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RELAGOES cOM INVESTIDORES

E melhor estar ligado no setor de telefonia

Marcio Verissimo®

A semana comega agitada
para os investidores do setor
de telefonia com dieas noti-
cias ndo relacionadas, mas
ambas ligadas ao setor. A
primeira, todos ja devem es-
tar a par agora, ¢ a compra
da Olimpia - controladora da
Telecom ltalia - por um con-
sorcio de empresas liderado
pela Telefonica.

E importante lembrar que
£35a COMmpPra ocorrelt muin-
dialmente e ndo apenas para
as operacoes brasileiras.
Por isso ndo existe atual-
mente uma clareza sobre o
que vai acontecer devido a
uma série de fatores.

Em primeiro lugar. a pri-
meira suposicdo que se pode
Jazer nesses casos é de que
va ocorrer uma fiisdo das
aperagaes da TIM e da Vive,
mas ainda existem inmpediti-
VoS importanies.

Para comegar, a Telefoni-
ca ndo é a unica controlado-
ra da VFive, dividindo essa

Jungdo com a Portugal Tele-
com, que ndo esta envolvida
com a compra da TIM,

Clare que ajustando-se
devidamente as participa-
coes, a fusdo ndo seria im-
possivel, mas teria que ser
avaliado o interesse da Por-
fugal Telecom de ser apenas
mais um minoritario. Natu-
ralmente, considerando-se a
redunddncia das operacies
da TIM e da Vive, os possi-
veis ganhos de sinergia sdo
enormes, tornando o caso
da fisdo mais atraente.

Justamente por isso, acre-
difamos que agora existe um
desufio para a drea de rela-

| ¢des com investidores das

duas companhias, as quais pre-
cisam se posicionar o mais ra-
pidamente possivel, uma vez
que as expectativas e planos
dos controladores para ambas,
sejam funtas ou separadas no
futuro, sdo absolutamente vi-
tais para gue os investidores
consigam precificar adequada-
mente as agdes das compa-
nhias no novo cendrio.

Ainda, outro fator ndo pode
ser ignorado. O Conselho Ad-
ministrativo de Concorréncia
Econimica (CADE), dorgio que
busca proteger o mercado de
conceniracoes excessivas de
pader economico, necessaria-
mente vai se pronunciar sobre
£s5a compra, mesma gue nao
ocorra uma fusdo das opera-
¢oes, dada a enorme concen-
tracdo de mercado comandada
agora pela Telefonica.

A decisdp do CADE pode de-
ferminar uma reviravolta, com
vendas de ativos, proibicdo da
fusdo das operagies e até re-
sultar na criagdo de uma nova
companhia. Entdo, a decisdo
do CADE ¢ uma peca essencial

A suposigao de que va
ocorrer uma fusio das
operagoes da TIM e da
Vivo, ainda esbarra em
gquestoes impeditivas
importantes

do fitturo dessas companhias a
partir de agora.

Apesar desse lance parecer o
fim de uma guerra de pregos
ultra-agressiva entre as duas
companhias, que frazia a lu-
cratividade do selor como um
todo para baixo, o mercado
ndo reagiu bem ds noticias,
com as agoes das duas compa-

nhias em queda. No caso dos
acionistas da TIM, ralvez essa
queda reflita uma certa frus-
tragdo da expectativa que a
propria TIM Brasil seria ven-
dida, gerando um retorno po-
sitivo para seus acionistas
quando isso ocorresse.

Por outro lado, a Vivo tam-
bém estd em queda, possivel-

A decisao do CADE
pode determinar uma
reviravolta, com vendas
de ativos, proibicao de
fusdes e até na criagéo
de nova companhia

mente devido ao receio de seus
acionistas com uma potencial
relacao de troca enire suas
acoes e as de uma nova empre-
sa, fruto da fusdo.

Por falar em relagdes de tro-
ca, isso nos leva diretamente
ao cutro assunto dessa coluna
que ¢ a conclusdo do inguérito
administrativo da CVM sobre a
venda da Of para a Telemar, no
qual a CVM aponta um possi-
vel superavaliagao de mais de
wm bilhdo de reais no valor pa-
trimonial da Of,

A CVM reria aponiado erros
nas avaliagdes independentes
conduzidas pela Ernst & Young
e pelo JP Morgan, que teriam
resultado na superavaliagdo
supramencionada.

Este colunista ndo feve a
aportunidade de revisar a ava-
liagdo nem o relatorio deta-
thado da CVM para emitir
wma opinido sobre a conclu-
sdo desse trabalho, mas minha
opinido & que, de um modo o
de outro, é positivo que a CVM
tenha concluido o processo
com, no minimo, uma série de

guestionamentos que deve-
rao ser esclarecidos.
Mesmo que a Telemar e
seus avaliadores indepen-
dentes provem que estdo
correlos, € positivo a sinali-
zagdo para o mercado que a

CVFM esta atenta para mais.

essa questdo gue foi ignora-
da por muito tempo no mer-
cado brasileiro — a quali-
dade das relatorios de ava-
liagio independente,

Com fudo isso acontecen-
do, nephum investidor do se-
tor pode ficar parado, € pre-
ciso estar atento para os no-
vos desdobramentos nos
dois casos para saber se vai
ser possivel obter um bene-
ficio em algum deles.
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