ 262 mil, usados pelo Opportunity para reembolsar gastos
de seus funcionarios com despesas como restaurante e transporte.




7. Relacao com agéncia dirigida pela irma de Dantas — A Brasil Telecom con-
tratou uma agéncia de viagens, a Kontik, que tinha como diretora comercial Monica
Valente Dantas Guimaraes, irma de Daniel Dantas. O administrador do contrato era o
préprio marido de Moénica, o entdo gerente de patrimdnio da BrT Claudio Jambeiro.
Entre marco de 2002 e novembro de 2005, a Kontik recebeu R$ 8,3 milhdes. Embora
haja suspeita de superfaturamento, esse valor ndo foi incluido entre os prejuizos divul-
gados pelos novos administradores da empresa, em razao da dificuldade de determinar
quanto foi pago a mais.

8. Pagamentos de consultoria — De maio de 2003 a maio de 2005, a Brasil Tele-
com gastou R$ 2,238 milhdes com honorérios e passagens aéreas de Roberta Fisher,
contratada como “consultora em oportunidades de negécios”. Nao ha relatério sobre
0s servicos realizados.

9. Empréstimo do iBest — O iBest, que é controlado pela Brasil Telecom,
emprestou R$ 1,5 milh&o a Visualpart, empresa ligada ao Opportunity. O financiamento,
feito em 2001, até hoje néo foi pago.

10. Pagamentos as agéncias de Marcos Valério — As agéncias DNA e SMP&B,
do publicitario Marcos Valério, receberam R$ 4,5 milhdes da Brasil Telecom, entre
julho de 2003 e junho de 2005. Os pagamentos, feitos sem contrato, foram considera-
dos muito altos, considerando a natureza dos servicos prestados. Além disso, R$ 3,5
milhoes foram pagos antecipadamente e os trabalhos encomendados somente foram
entregues um ano depois.

Os novos administradores da Brasil Telecom estao tomando todas as providéncias
para acionar judicialmente o Opportunity e Daniel Dantas e recuperar os prejuizos que
eles causaram a empresa.

E uma situagao, portanto, que reline todas as condigdes para assegurar aos fun-
dos de penséo a valorizacao do patrimdnio dos seus participantes. Estes podem ter uma
certeza: os atuais diretores da Previ, da Petros e da Funcef estdo comprometidos com a
defesa desse patrimoénio e néo aceitardo sua dilapidagéo ou venda a preco vil.



Glossario

Acoes de controle — Acdes que garantem ao seu titular o direito de participar do
bloco de controle de uma empresa.

Acées ordinarias — Acoes que ddo ao seu proprietério o direito de voto na empresa.

Acordo de acionistas — Instrumento usado por acionistas controladores de uma
empresa para evitar que a agao de um traga prejuizo aos demais. Ele fixa regras relati-
vas a temas como restricdes a venda de acgdes, direito de preferéncia para transferéncia
de participagédo acionaria, direito de venda conjunta de acoes (tag along) e outros. O
objetivo central é impedir que um acionista venda sua participagéo isoladamente e
desfaca o bloco de controle.

“Acordo umbrella” — Denominacao dada ao acordo que daria ‘ao Opportunity,
gestor dos investimentos dos fundos de pensdo em empresas privatizadas nos Gltimos
anos da década passada, direitos permanentes de controle sobre essas companhias. O
problema é que o suposto “acordo”, ja tornado sem efeito pelos 6rgaos competentes, foi
firmado sem consulta aos investidores. Ou seja, aqueles que teriam legitimidade para
assina-lo ou autoriza-lo.

Bloco de controle — Conjunto de acdes de uma companhia que, juntas, conferem
o controle sobre a maioria do capital votante dessa empresa. Por isso, seus detentores
podem eleger, nas assembléias gerais de acionistas, a maioria ou a totalidade dos ad-
ministradores e tomar as decisdes estratégicas que necessitam de votagao.

Desinvestimento — E o ato de desinvestir, isto &, vender um investimento feito
anteriormente, sempre tendo como objetivo o maior retorno possivel em termos de
rentabilidade e seguranca.




Mercado de capitais — E 0 mercado em que s&o negociadas acdes ou outros titulos
emitidos por empresas com o objetivo de captar recursos para investimentos, amplia-
coes ou para mera capitalizagao. Integram o mercado de capitais as bolsas de valores,
nas quais sao realizadas as operacoes de compra e venda de titulos, e as corretoras e
demais instituicdes financeiras autorizadas a comercializé-los.

Prémio de controle — Valor atribuido as acdes do bloco de controle. Ele € sempre
superior ao prego das acoes vendidas liviemente na bolsa de valores porque conferem
direitos especiais aos seus detentores. Estes, afinal, tém a prerrogativa de influir nas
decisbes mais estratégicas, como a aprovacéo de fusdo com outras empresas ou de pla-
nos de investimentos, mudancgas no contrato social etc. S&o raras as empresas no Brasil
que tém seu controle pulverizado. Regra geral, portanto, as acoes de controle nao estao
disponiveis para aquisicdo em bolsa, mas apenas em negociagoes estratégicas.

Put - E 0 nome que se da a uma opgéo de venda de acoes.

Tag along — O significado original da expressdo, em inglés, é “acompanhar al-
guém” ou “seguir alguém de perto”. No campo societario, o termo designa o direito
dado a um acionista de vender sua participacao em determinada empresa pelo mesmo
preco negociado por outro acionista que decida transferir suas agoes.



