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Oi leva novo plano a Justica mesmo sem apoio de
credores

Por Graziella Valenti

Marco Schroeder, presidente da Oi: pressdo sobre conselho para deixar
plano aberto a todos credores e preservar caixa

A Oi protocolou na quarta-feira um novo plano de recuperacao judicial para a assembleia de credores do préoximo
dia 23, que visa a reestruturacao de dividas de R$ 64 bilhoes. Tal qual a versao anterior, a nova também nao tem
apoio do maior grupo organizado de credores da tele, detentores de mais de R$ 20 bilhdes em titulos emitidos no
mercado internacional.

Na prética, significa que a definicao sobre as dividas pode se arrastar, com uma sucessao de suspensoes da
assembleia até que se chegue a um formato com apoio da maioria. A Oi esta em recuperacao judicial ha 15 meses,

na 72 Vara de Justica do Rio. O prazo regulamentar previsto na Lei de Faléncias para todo processo é de 180 dias.

Organizados pelos assessores G5 Evercore e Moelis & Company, o maior grupo de credores sinalizou que preferia a
saida mais radical de intervencao do governo na tele.

A nova proposta foi desenhada pelo acionista minoritario da Oi Nelson Tanure, dono de 5% da empresa, e que se
aliou a um grupo de credores com R$ 2,4 bilhdes em divida. A tele divulgou comunicado no qual informa que a
diretoria "nao se op0s" a nova versao.

Unido a esse grupo, o minoritario buscou um modelo que atendesse ao seu interesse, de ver sua fatia na empresa
ser diluida o minimo possivel, e ao dos credores, de terem uma fatia maior em dinheiro. O resultado é que de uma
versao para a outra, o corte na divida € menor e o custo, mais alto.

A redacao da nota da Oi deixa claro que nao se trata do modelo que a gestao executiva, conduzida pelo presidente
Marco Schroeder, pretendia, no qual havia intencao de negociar R$ 8 bilhdes de aporte em dinheiro novo, o que
dobraria o caixa e deixaria a empresa melhor preparada para um cenario de competicao. Haveria ainda corte
expressivo no valor total da divida.

A prevaléncia de Tanure no conselho tornou a estrutura dele oficial apo6s ajustes exigidos pela direcao, que chegou
a recusar a assinatura daquilo que o investidor originalmente pretendia.
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Na proposta enviada a Justica esta prevista uma capitalizacao de R$ 9 bilhoes, volume que pode ser maior
conforme o apetite de credores e investidores. Do total, R$ 6 bilhdes seriam em recursos novos para engordar o
caixa e o restante, conversao de divida em acoes, ou seja, participacao na empresa.

As principais alteracoes entre a proposta de plano que a Oi havia levado a Justica em margo e a atual esta no
tratamento dado aos R$ 32,3 bilhoes de divida com os titulos internacionais, notas e bonus emitidos fora do Brasil.
Trata-se de ponto crucial da reestruturacao, pois representa mais da metade das dividas totais e a exposicao da
companhia ao risco cambial.

No modelo apresentado pelo conselho da Oi, essa divida sera trocada por uma nova, de R$ 5,8 bilhoes, mais uma
fatia da empresa, que pode variar entre 15% e 25% do capital. No plano de marco, o compromisso cairia ou para
R$ 6,3 bilhoes mais 25% das acoes ou R$ 2,8 bilhoes mais 38% da empresa. A taxa de juros sobre a divida

remanescente subiu de 6% ao ano para 10% da versao antiga para a nova.

O ponto de maior embate entre os grupos da G5/Moelis e de Tanure é qual fatia da Oi cada qual tera. Os credores
querem conseguir o maximo possivel e Tanure quer entregar o minimo. Todos apostam que a tele sera alvo de
consolidacao, no médio prazo, e pretendem ganhar com a venda das acoes.

A entrada dos R$ 6 bilhoes em dinheiro novo na tele ocorrera em prazo longo e em operacoes variadas. Desse
valor, ha R$ 3,5 bilhoes de recursos a serem colocados pelos credores da divida externa que estiverem interessados

em ampliar sua fatia na companhia. Os outros R$ 2,5 bilhoes virao de acionistas e mercado.

As acoes que serao emitidas terao desconto 30% sobre preco de bolsa no ato das operacoes. Mas para que os
credores tenham essa vantagem - e nao s6 os acionistas - terao de entregar dividas de R$ 3,6 bilhdes a serem
anuladas.

Para tentar garantir que os credores coloquem, no minimo, R$ 3,5 bilhoes em dinheiro, Tanure ofereceu
remunerar o valor comprometido a taxas elevadas mesmo antes de o recurso entrar na Oi (depende de aprovacao

do plano em Tribunal de segunda instancia) e até em caso de fracasso do plano.

Esse item gerou polémica com a direcao e com o 6rgao regulador, a Anatel, que diversas vezes se declarou na
iminéncia de intervencio. A saida acertada foi o compromisso de adiantamento de R$ 1 bilhao pelos acionistas da
fatia reservada a eles na capitalizacao, logo ap6s a homologacao na vara de faléncias.

Devido as diversas composicoes possiveis, € dificil estimar a diluicao que a operacao gera aos atuais acionistas.
Considerando que nao coloquem dinheiro novo, a atual base seria diluida em 70%.

Diversas vezes Tanure manifestou a direcao da Oi e a Anatel, ter apoio de investidores para obter R$ 2 bilhoes. Ele
entrou na tele em junho do ano passado, apos aplicar cerca de R$ 70 milhdes na compra de a¢oes na bolsa. Desde
entdo, buscou influenciar nas decisoes. Comec¢ou com a indicacao de dois membros para o conselho de
administracao, Helio Costa e Demian Fiocca. Aos poucos, buscou ascendéncia sobre os demais e hoje influencia 9

dos 11 membros.

A Oi nao divulgou qual ser4 a divida ao fim da reestruturacao. Contudo, a estimativa da companhia é que os
compromissos, considerados pelo valor presente, serdo inferiores a trés vezes o Ebitda anual (lucro antes de juros,
impostos, depreciacao e amortizagoes), estimado em pouco menos de R$ 6 bilhoes - ou seja, R$ 18 bilhoes.

A situacao financeira da Oi, hoje impraticavel, tende a se tornar viavel. Porém, ainda estaria distante do conforto
da concorrente Telefonica Vivo, que possui R$ 10,5 bilhoes de divida para R$ 7,5 bilhdes em caixa, com uma

geracao liquida de caixa anual de R$ 5 bilhoes.



H4a muitos anos com investimentos abaixo da média do setor e ha 15 meses perdendo clientes por conta da
recuperacao judicial, a Oi entrou em rota de queima de caixa. O corte de R$ 1,2 bilhao em custos e aumento da
qualidade nao estao mais sendo suficientes. No setor, crescer € investir. O plano de Tanure prevé o aumento do
investimento anual de R$ 5 bilhoes para R$ 7 bilhoes - uma das exigéncias feita pela gestao executiva.

A Oi enviou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ontem um laudo elaborado pela EY que estima Ebitda
crescente para a operadora até 2027. A projecao é que o indicador atinja R$ 14,8 bilhdes em 2027, mais que o
dobro do previsto para este ano (R$ 6 bilhoes). O laudo considera investimentos anuais de R$ 7 bilhoes para o
triénio 2018/2020, com oscilacoes depois disso. Para 2027, projeta um investimento de R$ 6,7 bilhoes.
(Colaborou Rodrigo Carro, do Rio)



