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RESUMO



Esta dissertacdo teve como objetivo principal pissgudescrever, identificar, analisar
e comparar as informacdes dos riscos relativos rapresas brasileiras do setor de
telecomunicacdes, listadas nas Bolsas de Valoré3adePaulo-BOVESPA e déew York
NYSE, particularmente riscos regulatérios, cambiais, @xat de juros, de crédito,
contingenciais, operacionais, energeticos, bem cm®tificar e comentar as informacdes
socioambientais, que essas empresas evidenciaropmiexto da governanca corporativa.
Utilizou-se como fonte de pesquisa documental graicos relatérios anuais, demonstracfes
contabeis e financeiras das empresas: Brasil eldRarticipacdes S.A., GVT (HOLDING)
S.A., Tele Norte Leste Participacdes S.A., Talmaoicacdes de Sdo Paulo S.A., Telemig
Celular Participagbes S.A., TIM Participagbes SeAVIVO Participacdes S.A, obtidos
através de documentacéao indireta, da coleta dadriels Anuais e outros relatérios, que séo
divulgados através do sitio da Comissao de Valgiasiliarios (CVM), e relatérios 20F da
Securities and Exchange Commission (5E€vistas, ou mesmo nos sitios das empresas que
disponibilizaram essas informa¢Ges ao publico eralgentre os anos de 2005 e 2007. Os
procedimentos metodologicos adotados caracterizanpesquisa como exploratoria,
bibliografica e documental. No que tange a pescxgdoratdria e bibliografica empreendeu-
se leituras em obras de diversos pesquisadoreedaumros, Andrade e Rossetti (2006),
ludicibus (1997), Jensen e Meckling (1976), Jo(@003), Kimura e Perera (2005), KPMG
(2002 e 2004), Lodi (2000), Martin et al (2004)v8ita et al (2004), e Tinoco (2001). No
gue tange aos resultados da pesquisa, observauesestipos de riscos evidenciados pelas
empresas seguem padrdes pré-estabelecidos, psesgjgrandes variacoes de uma empresa
para outra, diferindo o conteldo qualitativo e ditativo. Embora todas as empresas
analisadas afirmem nos relatdrios analisados, guavestimentos em derivativos so foram
contraidos com a funcéo de se defender de oscilagiebiasiedge)néo é possivel afirmar
pelas evidenciacbes quantitativas apresentadasdeu@to ndo existiam posi¢cdes para
alavancar suas aplica¢gOes, consideradas comastimeatos especulativos. Outro aspecto a
destacar € que nenhuma das empresas tanto nasioslanviados a CVM como os enviados
a SEC evidenciaram risco energético (como o apagacaqameteu o Brasil em 2001), que
pode influenciar adversamente as atividades ojp&i@s das empresas. Finalmente deve-se
destacar que varias das empresas contrairam emumgstom clausulas decdvenants;
porém nenhuma delas evidenciaram quantitativasn@ntiscos a que estdo expostas, caso
nao sejam cumpridos os indicadores econémico-dmiams constantes dos contratos de
financiamentos. No que tange aos indicadores sodi@tais, particularmente informagdes
proprias do Balanco Social, relativas a Recursesn&hos, Demonstracdo do Valor
Adicionado, Insercdo Ambiental e Insercdo Sociegrificou-se que somente algumas das
empresas analisadas, possuem nivel de evidenaagditativo e abrangente em todos esses
aspectos, e que melhoram a evidenciacao a cadaraoanto as outras empresas divulgam
informacdes restritas ou ndo o fazem.

Palavras-chaves Governanca Corporativa. Evidenciacdo. Riscos. p&esabilidade
Socioambiental.

ABSTRACT

This dissertation had as main objective to reseatehcribe, identify, analyze and compare
the information of the relative risks to Braziliaompanies in the telecommunication sector
listed on the stock exchanges of S&o Paulo - BOVE&RI New York - NYSE, particularly



regarding regulatory risks, exchange, interestsrateedit, contingencies, operations, energy,
as well as to identify and comment on socio-envitental information that those companies
evidence in the context of corporate governanceedUss a source of principal research
documentation were the annual reports and accaurdgimd financial statements of the
companiesBrasil Telecom Participacbes S.A., GVT (HOLDINGA.STele Norte Leste
Participagbes S.A., TelecomunicacdesS&o Paulo S.A., Telemig Celular Participagdés,S.
TIM Participacbes S.A. and VIVO Participacbes S.8btained through indirect
documentation of the collection of annual and otlgpes of reports that are divulged through
the electronic site of the Brazilian Securities &hdathange Commission (CVM), the Profit
Reconciliation Table of the U.S. Securities and Haxge Commission (SEC) Form 20-F,
magazines or from the electronic sites of the congsathat make that information available
to the general public, between the years of 2005 2007. The adopted methodological
procedures characterize the research as explordidsjyographical and documental. With
respect to the exploratory and bibliographical aese, undertaken were readings of several
researchers' works, among others: Andrade and Ro&06); ludicibus (1997); Jensen and
Meckling (1976); Jorion (2003); Kimura and Pere28Q5); KPMG (2002 and 2004); Lodi
(2000); Martin et al. (2004); Silveira et al. (200anhd Tinoco (2001). With respect to the
results of the research, it was observed that ytpest of risks evidenced by the companies
follow pre-established patterns, in other wordghwiit great variations from one company to
the other, only differing in the qualitative andagtitative content. Though all the analyzed
enterprises affirm in the analyzed reports that itheestments in derivatives were only
contracted with the function of defending monetasgillations (hedge), it is not possible to
affirm from the presented quantitative evidencet tinafact there were not positions for
leverage applications considered as speculativestiments. Another highlighted aspect is
that none of the companies, as much in the remams$ to the CVM as sent to the SEC,
evidenced energy risk (as the blackout that aftedeazil in 2001), that can adversely
influence the operational activities of the companiFinally, it should be highlighted that
several of the companies contracted loans with awve clauses; however, none of them
guantitatively evidenced the risks that are exppsedthe case the constant economic-
financial indicators of the financing contracts arat fulfilled. With respect to the socio-
environmental indicators, particularly the compangwn information of the Social Audit
relative to human resources, Statement of Addedé/dEnvironmental Insertion and Social
Insertion, it was verified that only some of themganies analyzed possess a level of
qualitative and wide-ranging disclosure in all th@spects and who improve disclosure every
year, while the other companies divulge restrigtdormation or none at all.

KEYWORDS: Corporate Governance; Disclosure; RisksSocio-Environmental
Responsibility
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1 INTRODUCAO

O estudo da Governanca Corporativa vem ganhandg@s@as pesquisas académicas
e na midia financeira nos ultimos anos, especigdinem decorréncia de uma série de
escandalos ocorridos com empresas do porte da Eao@i), Worldcom (2002), Arthur
Andersen (2002) e Parmalat (2003), e outras pellodo afora, que abalaram, sobretudo os
mercados financeiros e o0s investimentos realizgolms shareholderse stakeholders
infligindo prejuizos de monta aos detentores deati

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Catpaa (2003, p.6):

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual dedamtes sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entreonistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria épeéndente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de governanca corpordéva a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acasscapital e contribuir
para a sua perenidade.

Ainda, segundo Silveira (2004, IV) “governancaporativa pode ser entendida como

0 conjunto de mecanismos de incentivo e controtermos e externos, que visam a minimizar

0s custos decorrentes do problema de agéncia”.

Na teoria econdmica tradicional, a governanca catp@ surge para procurar superar
o chamado “conflito de agéncia”, presente a pattir fenbmeno da separacdo entre a
propriedade e a gestao empresarial. O “princip@lilar da propriedade, delega ao “agente” o
poder de decisdo sobre essa propriedade. A paittisutgem os chamados conflitos de
agéncia, pois os interesses daquele que admiaigtrapriedade nem sempre estao alinhados
com os de seu titular. Sob a perspectiva da telariagéncia, a preocupacdo maior é criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramentocentivos) para garantir que o
comportamento dos executivos esteja alinhado cornmteresse dos acionistas, como

explicitado por Silveira, Barros e Fama (2005).

Winckler e Tinoco (2004)observaram que as questbes éticas e de respmasibi
social estédo inseridas também no contexto da gamean Uma das abordagens de governanca
corporativa mais comumente conhecida visa a pro@gacionistas e séciosh@reholders

nos seus relacionamentos com a empresa.

Ferreira (2006 p. 190) entende que os conceitos de Governancpofativa e
Responsabilidade Social estdo integrados, nha medidgque se procura estabelecer padroes
de conduta da empresa com seus divestaieeholdersA maioria das empresas tem como
objetivo principal o resultado positivo (lucro) easrealizacéo financeira para atender aos



investidores. Essa realidade aos poucos vem mugdandoirtude da conscientizagdo dos
consumidores e das préprias organizacdes, que etas ceircunstancias comecaram a
perceber a necessidade de assumirem uma postaaantenderem sua funcéo, levando-se

em conta a responsabilidade social.

A dissertagédo evidencia a necessidade de se rederse reforcar a divulgacao, em
notas explicativas e outros relatorios suplemesjatevidamente auditados, dos Vvarios riscos
que conformam uma companhia: financeiros, econ@nicenergéticos, operacionais,
ambientais, cambiais e contingenciais, no precipigresse de se informar, claramente, com
equidade e responsabilidade os usuarios das inf@eaacontabeis, econémicas, financeiras,
sociais e ambientais e seus parceiros sociais, eapiitaram Winckler e Tinoco (2004).

A forma de divulgacdo dessas informacdes € impitancluindo-se num capitulo
especial da Contabilidade denominado evidencia§agundo ludicubus (1997, p. 110), a
evidenciagcdo esta ligada aos objetivos da Condalid, ao garantir informacgdes
diferenciadas para os varios tipos de usuarios.

O Accounting Research Study n° editado pelo QAmerican Institute of Certified
Public AccountantfAICPA) — Instituto Americano de Contadores PuticCertificados,
em 1961, estabelece na pagina 50: “Os demonstsativotabeis deveriam evidenciar o que
for necessario, a fim de n&o torna-los enganodbsrhportante focalizar que esta e outras
opinides sobre o0 assunto quase sempre insistenobema de ndo tornar as demonstragoes
enganosas para o usuario. Hendriksen e Van Bréaf®)Iestacam as seguintes situacdes

gue poderiam tornar enganosos 0s demonstrativosicseeveladas:

1. uso de procedimentos que afetam materialmerdprasentacdes de resultados
ou de balanco comparados com métodos alternativespqderiam ser supostos pelo

leitor, na auséncia da evidenciacao;
2. mudanca importante nos procedimentos de urogieH outro;
3. eventos significativos ou relagcées que nao deridas atividades normais;

4. contratos especiais ou arranjos que afetam kg0es de contratantes

envolvidos;

5. mudancas relevantes ou eventos que afetariamairoente as expectativas, e



6. mudancas sensiveis nas atividades ou operagfesafgtariam as decisfes
relativas a empresa.

Ainda, segundo ludicibus (1997, p. 112-113), emlaoexvidenciacao se refira a todo
quadro das demonstracbes contabeis, varios métddosealizar a evidenciacdo estédo
disponiveis.

A mais conhecida e comentada, notas de rodapé tag eaplicativas, o objetivo é
evidenciar informacdo que ndo pode ser apresem@adarpo dos demonstrativos contabeis
e/ou, se fizéssemos, diminuiriamos sua clareza.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), as vantageimgipais das notas
explicativas sao as seguintes:

1. Apresentacdo de informacdo ndo quantitativa cparte integral dos relatérios
contabeis;

2. Evidenciacao das qualificacdes e restricesqatas itens nos demonstrativos;

3. Evidenciagdo de maior volume de detalhes do ppgeriamos apresentar nos
demonstrativos; e

4. Apresentacdo da informacdo quantitativa ou descde importancia secundaria.

Por fim, € importante destacar que entre as ppa@niiniciativas de estimulo e
aperfeicoamento ao modelo de Governanca das empnes®8rasil destacam-se, a lei n°
10.303 de 31/10/2001, gue altera e acrescentadilisjoona Lei 6404 de 15/11/76, que dispbe
sobre as Sociedades por Acdes, a criagcdo do Novoahlle pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA, as linhas de crédito especiaieoigas pelo BNDES, as novas regras de
investimento por parte dos fundos de penséo e etprale reforma das demonstracdes
contabeis.

1.1 TEMA E FORMULACAO PROBLEMA

No Brasil, no ano de 2000, a BOVESPA (Bolsa de Malale S&o Paulo), implantou
segmentos especiais que, inspiradosNeoer Marktalemé&o, foram desenvolvidos com o
objetivo de aumentar a seguranca do investidoopgpcionar um ambiente de negociacao
que estimulasse o interesse dos investidores déodzegao das companhias. Assim, foram
criados o Novo Mercado e os Niveis Diferenciado&deernanca Corporativa 1 e 2. Embora
com fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é voliedo a listagem de empresas que
venham a abrir o capital e os Niv@iferenciados sdo mais direcionados para as engpresa
que ja possuem acdes na BOVESPA (STEINBERG, 2001).

Dependendo do grau de compromisso de governangmrativa assumido pelas

empresas, elas podem ser classificadas como Novealfteou Niveis 1 ou 2 de Governancga



Corporativa. Em linhas gerais, segundo a BOVESFI®Z?, estdo entre os requisitos para
listagem nos niveis diferenciados: para o Novo k@o¢c a empresa deve ter e emitir
exclusivamente acdes ordinarias, para o Nivel 1, emspresas comprometem-se
principalmente com melhorias na prestacdo de irdoéies ao mercado e a dispersédo
acionaria e, para o Nivel 2, além da aceitacdmbdagacdes contidas no Nivel 1, as empresas
e seus controladores devem adotar um conjunto ba&isiamplo de praticas de governanca e
de direitos adicionais para 0s acionistas minaoos$ar

Com a globalizacdo da economia e das relacdesglEins internacionais, algumas
empresas brasileiras passaram a ter agdes negoeiadaolsas no exterior, especialmente na
norte-americandlYSE As empresas listadas em bolsas de valores derestapinformacdes
ao oOrgao responsavel pela emissao, distribuicascalizacdo de valores mobiliarios no
mercado de capitais. No Brasil o 6rgdo responsavel CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) e nos Estados Unidos é a SBEdurities and Exchange Commis$ion

Nesse contexto, a peq uisa objetiva verificar seerapresas brasileiras do setor de
telecomunicacdes, com acoes listadas na BOVESPA NYISE,tém apresentado variacao
qualitativa relativamente ao nivel de evidenciagamtabil de informacdes de riscos

empresariais e informagdes socioambientais preas@aCVM e SEC?

1.2 PERGUNTAS DE PESQUISA

a) Como as praticas de governanga corporativadeesiacdo dos riscos se inter-relacionam,
promovendo acdes efetivas de sustentabilidade dmciee nas empresas do setor de
telecomunicacdes?

b) Quais sdo os pressupostos estabelecidos petatlsanes-Oxley, promulgada em 2002,
na evidenciagéo da gestao de riscos, no contextgovkernanca corporativa?

c) Como a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVMn texigido e incentivado as empresas
sobre as praticas de evidenciacdo dos riscosoeriatdes socioambientais nos relatorios
financeiros?

d) Informag6es socioambientais sdo divulgadas am ssatorios em conformidade com o

sugerido por pesquisadores?
1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA
O desenvolvimento da pesquisa busca alcancarjesvols a seguir descritos:

1.3.1 Objetivo Geral



Investigar se as empresas brasileiras do set@lel@municacdes com acdes listadas
na BOVESPA e n&dlYSE, no periodo 2005 a 2007, divulgaram através dos seelatérios
anuais, alguma variacdo qualitativa relativamemenivel de evidenciacdo da Governanca
Corporativa e, em particular as informacdes desos relativos a industria brasileira de
telecomunicacdes, relativos ao Brasil, associadosagdes preferenciais oAmerican
Depositary Sharese empresariais, tais como: riscos de aspectdatégio, cambial, da taxa
de juros, de crédito, contingenciais, operacionahergético, bem como se as empresas

evidenciam informacdes socioambientais.
1.3.2 Objetivos Especificos

1-Comparar e avaliar a evolucdo das informa¢cdbsesevidenciagdo das praticas de
gerenciamento de riscos no periodo 2005 a 2007,s emapresas do setor de

telecomunicacdes, listadas na Bovespa e na NYSE.

2-Examinar a inter-relacédo dos principios de gosega corporativa, controles internos e
evidenciagdo dos riscos.

3 -Tracar um quadro comparativo no periodo 2005@7 2 verificando as variacfes

gualitativas na evidenciacdo dos riscos.

4- Verificar a evidenciagdo de informagdes socidanthis nos relatérios anuais das

empresas.

1.4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Tendo em vista 0s objetivos desta pesquisa, varife que 0 mesmo enquadra-se

como uma pesquisa exploratoria e descritiva. SegBedreret d (2006, p. 80),

a caracterizacdo do estudo como pesquisa expliaratdrmalmente ocorre
guando ha pouco conhecimento sobre a tematicaadosetada. Por meio do
estudo exploratério busca-se conhecer com mafariislade o assunto, de
modo a torna-lo mais claro ou construir questdepoitantes para a
conducao da pesquisa.

Oliveira (2003, p. 65) define a pesquisa exploratbomo uma

pesquisa empirica cujo objetivo é a formulacdo destpes ou de um
problema, com tripla finalidade: desenvolver hgséls, aumentar a
familiaridade do pesquisador com o ambiente, fatofendmeno, para
realizacdo de uma pesquisa futura mais precisanaificar e clarificar
conceitos.

Ainda, quanto aos meios de investigacdo, a baske e®r pesquisa documental,

mediante a analise dos relatorios anuais publicgdwsempresas de capital aberto, que



operam no Brasil e divulgam informacdes no Pais exterior e bibliogréafica, tanto de fonte
priméria como secundaria.

O presente estudo classifica-se quanto aos proeeths utilizados, como pesquisa
exploratdria, bibliografica e documental, perterieeao campo da pesquisa tedrica, e tendo
como fungdo conhecer e analisar as principaigiboitdes tedricas existentes acerca de um
determinado tema ou problema, tornando-se um msinto indispensavel para qualquer tipo
de pesquisa (KOCHE, 1997).

A revisdo bibliografica baseou-se na consultatigas em periddicos, dissertacoes,
monografias, teses de doutorados, livros, bem ammaterial disponibilizado em paginas da
internetde organismos nacionais e internacionais, comjetiob de identificar e analisar as
principais contribuicdes tedricas existentes acdoctema evidenciagdo dos riscos e o inter-
relacionamento entre boas praticas de governanmparetiva e a existéncia de sistemas de
controles internos adequados.

Utilizou-se pesquisa documental, para avaliaigigrau de evidenciacao de riscos e
de informacfes socioambientais pelas empresastolodaetelecomunicacdes. Sao utilizados
como parametros de avaliacdo as informacOes disiipadas por essas empresas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo — BOVESPA e em seus s#iW¢EB e Bolsa de Valores déew
York (NYSE) através das demonstragfes financeiras anuaiggddas. A seguir se
demonstram as empresas do setor de telecomunicdisfiedas na BOVESPiveis 1 e 2 e
Novo Mercado) e/ou as listadas na NYSE (Newk\giock Exchange):

QUADRO 1 - Empresas Listadas na BOVESPANYSE — Setor de Telecomunicacoes:

Telefonia Fixa

‘ Nome do pregdo Razéao Social Segmento de Negacia
Adesao
BRASIL T PAR BRASIL TELECOM PARTIC. S.A. N1
GVT HOLDING GVT (HOLDING) S.A NM
TELEMAR TELE NORTE LESTE PARTIC. S.A. MB
TELESP TELEC. DE SAO PAULO S.A. — TELESP MB

Telefonia Movel

‘ Nome do pregdo Raz&o Social Segmento de Negacia
Adeséo
TELE NORT CL TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A. MB
TELEMIG PART TELEMIG CELULAR PARTICIPAGOES S.A. B
TIM PART S/A TIM PARTICIPACOES S.A. MB
VIVO VIVO PARTIPACOES S.A MB




(N1) Nivel 1 de Governanca Corporativa
(N2) Nivel 2 de Governanca Corporativa
(NM) Novo Mercado

(MB) Balcéo Org. Tradicional

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A internacionalizacdo dos negocios, fendbmeno gue eescendo ao longo das duas
tltimas décadas, ampliou o horizonte empresaria também trouxe a necessidade de se
proceder a uma reestruturacdo da filosofia das aohips, no sentido de se ajustarem as
expectativas de um mercado ampliado, onde os dadtadiretamente envolvidos nesses
negocios demandam maior transparéncia de informagatabil, econdmica, financeira,
social e ambiental na maneira em como estdo semtiiuzidos 0S processos e 0s negocios
empresariais; suas expectativas de curto, médingolprazo, seus planos contingenciais, sua
saude financeira e seu desempenho.

As ciéncias de Contabilidade e de Financas tétadenacompanhar esse processo,
adequando-se a nova realidade econémico-negociadializada. Observe-se, que o registro,
a acumulacdo, a mensuracao, a avaliacdo, bem caiwalgacdo das atividades e operacoes
das Entidades, dos governos e das organizacOesraisgo feitas pela Contabilidade, desde
ha muito tempo, de forma sistémica através das dsimagdes contabeis, como bem explicita
Tinoco (1996).

Segundo Martin et al (2004, p. 8-16), a governamem sendo cada vez mais
associada, com eventos e transformagfes empigsdasgs como, 0S movimentos de fusdo
e aquisicdo de empresas, 0 elevado custo de capital necessidade da privatizacado de
empresas estatais. Além disso, a qualidade damgvea tem sido questionada em qualquer
discusséo mais séria sobre as grandes crises emasedas Ultimas duas décadas.

Para entender o novo papel e 0s novos problemg®wananca € preciso atentar
para duas caracteristicas do mundo moderno emiategaprimeira € que a propriedade das
empresas, antes concentrada numa Unica pessoaropagueno grupo, hoje esta bastante
dividida e disseminada num grande numero de atas)ique sdo 0s que contribuem com o
capital social. A segunda é que diferente do pissen que o donop“capitdo da empresa
também era o principal executivo, ha nas empresaeimas uma clara separacao entre 0s
que detém a propriedade e os que realizam a gestaapital investido (Tedlow e John Jr.
1986; Rajan e Zingales, 2000).

Entretanto, ainda hoje, na maior parte das empresaadministradores, que ja tem o
poder de decidir e fazer tem também, paradoxalmenigoder de informar sobre o que

fazem, tanto para o Conselho como para os propastacionistas. Como sdo eles que



aplicam os recursos investidos na empresa e tand®mue produzem as informacgdes
relacionadas sobre suas decisdes, podem se foubstasciais assimetrias de informagao
favorecendo os administradores. Esse risco, unm@dagres que cercam uma empresa e sua
governanca, € conhecido como risco do agencianfeiarois e Townsend, 1981).

Importante salientar que, para se estabeleceristems de controle da gestdo dos
recursos, a governanca se depara, inevitavelmeate, a necessidade de tratar 0os riscos
empresariais, que sao “eventos futuros e incettegpqdem influenciar de forma significativa
o cumprimento dos objetivos de uma firma” (Mccrimmme Wehrung, 1986).

A primeira vista, pode-se ter dos riscos uma vidésfavoravel, isto é, entendé-los
apenas como a possivel ocorréncia de eventos aueintpactos prejudiciais sobre os
resultados ou sobre o patrimoénio da empresa.

Entretanto os riscos sdo inerentes a todos os lsgéccomo se fossem duas faces de
uma moeda, é impossivel perseguir oportunidadgeide lucros sem correr riscos. Possiveis
ocorréncias dedcts of gotl tais como inundacdes, fogo, vendavais, tremdeeserra etc.,
que podem levar a perdas dos ativos envolvidosojetp, sdo alguns desses riscos. Outros,
todavia, sédo ligados a propria natureza do negécitse 0s quais uma possivel reacdo dos
concorrentes, tentando impedir ou se antecipampareséo pretendida com o projeto, o que
também acarretaria efeitos negativos sobre ostaglesl e os retornos previstos.

Assim, a tarefa central da governanca moderna pé&aitar na empresa um conjunto
de controles e incentivos para solucionar de fomtegrada os problemas da custédia e do
desempenho dos recursos nela investidos dentuondembiente de riscos, o que significa,
inclusive, considerar quall business risks are also risks of poor managentexos riscos
de negocios sdo também decorrentes de incompet@ecenciais) (Jensen e Meckling,
1976), ou seja, atentar para o risco de agenciareerlvitar que tais controles possam ser

infectados pela manipulacao deliberada ou incoempet das informacoes.

Importante salientar que o setor de telecomunicafmescolhido por ter passado por
processo de privatizagbes (Programa Nacional dedbd&zacdo de julho de 1998) com
impactos significativos na forma de gestdo das esa®; além de possuir uma expressiva

participacdo em termos de volume de negociacaoencato acionario.
1.6 ESTRUTURA DA DISSERTAQAO

Além desta introducdo, o capitulo 2 apreseritmdamentacédo tedrica que embasa
este trabalho. S&o apresentados em sete secOesn@uga corporativalnternational

Financial Reporting Standards - IFRSnercado de capitais: niveis diferenciados de



governanga corporativa, riscos corporativos, ew@gdo dos riscos, controles internos e
indicadores socioambientais, ndo sé destacandopartiémcia das praticas dos valores da
governanca corporativa nas empresas, mas tambéminsaurelacionamento com as

evidenciacdes de riscos e informagdes concernantekcadores socioambientais.

No capitulo 3 € apresentado o perfil das empresassadas destacando sua estrutura
societaria. Nos capitulos 4 e 5 sao destacadossenmpenho operacional das empresas, bem
como sao evidenciadas as informacdes, objeto gessmisa, com base em seus relatorios
anuais, com referéncia aos aspectos de governangarativa, particularmente informacées
de riscos empresariais e de responsabilidade asubiental das empresas do setor de
telecomunicacgdes no periodo 2005 a 2007, listaalaB@VESPA e NYSE.

Por fim, no capitulo 6 sdo apresentadas as asatismparativas, conclusdes e
consideracbes, das evidenciacdes de riscos emafdies socioambientais, apresentadas

pelas empresas analisadas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por finalidade apresentar algdas pesquisadores e outros
profissionais, que vém estudando questdes reladigmyernancga corporativa, contabilidade e
financas, balanco social e outros aspectos pettigeso desenvolvimento da dissertagao,
particularmente a abordagem dos riscos que conforagmempresas e 0s controles internos
gue essas adotam, para preservar seu patrim@geegar valor para os acionistas e outras
partes interessadas.

2.1 GOVERNANGCA CORPORATIVA
2.1.1 Introdugéao

A governanca corporativa € um amplo tema de pesqpara as areas de
contabilidade, administracdo, economia, direite/gas, em virtude da grande transformagao
ocorrida no ambiente empresarial nas uUltimas década area contabil, o assunto ganhou
destaque nos ultimos anos com a descoberta deefraamd grandes corporacdes como as
norte-americanas Enron e WorldCom, da italiana Blatne, das brasileiras Banco Nacional,
Casa Anglo Brasileira S/A, Mesbla e o Banco Sa8iés entre outras, conforme Hundzinski
(2005).

Nos Estados Unidos, a LeiSarbanes-Oxley aprovada em 2002 mudou
significativamente o ambiente empresarial norteraraeo alterando as regras para a
governanca corporativa relativas a emissao e dagdlg de relatorios financeiros. O contexto
da aprovacdo da Lebarbanes-Oxleyevidencia a preocupagdo das autoridades norte-
americanas em garantir a qualidade da informacdovastidor, bem como as outras partes
interessadas que pretendam investir e negociaas Bg&igras norte-americanas sobre 0s
mecanismos de governanca corporativa tém reflessumasidiarias brasileiras, ja que acabam
sendo indiretamente afetadas, devido a necessif#gadarmonizar os mecanismos de controle
locais com os da matriz.

No Brasil o Instituto Brasileiro de Governanca Gugtiva IBGC (2003, P. 06)

explicitou que a governanga corporativa é represkenpelo,

sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas @aramfas, envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Consealeo Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiséa boas praticas de
governanga corporativa tém por finalidade aumentaalor da sociedade,

facilitar o acesso ao capital e contribuir paraa@erenidade.



Winckler e Tinoco (2004) aduziram ao conceito exp@&lo IBGC, que a governanga
corporativa incorpora as relagbes de gestdo ergracmnistas shareholders e demais
parceiros sociais s{akeholders clientes, colaboradores, financiadores, forneces
ambientalistas e as comunidades entre outras paieesssadas.

Rabelo e Silveira (1999) explicitam que governacmgoorativa € o sistema por meio
do qual se exerce e se monitora o controle naniaaggbes. Esta claro, desde logo, que este
sistema esta intimamente vinculado a estruturarolgripdade, as caracteristicas do sistema
financeiro, a densidade e profundidade dos mercael@spitais e ao arcabouco legal de cada

economia.

Ja a responsabilidade social das entidades, sedlindoo (2001), consiste em
gerar renda e emprego, distribuidos de maneira I8 eglitativa possivel, a todos os
envolvidos em sua geracédo, propiciando aos que ata&tados de seus postos de trabalho e
do mercado perspectivas de ingresso neste, particeihte no Brasil, que atravessa grave
crise de crescimento, de desenvolvimento e, posegpnnte, de geragcdo de emprego e de
excluséo social.

Estudos desenvolvidos pelo Banco Nacional de Debamento Econémico e Social
(BNDES) (2000), sob o titulo “Empresas, Respongidile Corporativa e Investimento
Social (Relato Setorial n. © 1, da AS/Geset) e mBalaSocial e Outros Aspectos da
Responsabilidade Social Corporativa (Relato Sdtoria2, da AS/Geset)”, explicitam que:

0 conceito de responsabilidade social corporatiREQ) esté
associado ao reconhecimento de que as decisoesesubmdos das
atividades das companhias alcangam um univers@elaetes sociais
muito mais amplo do que o composto por seus sdaiasionistas
(shareholderys Desta forma, a responsabilidade social corp@atu
cidadania empresarial, como também é chamada,zenfatimpacto
das atividades das empresas para 0s agentes cquaissinteragem
(stakeholders empregados, fornecedores, clientes, consumidores
colaboradores, investidores, competidorgsyernos e comunidade.
Explicitam, ademais, que este conceito expressgprEmmssos que
vao além daqueles jA compulsérios para as emprEsasgcomo o
cumprimento das obrigacdes trabalhistas, tribigagasociais, da
legislagdo ambiental, de usos do solo e outrosrdssp, assim, a
adocéao e a difusdo de valores, condutas e procettimmgque induzam
e estimulem o continuo aperfeicoamento dos prosesspresariais,
para que também resultem em preservacao e mettogaalidade de
vida das sociedades, do ponto de vista ético, lsmambiental.

Tinoco (2001), com base na exposicdo dos estudossexgados pelo BNDES,
comenta que o tema da responsabilidade socialr&g®y portanto, ao dgovernanca

corporativa ou seja, com a administracdo das relacfes coaisate institucionais



estabelecidas pelas companhias e as medidas aslpadeo atendimento das demandas e dos

interesses dos diversos participantes envolvidos.

E mais do que certo que, quanto maior a interdgZ@mpresa com o0 seu meio, maior
sera sua responsabilidade em prestar contas depseetos positivos e negativos, pois maior
sera 0 numero de setores da sociedade e de inmévique passam a cobrar uma
responsabilidade maior da companhia, em termosieit@es ambientais e sociais.

Como parece ser de praxe, o contexto conceituahdaacdes na gestdo empresarial
— a exemplo da governanca corporativa — carecente resposta imediata e a altura das
expectativas daqueles que desenvolvem tais inosagdeé, da propria sociedade expectante
em seus resultados. Embora j4 possuindo mais de &mos de existéncia, a governanca
corporativa impde as companhias uma nova formaedéig, mais comprometida com seu
meio econdmico, social e ambiental. Todavia, naéigar&ontinuam a observar-se posturas
diametralmente distintas ao apregoado nas teowafais, dando a entender que ha
resisténcia permanente em se assumir novas refjlatestes, além daquelas que o préprio

sistema atual impde as organizacdes empresariais.

2.1.2 Accountability — (prestacao de contas)

Considerado um dos principios fundamentais da hmeerganca, a prestacao de
contas,accountabilityem inglés, segundo Malieni Junior (2003, p. 56}jepser entendida
“como a cobrancga e senso de responsabilidade mggs®as e instituicbes no cumprimento de
suas funcdes e na necessidade de prestacao ds, canizaso em estudo, entre executivos,
conselhos e acionistas”.

Ademais, aaccountability estd relacionada com o sexto principio listado no
documento emitido pela Organizacdo para Cooperac@zesenvolvimento Econdmico (
OECD em ingles) em 2004 sobre os Principios da Govem&orporativa (vide secéo
2.2.2.4), principios estes considerados essernmaags o desenvolvimento de boas praticas de
governanca.

Este principio relaciona-se com as responsabisiad Conselho de Administragéo e
estabelece que a estrutura de governanca cor@oixe assegurar a direcao estratégica da
empresa, a efetiva monitoracdo da geréncia pelcsdllom e a prestacdo de contas do
Conselho para a empresa e 0s acionistas.

Compartilhando o entendimento de Perez Junior;aRastranco (1997, pag. 32), a

autoridade e o poder sdo delegados através deatodganizacdo: “as responsabilidades de



cada um sdo, portanto, determinadas em todos e mi& organiza¢cao; ao mesmo tempo sao
delegados poderes especificos e fornecidos ossmrnecessarios para o seu cumprimento”.

Nesse enfoque, accountabilitydos resultados obtidos tem direta correspondéncia
com a autoridade delegada ao agente, o que podbsawvado no quadro a seguir, através da
representacéo da cadeia de prestacao de contas@estrutura organizacional:

QUADRO 2- Representacao da cadeia de prestacdo dmtas em uma organizagao

Agente Executa Reporta

Supervisores e Assistentes|  As atividades operdsidoanegocio. |5 geréncia o resultado de suas atividades

através de documentos e relatorios.

Geréncia O gerenciamento do negdcio. A diretoria o resultadde suas atividade
através de relatérios gerenciais.

) ) L . Ao conselho de administracdo o result
Diretoria A direcéo do negdcio. de suas atividades, através das

demonstrac@es contabeis e dos relatérios
gerenciais.

o o . A0S acionistas majoritarios e minoritar
Conselho de Administragdo| A administracéo do negoci o resultado de suas atividades, atravé
demonstracBes contabeis e do relatér
administracéo.

Fonte: PEREZ JUNIOR, José Hernandez; PESTANA, Adua@liveira; FRANCO, Sérgio Paulo Cintra.
Controladoria de Gestao. 2 ed. Sdo Paulo: Atla&719. 34.

A prestacao de contas presente em toda a cadaaizagional contribui, entre outras
coisas, para o alinhamento de interesses dos agemtentido do cumprimento dos objetivos
e metas estabelecidos. Especificamente com rekgddonselho de Administracdo, através
da accountability,pode ser avaliado o desempenho do mesmo quantoxinizecdo da
geracao de valor ao acionista.

A pratica daaccountability citada como um dos principios fundamentais da boa
governancga, foi reforcada com a promulgacao, ed2,2@Sarbanes-Oxley Actos Estados
Unidos, com forte repercussdo no mundo todo. A pfgatao da referida Lei visou recuperar
a credibilidade do investidor norte-americano,\aisaa adocéo de regras mais rigidas quanto
a transparéncia na prestacdo de informacdes @ansadilizacdo do administrador, afetando
inclusive empresas de outros paises que possudos titegociados na Bolsa de Valores de
New YorkNYSE — New York Stock Exchange

2.1.3 Escandalos Corporativos



Mesmo com o empenho da divulgacao e disseminagguadores da boa governanca,
por organismos internacionais e nacionais, iSSO @dtobu que ocorressem escandalos
corporativos com empresas tidas como orgulho erm gaises de origem, tais conkmron
(2001),WorldCom(2002),Parmalat (2003) e instituicdes financeiras no Brasil e nando,
as quais manipularam informacbes “maquiando” as odetracdes financeiras, para
conseguirem beneficios de valorizacdo de suas ,agbesncdo de empréstimos com custos

menores que oS praticados, entre outros.

Esses fatos resultaram em uma crise de confiangaiveis inéditos desde a quebra
da bolsa norte-americana em 1929 (BORGERTH, 20@g, XV-XVI). Ainda segundo
Borgerth (2007, pag. XV-XVI) a reacdo do mercdoh@nceiro foi imediata, as bolsas
cairam no mundo inteiro. Empresas de auditoriaghbemam quéo rapido € o processo de
decadéncia e aniquilacdo de um negocio de décadpartir do momento em que o seu
trabalho perde o nivel de confiabilidade necess@xigios reguladores se viram pressionados
a rever suas normas, a fim de detectar falhas emm sistemas que nao lhes permitira

diagnosticar o problema antes que ele tivessgidtirproporc¢des tao gigantescas.

Pesquisa realizada pela BolsaNwv York em 2002, citado por Borgerth (2007), no
periodo de 28 de marco a 1° de abril de 2002, gbralo um universo de 2050 pessoas (
homens e mulheres de idade e perfis variados)loegele o nivel de confiangca na economia
e no mercado, e, principalmente, nas informacOesigidas pelas empresas havia se
reduzido consideravelmente pos-Enron. Do univemstsutado, em uma escala de 0 a 5,
apenas 5% dos entrevistados responderam possuwiut@bsonfianca nas informacoes
divulgadas pelas empresas norte americanas. O rgoweos Estados Unidos se viu
pressionado a intervir com medidas legislativas fggsem fortes o bastante para restaurar a

confianca perdida.

Neste contexto, uma série de medidas regulatdriastfoduzida ao longo de 2002,
tanto nos Estados Unidos quanto no mundo, inclusweBrasil. Dentre estas medidas,
destaca-se a L&arbanes-Oxleyde 30 de julho de 2002.

2.1.4 Lei Sarbanes-Oxley
A Lei Sarbanes-Oxleytambém conhecida por SOX é considerada comoivisod
de aguas na gestdo das corporacdes. A partir daufgacdo da SOX, 0 que era

recomendavel passa a ser obrigacgdo legal.



A lei tem por objetivo estabelecer san¢des queanoiprocedimentos ndo éticos e em
desacordo com as boas préaticas de governanca atvaguor parte das empresas atuantes do
mercado norte-americano.

Escandalos corporativos sem precedentes, ocorriglns grandes companhias
americanas, cujos administradores ocultaram dossiiores grandes perdas econdémicas
decorrentes de baixo desempenho, provocaram aentgio do Estado no mercado de

capitais norte-americano.

A proposito da LeiSarbanes-OxleyHasset e Mahoney (2002, p. 21), enfatizam na
introduc&o de um longo artigo:

Conselheiros, executivos, investidores, contadoresiditores,
advogados e analistas — comportam-se. Os escan@aoaudes
contabeis e os conflitos com analistas de investios trouxeram
novas leis e regulamentos que disciplinam o comapwhto no
mundo corporativo.

Segundo Andrade e Rossetti (2006, pag.183):

o alerta é pertinente. A L&arbanes-Oxley promoveu ampla
regulamentacdo da vida corporativa, fundamentadaboas praticas
de governanca. Seus focos sdo exatamente os qualooss que ha
duas décadas vinham sendo enfatizados pelo ativioreiro: 1.

compliance conformidade legal, 2.accountability, prestacdo
responsavel de contas;@sclosure mais transparéncia; e féirness,

senso de justica.

Dentre as regras impostas por essa lei, destagaa)-$anto o presidente da empresa
e o diretor financeiro devem assinar declaracégars® o modelo estabelecido p&8&C
atestando que as informacfes fornecidas pelasuigéts sao fidedignas e que os controles
internos para a geragao dessas informacdes sdenefs. Esses certificados comprometem
os dirigentes em relagdo a confiabilidade da infap@o fornecida; e b) no Certificado , os
administradores atestam a efetividade dos contmtemos da empresa. Todos os relatorios
financeiros da empresa devem apresentar informagie os sistemas de controles internos

e procedimentos de teste para verificar sua piecisa

Essas exigéncias sdo deveres de diligéncia impast® executivos das companhias,
gue aumentam significativamente sua responsabdjdatda vez que a eventual descoberta de
problemas nas demonstracfes financeiras, ainda imua@untarias, podera sujeitar o0s

executivos a processos tantoSecurity Exchange Comissi¢®EQ como no Judiciario.

A Lei Sarbanes-Oxley impde também a constituiggoum comité de auditoria

composto por membros independentes e dotado déinamcial expert que tera funcdes



relevantes em relacdo a elaboracdo das demonsregdtbeis da companhia, em especial
no acompanhamento do trabalho feito pelo audidependente. Além disso, seus membros
estdo sujeitos a responder a processos judicfasiivos perant&ECse algo de errado for

encontrado no balan¢co da companhia.

2.2 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS - IFRS

As IFRS ( normas contabeis internaciondiglam implantadas inicialmente, visando
harmonizar as informacgdes financeiras publicadésspempresas pertencentes ao Mercado
Comum Europeu. Sua implementacéo teve como objatipadronizacdo das demonstracdes
financeiras, permitindo aos analistas de mercadwestidores e da prépria empresa,
analisarem dentro de um mesmo padrdo contabil,desempenho econdmico financeiro,
comparando com os resultados de outras compasuagelacdo com alguns dos valores da
governanca corporativa, particularmente comcaountability, bem como com as exigéncias
da Lei Sarbanes-Oxley, sao importantes seguid@MG (2005)

Ainda segundo a KPM@s paises da Unido Européia, bem como outros adees
normas contabeis internacionais em 2005, data alégplementacdo. No Brasil, 0 processo
de conversao das demonstracdes financeiras comdaticpara os padroes IFRS esta previsto
para implantagdo em 2010, com possibilidade decipatgdio e, devera ser apresentado de

forma comparativa com o0 ano anterior.

Gannon (2008) enfatiza, que historicamente, o & divulgacdo de informacgdes
financeiras sempre recaiu no cumprimento de pada®e#tos (i.e. principios contabeis
geralmente aceitos, ou GAAP - normas contabeigfartericanas). Reinava um pressuposto
de que, se a entidade cumprisse o padrdo aceitesuitado contabil nas demonstracdes
financeiras seria adequado. Agora o foco na emide&elatérios financeiro, em especial do

IFRS, esta na “transparéncidigclosurg.

Ainda segundo Gannon, para que os padrées “baseadgrincipios” funcionem, é
necessario que todos os elementos do esquentivalgacdo deinformacdes financeira
estejam operando com eficiéncia, inclusive todosbjstivos e reformas contemplados na Lei
Sarbanes-OxleyEm seu Comunicado Final (“Padrdes Contabeis ratéonais”), aSEC
enfatizou a importancia de promover padrdes coigatmen uma estrutura que garanta que

esses padrdes sejam rigorosamente interpretadesvamente aplicados.

2.3 O MERCADO DE CAPITAIS: NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA



Segundo Andrade e Rossetti (2006 p. 436-442) &cawy, em 2000, do Novo
Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governangadtativa pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo inseriu-se entre as iniciativas que &spandido, nos ultimos anos, a demanda por
melhores padrdes de governanca das empresas sib Brainalizacdo dessa iniciativa nao
difere da emitida pela CVM quando da edi¢cdo de “sadilha” de melhores praticas: os
institutos das sociedades por acdes e o prépricelmadstitucional do mercado acionério

tém vicios de origem dificeis de ser removidos peflarma da lei.

Andrade e Rossetti (2006), destacam que o modigitad@o no Brasil desde o inicio
dos anos 70 para as sociedades por acdes e pe@ado acionario alinha-se as concepcoes
de conceder forte protecdo as empresas e a seusoladores e de atrelar o seu
desenvolvimento a criacdo de incentivos oficias.|éis da década de 70 que disciplinaram o
mercado de capitais e definiram os principios eeitnamento das sociedades néo tiveram
por objetivo definir condi¢cdes soélidas para govegaae, por esta via criar um mercado de
acdes alavancador do desenvolvimento empresaiatimulador de melhores préticas de
gestao. As questdes centrais eram outras. Emesintes
1. Atender a necessidade de financiamento dostimes#tos das empresas via emissao de
acbes, mas sem o risco de perda de controle, roaptiebonderantemente por grupos
familiares ou pelo Estado-empresério;

2. Criar um mercado comprador de acdes, quer poentivos fiscais, quer por via
compulsoéria;

3. Manter o 6rgdo regulador do mercado sob o clentdo Estado, pela auséncia de
autonomia financeira e pela ingeréncia direta dbep&xecutivo na nomeacéo e destituicdo
de seus diretores;

Para atender a estes trés propositos, as inigatii@ais foram, respectivamente:
a) Elevacéo do limite de emissao de acfes semadaeioto (preferenciais) para 66%.
b) Instituicdo do Fundo 157, constituido por “acieentivadas” (cuja aquisicao era abativel
do imposto de renda dos adquirentes) e obrigaemieedlos fundos de pensdo a manterem
acOes em suas carteiras de investimentos.
c) Limitacdo da autonomia da CVM, que por nao tetacfio orcamentaria propria, seus
diretores, nomeados e exonerados pelo President®egdblica, ndo terem mandato

administrativo.

Andrade e Rossetti (2006) enfatizam ainda, que mpi@conjunto de fatores levou a

revisdo das condic¢des institucionais e dos proseds@overnanca das empresas a partir dos



anos 90 e, mais fortemente, na virada do séculpe e&tas as exigéncias decorrentes de
abertura do mercado a participacdo mais ativa messfidores institucionais nas empresas.
Mas, ainda que tenham ocorrido mudancas, as mecsepoliticas a remocao do regime de
duas classes de acdes foram muito fortes , 0 noagim passou foi o recuo para o limite de
50% e a garantia dag along(em caso de venda do controle acionario, extedaaderta de
compra para todos os acionistas detentores de agdesrias, com pagamento do mesmo
valor de aquisicédo das ac¢des do grupo de controkey,com desagio de 20%, para acdes com
direito a voto fora de controle acionario, alémaodéras alteracbes sem duvida expressivas,

mas menos essenciais.

Segundo Carvalho, (2002):

reformas da legislacdo referente & governanca opresas de capital

aberto geralmente enfrentam barreiras politicashviamente, a principal

fonte de oposicdo € formada pelos grupos que clamtr@essas empresas,
pois 0 aumento da protecdo aos minoritarios edeidareducao do valor

do controle. A grande dificuldade em viabilizar ureéorma plena reside no
elevado poder politico dos grupos controladores

A adesdo ao Novo Mercado pela Bolsa de ValoresadePawulo é voluntaria. Mas,
dadas as condi¢cbes estruturais em que opera ongisterporativo no Brasil, as regras
estabelecidas para a adesdo a esse mercado s&Euefde restritivas, entre elas a da
existéncia de apenas uma classe de acles, asr@slirdom direito a voto. Tais sdo as
restricbes, que foram também criadas duas oupedes para adesado voluntaria: os Niveis
Diferenciados de Governanca. Tentando superara@equacoes da lei, estdo estabelecidos

na realidade quatro mercados no pais:

1. O mercado tradicional, com regras de listagem tkfsnem lei e regulamentadas pela
CVM.

2. O mercado diferenciado, para listagem de empreszl NI de Governanca

Corporativa.

3. O mercado diferenciado para listagem de empresa®l N\d de Governanca

Corporativa.
4. O Novo Mercado

Os mercados para listagem de empresas diferencisggsndo os niveis de
governancga corporativa foram implantados em dezerdbr 2000. Em fevereiro de 2006,

foram introduzidas alteracfes nos regulamentos IEiagem com trés objetivos: 1. adequar



as normas a evolucdo das proprias companhias;e@det as crescentes exigéncias dos
investidores; 3. uniformizar as definicdes do meoceom as dos érgaos reguladores.

Esses segmentos especiais de listagem foram criado® objetivo de proporcionar
um ambiente de negociacdo que estimule, ao mesnyie interesse dos investidores e a
valorizagdo das companhias. Os Niveis 1 e 2 s&b qrapresas ja negociadas no mercado
tradicional que aderirem as condi¢Ges exigidas gédeaenciacdo. O Novo Mercado é mais

voltado a listagem de empresas que venham a ataipital.

Nesses novos segmentos, a adesao as praticascideias de governanca corporativa
é voluntaria e implica a assinatura de contratadiesdo envolvendo os controladores, os
administradores (Conselho de Administragéo e DiletBxecutiva) e a bolsa. Mesmo que,
por hipétese, uma companhia ja atenda, reconheeidaimas praticas exigidas, a bolsa néo a
classifica sem a adesao contratual. A migracaa pamercados diferenciados €, assim, um
ato que implica compromissos que vao além das siigjes legais, na expectativa de que as
acOes da empresa passem a apresentar maior vgdorizatornos positivos mais expressivos
e maior volume de negociacdo. Se, realmente, o anerwaloriza as boas praticas de
governancga, a migracao para as listagens difedaciamplicara maiores retornos e maior
liquidez para os investidores e, para empresaspresaiprecos para suas acodes e,

consequentemente, menores custos de acesso aamerca

O ponto-chave exigido para listagem das empresssessegmentos diferenciados de
mercado é a maior protecdo e, como decorrénciaagiea maior presenca do investidor
minoritario no mercado. Maior numero de investidoem principio, € condicdo necessaria
para maior liquidez e para a criagdo de circultusgo que, a partir de um mercado de
capitais mais robustos, trardo beneficios parad@sips investidores, para as empresas e para
economia como um todo. Além desta condicdo nedassautras se impdem como
transparéncia, prestacdo responsavel de contaagniegdade no tratamento dos acionistas,
regras claras enforcementlas condi¢bes contratadas.

2.4 RISCOS CORPORATIVOS

Como reflexo dos escandalos contabeis, de crisg®atcas, de ataques terroristas,
racionamento energético e de insucessos empresanaas consequentes perdas financeiras,
0 tema “riscos empresariais” vem sendo amplameebatitio em diversos aspectos. Sua
relagcdo com a governanca corporativa tem sido o flas discussdes, em funcdo da énfase

que a estrutura de controles internos das compardia divulgacdo transparente de



informacbes tém recebido ap6s a promulgacdo da Yaibanes-Oxley, conforme
HUNDZINSKI (2005, p. 48).

“Para Emmett (1986, p.4), entende-se por risco woadicdo em que existe a
possibilidade de ocorrer um desvio adverso em &elag um resultado desejado que foi

planejado ou que se espera que ocorra (HUNDZINSBQ5, p. 48)

Segundo ludicibus, Marion e Pereira (2003, p. 20830 € uma “possibilidade de
perda financeira; esta constantemente relacionadetarno obtido, ou seja, quanto maior o

risco, maior o retorno e quanto menor o risco, menetorno”.

Santos (2002, p. 23), o define como um “grau derteza em relagdo a possibilidade

de ocorréncia de um determinado evento, o que asmafirmativo, redundara em prejuizos”.

Em um contexto empresarial, evidencia-se que umani@acao esta exposta a uma
ampla variedade de riscos durante a conducdo de rsegdcios e saber quais sao é
fundamental para um bom desempenho e até questdobdzivéncia. InUmeros fatores
internos e externos levam as organizagcbes a seyp@@m com 0 seu entendimento e
evidenciacdo. Para Baraldi (2004 p. 13):

Riscos empresariais sdo todos 0s eventos e expastate eventos que
impedem a empresa e as pessoas da empresa deegantiaheiro e
respeito. (...) Os riscos sao os elementos incerassexpectativas que agem
constantemente sobre os meios estratégicos e emtmlgi que provocam os
desastres financeiros e morais e, por consequéseidem gerenciados,
forcam a criatividade e fazem nascerem as opowdesl

Verifica-se que o0 conceito de gerenciamento desisgue tradicionalmente envolvia
apenas aspectos como seguro patrimonial, politleasrédito e operacdo deedge ou
derivativos, passa a englobar &reas como tecnottzgiaformacdo e meio ambiente e, por
conseguinte 0s controles internos para propiciaranseus usuarios base segura as suas

decisdes de investimentos, devem evidencia-los.

Segundo Bernstein, (1997, p. 104):

se todos avaliassem cada risco exatamente da nfesma, muitas

oportunidades arriscadas seriam perdidas. (.njleQum vé tempo
bom, outro vé tormenta. Sem o0 aventureiro, o rauymgrediria

bem mais lentamente. Pense em como seria a vittalge tivessem
fobia de raios, de voar de avido e de investir empresas novas, E
realmente uma sorte que os seres humanos difiramsuamatracéo
pelo risco.

A utilizacdo da teoria dos jogos (guia para exe@ostique enfrentam turbuléncia nos

mercados, lancam e reposicionam produtos ou cemvigom concorréncia agressiva), €



vista por Nalebuff e Brandenburger (1996, p. 1@me “ particularmente eficaz quando ha
muitos fatores independentes e nenhuma decisdo gpedéomada isoladamente de um
conjunto de outras decisbes”. A complexidade do doudos negocios faz com que a
determinacao dos fatores de sucesso ou fracassas@inimo uma ardua tarefa, o que faz

com gue a teoria do jogo possa ser consideraddarnaanenta valiosa.

Adentrando um pouco na teoria geral da tomada dedks verificam-se as inUmeras
possibilidades de a¢des que podem estar disporiveémlividuo e as consequéncias destas, 0
perfil deste individuo e sua atracéo, neutralidadaversao ao risco. Todos esses fatores tém
parte importante na avaliagdo de riscos e na tardaddecisdes, mas o papel proeminente
fica com os controles internos contabeis, atra@svilenciacdo de informagfes que atenda

imparcialmente todos os usuarios, independentemamnteerfil destes.

Segundo Baraldi (2004), riscos relevantes podem d&finidos, descritos e
classificados de distintas maneiras, por difererga®res e instituicbes, as variagdes
conceituais, na sua esséncia, podem nao ser saiiféis, 0 que importa € o gerenciamento
dos mesmos e sua relacdo com 0s meios relevamtesepdizacdo dos objetivos estratégicos

da empresa.

A classificagéo de riscos segundo o ambiente exteurinterno € utilizado por Santos
(2002). Os riscos externos sao definidos como aqugue surgem fora dos portdes da
empresa e 0s internos, em contrapartida, sdo aqge&normalmente surgem do portdo da

fabrica para dentro.

Com relacdo a classificacdo de riscos, Santos (2p0226) salienta que uma
abordagem completa é invidvel em funcdo “da exis#€de muitos riscos especificos aos
diversos ramos de atividades das empresas e dtaotmsurgimento de novos riscos”.

Os riscos do macro-ambiente afetam diretamentebees@éncia e o crescimento a
longo prazo, enguanto que os riscos do ambiembeiaetém impacto na rentabilidade dos
negocios a curto prazo. (SANTOS, 2002).

A analise de riscos do ambiente externo, em edpegias do macro-ambiente, sofreu
grande mudanca com o advento da globalizacdo, dlmda assim, uma avaliagdo mais
ampla. As empresas inseridas em um ambiente de p@ilexidade necessitam considerar

riscos de forma mais abrangente do que antes.



Casos de corrupgdo nos governos e crises econopocasn causar oscilagcdes nas
Bolsas de Valores e repercutir de maneira glolrakeliata. A titulo de exemplificacdo citam-

se a crise asiatica em 1997 e a da Argentina erh 280as repercussdes no Brasil.

Ademais, entre 0s riscos macro-ambiente e politigat esta a ocorréncia de novos
atentados terroristas. As perdas com a destruigidaires gémeas nos Estados Unidos da
América no atentado de 11 de setembro de 2001 \siadas em US$ 40 bilhdes, para as
seguradoras, e US$ 160 bilh6es em perdas comeroitisiado no jornal Folha de Sé&o
Paulo, 16 de janeiro de 2002.

Outro desafio no contexto do macro-ambiente inglavaliacdo do esgotamento dos
recursos naturais e seu impacto no processo pvodutlm exemplo neste aspecto € a
escassez de agua pelo mau uso, pela contaminapéo mau gerenciamento das bacias

hidrogréficas.

Segundo estudo da WWEF-Brasil (2001), uma organ@agao-governamental
brasileira (area de atuacdo tematica: meio ambjsgquisa e politicas publicas) que integra
a maior rede mundial de conservacdo da naturemap@tante ressaltar que a escassez de
agua além de p6r em risco a vida animal e vegateta diversas atividades, entre elas a
geracdo de energia elétrica. Segundo essa orgaanizaccrise de energia que afeta a
populacédo brasileira desde junho de 2001 é o eekulnais claro de ma gestao dos recursos

hidricos do pais.

Ainda segundo essa mesma organizacdo, os dadosalaaigmntes sao encontrados
quando o uso de combustiveis fosseis (gas, carvpetréleo) € analisado. O aumento
acelerado do uso de energia acarreta cenariosaepieocupantes para os empreendimentos
(WWF, 2001).

Mais um aspecto a ser considerado na avaliacdsabs roriundos do macro-ambiente
€ a ocorréncia de desastres naturais como furatéresmotos e 0s gigantescos tsunamis
(ondas maritimas de grande comprimento, ocasiongdi@€ipalmente por terremotos
submarinos). Mencionando-se o tremor ocorrido end@@ezembro de 2004, a noroeste da
ilha de Sumatra, na Indonésia e que devastou osteu@siatico e atingiu o continente
africano, verificaram-se além de prejuizos locguierdas em cadeias hoteleiras e por
conseguéncia também em empresas seguradoras.

A esse respeito, a agéncia de notidagish Broadcasting Corporatignda Gra-

Bretanha, veiculou em 27 dez 2004 estimativa daradgraSwiss Reempresa especializada



na analise de riscos, de que os desastres natgaisdos em 2004 trouxeram prejuizos
recordes a companhias de seguro no mundo todain&e@ empresa, as perdas causadas por
desastres naturais como os furac6es nos EstaddsdJaios tufées no Japéo, por exemplo,
chegaram a mais de US$ 100 bilhdes, sem consideraaremoto ocorrido na Indonésia. De
acordo com empresas de seguro ouvidas, as perdaén@éicas devido aos maremotos na
Asia podem demorar meses ou até anos para seremadals.

Assim, revisando-se apenas 0s aspectos relacioagdoao macro-ambiente, pode-se
verificar que a sobrevivéncia corporativa e a @awia de impactos em seu crescimento a
longo-prazo depende essencialmente do poder déeagim e prevengdo dos gestores
corporativos.

O risco operacional pode ser considerado como umot@ovo sobre cuja definicdo
ainda nao ha consenso. Riscos operacionais se¢l@&ON, 2003):

Referem-se as perdas potenciais resultantes @ensistinadequados,
ma administracdo, fraudes, falhas sistémicas, @estdefeituosos ou
falha humana, a qual inclui o risco de execucaoespondente a
situacdes em que as operacdes ndo sdo executadakando, as
vezes, em atrasos onerosos ou em penalidadesindpiesmente, o
risco de arcar com perdas ocasionadas por falhasprmesso
(DONOUGH, 2003).

Faléncias como as danron, Parmalat, WorldCone de instituicbes financeiras, por
exemplo, tem ocorrido devido, principalmente, aoskgAo a riscos operacionais, como € 0
caso de fraudes. Um ramo de negocio que enfremtapdilionarias em funcdo da gestéo
inadequada de riscos operacionais € o de telecoaydi@s. As empresas do setor em questdo
tém buscado implantar estruturas voltadas paerantia de receita Revenue Assuranc®
objetivo primordial do processo de garantia daitece ramo de telecomunicacdes consiste
no constante monitoramento do ciclo de receitasfpc@o de servigos, faturamento,
arrecadacéo, cobranca e contabilizagéo) das erspr@dan de minimizar a ocorréncia de

vultosas perdas financeiras, decorrentes de frapdegxemplo.

Doti e Tiburcio (p.1) destacam também que a fim ndi@imizar o impacto da
exposicao a riscos, responsaveis, dentre outrda, needucdo no valor de mercado das
empresas, entidades reguladoras tem criado regraseirizes, tais como a Lei Sarbanes-
Oxley, Praticas de Governanca Corporativa e a nmavado do Acordo da Basiléia, este
altimo especifico para instituicbes financeiras.raRdamente a Firma tem adotado

ferramentas de controles internos, bem como vémndetrendo metodologias sofisticadas



de mensuracgéo de risco e investindo em sistemagatmacao especializados em gestao de
riscos (GIBSON, 1997).

Winckler e Tinoco (2004) expuseram que no ambito realidade operacional,
econdmica, financeira, social e ambiental em quenagresas operam, podem ser citadas,
basicamente, seis areas consideradas de risco degaeam ser objeto de exposicdo em
notas explicativas pormenorizadas, a saber:

a) risco financeiro;

b) risco econdémico

c)risco energético;

d) risco ambiental;

e) risco cambial;

f) riscos contingenciais de forma geral.

No tocante ao assunto energético, observou-seapamlhavido em 2001 no setor e
gue afetou, de maneira expressiva, toda a sociduaddeira. O subdimensionamento das
fontes de energia e a falta de verbas direcionagaesquisa para desenvolvimento de outras
fontes alternativas, por parte do Governo FedeoaBrhsil e da sua politica energética,
acabaram por criar um impasse que teve conseq8éatioiias sobre todo o parque industrial
brasileiro, forcando as companhias a racionar o deseletricidade e, em decorréncia, a
ajustar seus sistemas de produc¢édo, ndo raro retimeéan prejuizos de monta.

O risco ambiental é, por outro lado, preocupac@socante no pais e no mundo.
Devido a crescente e assustadora degradacdo aahbsnempresas sentem-se obrigadas a
incorporar aos objetivos de obtencédo de lucros sporesabilidade social, visto que a
continuidade, como um todo, e a referida respohdabie social abrangem o bem-estar da
populacdo em sua integridade.

A protecdo ao meio ambiente vem tornando-se ue@cppacao de muitas empresas,
de formadores de opinido e de parcela significatev@opulacdo, em varias partes do mundo.
Isso decorre do elevado nivel de degradacéo dor@aio Ambiental da humanidade, e leva
as organizacfes a se adaptarem para que haja um@érwia equilibrada como o meio
ambiente. Os recursos naturais do planeta exawem-@hos vistos, tendo as industrias,
papel fundamental nesse processo de deteriorag&azerem coro a crescente necessidade de
consumo do homem em amplo sentido, conforme Tied€memer (2008).

2.5 EVIDENCIACAO DOS RISCOS



A questdo da evidenciagcdo de riscos vem apresentargscente importancia no
contexto empresarial. Com o aumento da interdepemlédos mercados, as empresas
tornam-se mais vulneraveis aos diversos fatoregsde. Aspectos econdémicos, financeiros e
até mesmo movimentagcbes competitivas propagam-gpedamaente, podendo afetar

consideravelmente os resultados das empresas.

Para Jorion (2003, p. 3) 0s negocios das emprasas eelacionados a administracédo
de riscos. Aquelas com maior competéncia obténo€xdutras fracassam. Embora algumas
aceitem riscos financeiros incorridos de forma ipassoutras se esforcam em conseguir
algumas vantagens competitivas, expondo-se a rideomaneira estratégica. Porém, em
ambos 0s casos, esses riscos devem ser monitocadtslosamente, visto que podem

acarretar grandes perdas.

Segundo Doti e Tibdrcio (pag. 1) a administracdorideos esta intrinsecamente
relacionada a uma das tantas preocupacfes do mamgecesarial em minimizar perdas
financeiras (Jorion, 2003). Qualquer instituicAthesxposta a diversos tipos de risco, tais
como: riscos de mercado, riscos de crédito, risiofiquidez e riscos operacionais ou de

negocios, dentre outros.

A gestéo de riscos consiste em um processo defidagio, mensuracdo e controle
dos diversos tipos de riscos das quais organizag$té® sujeitas. Problemas na gestdo de
riscos podem levar organizagcOes a perdas de rec@gaificativas. No caso de exposi¢ao a
riscos operacionais, segundo pesquisa da Bolsa decablbrias eFuturos, as perdas
operacionais acumuladas divulgadas ja superam WH$bEhGes no mercado financeiro
internacional desde 1980 ( Jorion, 2003).

Doti e Tiburcio enfatizam ainda que segundo estutitn Comité da Basiléia tais

perdas séo decorrentes de:
» Préticas de negdcio que desconsideram a preocupagénscos operacionais;
* Auséncia de gestdo do histérico de perdas operasion
* Falha de mensuracao e de monitoramento dos ripega@onais

Assumir e evidenciar risco € parte do que as esagrprecisam para obter lucros e
criar valor para seus acionistas. Na medida entajles as atividades empresariais envolvem
riscos, o empresario deve avaliar e mensurar ossrisnvolvidos em determinada decisdo e

deve administra-los com base em sua propensaoebitegpara o risco.



Bergamini (2005) destaca que para a adequadaneiagéo dos riscos € necessario
ter-se uma politica de boa governanca que comsidgansparéncia e seguranca das
informacdes. Para tanto controles internos cardiss sdo pecas fundamentais, visando
a realizacdo dos objetivos especificos da emptagagcomo: observar o alinhamento das
acdes ao direcionamento estratégico; concedevidéete e eficiéncia as operacdes; obter
confiabilidade no processo de comunicacdo, espeerde por meio das demonstracoes

contabeis; e assegurar a conformidade com as ¢sisegulamentos [Fuzinato (2004)].

Com relacdo a “quantidade” de evidenciacdo, makgsessdes e conceitos tém sido
utilizados; alguns falam em evidenciagdo adeqyaai#equate disclosurgputros ainda em
evidenciacéao justéair disclosure)e outros ainda em evidenciacao pleind (lisclosure) Na
verdade, ndo existe diferenca efetiva entre taisaitos, embora tenham sido utilizados com
significados distintos; toda informacéo para o usygrecisa ser, a0 mesmo tempo, adequada,
justa e plena, pelo menos no que se refere achdegale estd sendo evidenciado. Afinal, o
sentido da evidenciacdo é que a informacdo qudandelevante deve ser omitida a fim de

tornar os demonstrativos contabeis significativpessiveis de serem entendidos plenamente.

Os conceitos de materialidade e relevancia invadeirea da evidenciacdo e estao
intimamente ligados. Os limites e a extensao dodgwe ser evidenciado podem referir-se a

informagdes quantitativas e qualitativas.

ludicibus (1997, p. 115) enfatiza que:

a evidenciagdo € um compromisso inalienavel dadbditade com
seus usuarios e com 0s proprios objetivos. Asderde evidenciacao
podem variar, mas a esséncia € sempre a mesmaseiane
informacé&o quantitativa e qualitativa de maneideoada, deixando o
menos possivel para ficar de fora dos demonstsaformais, a fim de
propiciar uma base adequada de informacéo paradsiasOcultar ou
fornecer informacdo demasiadamente resumida € tapudgial
guanto fornecer informacdo em excesso

2.6 CONTROLES INTERNOS

Em pesquisa recente sobre o sucesso e insucessammassas desenvolvida pela
International Federation of Accountant®nforme Sa (2005) com base na avaliacdo de 27
empresas em dez paises, indicou que somente umgokemnanca ndo garante 0 sucesso
empresarial, embora uma governanca fraca possalidesha empresa. A pesquisa revelou
que trés dos quatro fatores determinantes do sueespresarial identificados referiam-se a
pratica de governanca corporativa e um ao uso ieates internos, a saber: a atitude da alta
administracéo na formacao da cultura da emprepapel de lideranca do diretor-presidente;



o desempenho proativip Conselho de Administracdo e a existéncia de amm fistema de
controles internos ( BERGAMINI, 2005, P. 150).

De acordo com Figueiredo (2006), controles saiigas, procedimentos, atividades
e mecanismos, desenvolvidos para assegurar quigieis/as de negoécios sejam atingidos e
gue eventos indesejaveis sejam prevenidos ou ddtecte corrigidos. Ainda segundo
Figueiredo, os controles podem ser classificados e
Preventivo — Executados no inicio do processo. iReav 0 acontecimento de erros ou
irregularidades e minimizam os riscos na fonte.

Detectivo — Executados ao longo do processo. Deteetrros que sao dificeis de definir ou

prever.

Automatizado — Controles executados por sistemdsmatizados, ndo dependendo de

julgamentos pessoais. Para garantir sua consiatémreicisao e tempestividade, é preciso ter
um sistema seguro e confiavel.

Manual — Controles manuais executados por pessoas.

Com periodicidade diversificada - ( a cada evethitarjo, semanal, trimestral, anual...)

A promulgacdo da LeiSarbanes-Oxleyou SOX, em 2002, foi uma reacdo das
autoridades reguladoras e fiscalizadoras norteteamer para proteger seu mercado de
capitais. A SOX, aplicavel as grandes corporac@eteramericanas e as estrangeiras com
acesso ao mercado de capitais norte-americano, & leimcomposta por 11 titulos ou
capitulos. Os requisitos dos titulos 3 e 4, ddaséna importancia nos controles internos, no
que diz respeito a transparéncia, consisténegponsabilidade, efetividade e avaliacéo
periddica. Além disso, exige que faca parte do @mé Auditoria um perito em financas
com formacao e experiéncia como contador e aine\@grenalidades criminais por alteracdo
de documentos ao estabelecer multa e ou prisdoalperacado intencional, destruicao,
mutilacdo, ocultacdo, dissimulacdo, disfarce, fialstdo ou falsa entrada de dados em
qualquer relatério, documento ou objeto tangiveingsmo intento ( BERGAMINI, 2005, P.
166).

Ainda segundo Bergamini, (2005, P. 167-160), X $Ve a finalidade de melhorar
as demonstracdes contabeis apresentadas pelaggengresas que acessam o mercado de
capitais e procurou conceder maior robustez (ouoméagilidade) aos controles internos
contébeis. Nessa linha, o objetivo inicial era tado a melhorar os controles envolvidos na
fidedignidade dos registros contabeis e que incjuemre outros procedimentos, a clara
atribuicdo de responsabilidades, a segregacaoutgdeds de escrituracdo e elaboracdo de

relatérios contabeigback office)daquelas ligadas as operacdes, e o aperfeicoardesto



sistemas de autorizagcdo e aprovacao. A situacafvadeidade desses controles internos
administrativos, induziram a modificacdes no plaeoorganizacdo geral da empresa e nos
seus metodos e procedimentos.

O aprimoramento dos controles internos também telm sm grande desafio as
empresas brasileiras. O trabalho envolve identifiaa areas de negdcio, documentar
processos e garantir que as informacfes preeisagetas fluam até chegar a administracao
da companhia, responsavel pelos resultados firascSETUBAL,2006).

Setubal (2006), enfatiza que o empenho das eagpleasileiras no desenvolvimento
do mecanismo de controle teve que ser grandepsprEimuitas custaram a se conscientizar
disso. Muito tempo foi gasto na analise de melhou-mais adequada — escolha: adaptar o
Conselho Fiscal existente ou instituir o ComitéAdglitoria. A maioria vem optando pela

segunda possibilidade
2.7 INDICADORES SOCIOAMBIENTAIS

Neste tOpico com base em investigacdes realizadasdipersos pesquisadores,
apresentam-se informacdes concernentes a indicadgmeoambientais, no contexto do
Balanco Social, e que presentemente varias empmedaasil, ja divulgam.

Para Tinoco (1984, p. 45):

O Balango Social tem por ambicdo descrever ceebdegle econbmica e
social de uma entidade, através do qual é sustetéveavaliacdo. Em
decorréncia dele as relacbes entre o fator capitdiator trabalho podem ser
melhor regulados e harmonizados, na medida em gquirgas sociais
avancem e tomem posicao, especialmente nos pas&srdeiro Mundo,
entre eles o Brasil, onde se observa a ocorréneiaurd capitalismo
selvagem. Nos paises onde o capitalismo esta nemisndolvido varias
empresas ja vém consagrando o balango social awtramento de gestéo e
de informacdo. Essas empresas divulgam normalménitermacao
econdmica e social a seus trabalhadores, poisstuguga ndo € posta em
causa, sendo o lucro aceito como uma vocacdo nodaakmpresa,
permitindo que a relacdo entre dirigentes e asadta torne-se consensual
e nao conflituosa.

A Franca foi o primeiro pais do mundo a implantaBalanco Social, com a Lei n°.

77.769 de 12 de julho de 1977, também conhecin capport Sudreau

Conforme Tinoco (1984, p.34) “esta lei foi posta gratica pela primeira vez em 1979,
submetendo as empresas que possuiam 300 ou maisnfanos a publicar o Balancgo
Social”. Todavia, segundo o autor desde a déca@® deBalan¢o Social ja era elaborado em
Franca por varias empresas. Ela reconhece pelaeipinvez de forma institucional a
importancia dos trabalhadores no seio da empresao aisuarios da informacédo contabil e

social.



O tipo de informacdo que a lei compele as empresa®ornecerem aos seus
trabalhadores e aos diferentes sindicatos de ctagke ponto de vista social relevante, ao
arrolar dados relativos a:

a) Remuneracado e encargos acessorios
b) Condicbes de higiene e de seguranca
c) Outras condicdes de trabalho
¢) Formacéao profissional
d) Relacgbes profissionais
e) Outras condi¢des de vida relevantes na empresa

Entende-se ser essa informagcdo de grande imp@atghcque permite a todos os
analistas, trabalhadores, sindicalistas, pesquisad® outrostakeholdergparceiros sociais)
efetuarem comparacdes e extrairem conclusfes sotbesempenho da empresa no ambito
social.

A Lei, todavia, pelo seu ineditismo, conforme Tiagt984) ndo contemplou uma série
de informacdes de carater econémico, que os tradbaiths e outros agentes sociais gostariam
de ver publicadas, nas pecas contabeis.

Uma dessas informacgdes, que se considera impodantalor adicionado. A nocdo de
valor adicionado € utilizada em macroeconomia celamento da Contabilidade Nacional.

A demonstracdo do valor adicionado evidencia dedotransparente esse valor gerado
pelas corporacoes, ou seja, a riqueza nova gerpdeinde sua atividade operacional e sua
reparticdo aos segmentos beneficiarios.

Rahman, apud Santos (1999:100) em trabalho solmga@tancia do DVA na relagéo
entre as empresas multinacionais e 0s paises lmgEedio capital estrangeiro afirma o
seguinte:

Ha muitas vantagens em se apresentar a DemonsttadZalor Adicionado
de uma empresa multinacional em um pais que a tlaspe vantagens
apéiam-se no fato de que essa demonstracdo ofeecempresa
multinacional a oportunidade de apresentar suaibaifo a esse pais. A
empresa multinacional pode utilizar essa demor@irgigra estabelecer o
interesse da comunidade e de seus legisladorepaisngqualquer. Isso daria
a empresa a oportunidade para formacagodelwill, expansado do mercado,
reducdo de conflitos com o governo local e outnugpgs da sociedade, e
evitaria diversos desgastes politicos. Como coréseg@ disso a empresa
provavelmente alcangaria maior crescimento e distathe de seus lucros.
Do ponto de vista dos agentes sociais importa satrao o valor adicionado gerado

pela empresa, é repartido e quais sdo os segnimrieficiarios.
Estes séo, conforme Tinoco (2001: 66-67):



a)O Pessoal, que aporta seu trabalho a empresaerelo em contrapartida salarios e
beneficios sociais;

b)Os Acionistas, que ao integralizarem o capitalethpresa recebem em troca uma
remuneracao repartivel, o dividendo, e outra détearndo repartivel, as reservas, que
aumentam o Patriménio Liquido da entidade e, ptofanavaliacdo da participacdo de cada
um dos acionistas;

¢)O Estado, via imposto de renda e outros impafitesos, indiretos e taxas;

d)Os Financiadores, aqueles que aportam recursosmpresa a titulo de
financiamento, sendo remunerados por juros.

A elaboracao e a divulgacdo da Demonstracdo dor\Adicionado — DVA, pelas
empresas, em muito enriqueceria a informacao bibrééocial, sendo de importancia vital
para todos que se dedicam a atividade de anaksaomktracdes contabeis/financeiras, das
organizagoes.

Ainda, segundo Tinoco (1984, p.40):

Julgamos, até que quando os contadores no Brasibipgan a utilizar esta
metodologia terdo dado um grande passo, no sedgdaproximarem a
contabilidade comercial (geral) da contabilidadeiovaal. Como sabemos as
contas nacionais no Brasil sdo hoje elaboradasartdm por base dados
estatisticos, muitas vezes estimados, que podaemesstiesados. Na medida
em que as entidades fossem obrigadas a publicarseos relatérios
contébeis o valor adicionado (pelo menos as graedesmédias empresas)
ter-se-ia informacg&o mais fidedigna e mais equdatberia um grande passo
para o reconhecimento da importancia crescenteadqbentabilidade vem
tendoultimamente, como ciéncia da comunicacao.

Para Santos (2003, p.35), a Demonstracdo do Valticichado, componente
importantissimo do Balanco Social, deve ser entlendomo a forma mais eficaz criada pela
Contabilidade para auxiliar na medi¢cado e demorétra@ capacidade de geragcédo, bem como
de distribuicdo de riqueza de uma entidade.

Conforme Cunha, Ribeiro e Santos (2005, p.9), dr@s que colocam em duvida o
potencial social das informac¢des contidas na detramgd®, como, por exemplo, Freire e
Reboucas (2001), que afirma que a DVA pode sermpoitante componente contabil do
balanco social, mas apresenta informacfes muit@raqdaquelas que seriam necessarias
para seu reconhecimento como balanco social.

De fato, as informacbes prestadas pela DVA est@@mqdaquelas prestadas pelo
balanco social, porém, nunca teve pretensfes dep@eéprio, mas apenas de compd-lo, como
é destacado por Cunha, Ribeiro e Santos (2009, A ®emonstracdo do Valor Adicionado,

componente importantissimo do balanco social, dsreentendida como a forma mais



competente criada pela contabilidade para auxikamedicdo e demonstracao da capacidade
de geracédo, bem como de distribuicdo, da riguezardeentidade”.
Neste sentido, de acordo com Rodrigues Junior (30@8), diz que:

DVA é uma explanacdo de como a empresa criou ricguézalor de suas
vendas de bens e servicos deduzidos dos bens igoseadquiridos de
terceiros) e como a distribuiu entre: fornecedodes capital, recursos
humanos e governo. Vé-se, entdo, a parte da ricquréada que cabe aos
primeiros na forma de financiadores (via juros wgaéis), de socios (via
dividendos e lucros retidos) e de detentores detegia (viaroyaltieg; aos
de recursos humanos via seus salarios, gratifisacdenorarios,
participacdes nos resultados, etc. e, finalmerdegaerno via impostos,
diretos e indiretos. Extraordinaria forma de vdurgéo social da empresa,
além de qual a sua parcela na criacéo da riquebalgllo Pais, o PIB, em
vez de sO dar tanta énfase a linha final da demam@t do resultado
tradicional, de interesse exclusivo dos proprieari

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio tem cobjetivo principal avaliar qual

foi o resultado e como este resultado foi geradsaklemonstracdo apresentada de forma
resumida e agrupada, pouco revela ao publico exteobre o que a empresa esta fazendo
pela comunidade e pelo Pais, ou seja, como a aaygEu esta distribuindo esta riqueza
gerada entre seus agentes.

A CVM, em sua Nota Explicativa a Instrucdo CVM N894 de 2 de Maio de 2008,
explicita que:

A DVA é uma demonstracdo bastante util, inclusiwe pbnto de vista
macroeconémico, uma vez que, conceitualmente, @t®oim dos valores
adicionados (ou valores agregados) de um paissesige na verdade, o seu
produto interno bruto - PIB. Existe, entretanto auiferenca temporal entre
o modelo econdmico e modelo contabil de DVA. Entpiam primeiro
utiliza o conceito de producdo, a demonstracacabinttiliza o conceito de
vendas para obter o valor adicionado ou riquezalarpela empresa..

A Demonstracdo do Valor Adicionado, a partir dodataretirados da Demonstracao

de Resultados, mostra a riqueza gerada pela enpsao esta rigueza foi distribuida entre
os diversos setores que contribuiram direta oudatatnente, para a geracao dessa riqueza,
enquanto a DRE tem suas informacdes voltadas,ipaintente, para os investidores (de uma
maneira geral e dentre eles, os proprietariospeverno, ou seja, visa informar os usuarios
interessados no lucro liquido.

Segundo De Luca (1998, p.32), “para o proprietarsosalarios, juros, impostos, etc.
sao tratados como despesas, pois na realidadeseapm reducdes de sua parte na rigueza
criada, ou seja, do seu lucro. E a Demonstracatattyr Adicionado vem evidenciar, além do
lucro dos investidores, a quem pertence o restint@ueza criada pela empresa’.

De acordo com a citagcdo acima, a DRE nao se ppapdiferentemente da DVA, em

demonstrar aos mais variados usuarios das inforesag@ntabeis qual a parcela que cabe a



cada um dos envolvidos da riqueza gerada pela empk® caso de uma empresa que vem
tendo prejuizo, a DVA passa a ocupar uma impo@mainda maior dentre 0s varios
demonstrativos contabeis, pois evidenciara se apEsaaver prejuizo, a empresa agregou
valor e distribuiu entre aqueles que participaraproducéo do produto ou servicos gerados
por ela. (OLIVEIRA, et. al, 1999, p. 43).

O Balan¢o Social dirige-se a numerosos usuarioggnpalentro destes alguns se
destacam, assim por ordem tem-se:

a) Os grupos cujos membros de uiorena pessoal e direta trabalham para a empresa
gue sao os trabalhadores;

b) Os grupos que se relacionam com a empresa quessé&lientes, pois de sua
confianca vive a empresa;

c) Os acionistas que aportam recursos a empresas;

d) Os sindicatos dos trabalhadores;

e) As institui¢cdes financeiras, fornecedores danes;

f) As autoridades fiscais, monetarias e trabalkist Estado;

g) A comunidade local,

h) Os pesquisadores, professores, todos aqueteadores de opinido.

No Brasil, a elaboracdo e divulgacdo do Balancoiabo@io sdo obrigatorias. Ja
existiram diversas agbes, no ambito municipal, desth e nacional, no sentido da
obrigatoriedade deste relatorio, como também daddstracéo do Valor Adicionado, atraves
de legislacao prépria para este fim. Porém, apeamasdezembro de 2007, o presidente Luiz
Indcio Lula da Silva sancionou a Lei 11.638/07¢ralhdo significativamente a Lei das
Sociedades por Acgfes, que entrou em vigor em (2008, incluindo também a
obrigatoriedade do DVA.

Essas mudancas colocam os relatorios contabeislebrmss dentro do padréo
internacional do IFRSIifternational Financial Reporting Standgtdque sera obrigatorio
para as companhias abertas do Brasil a partir d&, 2@ acordo com a CVM.

Entre as alteracdes impostas pela lei, o artigo diitga as empresas de capital aberto
a elaborar e publicar a DVA (Demonstracéo de VAlticionado).

A CVM, ainda neste Oficio Circular, mostra o modd®DVA a ser seguido pelas
empresas que irdo demonstrar e publicar estasriafgies, como também sua instrucéo de

preenchimento. Segue abaixo modelo proposto peM:CV



Demonstracdo do Valor Adicionado

em R$ mil 20X1| 20X2

DESCRICAO

1-RECEITAS

1.1) Vendas de mercadoria, produtos e servicos

1.2) Provisao p/devedores duvidosos — Reversaog{daigao)

1.3) N&o operacionais

2-INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIRQOS (inclui ICMS el)P

2.1) Matérias-Primas consumidas

2.2) Custos das mercadorias e servi¢os vendidos

2.3) Materiais, energia, servicos de terceirosteosu

2.4) Perda/Recuperacéao de valores ativos

3 — VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 — RETENCOES

4.1) Depreciacao, amortizacédo e exaustao

5 - VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDALE
(3-9)

6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

7 —VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1) Pessoal e encargos

8.2) Impostos, taxas e contribui¢cdes

8.3) Juros e aluguéis

8.4) Juros s/ capital proprio e dividendos

8.5) Lucros retidos / prejuizo do exercicio

* O total do item 8 deve ser exatamente igual @m i7.

Figura 2. MODELO DVA - Fonte CVM - Oficio Circul&VM/SNC/SEP/n° 01, de 2007

O Balanco Social € confundido por boa parte da lpgAo empresarial e demais

usuarios dos relatorios sociais das empresas, semio apenas o relatorio que exprime as



questdes referentes aos recursos humanos das esya® titulo € conhecido por Balango
Social das empresas.

Porém, o termo Balanco Social € algo bem mais gbrdaa que apenas este relatorio,
pois engloba uma série de informacdes relevantbee sas varias vertentes da empresa
socialmente responsavel.

A DVA, ampliou, sobremaneira o conceito de BalaBgaial. O Prof. Eliseu Martins,
em artigo publicado no Jornal Gazeta Mercantil, di@ 18/09/97, explicita que esta
demonstracao representa: “extraordinaria formaeateavfuncéo social da empresa, além de
qual a sua parcela na criagdo de riqueza globBads o PIB, em vez de s dar énfase apenas
a linha final da demonstracdo do resultado tradadio de interesse exclusivo dos
proprietarios”.

Ademais, expde Martins: finalmente o balanco sow®wib, mais recentemente, a
encampar o conjunto de informagfes a sociedade sobelacdo da empresa com o meio
ambiente, evidenciando o que é obrigada a gastarplantariamente o faz, para prevenir ou
remediar o que produz de consequéncias sobreuees as metas de controle de poluicéo
esta obrigada a cumprir, quais as restricbes gsguppara operar, etc. Esta nova postura de
respeito ao meio ambiente deixou de ser uma siny@ledeira de alguns movimentos sociais
e tornou-se uma exigéncia legal no mundo dos negdci

A insercdo das questBes econdmicas, ambientaiscela@ania as sociais, ampliou o
escopo do Balanco Social, denominando-o de Bal&ogial em sentido amplo, conforme
Tinoco (2001) compreendendo:

a) O Balanco Social em Sentido Restrito (Balang@REssoas)

b) A Demonstracao do Valor Adicionado

c) O Balanco Ecologico

d) A Responsabilidade Social da Empresa

Conforme Ashley (2002, p.21), a idéia de respottigallie social nas empresas, sem
ainda o sentido atual da expresséo, teve sua dig@ilgno caso Dodge versus Ford, em 1919,
nos Estados Unidos. Este caso tratava da ampliosiatos praticados por Henry Ford, como
presidente e acionista majoritario, em tomar desigjue iriam contra o0s interesses de um
grupo de acionistas da Ford, representados poredétorace Dodge. Em 1916, Henry Ford,
argumentando a realizacdo de objetivos sociaigdidguor conta propria, ndo distribuir parte
dos dividendos esperados, revertendo este vala pasestimentos na capacidade de
producdo, aumento de salarios dos funcionarios emitras coisas. A Suprema Corte de

Michigan se posicionou a favor dos Dodge e justifisua decisdo explicando que a empresa



existia para beneficio de seus acionistas e gueodas tém liberdade apenas quanto aos
meios de se alcancar tal fim, ndo podendo usaransed auferidos pra outros fins. Portanto, a
filantropia corporativa e, de certa forma, uma farde se praticar a responsabilidade social,
antes mesmo de se conhecer este termo, sO poder@atizada, na medida em que tal ato
favorecesse os resultados da empresa e a poslistidyuicdo deste entre os acionistas.

Neste sentido, Pinto e Ribeiro (2004, p.22) esceanajue,

0 que se discute hoje é que a empresa ndo podatsowisar a lucros. Em
seu relacionamento com a sociedade existem obggagiplicitas, tais
como: a preservacao do meio ambiente mediantedespuado dos recursos
naturais e investimentos em processos produtivarpativeis com a
conservacdo ambiental, a criagdo e manutencao pieegos, a contribuicdo
para a formacgdo profissional visando a qualificac@oqualidade dos
produtos e servicos que oferece ao mercado, esogtra ndo sdo exigidas
por lei, mas que sdo esperadas de uma empreshrsmt@responsavel.
Pode-se afirmar que o lucro e a rentabilidade s#estdes importantes para as

empresas, ja que todas buscam otimizar seus mssiltaclusive visando sua continuidade e
sobrevivéncia. Porém, outras variaveis, além dam@mnuicas e financeiras, passaram a
possuir valor relevante na vida das empresas, @si&o intimamente ligadas. Para se
produzir, € necessario utilizar-se de mao de awdens naturais e do meio ambiente.

J4, de acordo com Tunca e Crowther (2005, p.13),

A maioria das pessoas concorda que a Responsdkili&ocial das
Empresas (RSE) esta preocupada com aquilo quede{auia ser) a relacéo
entre a empresa e as partes interessadas, taisctiemtes, empregados, 0s
governos e os cidadaos. Infelizmente, € o focoesobrucros das empresas
e da criacdo de valor do acionista (normalmente @emento do preco), que
tanto tem causado preocupacdo publica e publicidedmtiva sobre o
comportamento das empresas. (traducéo livre).

Neste mesmo sentido de que a Responsabilidadel #ooiducro podem e devem,
andar lado a lado. Abreu et al (2003, p.23), exgan@sque,

defendemos que a responsabilidade social das essgraece um caminho
gue anula os efeitos negativos de um livre mercgalmal desregulado. Este
argumento baseia-se na importancia da ética e atempento ético - para
cada um de nés como individuos e para cada co@mrague nada mais é
do que um coletivo de pessoas que se uniram paadinatidade especifica.
Porém, o significado do termo responsabilidadeasoéi algo que ainda ndo ha um

consenso conceitual. Como apresentado, existerac@as sobre o tema e varias vertentes
conceituais. Neste sentido, conforme Reis e Mesle{907, p.12), “0o tema pode ser
considerado em construcdo, e outras terminologiatioe sendo incorporadas a
responsabilidade social, aléem de expressdes usnignutilizadas como responsabilidade

social empresarial ou corporativa”.



Muito se tem ouvido falar, tanto no meio empredajuanto na midia, juntamente ao
termo Responsabilidade Social, do termo cidadamgpresarial ou empresa cidada.
Popularmente, este conceito tem sido tratado deeinaabastante simplista, ou seja, como
algo que traz vantagem competitiva a organizacéntdra crescente concorréncia e seu
aspecto mais ressaltado tem sido o de investimemtoomunidade através de projetos ou

acOes sociais com recursos transferidos por engresa

Ainda com referencia a Responsabilidade Socials ReiMedeiros (2007, p.9),
escrevem que “é possivel compreender-se a resplicesadd social na Filosofia como a
responsabilidade individual e de livre escolha petdizacao ou ndo de um ato, em funcéo de

antever as consegiéncias sociais que poderdo Qaoas, uma vez realizado, este ato deve
ser assumido por quem o realizou”.

Quanto ao tema, consta do Livro VerdeCaenission de las Comunidades Europeas

(2001, p.7) a seguinte afirmagéao:

Ser socialmente responsable no significa solamanteplir plenamente las
obligaciones juridicas, sino también ir mas alla gle cumplimiento

invirtiendo «mas» en el capital humano, el entgrras relaciones con los
interlocutores. La experiencia adquirida con laemion en tecnologias y
practicas comerciales respetuosas del medio arelsegiere que ir mas alla
del cumplimiento de la legislacion puede aumergasdmpetitividad de las
empresas. La aplicacibn de normas mas estrictadogueequisitos de la
legislacion del ambito social, por ejemplo en mniatede formacion,

condiciones laborales o relaciones entre la diéecgi los trabajadores,
puede tener también un impacto directo en la pitoddad. Abre una via

para administrar el cambio y conciliar el desaorslbcial con el aumento de
la competitividad.



3 PERFIS DAS EMPRESAS ANALISADAS
3.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS PESQUISADAS

O conceito de sustentabilidade insere-se nas didessda sociedade targon nivel
nacional como global, e é neste cenario que o siet@elecomunicacdes apresenta-se como
atividade essencial.

Apresentam-se a seguir perfil das empresas brasileeferidas na tabela 1, objeto
dessa dissertacao, que explicita pontos relevdetesas empresas de telecomunicacoes.

Tabela 1: Empresas pesquisadas

Nome da Empresa Nome de Pregéag SegmentolListadas na
de NYSE
Listagem

BRASIL TELECOM PARTIC. S.A BRASIL T. PAR N1 Sim

GVT (HOLDING) S.A. GVT HOLDING NM Nao

TELE NORTE LESTE PART. S.A. TELEMAR MB Sim

TELEC. DE SAO PAULO S.A. TELESP MB Sim

TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A | TELE NORTE CL MB Sim

TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES| TELEMIG PART MB Sim

S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A MB Sim

VIVO PARTICIPACOES S.A VIVO MB Sim

a) BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.

Em 27 de novembro de 1963 a Telepar foi constita@ao uma sociedade andénima
sob as leis brasileiras. Em 5 de junho de 197%ntrale da companhia foi transferido para o

governo brasileiro e a empresa se tornou uma sabiaida Telebras.

Em 22 de maio de 1998, houve a reestruturac&isiema Telebras, com a criacédo
da Tele Centro Sul Participacdes Sau@lmente Brasil Telecom Participacdes S.Ax
holding da Telesc, Telepar, Telegoias, Telebrasilelemat, Telems, Teleron, Teleacre e

CTMR.(sitio da empresaww.brasiltlecom.com.br) .

A Brasil Telecom Participacdes S.A. € uma sociedaar acOes, de capital aberto,
constituida de acordo com o artigo 189 da Lei n¥7®97 — Lei Geral das
Telecomunicagbes, como parte do processo de ciagd®dHLEBRAS, cujo protocolo e
justificacdo da ciséo foram aprovados em 22 de 0®1998 em assembléia de acionistas.



O controle da Sociedade é exercido pela SOLPARTticRagOes S.A.
(“SOLPART"), correspondendo, na data de encerramdotexercicio, a 51,00% do capital

votante e 18, 78% do capital total.

A empresa tem como unico ativo a Brasil Telecom, Speradora de servicos de
telecomunicacdes. Merece destaque o fato de a sanfeuma ampla base de acionistas no
exterior.

ESTRUTURA SOCIETARIA

A estrutura societana do Grupo pode ser observada no organograma abaixo. Para
ver mais informagdes de uma empresa, posicione o mouse sobre o seu nome.

| BRASIL TELECOM PARTICIPACOES B.l.l

| om: 99,09%
| PN: 38,53%
Total: 65,64%

4

BRASIL TELECOM 5.A.
I

Totnl: 100,00% Total: 100,00%  Totnl: 100,00%  Total: 09,00%  Total: 80,§3%  Total: 09,99%

14 BRASIL TELECON | BRASH TELECOW | - BRT SERVECOS VANT | BAT COMLNICA H BRT CARDS

CELULAR 5 A CALL CENTER 5.A | DE INTERMET 5.4 I,Tmﬂmﬁilﬁﬂ'ﬂ S.A ) MULTIMIDIA LTOA, (SLEANARIROS LTDA
: i
1
Tatal: 100,00% |
A
BERT SUBZEA

CABLE SYSTEMS
[BERMUDA) LTD.

Totkal: 0,01% - 1 :
; NOVA TARRAEA Total: 99,99%
PARTICIPAGOES 5.4,

Total: 9,25%
Total: 88,B1%

INTERMET GROUP
| LCAYMAN] LIMITED

Litrrng Atualizrasdc am 20 o8 janeiro of SO0

E uma das maiores do setor de telecomunicacdésmdgica Latina. Sua atuacéo
compreende servigos nas areas de: telefonia fimavel; solu¢cdes de dados; internet, video e
data center- unidade de negocios que fornece infra-estrudaranformatica e telecom para
outras empresas, conforme evidenciado (DFP — ZR@IAtorio da Administracao).

A Brasil Telecom Participacdes S.A, entre as engresalisadas neste trabalho, € a
tnica que esta listada na BOVESPA no segmentol Nivie Governanca Corporativa. A
Brasil Telecom em 2007, recebeu a certificacdo 8ed-Oxley, conhecido também como
SOX.



A Brasil Telecom encerrou o ano com 16.769 colatmas. Do numero total de
funcionérios, vale destacar que 10.866 passaramegrar o quadro de colaboradores da
empresa a partir da internalizacdo da operac&altieenter

A receita liquida total da empresa atingiu R$.38.milhdes em 2005, R$ 10.296
milhdes em 2006 e R$ 11.069 em 2007, com crescoveaspectivos de 11,8% em relacao
a 2004, de 1,6% em relacdo a 2005 e 7,4% em oeta2A06, em termos nominais.

Gerou de valor adicionado os montantes de R$ Miitbes em 2007 e, R$ 6.999

milhdes em 2006.

b) GVT (HOLDING) S.A.

A GVT foi constituida em 20 de setembro de 1998 sede na cidade de Curitiba, no
estado do Parana, conforme informacfes obtidaseensisio na WEB. E uma sociedade
anonima de capital aberto, constituida por pradeterminado, tem por objeto social a gestéo
de participacdes societarias em sociedades quererplservicos de telecomunicacgdes,
transmissdo de voz e informagfes, midia e ativiladeelatas ou complementares.

Em 1999, a Anatel concedeu a GVT a licenca esppra a Regidao Il (Distrito
Federal e dos estados do Acre, Goias, Mato Gras8ul] Mato Grosso, Parana, Rio Grande
do Sul, Rondbnia, Santa Catarina e Tocantins), m@isim ano apos a criacdo da Brasil
Telecom, a partir da privatizacdo da Telebras. B802ap0s completar a montagem de sua
infra-estrutura de rede, incorporando a primeiraldR&IGN do pais e uma plataforma
avancada de Tl, a Companhia iniciou a prestacésedgcos de telecomunicacdes em 24
cidades. Em seu primeiro ano de operacéo, a GWigiatcerca de 250.000 LIS, com receita
liquida de R$97,6 milhdes. Até o final de 2001, @anPanhia passou a operar em outras 30
cidades na Regido Il, cobrindo todas as 54 gracitksles da Regido Il (fonte: sitio da
empresavww.gvt.com.br “ A Companhia”).

Estrutura Societéaria

A GVT Holding S.A. conduz a maior parte de suas operacOes par dze sua
subsidiéria direta Global Village Telecom Ltda.,peesa na qual a Companhia detém 99,9%
do capital social, e das suas subsidiarias indire@P Internet Ltda. e Innoweb Ltda., que
desenvolvem as unidades de negocio POP e VONOeatesgmente, bem como a GVT
Capital, a GVT Management e a G¥inhance.

A GVT Capital, sediada nas Antilhas Holandesasa aamo um veiculo em algumas
das atividades financeiras internacionais da CoimpaA GVT Management, constituida nos

Estados Unidos, atua como um escritorio de reptas&m no exterior, no qual sdo



centralizados todos o0s aspectos internacionaicioel@dos ao negocio da Companhia,
incluindo o seu relacionamento com credores e tauhares internacionais. A G\Hinance
sediada nos Estados Unidos, é uma sociedade déspmpspecifico, tendo sido criada em
marco de 2006 para servir como veiculo para a ¢e@dgee a repactuacao de divida.

A Meridiana Empreendimentos é subsidiaria intedealGVT Ltda. que possui 100%
da Geodox Communications do Brasil.

Free Float GVT Holland BV Swarth Group
[Misc) (Holanda) {Delaware)
69% 19% { 12%

100% 100%
Meridiana
POP Intemet Luda Empreendimentos S/A
(Brasil) (Brasil)

100%

Innoweb Lidz
(Brasil)

100%
Geodex Camun. do
Brasil 54

(Brasil)

100% 100%

GVT Finance LLC GVT Management CO.
| Delaware) {Delaware)

A GVT Ltda., concentra a maior parte das operadde€ompanhia e detém licencas

da Anatel de Telefonia Fixas e Dadas.

A Geodex Communications do Brasil S/A € controlgsda Holding Meridiana
Empreendimentos S/A. A Geodex também controla 10066 capital da Mokong
TelecomunicacOes e Participacdes S/A. A Meridiangpieendimentos S/A e a Geodex
Communications do Brasil S/A planejam ser incordasapela GVT Ltda. tdo logo receba
aprovacdo pela Anatel (fonte : sitio da empresa.gvt.com.br “* A Companhia” — Ultima
Atualizacéo: 9 de janeiro de 2009).

A GVT Holding S/A, entre as empresas analisadas é a Unica ¢@distada na
BOVESPA no segmento de governanca, denominado Nievoado.

Em 31 de dezembro de 2007, a Companhia contava3ch?b colaboradores. Desse
total, 1539 estdo alocados nas trés unidades décinege o0 restante em atividades

administrativas e operacionais que dao suporteinrggades de negdcios.



A receita liquida da GVHolding S/A em 2007, foi de R$ 981 milhdes, contra R$
768,5 em 2006 e R$ 654,2 em 2005. A Receita Ligtede um crescimento nominal em
comparacao a 2006 de 27,6% ( fonte: DFP 2007).

Gerou de DVA em 2007 o valor de R$ 205 milhdes.

c) TELE NORTE LESTE PARTICIPA(;OES SA

Antes da criacdo da Telecomunicagéo Brasileira-Q3A.Telebras-, em 1972, havia
mais de 900 sociedades de telecomunicacbes operamdérasil. Entre 1972 e 1975, a
Telebras e suas subsidiarias operacionais adguirifaase todas as demais empresas de
telefonia no Brasil, obtendo o monopdlio de fatofomecimento de servicos publicos de
telecomunicagbes em quase todas as areas do pais.

Em julho de 1997, o Congresso Brasileiro adotdeiaGeral de Telecomunicacdes
(juntamente com regulamentos, decretos, ordenamn@plsobre telecomunicacdes expedidos
pelo poder executivo do Brasil, 0 Marco RegulatdiéoTelecomunicagdes), que significou o
estabelecimento de uma nova estrutura regulameatadtroduzindo a concorréncia no setor
de telecomunicacgdes brasileiro e promovendo apzacao da Telebras e suas subsidiarias.

Em maio de 1998, a Telebras foi reestruturada pamaar 12 novas empresas
holdings, ou as Novas$loldings por meio de um procedimento previsto na Lei das
Sociedades Anbnimas, chamado de cisdo. Quasedediis/os e passivos da Telebras foram
alocados as Novas Holdings, incluindo a participaga Telebras em suas subsidiarias
operacionais.

A Tele Norte Leste Part. S/A é uma das NoMatdings das operadoras de telefonia
fixa. Na reestruturacédo e privatizacdo da Telebi@do capital acionario controlado pela
Telebras nas subsidiarias operacionais que o&meSiTFC na Regido |, foi alocado a Tele
Norte Leste. Em julho de 1998, o governo brasilgeatizou a Telebras, vendendo todas
suas acbOes com direito a voto nas Nokimddings incluindo a Tele Norte Leste, para
compradores do setor privado. As acdes do goverasiléiro na Tele Norte Leste, foram
compradas pelo Consorcio Telemar, um consércio ceempendo a Construtora Andrade
Gutierrez S.A., a Brasil Veiculos Companhia de $&ge a Companhia de Seguros Alianca
do Brasil. A Tele Norte Leste Participacdoes S.A,dgada em 22 de maio de 1998.(fonte:
Informacgdes anuais — IAN, 2007).

As participacdes na Tele Norte Leste que, davawntrale da empresa aos membros
do Consorcio Telemar foram adquiridas pela Tmajiae companhia brasileira fechada, em

julho de 1999. A principal finalidade da TmarPadoétrolar as acdes da Tele Norte Leste.



ApOs a sua constituicdo, a Tele Norte Leste fom&diFC através de 16 subsidiarias
operacionais distintas. Em agosto de 2001, foi é@mgintada reorganizacdo societéria que
resultou na incorporacao das subsidiarias operaisi@m uma Unica companhia operacional
—a TMAR.

Em 30 de maio de 2003, Tele Norte Leste, vendea diMAR todas as acdes da Oi
controladas pela empresa, representando 99,99%ypitalcsocial da Oi.

ApoOs a empresa ter unificado a organizacéo, no corde 2004, combinando Oi e a
TMAR em uma mesma estrutura organizacional, a TNdete Leste passou a oferecer
produtos convergentes, através de pacotes de aerpigndles)que incluem telefonia fixa,
movel e de banda larga.

Em fevereiro de 2007, a Tele Norte Leste adotou ai @omo a marca monolitica
para todos os produtos,conforme explicitado em Informacdes Anuais — IANQO?2, da
empresa.

A Tele Norte Leste, acredita que a convergénciendi®s e servigco € uma tendéncia
geral no mercado de telecomunicacdes. Através dielgersaté entdo focados em um unico
segmento ou tipo de rede, passam a ter possitelidadfertar servicos de outros segmentos.
A Oi foi a pioneira no mercado brasileiro a dispar convergéncia fixa-mével integrando
suas operagoes e ofertas.

Neste contexto, a empresa através da parceriaetstala com a Sky, passou a
oferecer pacotes integrando também os servicoBVdpor assinatura (fonte: Informacdes
Anuais — IAN, 2007).

A estratégia da Tele Norte Leste é atuar como wmtagconsolidador.

O movimento de consolidacdo de teles que deve raycoio Brasil, jA gerou a
formacéo de pelo menos dois grupos econdmicoss em@resas controladas pela Telefénica
e outro das empresas controladas pela Telmex oui¢andovil (fonte: Informacgdes Anuais
—1AN, 2007).

A tabela a seguir mostra as participacoes direfagieetas da Tele Norte Leste, em
cada de suas principais controladas em 15 ded#B008 (fonte: Informacfes Anuais — IAN,
2007):

ParticipacOes diretas e indiretas da Tele Norte Lés
Participacdo da TNL

Controlada % do capital social % do capital votante
Telemar Norte Leste S.A. (Tmar) .......... 81,9% 97,4%
(O T (1 SR 81,9% 97,4%

Telemar Internet Ltda (1) ........ccccvvvvneeee. 81,9% 97,4%



AIX SA(2) e 41,0% 48,7%

Paggo Empreendimentos S.A (3) ......... 81,9% 7,4%

Way TV S.A. (4) coeeieeieeeeeee e 99,9% 99,9%
SEREDE S.A. (5) eevveeeeeeeeeeeeeenn. 81,9% 97,4%
Amazénia Celular S.A. (5) ceeveeeveriiinnns ,9% 45,4%

(1) Controladas integrais da TMAR

(2) Subsidiaria da TMAR

(3) Controlada Integral da Oi

(4) Subsidiaria da TNL PCS Participacdes S.A
(5) Subsidiaria indireta da TMAR

Por concessédo da Unido, o Governo Federal autoriaoempresa controlada pela
TNL, a TMAR, a fornecer servicos de telefonia fixa Regiéo |, formada por 16 estados do
Brasil localizados ao Norte, Nordeste e Sudestpals. Ocupando uma area de 5,4 milhdes
de quilébmetros quadrados, a Regido | representxiapadamente 64% da area geografica,
41% do PIB e 55% da populacédo do pais.

Em Outubro de 2008, a Oi obteve licencas para o@ae 3G na Regido Il (Sao
Paulo) e em Janeiro de 2009 adquiriu o controle acionaricda Brasil Telecom
Participagfes, controladora da Brasil Telecom Opemora, que possui a concessao de
telefonia fixa nos 9 estados da Regido Il e awgép para operar telefonia movel nesses
estados.

Em 31 de dezembro de 2007, a Companhia contava9c@®6 colaboradores, sendo
3.133 mulheres, representando 31,5 % do total.

A receita liquida da Tele Norte Leste Part. S.A. 2007, foi de R$ 17,6 milhdes,
contra R$ 16.9 em 2006 e R$ 16,7 em 2005. A ediejtida teve um aumento nominal em
comparacao a 2006 de 4,2% .

Gerou novas riquezas conforme a DVA de R$13.84Bdad em 2007.

d) TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S.A

Telecomunicagdes de Séo Paulo S/A — TELESP desdée3Bovembro de 1999
(devido a reestruturacdo societaria) € a nova deragdo da Telesp Participacdes S/A., uma
corporacéo organizada sob as leis da Republica@ededo Brasil, formada a partir da cisao
da Telecomunicacdes Brasileiras S.A., em 22 de maid998. A TELESP é a principal
provedora de servi¢os publicos de telecomunicagédimha fixa no estado de Sdo Paulo. Em



29 de julho de 1998, o governo brasileiro privatizn companhia, vendendo as ac¢les de
controle da TELESP PARTICIPACOES (fonigiw.telefonica.com.br).

Com a privatizacdo do sistema TELEBRAS, em julhdl€@8, a Telesp e a Telesp
Celular foram divididas. A Telesp passou ao coatid Telefénica e a Telesp Celular foi
adquirida pela Portugal Telecom (fontep://pt.wikipedia.org/wiki/Telesp Celular.

A Telesp pertence ao Grupo Telefénica, lider narsee telecomunicacbes na
Espanha e presente em varios paises da Europa ecArhatina. Em 31 de dezembro de
2007, a Telefénica S.A., empresa holding do Grygessuia uma participacao total indireta
no capital social da Sociedade de 87,95%, sends¥8bnas a¢bes ordindrias e 89,13% nas
acOes preferenciais.

A TELESP atua principalmente na pre&aagde servicos de telefonia fixa no Estado de
Sé&o Paulo através de Contrato de Concessao da&@édmiefonico Fixo Comutado — STFC
outorgado pela Agéncia Nacional de Telecomunicacbdmatel, érgdo responsavel pela
regulacdo do setor de telecomunicacdes no Brasila(M.c adiante). A Sociedade também
possui, diretamente ou através de suas subsidiattmizacées da Anatel para a prestacao de
outros servicos de telecomunicacdes, como comuimcade dados para 0 mercado
empresarial, internet em banda larga (prestadoasatarcaSpeedy e recentemente para
servicos de TV por assinatura via satélite em tpdis. A principal area de atuacdo da
empresa € o Estado de S&o Paulo, inclusive o rpimide S&o Paulo, a maior cidade do
Brasil.

A TELESP é concessionaria do Servico TelefénicooFdomutado (STFC) para a
prestacdo de servicos de telefonia fixa na modédidacal e longa distancia nacional para
chamadas telefbnicas originadas nos setores 3 332a regidao 3, que compreende o Estado
de Sé&o Paulo, estabelecidos no Plano Geral de gast¢PGO).

Empresas controladas 2007 2006

A. Telecom S.A 100% 100%
Telefénica Empresas S.A. 100% 100%
Alianca Atlantica Holding B.V 50% %0
Companhia AIX de Participacdes 50% 50%
Companhia ACT de Participactes 50% 50%
Navytree Particpacdes S.A 100% -

Estrutura societéaria:



Telefénica S.A.
(Espanha)

100%

Telefénica Internacional S.A.
(Espanha)

100%

A 4

SP Telecomunicag@es Holding Ltda.

(Brasil) 34,87% ag(:)es ON
100% 49.19% acdes ON 80,53% acbes PN
y (0]

7,11% acdes PN

Telefénica Data do Brasil Ltda.
(Brasil)

1,52% acgbes ON

1,50% agGes PN g

14,30% agbes ON
10,81% agbes PN

<
<€
<

Fonte: DFP — 2007 de Telesp S/A

Gerou de riqueza Valores Adicionados de R$11.14&0mé em 2005, R$11.940
milhdes em 2006 e R$11.503 milh6es em 2007.
Em 31.12.2007 o numero de colaboradores do griipgia75.839.

e) TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A

A empresa foi formada a partir do processo da ailsédelecomunicacdes Brasileiras
S.A — TELEBRAS ocorrida em 22/05/98, originando @nfacdo da TELE NORTE
CELULAR PARTICIPACOES S.A, como uma das doze noeasnpanhias holding —

permitindo mais autonomia e competitividade pasator.

Setor de Atuacao e Economia

Em julho de 1997 o Congresso Nacional aprovou a3axal das Telecomunicacoes,
de forma a introduzir a competicdo e o0 estabelatinelas regras para privatizacdo do
Sistema TELEBRAS. A lei estabeleceu uma agénciaraetpilamentacdo independente
chamada Agéncia Nacional de Telecomunicacdes — ANAT

Em preparacio & privatizacéo do sistema TELEBR#sSCompanhias Operadoras do
Sistema foram organizadas em 12 (doze) gruposzamdo o procedimento da Lei das
Sociedades Andnimas, denominado Cisdo. As novagp@amas Holdings, juntamente com

suas respectivas subsidiarias, compreendem tréadupas regionais de Telefonia Fixa, oito



operadoras de Telefonia Celular, e uma operadaramal de longa distancia, as quais foram
levadas a leildao em 29 de julho de 1998, fechasdon o processo de privatizacgao.

No leildo, aTelesystem International Wireless TIW e o consércio de empresas
liderado pelo Banc@®pportunityadquiriu a TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES
S/A, empresa que possui participagdo no capitadlsde outras cinco operadoras, a saber:
69,04% na TELEPARA CELULAR S.A, 80,26% na TELAMAZOBRELULAR S.A.,
66,79% na TELMA CELULAR S.A., 90,64% TELEAMAPA CEILAR S.A. e 86,19%na
TELAIMA CELULAR S.A.

Negocio

A TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A., atravéssdsuas operadoras, é
autorizada a prover os servicos de telefonia cehdasua area de concessao que compreende
os estados do Para, Amazonas, Maranhdo, AmapaarRgiestendendo-se por todo o Brasil
através de contratos firmadosRleamingAutomético (fonte www.infoinvest.com.br).

A receita liquida da TELE NORTE CELULAR em 200¥ fle R$ 486,7 milhdes,
11,6% maior do que 2006 (crescimento nominal, seseahtar a inflacao.

Em 31 de dezembro de 2007, a empresa tinha 413%gaqws.

Nao divulga a DVA.

f) TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A

A TELEMIG - Telecomunicacdes de Minas Geraisera 0 nome da empresa
operadora de telefonia do grupo Telebras em Miraxsi& Da época da sua privatizacdo em
1998, foi desmembrada em duas: o braco de telefddieel, a Telemig Celular comprada por
um consorcio liderado pelo Banco Opportunity, emgpiao braco da telefonia fixa foi
adquirido pelo consércio Telemar, liderado pelopgruAndrade Gutierrez. A TELEIG
CELULAR agora €& de de propriedade da Vivo Partigiies S/A (Fonte:
pt.wikipedia.org/wiki/Telemig).

Estrutura societaria:

Telemig Celular

Participacbes 5.A. Ordinarias % Preferenciais % Total %

Vivo Participagies 5.A  7.258.108 53,90% 969,932 4,27% 8.228.040 22,72%
20,05% 2,68% 22,72%

Minoritarios 5.207.951  46,10% 21.771.070 | 95,73%  27.979.021 77,28%
17,15% 60,13% 77.,28%

Total 13.466.053% 100,00% 22.741.002 100,00% 36.207.061 100,00%



A Companhia atua no estado de Minas Ges#tisado na regido Sudeste do
Brasil, ocupando uma area de 588 mil quildmetroadopdos, cerca de 7% do territorio
nacional. Minas Gerais € o quarto estado em extemsaterceiro em Produto Interno Bruto.

Em 30 de maio de 2005, a Telemig Celu@miou suas opera¢cdes nos municipios do
setor 3 da regido | do Plano Geral de OutorgasO,R€gido do Triangulo Mineiro

A regidao do Triangulo Mineiro tem uma populacadinesda de 1,8 milhdes de
habitantes, fazendo com que a area de atuacadod@tdelemig Celular passe a ter uma
populacao de aproximadamente 19 milhdes de hab#taatque representa 10% do mercado
nacional. Com o inicio das operac¢des na regidordmdulo Mineiro, a area de atuacdo da
Companhia passou a englobar todo o Estado de Nhegss.

Em sua area de atuacgéo, excluindo a regido dogiié@mMineiro, a Telemig concorre
com outras duas empresas: a TIM e a Ol. Na regabridngulo Mineiro, a Telemig Celular
concorre com a CTBC Celular, a TIM e a Ol (font@w.telemigholding.com.br).

A empresa tinha plantel de 2.893 empregados en2.2DQ7. A empresa nao publica
a Demonstracéo do Valor Adicionado.

g) TIM PARTICIPACOES S.A

A TIM comecou a operar no Brasil em 1998, com gdanento do servico TDMA no
Estado da Bahia. Depois, expandiu a Rede TIM TDM#aputros 10 estados das regides
Sul, Sudeste e Nordeste.

Em 2001, adquiriu novas licencas para todos csdBstonde ainda ndo operava. Em
Outubro de 2002 foi o ano de lancamento do ser@&) com pioneirismo no Distrito
Federal e em todo o Centro-Oeste, assim como nsldssde SP e RS. Foi pioneira ao
oferecer o primeiro servico de mensagens multinddi&8rasil, em outubro de 2002:TdéM
Foto Mensagem Em seguida, lancou a TIM Video Mensagem, primeewico do género
no Brasil, para gravacdo e envio por e-mail de oddeonoros de até 40 segundos.
Desde 1° de fevereiro de 2006, todas as operaedEbvdno Brasil estdo reunidas na holding
TIM Participacdes, empresa de capital aberto cobesagegociadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo e ADRs na Bolsa de Valores de Nova Y&okté: www.tim.com.br)

A TIM - empresa do Grupo Telecom lItalia - é a Uroperadora moével presente em
todos os Estados brasileiros. Pioneira e inovadaravarios servicos esta trazendo para o

Brasil a experiéncia internacional do Grupo. A TéMma empresa sem fronteiras.

Estrutura acionaria:



 ConposidoAconira | oranirs | % | proferoncms | % | Tom | % |

TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S/A 649205378 81,32 987978984 6393 1.637.193.362 69,85
QUTROS 145.145.5589 1368 557 487.576 36,07 706.633.175 30,15
TOTAL 798.350.977 100 1.545.475.560 100 2.343.826.537 100

Ultima stuslizacdo em 28 de agosto de 2008.

Os ativos da TIM Participacdes consistem das adéesuas subsidiarias integrais:
TIM Celular e TIM Nordeste.

.A TIM Brasil detém o controle, com 69,73% das ac¢de

Com mais de um século de experiéncia, o Grupaitalde telecomunicacfes é um
dos lideres do setor na Europa e, por meio dessuisdiarias, disponibiliza toda a gama de
servicos avancados de comunicacdes, oferecende tleefonia fixa, movel e internet, até
inovadores sistemas e solu¢des corporativas e dia.mi

Pesquisa e inovacgdo é fator-chave para o Grupdngeste no sentido de desenvolver
tecnologias de ponta em seus laboratérios. Gracagaarede, uma das maiores e mais
avancadas do mundo, a Telecom ltalia tem tido itapte papel na distribuicdo e no
crescimento de banda larga na Europa e na exptordgdoportunidades decorrentes da
convergéncia tecnologica.

O Grupo Telecom Itdlia vem atuando no Brasil dek@i@8, através da TIM Brasil
Servigos e Participacdes S.A., sendo uma das apesade celulares de maior destaque no
pais, atendendo todos os estados brasileiros, oo mha TIM Participacdes (fonte:
www.timpartri..com.br/tim).

A TIM empregava, em 31 de dezembro de 2007, 10d@boradores em todo o
Brasil, um ativo intangivel fundamental para o ssoede seus negdcios, e adicionou novas
riquezas como explicitado na Tabela 5.7.2.1 DVA'ta, no montante de R$5.659 milhdes
em 2007.

h) VIVO PARTICIPACOES S.A

A Vivo é controlada por dois dos maiores grupostelecomunica¢cdes do mundo,
Portugal Telecom e Telefénica, que em 2002 constitu ajoint ventureBrasilcel, na qual

cada empresa detém 50% de participacao.

O know-howdos controladores no mercado de telecomunicac¢dadiaticonfigura-se
importante diferencial competitivo para a Vivo, ggee beneficia ainda da possibilidade de



ganho de escala para compra de equipamentos e rdatacacom as mais inovadoras

tecnologias, entre outros aspectos.

Pesquisa no sitio da empresa www.vivo.com.br, ecide que encerrou 2007 com o
total de 5.600 colaboradores contra 5.896, no @&ierde 2006. Obteve receitas brutas de
R$15.942 milhdes em 2007, bem como gerou R$6.2kHes de VA, nesse ano.

Estrutura Societaria:

PORTUGAL TELECOM
T0,01% kb
T 100%
TELEF(NICA
5.4 T50,00% | T 50,00%
Q=% Quotas M :
ON = % Acdes Ordindrias T49,99% PT MOVELS
PN = % Acdes Preferenclals BRASILCEL, ¥V SGPS 5.4,
T =% Total
v © 100% } o m999% 1 99,90% T 100%]
SUDESTECEL TAGILD AVISTA PTELECOM
PART. LTDA, FART. LTDA. FART, LTDA, BRASIL 5.4.
N 73,27% B 23,00
PH a N nfa
T 732T% T 22,90% T 3%,85% |T&0,15%
k3 ¥
TBS CELULAR ME‘E‘EEEOH
PART, LTDA. PARTICIFAGUES 5.4,
N 12,63% |ON 16,55% ON 2,21%  |OW 40,89% [ON 1,77% oM 15,53%
PR 0,13% |PN 0,49% Pl 2.38% P 38,.26% | PN 4,90% PN 2,60%
T 467% 1T 634% |T 232% [T 39.22%1 T 3,76% T 7FA1%




4, APRESENTAQAO E ANALISE DE RISCOS EMPRESARIAIS EVIDENCIADOS
4.1 DESCRIQAO DA PESQUISA EMPIRICA

O objetivo desta andalise é verificar se as emprduasileiras do setor de
telecomunicacdes com acgodes listadas na BOVESPAB®Isa de Valores de Nova York, no
periodo 2005 a 2007, divulgaram através de sewsOrigls anuais, alguma variacao
qualitativa relativamente ao nivel de evidenciagio Governanca Corporativa e, em
particular as informacdes dos riscos relativosicustria brasileira de telecomunicacfes, ao
Brasil, associados as acdes preferenciaisAmerican Depositary Shares - ADSsde
mercado, aspectos regulatérios, cambial, taxards,jde crédito, contingenciais, operacional,
energético e socioambiental.

Utilizou-se como fontes de referéncia as informagddisponibilizados pelas
empresas, em seus respectivos sitios na WEB, nimdpe2005 a 2007, enviados a CVM,
através dos relatérios DFP — Demonstra¢cfes FinascBiadronizadas e IAN — Informagbes
Anuais, bem como aos dados encaminhados a SE@stta relatorio Form 20F.

Os valores apresentados estdo em milhares de sahis, quando houver indicacéo
em contrario.
4.2DESEMPENHO DAS EMPRESAS ANALISADAS
4.2.1 Faturamento Liquido e DVA

Valores em milhdde reais

Empresa Faturamento Liquido DVA

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Brasil Telecom 10.138 10.296/ 11.069 - 6.999 7.720
GVT ( HOLDING) 654 769 981 - - 205
Tele Norte Leste 16.747 16.872] 17.584 -| 11.866] 13.848
Telec. de S&o Paulo 14.395 14.643| 14.728| 11.146] 11.940{ 11.503
Tele Norte Celular 432 436 486 - - -
Telemig Celular 1.149 1.193 1.377 - - -
TIM Participagdes 2918 10.138| 12.442 - 4.805 5.659
VIVO Participagdes 7.478 10.937| 12.492 4.137 5.268 6.215

Analisando o Faturamento Liquido e a DemonstragaoVdlor Adicionado, no
periodo acima, a empresa que teve o melhor deséimpfen a Tele Norte Leste, que
apresentou uma média anual de faturamento no jpe2@@b a 2007, de R$ 17,1 bilhdes e um
valor adicionado distribuido médio, no periodo 2a@07 de R$ 12,9 hilhdes
4.2.2 Evolucdo do EBITDA e do Retorno do Patrimoénidiquido

Veds em milhdes de reais
| Empresa EBITDA | Retorno Patriménio Liquido |




2005 2006 2007 2005 2006 2007
Brasil Telecom 26.7% 33,9%| 34,3%| (0,48%) 8,9%| 12,7%
GVT (HOLDING) 29,0% 33,3% 36,5%| 313,3%| (46,1%)| 71,95%
Tele Norte Leste 40,4% 36,2%| 37,0%| 14,0%| 16,6%| 26,3%
Telec. de S&o Paulo 455% 47,2%| 42,2%| 22,3%| 27,6%| 22,3%
Tele Norte Celular 32,09 95%| 29,7%| (18,7%)| (42,5%) 3,4%
Telemig Celular 40,0% 32,1%| 354%| 17,5%| 10,9%| 13,12%
TIM Participagbes 23,03% 24,6%| 23,1%| 19,5%| (11,1%) 1,0%
VIVO Participacoes (26,9%) 23,7%| 25,1%| (31,3%) 0,4%| (1,2%)

Obs. Retorno do Patriménio Liquido: lucro liquido do periodo em relagdo ao PL do ano anterior

Analisando o desempenho econdémico-financeiro pelaugdo da margem percentual
EBITDA e do Retorno sobre o Patrimbnio Liquido, esthque foi para a empresa
Telecomunicacbes de Sao Paulo, que apresentou wargemm EBITDA média anual no
periodo 2005 a 2007 de 45% e retorno médio anbaé soPatrimonio Liquido de 24%.

4.3 DIFERENCAS ENCONTRADAS NAS ANALISES DAS INFORMAQOES
EXIGIDAS PELACVMEA SEC

Da analise dos relatorios enviados a CVM em cong@araos enviados a SEC, ja se
percebem diferencas significativas quanto ao cmatedas informacdes. Enquanto a CVM
exige informacgfes do ano corrente e do ano anteri®EC, em alguns relatérios exige que
sejam informados cinco anos, como é o caso dosnmsula Demonstracdo de Resultado
Econbmico e do Balanco Patrimonial. Ja nas demtismacdes, a SEC exige 0 ano corrente
e os dois anos anteriores.

Outras diferengas importantes, referem-se a apgegsgendo resumo da Demonstracdo
de Resultado EconGmico e do Balango Patrimoniahotstrando essas informacgdes em
versoes diferentes, uma delas de acordo comisale@p brasileira - Principios Contabeis
Geralmente Aceitos (PCGA), ou BR GAAP, exigidotapeVM e outra, de acordo com a
legislacdo americana - Principios Contdbeis Gexaflen Aceitos nos Estados Unidos da
América -U.S. GAAP (Accounting Principles Generally Aceept exigidos pela SEC.

Pode-se destacar também a apresentacdo da DRE aneatratura diferente dos
relatorios apresentados a CVM, onde a apuracdaekultado operacional é antes do
resultado liquido entre despesas e receitas f@ia@sc

Outro fato a destacar no relatério enviado a SEQu& para todos os periodos
apresentados nas notas explicativas, sdo demaorstrasl ajustes (reconciliacdes), das
principais diferencas entre 0 BR GAAP e o U.S. GAA®b lucro (prejuizo) liquido e do
Patriménio Liquido.As principais divergéncias s&osaguintes: imposto de renda diferido,

plano de pensédo e beneficios ap6s aposentadodarges diferidos, dividendos ainda nao



declarados, valor justo de derivativos, estorn@gie, subsidios de aparelhos pds-pagos de
telefonia mével e planos de opc¢ao de compra desaedére outros.

Estas reconciliacbes se fazem necessaria, uma wezosg principios contabeis
geralmente aceitos no Brasil (BR GAAP) diferem gigativamente dos principios contabeis
geralmente aceitos nos Estados Unidos da América RAAP).

Importante ainda a destacar, que ao compararla®nes DFP — Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (CVM — Brasil) e FORMFABEC — Estados Unidos), pode ser
observado também, diferencas significativas nadagem nos relatérios citados, quanto ao
formato, publico alvo e conseqientemente nasrrdgbes apresentadas as respectivas
entidades reguladoras.

Observou-se que alguns aspectos importantes, tai®o,cefeitos dos aspectos
regulatorios, cancelamento de contrato de concg$saeenantdinanceiros”, disputa entre
acionistas controladores, concorréncia, efeitogefasmas tributaria e trabalhista, assuntos
relacionados as Acdes Preferéncias éuméricam Depositay Shares* ADS, etc., no
relatorio enviado a CVM é tratado sem tanta énéadetalhes (as vezes nem mencionados),
ao contrario do que ocorre nos dados constambedemonstrativo enviado a SEC.

Finalmente é importante salientar que todas asemap analisadas com acdes listadas
na NYSE evidenciaram além dos riscos mencionados notoreda Demonstracdes
Financeiras Padronizados - DFP enviado a CVM,egsistes riscos a SEC:

Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecommicagfes

(i) o numero de linhas fixas em servico estagnos @kkimos trés anos e ndo ha
garantias de que este mercado va crescer no futuro;

(i) Os servicos de transmissdo de dados estddtamuja restricdes regulatorias
significativas e, em conseqiéncia disso, as enmprEsi@entam cada vez mais concorréncia
nesse segmento;

(i) O descumprimento de algumas obrigacdes ektaisdas no Contrato de
Concessédo, pode resultar em varias multas imppstasANATEL;

(iv) O setor de telecomunicacdes moéveis pode spuglicado por relatérios sugerindo
que emissdes de radiofreqiiéncia podem causar prablde saude e interferir em aparelhos
meédicos.

(v) O setor de telecomunicacdes estd sujeito aiértes mudancas tecnologicas. A
capacidade da empresa de continuar competitivandepia habilidade de implementar novas
tecnologias e é dificil predizer quando e comom&s tecnologias afetardo o setor.

Riscos Relacionados ao Brasil



(i) O governo brasileiro exerceu e continua a extentfluéncia significativa sobre a
economia nacional. Esse envolvimento, bem comtuacsgio politica e econdmica brasileira,
pode vir a afetar adversamente as atividades dpsesas, negdcios e o valor de mercado das
acOes preferenciais e ADSs;

(i) a desvalorizagdo do real pode causar perd@staociais nos passivos das
Companhias denominada em moeda estrangeira, a iadeixada, bem como reducdo nas
receitas das Companhias;

(i) Talvez ndo seja possivel efetuar pagamentoD@tar dos Estados Unidos das
obrigacdes da empresa nessa moeda. No passaadmaanée brasileira experimentaléficits
na balanca de pagamento e caréncia de reservasatgmbque levou o Governo Federal a
restringir a capacidade de pessoas fisicas e gaddirasileiras e estrangeiras converterem
Reais em moeda estrangeira;

(iv) Mudancas desfavoraveis nas condi¢cdes econ@nticssileiras podem causar um
aumento na taxa de inadimpléncia dos clientes, @ gpde reduzir substancialmente as
receitas das Companhias.

Riscos Relacionados a Ac¢des Preferenciais e ADSs

(i) As Acodes Preferenciais e ADSs geralmente rassyem direito a voto.

(i) O acionista que possui agbes preferenciaisepadndo estar apto a exercer o
direito de preferéncia em relacdo as acdes prefi@isra menos que haja uma declaracéo de
registro efetiva que contemple esses direitos dsecsicdo ou a menos que seja aplicavel uma
dispensa de registro.

Riscos Relativos ao Negdcio

(i) dependéncia do setor de telecomunicacOesdammgntacdo da Anatel — Agéncia
Nacional de Telecomunicac¢des. Esta regulamentagéai iprovisdes de cobranca, taxas,
universalizacdo, qualidade de servicos, expansaediq licencas, competicdo, mudancas no
controle acionério, entre outras.

(i) a possibilidade de cancelamento dos contrd®soncessao pela Anatel, caso as
empresas infljam alguma determinacdo da Anatehpkismente por ndo renovacao do
contrato ou ainda em situacdo extraordinaria deresse publico, que o governo pode
administrar a Companhia.

(i) as empresas possuem dividas contraidas jamiversas instituicdes financeiras,
com clausulas contratuais sujeitos ao cumprimestoodenantsfinanceiros (Ex. EBITDA
[LAJIDA] — Lucro Antes de Juros, Impostos, Deprgéia e Amortizacdo), e outros

indicadores de endividamento e alavancagem, gg® rm@o sejam atingidos, pode resultar



num processo de antecipacdo de vencimentos digagles ou retencéo de valores atrelados
a parcela da divida, causando um desbalanceamenttamejamento de caixa, com isso, a
empresa pode ser forcada a reestruturar ou refaram@ndividamento, aumentar capital ou
vender ativos.
Riscos de aspecto regulatorio

(i) A Lei Geral de TelecomunicagcOes exige que todasrestadoras de servicos de
telecomunicacao interconectem suas redes com atides @restadoras, sem discriminacao;

(i) O setor de telecomunicacbes €é altamente reguldMudancas nas leis e
regulamentos podem afetar negativamente os reesldas empresas (fonte — resumo dos
riscos evidenciados por todas as empresas nostiesgaelatérios 20F enviados a SEC.
4.4. EVIDENCIACAO DOS RISCOS CORPORATIVOS
4.4.1. BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A
a) Governanca Corporativa

Em 2007, a empresa conforme (DFP — 2007 — Relati@&iddministracéo) explicitou
que investiu no estabelecimento de um novo padeggovernanca, apoiado em quatro
principios fundamentais: a segregacao e a defirtlgia de papéis; a equidade no trato dos
acionistas; a transparéncia; e a prestacdo descddtabjetivo consiste em transformar a
Brasil Telecom numa referéncia em termos de gowemaEntre as iniciativas adotadas,
destaca-se:

. Reforma do Estatuto Social — entre outras mudangastuiu o modelo de
gestao colegiada na Diretoria Executiva,

. Criacdo de Comités Técnicos e Consultivos de asseeento e avaliacdo de
desempenho do Conselho de Administracéo;

. Implementag&o do modelo de gestéo de riscos;

. Revisdo da politica de divulgacdo e uso de infodesce de negociacao de
valores mobiliarios da Companhia.

E importante destacar que a Brasil Telecom em 2@@@ébeu a certificac@arbanes-
Oxley, conhecido também como SOX.
b) Evidenciacéo dos riscos corporativos nos relaios enviados a CVM
Riscos Estratégicos

(i) A tendéncia da substituicdo pelo consumidortedisfonia fixa pela telefonia movel,
esta sendo considerada com base em novos desemolos tecnoldgicos, no plano
estratégico da Brasil Telecom.



Riscos Operacionais

() A Brasil Telecom contrata 0s seguintes segurspecificos, com intuito de
proteger seu patriménio:

. Seguro de Riscos Operacionais, que cobre os bartsacdanos materiais
ocasionados por incéndios, raio, explosao, vendematbo, alagamento e inundacao;

. Seguro de Lucros Cessantes, cobre eventuais zmejuiesultantes de
interrupcdo ou perturbacdo do giro do negocio ahugaor eventual sinistro de danos
matérias.

(i) Seguro de responsabilidade civil de admindras, conselheiros e diretores da
empresa, que indeniza terceiros, caso seja conga@lguma falha na gestéao.

Risco de Taxa de Cambio

Evidencia em notas explicativas que os emprestBufestos a esse risco representam
cerca de 16,0% em dez/2007, 17,0% em 31/12/0688@28m 31/12/05, do total dos passivos
de empréstimos e financiamentos consolidados, dsgyados os saldos deedge
contratados. Destaca também que para minimizaripssee risco, sdo contratadas operacdes
de hedgecambial junto a instituicdes financeiras. Salieatada que da parcela da divida
consolidada em moeda estrangeira, 92,6% em 3102/80,6% em 31/12/2006 e 69,8% em
31/12/2005, esté coberta por operacbebatienas modalidadeswapcambial e op¢des de
dolar, e aplicacdes financeiras em moeda estrangeidetalhamento da exposicéo liquida
dos empréstimos e financiamentos estrangeirog,deshonstrado nas tabelas 9 e 10 do
anexo 1).

Risco da Taxa de Juros

Ativos

O ativo consolidado decorre de empréstimos remdosrdbem como titulos de renda
(CDB’s) aplicados junto ao Banco de Brasilia Swlacionados a garantia ao incentivo
crediticio concedido pelo Governo do Distrito FedlelA remuneracdo desses titulos é
equivalente a 95% da taxa SELIC (os riscos solwestimentos esta demonstrado na tabela

11 do anexo 1)
Das informacdes anuais analisadas, principalment®tas explicativas nao foi evidenciado
nenhuma informacao relevante sobre possivel apglicegn derivativos cambiais, que pudessem ser

relevadas neste trabalho.

Passivo
A controlada Brasil Telecom S.A. possui empréstiradganciamentos contratados

em moeda nacional subordinados a taxas de jurosulaohes aos indexadores: TJLP,



UMBNDES, CDI, IGP-M e IGP-DI. O risco inerente ases passivos decorre em razado da
possibilidade de existirem flutuagdes nessas taxas.

Emitiu debéntures publicas, ndo conversiveis omptiveis em acdes. Este passivo
foi contratado a taxa de juros vinculada ao CDltatleamento sobre empréstimos e
financiamentos em moeda nacional esta demonsteatibela 12 do anexo 1)

Riscos Contingenciais
Contingéncias Passivas

A empresa efetua periodicamente a avaliacdo dessrisontingenciais, inclusive
revisdes judiciais com base em fundamentos jurédieconémicos, tributérios e contabeis.

Estes riscos sao classificados de acordo com alpitmade de ocorréncia, ou seja,
em provaveis, possiveis ou remotas, baseado emsedals assessores juridicos da empresa
(o detalhamento, dos riscos classificados cawgweis, estd demonstradas na tabela 13 do
anexo 1)

As contingéncias dos riscos classificados comaipes, estdo demonstradas na
tabela 14 do anexo 1.

Riscos de aspecto regulatorio

A Brasil Telecom atua segundo os contratos de ssdcee termos de autorizagbes
firmados com a ANATEL e sob os dispositivos legaiegulamentares, gerais e especificos
para o setor. Quaisquer alteracdes nas regramlmamte estabelecidas podem afetar o
negocio da empresa.

Contratos de “SWAP”

A empresa possui divida denominada¥ENe celebrou uma serie de transacdes com
“swap a fim de se proteger contra flutuacdes do vatoldn. A exposicao resultante apos os
contratos deswap estéa restringida a mudanca na taxa do (CDI) eofsdo CETIP ( Central
de Custddia e de Liquidacao).

Contabilizaram as transac¢oes de “swap” calculandanho ou a perda a realizar em
cada data do balanco patrimonial considerando cgeiam os valores de liquidacdo dos
contratos pendentes naquela data. O ganho ou a derd¢ada periodo € registrado como
lucro ou prejuizo financeiro no préprio periodo.

As operacdes desfvag resultaram em perdas de R$ 267, R$ 147 e R3riiftBes,
nos exercicios findos em 31 de dezembro de 200@ 202007, respectivamente, 0s quais
foram registrados como despesas financeiras (éebaihto na tabela 15 do anexo 1)

O pagamento das operacfes de “swap”’ esta program@adeeguinte forma (em
milhdes de R$)



2009 R$ 115

2010 R$ 110
2011 R$ 54
Total R$ 279

Fonte: Form 20-FNotes to the Consolidated Financial Statemenfs34)

c) Comparacéo da evidenciagdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM

Quadro 2 - Evidenciacdo dos Riscos Corporativo - versus CVM

ITENS DE EVIDENCIACAO
SEC CVM
Riscos Relativos a IndUstria Brasileira de Teleconagdies S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai8roerican Depositary Shares S N
Riscos de Negdcio S N
Riscos de aspecto regulatério S S
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S

Fonte:Adaptado pelo autor, com base em: FORM 2@~ DFP — CVM

4.4.2 GVT (HOLDIG) S.A
a) Governanca Corporativa

Em 2006, a GVT concluiu a transformacdo de seu squetario de uma sociedade
limitada para uma sociedade anénima com a substeqdktencdo do registro de companhia
aberta. Nesse mesmo ano, a Companhia realizousauteeacdo da maior parcela de sua
divida, bem como aderiu ao Novo Mercado (sitiordaresa:www.gvt. com.br).

A GVT menciona em seu sitio que mantém elevadogfpadde governanca
corporativa. O comportamento efetivo com a govegaagsta refletido na opcéo feita pelo
registro da Companhia no segmento de listagem dm Néercado da Bolsa de Valores de
Sao Paulo, o nivel que inclui as empresas com dbhores préticas de governanca

corporativa.



b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relatirs enviados a CVM

Analisando as notas explicativas de 2007 do retatbFP, ndo h& evidenciagcbes
especificas quanto aos riscos da taxa de cambie spbpréstimos em moeda estrangeira,
bem como sobre o comportamento da taxa de juros pque influenciar tanto nos
empréstimos nacionais como investimentos realizados

Por ser uma empresa listada no segmento Novo Mercadstatou-se que nao estao
sendo observadas as obrigacGes definidas pela BBNES que diz respeito a melhorias
nas informacdes prestadas no ITR, DFP e IAN, doatwseque sao enviados pelas
companhias a CVM e a BOVESPA, bem como dispondiliio as mesmas ao publico.

Em vista disso, destacam-se, exclusivamente, asmaf;0es apresentadas nas DFP,
em que nao foram evidenciados riscos possiveigjeepgdem ter impactos adversos nos
resultados da empresa, tornando esses resultagesasos e, portanto, prejudiciais aos
parceiros sociais.

Disponibilidade e aplicagbes financeiras:

De acordo com a GVT, as aplicacdes financeirasaefese, substancialmente, a
certificados de depdsito bancarios e fundos dearéird, remuneradas as taxas que variam de
100% a 101,2% do Certificado de Depdsitos Interéaos — CDI

N&o h& evidenciagbes nas notas explicativas, vatath possiveis variagbes na taxa
bésica de juros — SELIC, o que se refletiria nasigdes dos investimentos informados (0
detalhamento das informacfes de disponibilidadelieagbes financeiras, estd na tabela 16
do anexo 1)

Adiantamento para futuro aumento de capital (contréadora)

Em 31 de dezembro de 2007, a GVT (Holding) S.A.spi@s adiantamentos para
futuro aumento de capital em sua controlada GldfiligeTelecom Ltda. no montante de
R$ 450.144. O Contrato que suporta tal adiantamiemovigéncia de um ano e em caso de
seu cancelamento incidira juros calculados com haseariagdo do CDI, acrescidos de 1%
(um por cento) ao més retroativamente. Estes sesupram utilizados pela Golbal Village
Telecom Ltda. para pagar dividas locaipaa antecipacdo de pagamento de dividas
externas @estacado pelo o autor).

Nao h& evidenciagbes nas notas explicativas, camoam variacdes na taxa basica de
juros - SELIC, o que refletiria nos investimentormados.

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos
As estimativas de recuperacdo dos créditos trilmstdoram baseadas nas projecdes

dos lucros tributaveis levando em consideracaorsigepremissas financeiras e de negocios



consideradas no encerramento do exercicio, segumformacdes da empresas.
Conseguentemente, as estimativas estdo sujeitdas aenconcretizarem no futuro tendo em
vista as incertezas inerentes a essas previs@letgimamento das informacdes sobre Imposto
de renda e contribuicdo social diferidos estatabhala 17 do anexo 1).

Empréstimos e financiamentos

Em 31 de dezembro de 2007, os financiamentos lgedistem basicamente os
desembolsos do FINEM (BNDES), atualizados pela WRTd ‘easing$ e financiamentos
locais captados a um custo médio de juros de ¥R d2a. (aproximadamente 111,69% do
CDI) com vencimentos até 2013. Os saldos sdo gdoanpor fiancas bancérias no mesmo
valor, de emissdo dos Bancos Itai BBA (R$ 50.9217163%) e Votorantin (R$ 71.372=
58,3%).

Divida conversivel: Em 13 de fevereiro de 2007,i\add acrescida dos juros no
montante de R$ 421.148 foi convertida em acdesodratadora GVT (Holding) S.A. e as
instituigdes financeiras, antes credoras, tornaaracionistas da Empresa.

Financiadores externos: Em 31 de dezembro de 208aldo em moeda estrangeira é
de R$ 317.800 (US$ 179.461 mil), com vencimento3@rde junho de 2011. Os juros sao
pagos semestralmente a taxa de 12% a.a (o detaitmdees informacdes estd nas tabelas 18
e 19 do anexo 1).

Instrumentos financeiros

Os valores de mercado estimados de ativos finarscda Empresa e suas controladas
foram determinados por meio de informacdes dism®ino mercado e metodologias
apropriadas de avaliagbes, conforme a GVT.

A administracdo dos instrumentos financeiros éuafid por meio de estratégias
operacionais, visando liquidez, rentabilidade eusmaza. A politica de controle consiste em
acompanhamento permanente das taxas contratadsss vas vigentes no mercado. A
Empresa e suas controladas ndo efetuam aplicag@sater especulativo, em derivativos ou
quaisquer outros ativos de risco (o detalhamen® idBbrmacfes sobre empréstimos e
financiamentos esta na tabela 20 do arigxo
Critérios, premissas e limitacdes utilizadas nowaldos valores de mercado:

Derivativos

A Empresa e suas controladas tém como politicaranalcdo dos riscos de mercado,

evitando assumir posicOes expostas a flutuacbetadas de cambio de curto prazo e opera

apenas instrumentos que permitam controles destes r



A maior parte dos contratos de derivativos ocooen @peragdes de f@rward’” e
“swap), utilizado principalmente como instrumentos pdhedge” de taxas de cambio
atrelados aos financiamentos. De acordo com ascaslifinanceiras da GVT (Holding) S.A,
a empresa e suas controladas ndo tém efetuadocoesraenvolvendo instrumentos
financeiros que tenham carater especulativo.

Em 31 de dezembro de 2007, a Empresa e suas euolasahdo possuiam contratos de
“forward” ou “swap’ em aberto.

Cobertura de seguros

Em 31 de dezembro de 2007, a controlada possuiertacd de seguros contra
incéndio e riscos diversos para todos os benside iatobilizado, por valores considerados
suficientes pela Administracéo para cobrir evestpardas.

Compromissos e contingéncias

A Administracdo, com base em informacdes de sesesssres juridicos, analise das
demandas judiciais pendentes e, quanto as acdeslhistas, com base na experiéncia
anterior referente as quantias reivindicadas, danstprovisdo para as contingéncias cujo
grau de risco foi de provavel perda (assim entasda@s acées em que a possibilidade de
perda supere a possibilidade de éxito) em montemtsiderado suficiente para cobrir as
perdas estimadas com as acdes em curso ( o detgtandas informacdes sobre
compromissos e contingéncias esta na tabela 2hedmd).

Em 31 de dezembro de 2007, existiam outros prosegsalicos cujos riscos de
perdas foram avaliados pelos assessores jurididesnes como sendo possivel ou remoto,
no montante de R$ 402 milhdes, para os quais nemluavisdo foi constituida, de acordo
com as préticas contdbeis adotadas no Brasil queeg@erem sua contabilizacdo para casos
cuja possibilidade de perda seja classificada cqgussivel ou remota, conforme citado pela
empresa.

4.4.3 TELE NORTE LESTE PARTICIPAQOES SA
a) Governanca Corporativa

Segundo a Companhia, a empresa esta comprometidaasoboas praticas de
governanca corporativa, atribuindo direitos e raspbilidades entre os acionistas, Conselho
de Administracdo e Diretoria, de forma a aumentarvator da companhia (fonte:
Www.oi.com.br).

Disseminar a cultura de Governanca Corporativardesa Oi tem sido o principal

foco do time responsavel.



“Foram realizados 8®orkshopscom a participacéo de mais de 2.700 colaboradores
Circuitos J6ia com um indice de 67% de presenga. demonstra um interesse cada vez
maior dos colaboradores pelo tema. Foram estrudar@dmités de Governanca Corporativa
em onze Estados, com a funcéo de multiplicar osaitws. Os demais serdo criados em 2008.
Para medir o indice de conhecimento sobre Govean&wrporativa, foram aplicados
questionarios a 5.094 colaboradores que avaliaears ®nhecimentos sobre o tema. Como o
objetivo final é fazer parte do ISE (indice de ®usibilidade Empresarial) da Bovespa, 0s
esforcos estdo direcionados para identificar a¢das dimensdes geral, social, ambiental,
econdmico-financeiro, natureza do produto e goveramacorporativa), para atender os
requisitos necessarios e se destacar no mercado &mpresa com Responsabilidade
Corporativa”, conforme DFP — 2007.

Ainda como parte das atividades desenvolvidas €, 2feve ser destacado o projeto
para consolidacdo de uma Matriz de Competénciagatessos de relacionamento com os
acionistas e o mercado. O processo de coordenagddemhandas societarias estabelece
padrdes para a realizacdo de Assembléia Geral ®mia Extraordinaria, divulgacéo de Fato
Relevante, organizacdo da documentacdo dos Aasnislaboracdo de Ato Societario e
apreciacdo de matéria pelo Comité Executivo e der@aimités da Oi. O processo de
relacionamento com Mercado, Orgdos Reguladores alleras Mobiliarios e Entidades de
Classe, estrutura 0 acompanhamento de oficios dd (@vmissado de Valores Mobiliarios),
registrando as etapas até a conclusdo do assuite:(fDFP — 2007 — Relatorio de
Administracéao).

b) Evidencia¢do dos riscos corporativos nos relatirs enviados a CVM
CONTROLES INTERNOS E GESTAO DE RISCOS

Para a Certificacdo da L8arbanes-Oxleyem 2007 a empresa avaliou 0s riscos e
controles de 48 processos relevantes para ga@mgporte financeiro. O atendimento as
exigéncias trouxe beneficios para a Companhiactaiso, fortalecimento geral da estrutura
de controles internos, solidificagdo dos fundameiwk® gerenciamento de riscos e melhores
praticas de Governanca Corporativa, visando meihargercepcdo do mercado. Para
solucionar os problemas e eliminar as deficiénelasontradas foi fundamental o trabalho
conjunto com as areas envolvidas que apresentaramr nmivel de maturidade na
certificacéo.

Através dos questionarios de auto-avaliacdo, dsmgssavaliaram a eficiéncia de seus
controles, elaborando planos de acao para mitigaci@ncias encontradas. Para eliminar a

material weaknesspontada na certificacdo de 2006, o projeto dedsiEs e bloqueios



judiciais mobilizou colaboradores de diversos rdvaierarquicos e trouxe como resultado,
além da eliminagdo da deficiéncia, a integracdovaéléas areas e a implementacdo de
indicadores para garantir maior eficiéncia dostrodes. Este projeto, aléem de melhorar os
processos e controles internos, permitiu reducéempo e da quantidade de bloqueios, com
ganhos financeiros para a Oi.

Uma das ferramentas implementadas durante 20@/efdearningde gestédo de riscos
e controles internos. O treinamento consiste erady na metodologia de gestéo de riscos e
controles internos para que todos possam exedidataales criticas de forma mais segura e
estruturada.

O time de controles internos trabalhou com a additomterna na avaliacdo das
deficiéncias apontadas nos relatorios emitidos €f62 constatando mais de 80% de
conformidade.

Cabe ressaltar que a melhoria continua do nivebdscientizagcdo da Administracao
quanto a importancia dos controles internos adwnda certificacdo que oferece aos
acionistas, aos 0rgaos reguladores e ao mercadogestiao transparente, moderna, segura e
rentavel (fonte: DFP-2007- Relatério de Adminishay;

Uma das ferramentas implementadas durante 20079 &learning de gestdo de
riscos e controles internos. O treinamento congistecapacitar na metodologia de gestao de
riscos e controles internos para que todos possagcutar atividades criticas de forma mais
segura e estruturada (DFP -2007)

Seguranca da Informacéo

Foi estruturada area especifica de seguranca danmafdo com o objetivo principal
de identificar os processos que devem ser automdaisze fazer a gestdo centralizada de
acesso aos sistemas garantindo confiabilidadegmilsiidade e integridade das informacdes
alinhadas com as diretrizes da Oi. A principal oesabilidade € implantar controles de
acordo com as melhores praticas do mercado (COBI$Ce 27001). A maturidade dos
controles COBIT Control Objectives for Information and related Teology)fechou o ano
com 62% classificados como padronizados, monit@&adpautomatizados, 0 que representa
os melhores niveis para controles de Tl (Tecnoldgidnformacao). Os demais processos
possuem plano de acdo para 2008. E desafio comstisseminar a importancia do
cumprimento da Politica de Seguranca da Informé&® — 2007)

Comité de Divulgacéo
Responsavel pela aprovacdo e divulgacdo das infdesa as acbes do Comité de

Divulgagdo sdo baseadas nos principios das melpotsas de Governanca Corporativa. A



empresa implementou medidas para garantir proegdos adequados de divulgacdo. A
revisdo do Regimento Interno do Comité de Divulga¢Zomunicacéo, Controles Internos e
Gestdo de Riscos trouxe beneficios e otimizacadCdmité, segregacao de atividades e
eficiéncia na divulgacdo das informacdes. A revidaoPolitica de Uso e Divulgacédo de
Informacbes e Negociacdo de valores mobiliariostigan Codigo de Conduta e
Transparéncia) para atender as regras da CVM 3&B3(&Mcluiu que sua aplicagdo deve ser
estendida a todos os colaboradores (gestores qupa#® maior controle sobre o uso da
informacéo privilegiada e negociacdo de Valores iNMolos. Foi criado um grupo de
trabalho permanente para andlise prévia de magenaldivulgacdo e comunicacgéo, avaliacao
dos riscos e eficiéncia dos controles internosstepimr aprovagdo no Comité para melhorar a
qualidade das informac0des divulgadas (DFP -2007)
Proviséo para créditos de liquidacdo duvidosa

E constituida com o intuito de reconhecer provapeislas com relacdo as contas a
receber, considerando as medidas que s&o tomadaBnpi#ar os servicos proporcionados a
clientes com contas vencidas e para cobrar tategoa comecar quando o atraso é superior a
60 dias, aumentando progressivamente (o detalhanestdé demonstrado na tabela 22 do
anexo 1)
Provisdes para perdas em processos judiciais-Congéncias

As provisGes sdo constituidas para os riscos cqmectativa de perdas provavel,
possiveis e remotas, com base na opinido dos etiradores e consultores juridicos internos
e externos, sendo os valores registrados e oumaftws, com base nas estimativas dos
custos dos desfechos dos processos (0 detalhaesatalemonstradas nas tabelas 23, 24 e
25, do anexo 1).

A Tele Norte Leste, provisionou e classificou néahgo patrimonial, R$ 1,9 milhées

em 2007, a titulo de “perda provavel”, no exigigelongo prazo, contra resultado. O que
chamou a atencdo é que a empresa nao classificbwmea parte do montante, no passivo

circulante (curto prazo).

Em 31 de dezembro existiam outros processos joddimujos riscos de perdas foram
avaliados pelo assessores juridicos como senddvpbes remoto, no montante de R$ 11,9
milhdes em 2007 e R$ 10,8 milhdes respectivameraiey os quais nenhuma provisédo foi
constituida, nos respectivos exercicios fiscaisaa@do com as préaticas contabeis adotadas
no Brasil que ndo requerem sua contabilizacdo gasas cuja possibilidade de perda seja

classificada como possivel ou remota.



A empresa evidenciou também, que conforme estblelepelas respectivas
legislacdes, as provisdes para perdas em procgsfiomis s&o0 mensalmente atualizadas

monetariamente de acordo com as seguintes tayasdee indices:

Tributérias: Variagdo da taxa de juros SELIC e UFIR

Trabalhistas: Indices dos TRT’s - Tribunal Regiotio Trabalho, acrescida de 1% de juros
a.m.;

Civeis: UFIR — Unidade Fiscal de Referéncia, aidesde juros (0,5% até 9 de janeiro
de 2003 e 1% a partir de 10 de janeiro de 2003) @ ANATEL - IGP-DI - indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna.

Seguros

Os ativos e responsabilidades de valores relevaftesalto risco estdo cobertos por
seguros. A TNL e suas controladas mantém segurantyado cobertura para danos
materiais, perda de receitas decorrentes desses darcros cessantes), entre outros. A
administracdo entende que o montante seguradoi@éentd para garantir a integridade
patrimonial e continuidade operacional, bem commmprimento das regras estabelecidas
nos Contratos de Concessao (o detalhamento estindeado na tabela 26 do anexo 1)

Risco de Cambio (DFP-2007)

A Tele Norte Leste e suas controladas estdo exgpoptincipalmente, ao risco de
mercado decorrente de mudancas nas taxas de caonb@, vez que parte do seu
endividamento é denominada em moeda estrangeitmetojsuas receitas sao auferidas em
reais. Visando a reducdo da exposi¢éo ao risdami instrumentos derivativos tais como
contrato “swap”. A TNL e suas controladas naaaaih derivativos para outros fins.

Segundo Tele Norte Leste evidenciou, aproximadaen@sfo (2006 — 42%) da divida
consolidada, incluindo debéntures e excluindo asagies de “swap”, é expressa em moeda
estrangeira (délares dos Estados Unidos da Amé&esta de moedas do BNDES e Yen
japonesa).

Ainda segundo a Tele Norte Leste, a soma do vabonimal dos “swaps” e de
investimentos em moeda estrangeira em 31 de deaeteb?2007 totaliza U$ 1.148.926 mil
(2006 — U$ - 1.307.858 mil) no consolidado e US$.913 mil (2006 — US$ 549.609 mil) na
controlada, representando 72% e 97% de cobertursancambial, respectivamente (2006 -
83% e 94%).

Com base nas informacfes da empresa, acima madeionno consolidado ha

cobertura cambial de 72% dos empréstimos em maggageira, ficando consequientemente



28% a “descoberto”. Nao foi possivel através daslises efetuadas nas informagdes
prestadas pela Tele Norte Leste no relatorio Dééhtificar o montante (28%) que estd sem
cobertura cambial, para que se pudesse avaliaco eim reais (através de simulagdes), caso
houvesse uma desvalorizacdo significativa do real.

E importante destacar que existe um procedimentbetia Norte Leste, tanto em se
preocupar coma a utilizacdo de operacdes de “heplyal proteger-se da variagdo cambial,
bem como, em afirmar que embora utilize operac@edeativativos em suas operacdes
financeiras, enfatiza que estas operacfes sdiaadds somente para reducdo da exposicao
ao risco cambial. Porém como até 2008, a CVM ndagiague as empresas evidenciassem
posicbes de derivativos, comparando com a posicdosaldos de empréstimos e
financiamentos em moeda estrangeira, fica difmilotuir, pelas notas explicativas se ndo ha
investimentos especulativos em derivativos, commi@ceram recentemente com a Sadia,
Votorantim, Aracruz, etc.(o detalhamento esta abslas 27 e 28 do anexo 1).

Riscos de Juros (DFP -2007)

A Tele Norte Leste e suas controladas possuem stipos e financiamentos sujeitos
a taxa de juros flutuantes com base na TJLP ouDip i caso das dividas expressas em
reais, daLIBOR no caso da divida expressa em dolares dos Estamides da América,
LIBOR japonesa da parte da divida expressa em Yengapandas taxas de juros variaveis
do BNDES quanto a expressa em cesta de moeda d&8NDe forma a reduzir a exposicao
a taxa LIBOR, a TNL e suas controladas possuenagpes de “swap” que alteram as taxas
LIBOR para taxas fixas.

Em 31 de dezembro de 2007, aproximadamente 85%6 (280%) da divida
contratada, incluindo debéntures, estavam sujettxas de juros flutuantes, e 8% (2006 —
13%) foram trocados por taxas fixas por meio dasagdes de “swap” ( 0 detalhamento esta

demonstrado na tabela 29 do anexo 1)

Concentragdo do risco de crédito

Segundo a empresa a concentracdo do risco deccaddibciado as contas a receber de
clientes ndo é relevante em funcdo da pulverizag@ocarteira e dos controles de
monitoramento aplicados a mesma. Os créditos delagao duvidosa estdo adequadamente

cobertos por provisdo para fazer as eventuais pe@asuas realizaces.

c) Comparacéo da evidenciacdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM

Quadro 3 - Evidenciacdo dos Riscos CorporativosSEC versus CVM



ITENS DE EVIDENCIACAO

SEC | CVM
Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecoicagées S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai&merican Depositary Shares S N
Riscos de Negocio S N
Riscos de aspecto regulatério S N
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S

44.4 TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S.A

a) Governanca Corporativa

Com a finalidade de promover uma boa governangaocativa, aumentar a qualidade
das divulgacdes de informacdes e reduzir as irmstdos investidores a Telecomunicacgdes
de S&o Paulo S.A. tem instituido normas e pofitickernas com o fim de tornar suas praticas
claras e objetivas. A Companhia acredita que essadidas beneficiardo os acionistas,

investidores atuais e futuros, bem como o mercadogeral. Dentre as medidas que a

empresa tem implementado, destacam-se (DFP 200/My:C
a) A criacao e implantacdo de normativas e pofitiocternas:
b) A criacdo de comités do Conselho de Administraca
* Comité de Qualidade dos Servigos e Atencdo Contercia

« Comité de Auditoria e Controle; e




« Comité de Nomeacdes, Vencimentos e Governanca 2oz
c) Divulgacdo anual de um Informe de Governancgp@uativa, que contém informacdes
referentes as principais praticas de governangecativa que a Sociedade adota, bem como
sua estrutura acionaria, suas caracteristicas,ngpasicdo e competéncia dos 6Orgdos da
administracéo, as obrigacdes e responsabilidadadiomistradores:

As regras internas da Companhia relativas a coralger adotada visando prevenir
eventuais praticas contrarias a boa governancanifites de interesse estdo definidos em
normativas internas, em especial no seu Regulam@téono de Conduta em Matérias
Relativas ao Mercado de Valores Mobiliarios. A Borea Executiva, os membros do
Conselho de Administracdo e qualquer outro empregagosto a informacéo sensivel estdo
sujeitos a restricdes impostas por tal regulamdfgea normativa interna define periodos de
blackoutde negociacéo, e estabelece regras para previenirteatar situacdes de conflitos de
interesse.

Relacbes com Investidores

Com o intuito de obter uma valorizagcédo justa dessagbes, a Companhia adota
praticas que visam um maior esclarecimento de@ol#ticas a seus investidores.
Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo da Sociedade é compleston minimo de 5 (cinco) e
um maximo de 15 (quinze) membros, com mandatoédeainos, sendo permitida a reeleicao.

Relne-se, ordinariamente, uma vez a cada trés ragssfraordinariamente, sempre
que necessario, mediante convocacao de seu presides deliberacdes do Conselho de
Administracdo sédo tomadas por maioria de votossemte a maioria de seus membros em
exercicio, cabendo ao presidente, além do voto ogmude qualidade nos casos de empate.
Ao presidente cabe, ainda, representar o Conselhconvocacdo da Assembléia Geral de
Acionistas; presidir a Assembléia Geral, escolhendsecretario dentre os presentes e
convocar, bem como presidir, as reunides do Cooselh
Diretoria da Sociedade

A Diretoria é 0 6rgéo de representacdo ativa eiy@da Sociedade cabendo a mesma
e aos seus membros a pratica de todos os atossaeossou convenientes a gestdo dos
negocios sociais. Os Diretores sdo eleitos peles€lbo de Administragcdo para um mandato

maximo de 3 anos sendo permitida a reeleicao.



Normas de Conduta para Financeiros (Cédigo de Etida

Foi implementado um cédigo de ética regulamentamadaonduta de nossos
administradores com relacdo ao registro e conttateinformacdes financeiras e contabeis e
ao acesso a informacdes privilegiadas confidenciais
Normas de Conduta para Funcionarios (Principios détuacao)

Os Principios de Atuacdo implementados para fucios € um reflexo dos valores
corporativos e dos principios que devem orienteoraduta da empresa e das pessoas que a
integram.

Conselho Fiscal

Na Companhia o CF é mantido em carater perman@steonselheiros fiscais séo
eleitos pela Assembléia Geral de Acionistas pammamdato de 1 ano sendo possivel a
reeleicdo. Em observancia a legislacao societ@omacionistas preferencialistas é garantido
o direito de eleger um membro efetivo e um memhrplesite do CF em votagdo em
separado, sem a participacao das acoes prefesedoiabntrolador.

Comité de Auditoria e Controle

Foi instituido em dezembro/2002, como 6rgédo auxdiavinculado ao Conselho de
Administracdo, dispondo de um regulamento préogsioeado por aquele érgao.

Seus integrantes sdo escolhidos periodicamenteedenimembros independentes do
Conselho e ndo pertencentes a Diretoria da emprge&zo de seus mandatos coincide com
os respectivos mandatos no Conselho de Administraca
Auditores Independentes

Em referéncia a Instrucdo CVM n° 381, de 14 deijarte 2003, e ao Oficio Circular
CVM/SNC/SEP n° 01/2007, de 14 de fevereiro de 2@0BRociedade e suas controladas
informam que a politica da Companhia junto aos sewhtores independentes no que diz
respeito a prestacdo de servicos ndo relacionadagdioria externa se substancia nos
principios que preservam a independéncia do auditor
b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relatirs enviados a CVM
SEGUROS (né&o auditado)

A politica da TELESP e suas controladas, bem com&uipoTelefonica,inclui a
manutengdo de cobertura de seguros para todosivos at responsabilidades de valores
relevantes de alto risco, de acordo com o julgaméatAdministracéo, seguindo orientacdes
do programa corporativo deelefonicaS.A. Neste particular, a Telecomunicacdes de Sao
Paulo S.A. — Telesp cumpre integralmente a Ledisldgrasileira para as contratacdes das

apolices de seguros (o detalhamento esta demonstaatdbela 30 do anexo 1).



Por falta de informacdo mais detalhada, presuntpiseo valor segurado dos ativos
esta considerado em “Riscos operacionais”. Preagmiambém que os valores segurados de
ativo fixo foram valorizados a “nivel de repositéo

PROVISOES LIQUIDAS, PARA PERDAS EM PROCESSOS JUDICAIS -
CONTINGENCIAIS

As provisdes sdo constituidas para os riscos copectativa de perdas provavel,
possiveis e remotas, com base na opinido dos adragiires e consultores juridicos internos
e externos, sendo os valores registrados e oumafitws, com base nas estimativas dos custos
dos desfechos dos processos.

Provisdes e Contingéncias Trabalhistas

A Companhia possui diversas provisdes decorrelges;0es de natureza trabalhista,
tendo provisionado R$ 456.188, no consolidado, fzarer face as perdas provaveis.

As provisbes e contingéncias trabalhistas envolveéwersas acbes relativas,
principalmente, as diferencas salariais, equip@aacéalariais, horas extras, relagdo de
emprego de funcionarios de terceiros e adiciongladieulosidade, entre outros.

A Sociedade fez depdésitos judiciais no montanteR@&14.579 para as provisdes
mencionadas acima.

Com base na avaliagdo dos assessores juridicog\@ndiaistracdo da Sociedade, foi
constituida provisao para as contingéncias de emdutributaria no montante de R$232.152
em 31 de dezembro de 2007.

A Companhia fez depdsitos judiciais no montanteR§e51.484 para as provisées
mencionadas acima.

As contingéncias, notadamente, concernentes ao dganisco possivel, envolvem
acOes relacionadas a diversos objetos processiggitacando-se entre eles: titularidade nao
reconhecida de linha telefonica, indenizacdo papdanateriais e pessoais.

A Companhia fez depdsitos judiciais no montanteR$4.894 para as provisées

mencionadas acima.

A TELESP, como entidade e também como sucessorang@aiesas incorporadas e as
controladas respondem por processos judiciais tleazas trabalhistas, tributarias e civeis
perante diferentes tribunais. A Administracdo dan@anhia, baseada na opinido de seus
assessores legais, constituiu provisdo para aquelasas cujo desfecho desfavoravel é
considerado provavel ( o detalhamento esta denamlwstras tabelas 31, 32, 33, 34 do anexo
1).

Risco de Taxa de Cambio



Este risco decorre da possibilidade de a TELESR wicorrer em perdas por conta de
flutuacbes nas taxas de cambio, que aumentem dessal as despesas decorrentes de
passivos de empréstimos, financiamentos e compsoside compra em moeda estrangeira.
Para reduzir esse tipo de risco, a Companhia @elebntratos déredge (swap junto a
instituigdes financeiras.

Em 31 de dezembro de 2007, 28,50% (35,18% em 8ikzkmbro de 2006) da divida
financeira era denominada em moeda estrangeirar(dotte-americano, euro e iene), sendo
que 100,00 (99,88% em 31 de dezembro de 2006) dlvi@mmento era coberto por posi¢cdes
ativas de operacdes Hedgecambial éwappara CDI). Os ganhos ou perdas das operagdes
para cobertura do endividamento financeiro estgstrados na demonstracao de resultado.
Em 31 de dezembro de 2007, as operacdes de devwageraram um resultado negativo
liquido consolidado de R$157.553 (R$164.227 em &ldezembro de 2006), tendo sido
registrado um passivo em 31 de dezembro de 200R$®&7.186 (R$316.318 em 31 de
dezembro de 2006) para reconhecer a perda temgpaéistente. Por serem operacfes de
cobertura, parte do resultado negativo liquido clidado de R$157.553 com derivativos é
compensado pela receita de variacdo cambial didadjwo valor de R$93.901 (R$70.749
em 31 de dezembro de 2006).

O detalhamento da exposicédo liquida pelo valor&dmhe de mercado da empresa ao
risco de taxa de cambio em 31 de dezembro de 28672606, esta demonstrada na tabela 35
do anexo 1.

Em virtude da complexidade do processo e poucaseptatividade, a Companhia
decidiu n&o renovar as coberturas de passivos m@mckiros em moeda estrangeira.
Contudo, mantém-se o acompanhamento desta expoga@ndo a empresa contratar novas
coberturas caso a exposicao torne-se representatizgd ELESP defina como relevante.

Risco de Taxa de Juros

Este risco é oriundo da possibilidade de a Companminia incorrer em perdas por
conta de flutuacbes nas taxas de juros, internesternas, que afetem negativamente os
encargos financeiros e conseqientemente seu esmaierdo.

Em 31 de dezembro de 2007, a Companhia tinha R&BAIR$822.603 em 31 de
dezembro de 2006) em empréstimos e financiamentogneeda estrangeira, dos quais
R$784.659 (R$553.394 em 31 de dezembro de 2006admp a taxas de juros fixas e
R$158.612 (R$269.209 em 31 de dezembro de 2006xdmep a taxas de juros variaveis
(Libor). Para cobrir o risco cambial e de taxas de jwasaveis externasL{bor) dessas

dividas em moeda estrangeira, a TELESP contratetagpes dévedgede modo a atrelar



essas dividas a moeda local, com taxas de jurhsafites indexadas ao CDI, fazendo com
que o endividamento da Companhia seja afetadoguilagdes nessa taxa. Compde também a
posicdo de empréstimos e financiamentos o valodet#®ntures emitidas em 2004, com
remuneracdo baseada na variagdo do CDI, de R$351R$1.514.514 em 31 de dezembro
de 2006), conforme descrito na nota 16.

Por outro lado, a empresa investe o excesso denisidade (aplicagbes financeiras)
de R$348.648 (R$173.165 em 31 de dezembro de 20(6¢jpalmente em instrumentos de
curto prazo, baseados na variacdo do CDI, o queéentontribui para reduzir esse risco. Os
valores contabeis desses instrumentos aproximadosesalores de mercado, em razao de
serem resgataveis a curto prazo.

Em 31 de dezembro de 2007, a Companhia possuiagesr deswap— CDI x pré
para cobrir parcialmente as flutuagcbes nas taxagudes internas. Estas operacdes de
cobertura, com o principal contratado de R$810(B¥208.316 em 31 de dezembro de 2006)
geraram um resultado positivo consolidado de R#4(/1$2.110 em 31 de dezembro de
2006), sendo que esse ganho temporario foi redstn@a demonstracdo do resultado e no
passivo.

A TELESP contratou também operacdes de swap CDB5%%0 para percentual do
CDI com principal de R$1.500.000, fluxos idénticass das debéntures emitidas pela
Sociedade e vencimento em 2010.

Outro risco que a TELESP enfrenta é a ndo correlagée os indices de atualizacéo
monetaria de suas dividas e das contas a receberegjustes de tarifas telefénicas néo
necessariamente acompanham os aumentos nas tgxagsdecais que afetam as dividas da
Sociedade.

Risco de Crédito
Em 31 de dezembro de 2007, a Sociedade possuisatosnide empréstimos e

financiamentos em vigor, com clausulas restritif@enanty tradicionalmente aplicaveis a
este tipo de operacéo, relacionadas a geracaoixde eaindice de endividamento e outros.
Essas clausulas restritivas, que poderiam anteepaexigibilidades dos passivos, foram
totalmente observadas pela Companhia.

Importante salientar que a TELESP, embora tenhaéeimado” o cumprimento dos
indicadores econémicos constantes das clausulasttais, ndo evidencia de forma enfatica,
o montante envolvido de financiamentos que contéstas clausulas, bem como nao destaca
0O riScoO que a empresa corre, caso nao consigarouas indicadores, bem como se isso
ocorrer, qual seria o impacto no seu fluxo de cazaso tenha que antecipar os pagamentos



dos referidos empréstimos( uma das condi¢des ¢oaisajuando ndo se cumpreovenants
contratual).

Segundo a TELESP, o risco de crédito também slageossibilidade de a empresa
vir a incorrer em perdas resultantes da dificulddeleecebimento de valores faturados a seus
clientes. O risco de crédito com as contas a receléversificado. A Companhia monitora
constantemente o nivel de contas a receber e lonitaco de contas indébitas cortando o
acesso a linha telefénica se a fatura esta vem@daais de trinta dias. Sao feitas excecdes
aos servicos de telefonia que devem ser mantidosp0des de seguranca ou defesa nacional.

Em 31 de dezembro de 2007, a carteira de clierdegntpresa ndo apresentava
registros de assinantes cujos recebiveis eranmyididimente, superiores a 1% do total de
contas a receber de servicos.

A empresa também esta sujeita a risco de créditandw de suas aplicacdes
financeiras e valores a receber de operacOewale 8 TELESP atua de modo a diversificar
essa exposicao entre instituicdes financeirasideepa linha.

A TELESP menciona, mas nao evidencia na tabela 8@rexo 1, se o valor
provisionado para créditos de liquidacdo duvidosaelévante, se comparado com o
faturamento bruto da empresa.

c) Comparacéo da evidenciacdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM

Quadro 4 - Evidenciacdo dos Riscos Corporativos SEC versus CVM

ITENS DE EVIDENCIACAO
SEC | CVM
Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecoicagdes S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Acdes Preferenciai&merican Depositary Shares S N
Riscos de Negocio S N
Riscos de aspecto regulatorio S N
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S




Riscos Contingenciais S S

Risco Operacional S S
Risco Energético S N
Riscos socioambientais S S

4.4.5 TELE NORTE CELULAR PARTICIPAQC)ES S.A
a) Governanca Corporativa

A Companhia orienta-se pelas melhores praticasoderganca corporativa, de forma
a assegurar a transparéncia de suas relacfes @mionistas e 0 mercado.

Com o advento da Lebarbanes-Oxley(SOX), em 2002, a Companhia e sua
controlada passaram a adotar as medidas necegs@idgasumprir todas as se¢des aplicaveis
aos emissores estrangeiros que negociam acdeslsas fe valores dos Estados Unidos.

Em 2006 com a criacdo de uma area de Gestao de, Résponsavel por promover a
adequacao e consequente certificacdo, foi dad@se@iias atividades que ja vinham sendo
desenvolvidas desde marco de 2004, a partir daatagfio de uma consultoria especializada
que auxiliou na identificacdo dos riscos e no may@edo e avaliacdo dos controles internos
de processos-chave, o que foi concluido em measl@ao@b.

Ainda que a certificacdo deva ocorrer quando otBetaAnual de 2007Korm 20-F)
for arquivado na SEC nos Estados Unidos, a Tel¢éeNoelular e sua controlada realizaram
os trabalhos ao longo do ano, mais uma vez cooddenzela area de Gestéao de Riscos.

A administracdo da Tele Norte Celular Participag@ese a dois 6rgaos: o Conselho
de Administracao e a Diretoria.

Conselho de Administracéo

Integrado por 11 membros titulares, reune-se oridimente a cada trimestre e
extraordinariamente quando convocado pelo seudams ou por dois conselheiros (em 2007
foram 11 reunides). Os membros sdo eleitos em &S@ngeral — na qual também séo
escolhidos o presidente e vice-presidente — paralatas de trés anos, cabendo reeleicéo.
Conselho Fiscal

Tem carater permanente e é eleito anualmente peiosistas. Sua principal funcéo é
monitorar as atividades da administracdo, exammsademonstracdes financeiras de cada
exercicio fiscal e emitir um parecer a respeitodrQao atua de forma independente do
Conselho de Administracdo e dos auditores exterAtglmente, é composto por quatro



membros titulares. Em 2005, passou por uma adapfee@ assumir, também, as funcdes
previstas na Lebarbanes-Oxlepara comités de auditoria.
Remuneracéo de Conselheiros e Diretores

Conforme previsto na Lei das Sociedades Andnimasoeestatuto social da
Companhia, o valor global disponivel para remuriaade conselheiros de administracéo e
diretores, o valor disponivel para a remuneracdiviohual dos conselheiros fiscais, bem
como para 0 pagamento de participacdo nos lucresadministradores, € deliberado na
assembléia geral ordinaria dos acionistas. O Coos#® Administracdo é responsavel pela
fixacdo da remuneracao individual e participacés lnoros de cada diretor, bem como pela
remuneracdo dos membros do proprio Conselho.

Comité de Divulgacio— Orgéo de apoio ao Conselho de Administrac&o, permobjetivo
fornecer a area de Rela¢des com Investidores atsupecessario a divulgacdo completa e
tempestiva das informagdes relativas a Companisiaa &ontrolada e aos seus negocios.
Comité Gestor do Plano de Outorga de Opcéo de Comgpide Agdesgtock options)

Composto por quatro membros indicados pelo Conselbo Administracdo, €
responsavel pela administracdo e operacionalizéggwograma dstock optionsA Empresa
encerrou em 2007 o seu primeiro plancstieek optionscriado em 5 de outubro de 2000. O
segundo plano, mais recente, de 29 de dezembroQ® era concluido em 15 de janeiro de
2008.

Politicas e Cddigos

Alinhada as boas praticas de governanca corporaimpresa delineou codigos e
politicas que determinam padrées de conduta e meapdidade desejados no
desenvolvimento dos negdcios e no relacionamento & partes interessadas. Entre eles
estéo:

» Politica de Rela¢des com Investidores Tem o objetivo de disciplinar e alinhar
os esforcos de todos os envolvidos no programaetic®es com Investidores na busca por
medidas que contribuam para o aumento do precoliguddez das acdes da Empresa e que
resultem em retorno sobre as estratégias adotadasnducao das atividades de RI.

» Politica de Manutencdo de Documentos Estabelece prazos de preservacdo de
documentos em arquivo, na forma estabelecida pglaldcéo brasileira e recomendada pela
(SEC).

» Politica de Dividendos— O Estatuto Social da Tele Norte Celular Partigijes
determina o pagamento aos acionistas de no ming%o db lucro liquido anual a titulo de

dividendos, referentes a cada exercicio social resad® em 31 de dezembro, de forma



alinhada a Lei das Sociedades por Acdes. O lucde ger ajustado e capitalizado, utilizado
para absorcdo de prejuizos ou ter outra destinagésim, poderd ndo ser pago como
dividendo, caso o Conselho de Administracdo dedibheesse sentido, para preservar, se
houver necessidade, a saude financeira da Empresa.

« Codigo de Etica— E difundido entre os empregados e todos fornmalivaseu
aceite comprometendo-se a atuar de acordo comEstabelece padrdes de conduta que
regulamentam o comportamento no ambiente da emenesalacéo a seus diversos publicos.
b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relatirs enviados a CVM

A Tele Norte Celular Participagbes mantém uma @easestdo de Riscos, cujo
objetivo é disseminar as boas praticas de goveanauyporativa entre as equipes
operacionais, de forma a assegurar que suas apidgEiderem e dimensionem corretamente 0s
riscos de Negdcios. A area € responsavel por tjaranalcance dos objetivos e o
cumprimento das estratégias, observando e relataedessidades de adequacdo dos
procedimentos operacionais, para reduzir a exposigQuossiveis eventos negativos.

Risco Operacional

Em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, a controtzafa cobertura de seguros para
riscos operacionais, incluindo os bens do estoleers locados, ativo imobilizado e lucros
cessantes, em montantes contratados com base liegé@vala Administracdo, considerando
0s riscos e valores envolvidos ( 0 detalhamentoadsmnonstrado na tabela 37 do anexo 1).

Segundo a Tele Norte Celular ParticipacOes, aubmente, a controlada possui
seguros de responsabilidade civil, auto-frotaegporte nacional.

Por falta de informacdo mais detalhada, presumgiee os ativos fixos foram

segurados com base nos precos de reposicao.

Risco Cambial e Taxas de Juros

De acordo com a Tele Norte, a controlada partiadiea operacdes envolvendo
instrumentos financeiros. A administragdo destasos € efetuada por meio de definicdo de
estratégias e determinacédo de limites de exposicao.

Os riscos de taxa de cambio e de taxa de jurosioakm-se com a possibilidade de a
Companhia computar prejuizos derivados de flutumgiees taxas de cambio e de juros,
aumentando os saldos de divida com empréstimemeciamentos obtidos no mercado e as
despesas financeiras correspondentes. Para que tggie de riscos sejam reduzidos, a
Companhia realiza operagfes visando a protecdcadac&io cambialhedgg, através de

contratos deswapde moeda e juros.



Em 31 de dezembro de 2007, o valor atualizado dogratos deswap monta a
R$153.510 (2006 - R$191.897). Os contratos possasmeimento em janeiro de 2009.

Os ganhos e perdas nas operacbes decorrem daengiéernas variacbes dos
indicadores contratados sobre indexadores refaisnciurva do papel) e sédo registrados pelo
regime de competéncia em receitas ou despesasdinan No exercicio de 2007, as perdas
liquidas relacionadas aos contratos de swap tatahiz R$ 47.739 (2006 - R$ 42.883). Neste
mesmo periodo o ganho com variacdo cambial, reladm principalmente com a divida em
moeda estrangeira totalizou R$ 36.081 (2006 2R%$41).

Em 31 de dezembro de 2007, o valor a pagar liguetidgivo aos contratos davap
totalizava R$ 53.264 (2006 - R$ 39.829), sendo RHe45.815 (2006 - R$ 22.400) estédo
apresentados no exigivel a longo prazo e R$ R$97(2806 - R$ 17.429) no passivo

circulante.

A Companhia chegou ao final de 2007 com um saldendiividamento total de R$
151,8 milhdes, sendo sua totalidade contratada étar chorte-americano. Da divida
denominada em moeda estrangeira, 100,0% estael@tpor operacdes tedge que tém
0 objetivo de reduzir os riscos cambiais. A Teletdbl@videncia o cronograma de pagamento
dos empréstimos e financiamentos denominados erdana@strangeiras, no montante de R$
151.788 (2006 R$ 241.137), salientando que 100%6(Z80%) estavam protegidos por
operacdes de protecéo de variagcao canilhiatige.

Os saldos contabeis das aplicacfes financeiras endestimentos de curto prazo em
31 de dezembro de 2007 e de 2006 equivalem aosesalil®e mercado, pois se encontram
registrados ao valor de realizacédo. Os valoreseteado dos empréstimos e financiamentos e
das operagbes dewap foram calculados conforme o valor presente destsgsumentos
financeiros, considerando a taxa de juros pratigedia mercado para operacdes de natureza,
prazo e risco similares ( o detalhamento esta dstramto nas tabelas 38 do anexo 1).
Risco de crédito

Segundo a Tele Norte Celular, o risco de créd#sociado as contas a receber é
proveniente de valores faturados e a faturar deicesr prestados de telecomunicacdes,
revenda de aparelhos celulares e distribuicdo d#desa pré-pagos. A Companhia
continuamente monitora o crédito concedido aos clerstes e o nivel de inadimpléncia.

O acesso dos clientes de prestacdo de servicogl@mrmunicacdo é blogueado
sempre gue sua conta ndo € paga ha mais de 18odiencimento. Excecdes compreendem

somente servicos de telefonia que devem ser maptdaazdes de seguranca ou defesa



nacional. O risco de crédito das contas a recelempréstacdo de servico movel de
telecomunicacbes € diversificado. A companhia nmanténites de crédito para os
revendedores de aparelhos celulares e distribidigecartbes pré-pagos que sédo definidos
com base no potencial de vendas, historico de  ripomtualidade de pagamentos e
inadimpléncia. Em 31 de dezembro de 2007, a Conipagmbssuia provisdo para cobrir
eventuais perdas no contas a receber no montaiR®$ d2.780 (2006 — 42.494) — Nota 6.

A carteira dos fundos de investimento € compostipalmente por titulos publicos
federais, e também por titulos privados de ingfiles de primeira linha, minimizando o risco
de crédito.

As operagfes com instituicdes financeiras (cordrdeswape outras aplicacoes
financeiras) também séo distribuidas em insbsgde primeira linha, minimizando o risco
de crédito e evitando a concentragao.

Riscos de mercado

A Amazonia Celular ndo ingressa em disputas irreagde precos nem negligencia o
crescimento de sua base ou a busca pela retengg@msiemidores, tornando suas promocoes
mais brandas ou agressivas conforme o ritmo doaderanas sempre assegurando margens
de retorno. Assim, aposta em diferenciais, comoasmtobertura de sinal, a qualidade na
prestacdo de servicos e a oferta de um amplo elubexdto portfélio de solugbes capazes de
atrair e reter clientes, mesmo que seus precos $gJ&is ou superiores aos da concorréncia.

Também avalia e aprimora constantemente seus ad@alstribuicdo, aumentando a
sua capacidade de penetracdo nos mercados e,lgramiee, reduzindo custos envolvidos
nessas operacgoes.

Riscos de clima ou desastres

A Empresa possuiack up sitelo Centro de Processamento de Dados, 0 que assegura
mesmo em caso de desastre ou pane, a manutencadodascdes armazenadas. Também
dispde de Plano de Continuidade dos Servicos dgu€lyegistra os processos, procedimentos
e as responsabilidades para uso em caso de desdstréendo aos requerimentos da Lei
Sarbannes-Oxleye um plano de recuperacdo de desastres em seladeedomunicacoes,
capaz de identificar riscos de interrupcéo de pgast de servico e mapear as solucdes para 0s
eventos relevantes. Além disso, todos os ativasaler valor sdo devidamente segurados.
Riscos regulatérios

E mantida uma equipe dedicada exclusivamente ammathamento dos eventos
regulatorios, o que assegura agilidade e flexiniled para promover adaptacdes exigidas por

eventuais mudancas nas regras do setor. Além acigrmento institucional com a Anatel,



a Empresa mantém didlogo com os ouplagersdo mercado por intermédio da Associacao
Nacional das Operadoras Celulares (ACEL), entidpdedebate temas relativos a telefonia
celular e protege os interesses das suas filiagasegqn muitos casos, trabalham em conjunto
para defender suas posicoes.

c) Comparacéo da evidenciacdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM

Quadro 5 - Evidenciagéo dos Riscos CorporativosSEC versus CVM

ITENS DE EVIDENCIACAO
SEC | CVM
Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecoicagées S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai&merican Depositary Shares S N
Riscos de Negocio S N
Riscos de aspecto regulatorio S S
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S

Fonte:Adaptado pelo autor, com base em: FORM 2@ DFP — CVM
4.4.6 TELEMIG CELULAR PARTICIPAQ@ES SA
a) Governanca Corporativa
A Telemig Celular orienta-se pelas melhores pratda governanca corporativa, de

forma a assegurar a transparéncia de suas rele@@ess acionistas e o mercado.



Com o advento da Lebarbanes-Oxley(SOX), em 2002, a Companhia e sua
controlada passaram a adotar as medidas necegs@igasumprir todas as se¢des aplicaveis
aos emissores estrangeiros que negociam acdeslsas fe valores dos Estados Unidos.

Em 2006 com a criacdo de uma area de Gestao de, Responsavel por promover a
adequacao e consequente certificacdo, foi dad@seiias atividades que ja vinham sendo
desenvolvidas desde marco de 2004, a partir daatagfio de uma consultoria especializada
que auxiliou na identificacdo dos riscos e no may@edo e avaliacdo dos controles internos
de processos-chave, o que foi concluido em measl@o@b.

Ainda que a certificacdo deva ocorrer quando otBetaAnual de 2007 (Form 20-F)
for arquivado naEQ nos Estados Unidos, a Telemig Celular Participagbsua controlada
realizaram os trabalhos ao longo do ano, mais ue@acwordenada pela area de Gestédo de
Riscos. Para 0s 26 processos internos de negog@eanas foram definidos como controles
chave 294 atividades, as quais foram avaliadastadi@s pelos auditores internos e externos.

A administracdo da Telemig Celular ParticipacOdsecadois 6rgaos: o Conselho de
Administracéo e a Diretoria.

Conselho de Administracéo

Integrado por 11 membros titulares, relne-se orndimente a cada trimestre e
extraordinariamente quando convocado por seu @m&ddo Conselho ou por dois
conselheiros (em 2007 foram 11 reunides). Os mesrgio eleitos em assembléia geral — na
qual também s&o escolhidos o presidente e vicédprde — para mandatos de trés anos,
cabendo reeleicao.

Conselho Fiscal

Tem carater permanente e € eleito anualmente mistas, cabendo a ele
monitorar as atividades da administracdo, exammsademonstracdes financeiras de cada
exercicio fiscal e emitir um parecer a respeitodor@ao atua de forma independente do
Conselho de Administracdo e dos auditores exterBosomposto por quatro membros
titulares. Em 2005, passou por uma adaptacdo patemdr, também, as fungbes previstas na
Lei Sarbanes-Oxlepara comités de auditoria.

Diretoria
Remuneragao de Conselheiros e Diretores

Conforme previsto na Lei das Sociedades AnOnimasoeestatuto social da
Companhia, o valor global disponivel para remuréaate conselheiros de administracédo e
diretores, o valor disponivel para a remunerac@vithual dos conselheiros fiscais, bem

como para o pagamento de participacdo nos lucresadministradores, € deliberado na



assembléia geral ordinéria dos acionistas. O Coosi# Administracdo é responsavel pela
fixacdo da remuneracao individual e participacas lnoros de cada diretor, bem como pela
remuneracdo dos membros do proprio Conselho.

Comité de Divulgacéo

Tem por objetivo fornecer a area de Relacdes camstitiores o suporte necessario
para a divulgacdo completa e tempestiva das infgiesa relativas a Companhia e a sua
controlada e aos seus negocios.

Comité Gestor do Plano de Outorga de Opcéao de Compide A¢desgtock options)

Composto por quatro membros indicados pelo Conseleo Administracdo, €
responsavel pela administracdo e operacionalizegdprograma detock optionscom as
funcdes, entre outras, de deliberar sobre os pmatites elegiveis que receberdo opcdes e
interpretar e esclarecer duvidas sobre o planauttega de acdes da Companhia. A Empresa
encerrou, em 2007, o seu primeiro plancstiek optionscriado em 05 de outubro de 2000.
O segundo plano, mais recente, de 29 de dezemb20Qk: teve estabelecido como limite
maximo de exercicio a data de 15 de janeiro de.2008
Politicas e Cddigos

Alinhada as boas praticas de governancga corpoyaimpresa delineou codigos e
politicas que determinam padrées de conduta e meapdidade desejados no
desenvolvimento dos negd6cios e no relacionamemnto & partes interessadas. Entre eles
estao:

* Politica de Rela¢gbes com Investidores Tem o objetivo de disciplinar e alinhar os
esforcos de todos os envolvidos no programa decBetacom Investidores na busca por
medidas que contribuam para o aumento do precdiguildez das acoes da Empresa e de sua
controlada e que resultem em retorno sobre agéggiia adotadas na conducéao das atividades
de RI.

* Politica de Manutencdo de Documentos Estabelece prazos de preservacao de
documentos em arquivo, na forma estabelecida pglaldcéo brasileira e recomendada pela
(SEC).

» Politica de Dividendos— O Estatuto Social da Telemig Celular Participacte
determina o pagamento aos acionistas de, no mir#&%,do lucro liquido anual a titulo de
dividendos, referentes a cada exercicio social readb® em 31 de dezembro, de forma
alinhada a Lei das Sociedades por A¢bes. O lucde ger ajustado e capitalizado, utilizado

para absorcdo de prejuizos ou ter outra destinagdsim, podera ndo ser pago como



dividendo, caso o Conselho de Administracdo dediheesse sentido, para preservar, se
houver necessidade, a saude financeira da Empresa.

Cédigo de Etica— E difundido entre os empregados e todos formaliza seu aceite
comprometendo-se a atuar de acordo com ele. Estabgbadrdoes de conduta que
regulamentam o comportamento no ambiente da Empresalacéo a seus diversos publicos
(fonte: DFP — 2007).

b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relatims enviados a CVM

Risco Operacional

Em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, a controtzfaa cobertura de seguros para
riscos operacionais, incluindo os bens do estolees locados, ativo imobilizado e lucros
cessantes, em montantes contratados com base lirg@vala Administragcdo, considerando
0s riscos e valores envolvidos (o detalhamentodestéonstrado na tabela 39 do anexo 1).

Segundo a Telemig Celular Participa¢cOes, adicioeate) a controlada seguros de
responsabilidade civil, auto-frota e transporteiorzal.

Por falta de informagdo mais detalhada, presumguee os ativos fixos foram
segurados com base nos precos de reposicao.

Risco Cambial e Taxas de Juros

De acordo com a TELEMIG, a controlada participa aeeracbes envolvendo
instrumentos financeiros. A administracdo destesos € efetuada por meio de definicdo de
estratégias e determinacao de limites de exposic¢ao.

Os riscos de taxa de cambio e de taxa de jurosioakm-se com a possibilidade de a
Companhia computar prejuizos derivados de flutuagies taxas de cambio e de juros,
aumentando os saldos de divida com empréstimemeciamentos obtidos no mercado e as
despesas financeiras correspondentes. Para que tgste de riscos sejam reduzidos, a
Companhia realiza operagfes visando a protecdcadac&io cambialhedgg, através de
contratos deswapde moeda e juros.

Em 31 de dezembro de 2007, o valor atualizado dodratos deswap monta a
R$141.704 (2006 - R$ 171.040). Os contratos possegiwimento em janeiro de 2009.

Os ganhos e perdas nas operacbes decorrem daengiéernas variacbes dos
indicadores contratados sobre indexadores refaisnciurva do papel) e sédo registrados pelo
regime de competéncia em receitas ou despesasdinan No exercicio de 2007, as perdas
liquidas relacionadas aos contratos de swap tataliz R$ 48.091 (2006 - R$ 43.728). Neste
mesmo periodo o ganho com variacdo cambial totalR$®30.075 (2006 — R$ 21.099).



Em 31 de dezembro de 2007, o valor a pagar liguetidivo aos contratos davap
totalizava R$ 91.630 (2006 - R$ 43.539) e estasgmtado no passivo exigivel a longo prazo.

A Companhia evidenciou que no final de 2007, dsale endividamento era de
R$147,9 milhdes, sendo que R$141,7 milhdes estavatnatados em dolar norte-americano.
Segundo a TELEMIG o valor estava protegido por agp&es dehedge cujo objetivo é
reduzir os riscos de variacbes cambiais ( 0 datahtéo esta demonstrado na tabela 40 do
anexo 1)

Os saldos contabeis das aplicacfes financeiras endestimentos de curto prazo em
31 de dezembro de 2007 e de 2006 equivalem aosesall®e mercado, pois se encontram
registrados ao valor de realizagédo. Os valoreseteado dos empréstimos e financiamentos e
das operacbes dewap foram calculados conforme o valor presente desissumentos
financeiros, considerando a taxa de juros pratigedia mercado para operacdes de natureza,
prazo e risco similares ( o detalhamento esta dstramo na tabela 41 do anexo 1).

Risco de crédito

A empresa expde que 0 risco de crédito associadmntas a receber € proveniente
de valores faturados e a faturar de servicos mlestale telecomunicacdes, revenda de
aparelhos celulares e distribuicdo de cartbes pgésp A Companhia continuamente
monitora o crédito concedido aos seus clientesigal de inadimpléncia.

O acesso dos clientes de prestacdo de servicogl@mrmunicacdo é blogueado
sempre gue sua conta ndo € paga ha mais de 18odiencimento. Excecdes compreendem
somente servicos de telefonia que devem ser maptdaazdes de seguranca ou defesa
nacional. O risco de crédito das contas a receleepreéstacdo de servico movel de
telecomunicacbes € diversificado. A companhia nmanténites de crédito para os
revendedores de aparelhos celulares e distribiadieecartdes pré-pagos que séo definidos
com base no potencial de vendas, historico de  ripomtualidade de pagamentos e
inadimpléncia. Em 31 de dezembro de 2007, a Conipgmbssuia provisdo para cobrir
eventuais perdas no contas a receber no montai§ @8.175 (2006 - R$ 27.970) - Nota 6.
A carteira dos fundos de investimento € compostacipalmente por titulos publicos
federais, e também por titulos privados de ingfiles de primeira linha, minimizando o risco
de crédito.

As operagdes com instituicoes financeiras (cordrdeswape outras aplicacdes
financeiras) também séo distribuidas em insbsgde primeira linha, minimizando o risco
de crédito e evitando a concentragao.

Riscos de mercado



A empresa explicita que ndo ingressa em disputagionais de precos nem
negligencia o crescimento de sua base ou a busgaqiencdo de consumidores, tornando
suas promocdes mais brandas ou agressivas conforriteno do mercado, mas sempre
assegurando margens de retorno. Assim, apostafersrdiiais, como a maior cobertura de
sinal, a qualidade na prestacéo de servicos ertaafe um amplo e consolidado portfélio de
solugbes capazes de atrair e reter clientes, mgsmgeus pre¢cos sejam iguais ou superiores
aos da concorréncia. Destaca, também, sua capacdidinovacdo, demonstrada, por
exemplo, no lancamento da tecnologia 3G no Br@sdtendimento diferenciado, assegurado
pela manutencdo deall center proprio e treinamentos para todos os profissiomiais
diversos canais de venda e contato com o consum@mksociados ao programa de
relacionamento, € outro diferencial para enfreatemncorréncia.

Riscos de clima ou desastres

Segundo a TELEMIG, a empresa possuibhaok up sitelo Centro de Processamento
de Dados, o0 que assegura, mesmo em caso de desasfpane, a manutencao das
informacfes armazenadas. Também possui Plano dién@idade dos Servicos de TI, que
registra 0s processos, procedimentos e as resplosdds para uso em caso de sinistro,
atendendo aos requerimentos da SOX, e um planecdperacdo de desastres em sua rede de
comunicacodes, que identifica riscos de interrupgéoprestacdo de servico e mapeia as
solugdes para os eventos relevantes.

Riscos regulatérios

E mantida uma equipe dedicada exclusivamente ammathamento dos eventos
regulatérios, o que assegura agilidade e flexinile@para promover adaptacdes exigidas por
eventuais mudancas nas regras do setor. Além aciogrhmento institucional com a Anatel,
a Empresa mantém didlogo com os demais playeretdo gor intermédio da Associacao
Nacional das Operadoras Celulares (ACEL), entidpdedebate temas relativos a telefonia
celular e protege os interesses das suas filiaggseqn muitos casos, trabalham em conjunto
para defender suas posicoes.

c) Comparacéo da evidenciacdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM

Quadro 6 - Evidenciacao dos Riscos CorporativosSEC versus CVM

ITENS DE EVIDENCIAGAO

SEC CVM

Riscos Relativos a Industria Brasileira de Teleconagiies S N




Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai8roerican Depositary Shares S N
Riscos de Negocio S N
Riscos de aspecto regulatorio S S
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S

4.4.7 TIM PARTICIPAQOES SA
a) Governanca Coorporativa

A TIM vem se adequando a novos instrumentos deagp@al. Em 2007, foi certificada
pelo cumprimento dos dispositivos exigidos peladSetO4 da Lei Sarbanes-Oxley durante o
ano de 2006.

A Companhia conduz seus negdécios com ética e tersgia, dentro das melhores
praticas de governanca corporativa, privilegiandespeito a todos os sesigakeholdersO
Comité de Auditoria, representado pelo CF, esttal@mdo e funcionando desde 2004, e é
composto por profissionais independentes e recatge@elo mercado, que ndo mantém
gualquer outro vinculo com a Companhia.

A TIM tem procurado se adequar a novos instrumedeswvaliacdo sistematica de
riscCos operacionais, como 0s regulamentos da LrbaBas-Oxley (SOX), adotados em 2007.
A é&rea deCompliance estabelecida em 2005, vem fortalecendo a cadaaacwdtura de
controles internos na Companhia e € co-responpél@brojeto de Certificacdo da SOX.

A TIM é administrada por um CA e uma Diretoria pexwisionada por um CF.
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O CA é composto por 7 membros, com mandato deatr@s. Sua funcdo é exercer a
administracao superior da Companhia.



CONSELHO FISCAL

As atribuicOes e responsabilidades do CF inclueonitorar as acdes da Diretoria e
verificar sua conformidade com os deveres legaleveédos no estatuto; fornecer opinides a
respeito dos relatérios anuais, planos de neg@&iogamentos gerenciais; e rever e opinar
sobre as DF da Companhia. Os membros agem indegentnte em suas atribuicées no
CF.

Dos trés membros do CF, dois sdo eleitos pelo atéorontrolador e um, pelos
acionistas minoritarios.

LEI SARBANES-OXLEY

Em 2007, a TIM recebeu a certificacdo pelo cumpnimelos dispositivos exigidos
pela Secao 404 da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) refemtaino de 2006, uma demonstracdo do
compromisso da Companhia aos mais elevados nigajeernanca corporativa.

A Secédo 404 da SOX prevé a verificacdo pela Conipatd eficacia dos controles
relativos a preparacdo das Demonstracbes Finascairgiue da maior confiabilidade e
transparéncia a essas informacdes. Para obter tdicagéo, a avaliacdo feita pela
administracdo sobre os controles internos paraescExo de 2006 foi atestada por uma
Instituicdo especializada de auditoria independente
POLITICA DE DIVULGAGAO

A TIM divulga fatos relevantes nos termos da CVMu$0digo de conduta estabelece
regras a serem seguidas por todos os funcionammsacesso a informacdes privilegiadas,
além de impor restricbes as negociacbes com pajgi€ompanhia em determinados

periodos.

b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relatims enviados a CVM

GESTAO DE RISCO

Os riscos sao controlados por politicas especjfijpal® estabelecimento de limites e
estratégias operacionais.

A TIM realiza operac¢des envolvendo instrumentosifoeiros, com o objetivo de
reduzir riscos relacionados ao mercado, taxas m®ioée juros. Os riscos séo controlados por
politicas especificas, pelo estabelecimento detdsne estratégias operacionais, e outras
técnicas para o monitoramento de posicoes.

RISCOS DE TAXA DE CAMBIO
Os riscos da taxa de cambio referem-se a possitididlas companhias controladas

computarem prejuizos resultantes de flutuacbedanxas de cambio, aumentando os saldos



devedores de empréstimos obtidos no mercado e sgpegds financeiras correspondentes.
Para reduzir esses tipos de riscos, as compantméioiadas estabelecem contratossdep
com instituicdes financeiras. Atualmente, a TIM m&@ssui ativos financeiros significativos
indexados a moedas estrangeiras.

RISCOS DE TAXA DE JUROS

Os riscos da taxa de juros relacionam-se com ahjlatade de variagcdes no valor de
seus financiamentos indexados a taxas de jurodixasas, no caso de tais taxas nao
refletirem as condicfes atuais de mercado. Parasges tipos de riscos sejam reduzidos, as
companhias controladas estabelecem contrates/decom instituigdes financeiras.

Nessa categoria, inclui-se ainda a possibilidadeirda alteracdo desfavoravel nas
taxas de juros, 0 que causaria um aumento nas Sssgmanceiras das companhias
controladas, em decorréncia da parcela da dividaseposicdes passivas em operacdes de
swapcontratadas a taxas de juros flutuantes.

RISCO DE CREDITO INERENTE A PRESTAQAO DE SERVICOS

O risco esta relacionado a possibilidade das comasrcontroladas computarem
prejuizos resultantes de dificuldades em cobrawvadsres faturados aos assinantes. Para
reduzir esse risco, realizam analises de créditdliamdo a geréncia de risco quanto a
problemas de cobranca e monitoram as contas a ereakb assinantes, bloqueando a
capacidade de telefonemas caso o0s clientes ndcempaguas dividas. As companhias
controladas, em geral, ndo exigem garantias decienses.

RISCO DE CREDITO INERENTE A VENDA DE APARELHOS TELE FONICOS E
DE CARTOES DE TELEFONES PRE-PAGOS

A politica das companhias controladas para a vetelaaparelhos telefénicos e
distribuicdo de cartbes de recarga esta diretammelaeionada aos niveis de risco de créditos
aceitos durante o curso normal do negécio. A seldegparceiros, a diversificacdo da carteira
de contas a receber, o0 monitoramento das condigempréstimos, as posi¢cdes e limites de
pedidos estabelecidos para os comerciantes, a itogy@& de garantias reais Ss&o
procedimentos adotados pelas companhias contrgbaalasninimizar possiveis problemas de
cobranca com seus parceiros comerciais.

RISCO DE CREDITO FINANCEIRO

O risco estéa relacionado a possibilidade de as anhigs controladas computarem
perdas resultantes da dificuldade de realizacaaplacacdes financeiras de curto prazo e dos
contratos deswap As companhias controladas minimizam o risco asdoca esses

instrumentos financeiros investindo em instituico@sanceiras bem conceituadas e



observando politicas que estabelecem niveis maxd@asncentracdo de risco por instituicdo
financeira. Nao ha concentracdo de recursos digpisrde trabalho, servigo, autorizacdes ou
direitos que néo tenha sido mencionada acima qdesge, se eliminada repentinamente,
resultar em um impacto significativo nas atividadas companhias controladas.
Riscos Contingenciais

A Companhia e suas controladas sé@o parte integeamtprocessos administrativos e
judiciais nas esferas civel, trabalhista, tribat&iregulatéria, que surgem no curso normal de
seus negocios, registrando provisbes quando a Asimaicdo, baseada na opinido de seus
assessores juridicos, entende que existem provélvaixes de perdas (o detalhamento esta
na tabela 42 do anexo 1)
c) Comparacéo da evidenciagdo dos riscos corporatis entreSEC e CVM
Quadro 7 - Evidenciacao dos Riscos CorporativosSEC versus CVM

ITENS DE EVIDENCIACAO
SEC | CVM
Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecoicagtes S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai&rerican Depositary Shares S N
Riscos de Negdcio S N
Riscos de aspecto regulatério S N
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S




4.4.8 VIVO PARTICIPACOES S.A
a) Governanca Corporativa

A Vivo busca o aprimoramento constante das prateagovernanca corporativa. Esta
totalmente adaptada a lei norte-americ&aabanes-Oxley (SQXque se aplica a todas as
empresas listadas em bolsas de valores daqueleRmisneio de uma série de medidas,
como a adocdo de controles internos relacionadodeasnstracdes contabeis, ela busca
assegurar a fidelidade das informagdes financdivastgadas.

O respeito aos minoritarios também é contempladqréticas da Vivo. No Conselho
de Administracao trés de seus membros tém cardtedependéncia.

Além disso, um representante desse grupo prestieté de Auditoria.

A Operadora mantém, ainda, um Cddigo de Etica &mic a todos os seus
funcionarios, que séo signatarios do documentoddigo versa sobre temas relativos aos
padrbes de conduta que devem pautar 0s negocidvdae os relacionamentos com 0s
diversos publicos.

Conselho de Administracéo

O CA é composto por nove membros, eleito e destitybela Assembléia Geral.
Cumprem mandatos de trés anos, cabendo reeleig@osd&reiinem ordinariamente uma vez
por trimestre e extraordinariamente sempre quessade. Nenhum de seus integrantes é
diretor da Companhia e trés membros sao indepezgjea@mo determina a SOX.

Orgaos de apoio ao Conselho
-Comité de Auditoria e Controle

E formado por trés membros do CA e conduzido enfocoridade com as regras
estabelecidas em seu regimento interno, com asedatibes do Conselho de Administracéo,
nos termos e limites da legislacdo em vigor e datf® Social da Companhia. E composto,
atualmente, por Luis Kaufmann, José Guimardes Mtné Antonio Gongalves de Oliveira.
-Diretoria

A Diretoria € integrada por seis membros, eleitel® CA para ocupar os cargos de
diretor-presidente, vices-presidente de Operagiesinancas, Planejamento e Controle, de
Marketing e Inovagéo, de Redes e de Regulamentacéao.

Um mesmo diretor pode ser eleito para ocupar neais cargo. Os diretores, porém,
nao podem compor o Conselho de Administracao.

-Conselho Fiscal



O CF da tem caréater permanente e é composto, antmpor trés membros (de
acordo com o Estatuto da Empresa, o numero podgacte cinco), sendo que hé& igual
namero de suplentes. O 6rgao realiza reunidesnamies trimestralmente e extraordinarias
quando necessario. A remuneracdo dos integrantesada pela Assembléia Geral de
Acionistas e ndo pode seferior a 10% da atribuida em média a cada diretor
b) Evidenciacdo dos riscos corporativos nos relaios enviados a CVM
Gestao de Riscos

A Vivo vale-se de diferenciais competitivos e de nigido planejamente controle de
suas atividades para mitigar riscos atrelados eus rsegocios.

Riscos tecnoldgicos
Amparada pelas duas tecnologias celulares maiadidas no mundo, a CDMA e a

GSM, em condicBes de permitir 0 acesso aos recutao8G, a Vivo esta em posicdo
confortdvel em relacdo ao risco tecnoldgico.

Risco de fraudes
A Empresa introduziu um sistema de autenticac@rerfe a tecnologia DMA que

possibilitou praticamente eliminar casos de clomagélém disso, mantém constante
monitoramento de sua rede para identificar possiy@ntos suspeitos e adotar imediatamente
medidas corretivas.

Riscos legais
A érea juridica trabalha para solucionar de forrficiemte 0os possiveis processos

administrativos e judiciais impetrados contra a @anhia ou em relacdo aos quais ela tenha
interesse. Nesse sentido, desenvolve ferramentas osistem&rocessum- destinado tanto

a gestdo dos ajuizamentos quanto ao encaminhamertonsultas a area juridica — e o JEC
On-Line — terminal de auto-atendimento instituide @nvénio com o Poder Judiciario que
permite solucionar pendéncias com valor de até dl@riss minimos, por meio de
videoconferéncia com a area Juridica da Empresa2@W, a area passou a ser responsavel
também pelo relacionamento com os Procons. Valsadie sua capilaridade, a Companhia
consegue manter um contato mais préximo com o086rdé defesa do consumidor. A area
Juridica também passou a fazer a apuracdo dos déatmmnteudos dos documentos que
embasam as reclamacdes contra a Vivo, com a fatdide preparar os prepostos e subsidiar
adequadamente os advogados em suas defesas. dPaeakel, passou a promover 0O
cumprimento das decisdes judiciais no ambito daresay trabalho que anteriormente ficava
a cargo da area de atendimento ao cliente.

Risco ambiental



A Vivo monitora constantemente 0s possiveis imgatobientais de suas operacoes.
Realiza medicdo das emissdes eletromagnéticas s@s;0Es Radio-Base. As baterias
descartadas de telefones celulares séo coletagtasmminhadas aos fabricantes, responsaveis
por sua disposicao final. Além disso, o programaoMrecicle seu Celular, que permite o
reaproveitamento de aparelhos, aumentando o celwida do produto, e a destinacdo
adequada dos residuos reciclaveis provenientes telosinais, revertendo 0S recursos
arrecadados em favor de projetos sociais. E relizainda um intenso trabalho de
conscientizacdo ambiental entre os colaborado@®mes. As acdes sdo coordenadas pela
Geréncia de Responsabilidade Socioambiental, regpeh por estabelecer os projetos
ambientais e suas metas e acompanhar seu desemiei A Vivo mantém relacionamento
com oOrgados de protecdo ambiental, realiza a traezaeguipamentos antigos e busca
compartilhar estruturas com outras empresas pamanimar os impactos sobre a natureza.

Risco de créedito
A gestéo rigida da carteira de clientes minimizaisaco de inadimpléncia, cujo

percentual caiu nos ultimos anos.

A Empresa utiliza um sistema que informa o aterelelas lojas sobre o perfil do
cliente, com base em instituicbes como Serasa e Er@itindo ao profissional oferecer a
solucéo mais adequada ao usuario e que reduzaihipdade de ndo-pagamento.

Risco de liquidez
Em 2007, a Vivo fechou contratos que Ilhe assegueanrsos para investimentos. Ao

saldo somam-se ainda linhas de crédito pré-aprevamabancos nacionais, no valor de R$
1,2 milhdo, que ddo a Empresa condicbes para amplia operacdo e aproveitar
oportunidades de mercado. O fluxo de caixa € m@adtofreqiientemente e os investimentos
financeiros sé&o contratados em instituicbes deerarlinha, com o cuidado adicional de se
conjugar analise deating dos bancos para determinar a alocacéo de recursos.

Riscos de cambio
Todas as dividas da Vivo em moeda estrangeira estBertas por operagbes de

hedge que blindam a Companhia em relacdo a possiveigg3es negativas na cotacdo das
moedas estrangeiras.

Risco de abastecimento
E adotado um planejamento colaborativo com forneesd para assegurar o

abastecimento de insumos fundamentais as operactesp terminais telefénicos e
equipamentos de redes.
As areas de Planejamento Logistico e de Planejantgémmnercial se relnem com 0s

fabricantes semanalmente, para tracar planos décdaho com base nas previsdes de



demanda, assegurando a capacidade de atendimern&ngm habil, considerando destinos,
quantidades, tipos de produtos e disponibilidadglaDejamento colaborativo faz projecdes

sempre para periodos de trés meses.

¢) Comparacgéao da evidenciagéo dos riscos corporabs entreSEC e CVM

Quadro 8 - Evidenciacao dos Riscos Corporativos E€ versus CVM

ITENS DE EVIDENCIACAO
SEC | CVM
Riscos Relativos a Industria Brasileira de Telecoicagdes S N
Riscos Relativos ao Brasil S N
Riscos Associados as Ac¢des Preferenciai&merican Depositary Shares S N
Riscos de Negocio S N
Riscos de aspecto regulatorio S S
Risco Cambial S S
Risco da Taxa de Juros S S
Risco de Crédito S S
Riscos Contingenciais S S
Risco Operacional S S
Risco Energético N N
Riscos socioambientais N S

4.5 DIFERENCAS ENTRE BR GAAP E US GAAP

Neste item apresentam-se as divergéncias do luguidd e do patriménio liquido,
evidenciadas a SEC, conforme relatorio 20F.

4.5.1 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A

Tabela 2 em milhares de R$

Demonstracao do Resultado 2005 2006 2007




Lucro (prejuizo), conforme informado em BR GAAP +%<%5)) 470.368 671.29D
Lucro Liquido em US GAAP 291.066 646.707  702.470
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 5.246.020] 5.277.602 5.246.513
Patrimbnio Liquido, conforme informado em US GAAP 6.003.576| 6.341.131 6.627.276

4.5.2 GVT (HOLDIG) S.A

A GVT Holding ndo esta listada na Bolsa de ValatedNova Yorque.

45.3 TELE NORTE LESTE PARTICIPA(;@ES S.A
Tabela 3

em milhdes de R$

Demonstracéo do Resultado 2005 2006 2007
Lucro(prejuizo), conforme informado em BR GAAP 1.124 1.310 2.358
Lucro Liquido em US GAAP 889 1201 2978
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 970 8.959 10.664
Patriménio Liquido, conforme informado em US GAAP 7.938 8.208 10.514
45.4 TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S.A

Tabela 4 em milhGes de reais

Demonstracdo do Resultado 2005 2006 2007
Lucro (prejuizo), conforme informado em BR GAAP 254 2.816 2.363
Lucro Liquido em US GAAP 2.638 2.930 2.37(
Balan¢o Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 0.204 10.610 9.90%
Patrimdnio Liquido, conforme informado em US GAAP 10.265 10.823 10.478
4.5.5 TELE NORTE CELULAR PARTICIPAQ@ES SA

Tabela 5 em milhGes de R$
Demonstracdo do Resultado 2005 2006 2007
Lucro (prejuizo), conforme informado em BR GAAP (42 (76,1) 3,2
Lucro Liguido em US GAAP (20,0) (87,4) 5,8
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 179,1 88,0 88,1
Patriménio Liquido, conforme informado em US GAAP 125,5 43,6 47,4




4.5.6 TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A

Tabela 6

Demonstracdo do Resultado 2005 2006 2007
Lucro(prejuizo), conforme informado em BR GAAP e 113.414  148.406
Lucro Liguido em US GAAP 160.709 128.747  153.308
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 1.038.210 1.118.196 1.229.819
Patriménio Liquido, conforme informado em US GAAP .083.321| 1.150.597 1.266.581
457 TIM PARTICIPAQ@ES SA

Tabela 7 Em milhdes de reais
Demonstracdo do Resultado 2005 2006 2007
Lucro (prejuizo), conforme informado em BR GAAP 42 (285,5) 76,1
Lucro Liquido em US GAAP (950,7) (217,9) 92,(
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patrimbnio Liquido, conforme informado em BR GAAP 2.714.8 7.886,4 7.750,5
Patriménio Liquido, conforme informado em US GAAP .6@5,5 8.154,9 7.886,6
4.5.8 VIVO PARTICIPA(}@ES S.A

Tabela 8 En milhGes de reais
Demonstracao do Resultado 2005 2006 2007
Lucro (prejuizo), conforme informado em BR GAAP 1C:5) 16,3 (99,4
Lucro Liquido em US GAAP (494,2) (460,5) (109,6
Balanco Patrimonial 2005 2006 2007
Patriménio Liquido, conforme informado em BR GAAP 7.047,5 8.371,7 8.297,6
Patrimbnio Liquido, conforme informado em US GAAP 7.165,6 9.126,2 9.024.4




5 RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL
Neste capitulo apresentam-se e analisam-se inféeaagidenciadas pelas empresas,
em seus sitios na WEB, com referéncia aos aspecto®ambientais, particularizando
informacdes pertinentes ao Balango Social, confaxpdicitado por Tinoco (1984 e 2001).
Dentre as informacdes concernentes ao BalancolSgo@acada vez mais € apontado
como o Relatério da Sustentabilidade, destacanmPsssoal, Demonstracdo do Valor

Adicionado e Inser¢cdo Ambiental.
5.1 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.

5.1.1 Pessoal

A Brasil Telecom encerrou o ano de 2007 com 16.é68forme explicitado em seu
sitio:www.brasiltelecom.com.br. Do numero total fdacionarios, vale destacar que 10.866
passaram a integrar o quadro de colaboradores gaesma partir da internalizacdo da
operacdo deall center A estratégia de internalizar o atendimento aentdi visa a busca da
exceléncia no trato com os consumidores. As talzeteguir explicitam o perfil, quantidade
por empresa do grupo, colaboradores por funcaatedg instrucao.

* Perfil dos Funcionarios

Tabela 5.1.1.1 Distribuigdo por tempo de Servigco

Tempo de Servico 2005 % 2006 % 2007 %
Até 2 anos 2.687 39,1 2.282 39,1% 12.855 76,1%
De 3a5 anos 1,284 18,7% 901 15,4% 1.190 7,1%
De 6 a 10 anos 782 11,4% 971 16.6% 970 5,80
De 11 a 15 anos 469 6,7% 371 6,4% 493 2,9%
De 16 a 20 anos 479 7,0% 371 6,4% 282 1,7%
De 21 a 25 anos 472 6,9% 315 5,4% 319 1,9%
De 26 a 30 anos 581 8,5% 510 8,7% 49( 2,9%
Acima de 31 anos 127 1,8% 114 2,0% 17( 1,0%
Total 6.872 100% 5.835 100% 16.769100,0%

Tempo Médio 8,9 anos 3 anos 9 anos




Tabela 5.1.1.2 Quantidade de Colaboradores por &apr

Empresa 2005 2006 2007
Brasil Telecom S.A 5.338 4.742 4.819
Brasil Telecom Movel 1.069 663 616
Interne Group 334 344 345
Globenet 23 25 30
Brasil Telecom Comunicacdo Multimidia 100 86 91
Vant 8 2 2
Brasil Telecom Call Center - - 10.866
Total 6.872 %83 16.769
Tabela 5.1.1.3 Quantidade de Colaboradores pordeung
Funcéo 2005 2006 2007
Comercializacéo 2.178 2.069 2.095
Relacionamento c/ Clientes 445 104 10.860
Rede 2.321 1.978 2.036
Expansao 534 479 479
Operacéao 1.787 1.499 1.557
Tecnol. da Informagao 485 358 304
Geral e Admin. 1.337 1.208 1.309
Licenciados 106 118 165
Total 6.872 5.835 16.769
Tabela 5.1.1.4 Distribuigao por Género
Género 2005 2006 2007
Masculino 4.555 3.929
Feminino 2.317 1.906
Total 6.872 5.835 16.769
Tabela 5.1.1.5 Distribuigdo por Grau de Instrugcao
Grau de Instrucéo 2005 % ®00 % 2007 %
Ensino Fundamental Incompleto 22 0,3% 18 0,3%
Ensino Fundamental Completo 25 0,4% 25 0,4%
Ensino Médio Incompleto 51 0,7% 6 4 0,8%
Ensino Médio Completo 1.347 19,6%911 15,6%
Superior Incompleto 1.26918,5% 982 16,8%
Superior Completo 3.11345,3% 2.802 48,0%
Especializacéo 926 13,5% 92315,8%
Mestrado/Doutorado/Pds-Doutorado 1191,7% 133 2,3%
Total 6.87200,0%0 5.835 100,0% 16.769 ,00

Fonte: www. Brasiltelecom.com.br (DFP — Relat@#&Administracdo- 2007 ndo informado)



Observou-se grau de concentracdo de pessoal rsadaiaté 5 anos, proprio de uma
empresa, ainda jovem. O grau de instrugdo € majiarhente de curso superior, alcangcando
cerca de 80%.

* Atracdo e Retencéo de Profissionais de Alto Deseimp
a) Programa de Atracdo

O Programa de Estagio continua sendo o principab e ingresso para jovens em
inicio de carreira. Em 2007, estagiaram 221 estedate nivel superior.

Outro importante investimento para a atragdo ddigsionais diferenciados foi o
relangamento do Programa Trainee da Brasil Telecbaram contratados 17 jovens
profissionais para atuarem na Matriz, a partir 682 ap0s processo seletivo rigoroso que
contou com a participacao de aproximadamente naveamdidatos.

A empresa também tem como meta atrair profissiooais vivéncia internacional.
Por isso, desde 2002, investe no Progr&mamer gue ja trouxe ao pais 10 profissionais
brasileiros que cursam MBA em universidades estiaag de primeira linha (as melhores do
ranking da revistadBusiness Wegk para atuarem em projetos estratégicos da Companhia
durante o periodo de sua férias de verdo. O irdkcaproveitamento desses talentos em
posicdes de lideranga apos término de seus cunsisrao ao Brasil € de 50%fonte DFP
2007 — Relatério de Administracdo)

b) Programas de Retencéo

Para a Brasil Telecom é estratégico e principalenemh diferencial competitivo
adotar uma pratica efetivade gestao dos profissionais de alto desempenhadadsa sua
retencdo nos quadros da Companhia. Nesse coneextdD07, foi estruturado o programa de
Gestdo de Potenciais BrT, composto por acdes ségdaen em trés pilares que sao
implementadas logo apds a fase de identificac&sedqwofissionais diferenciados:
Desenvolvimento —Elaboragédo de um programa individualizado paraaslear e prover o
potencial do profissional seja por meio de treinameu por alocacdo desses executivos em
projetos desafiadores;

Reconhecimento- Adocao de préticas diferenciadas de reconheconesforcando o valor

de meritocracia, por meio de remuneracgao variape¢miacdo de desempenho superiores;
Relacionamento — definicAo de mecanismos que aproximem o profissiacde alto
desempenho dos diversos niveis da organizagapliando a sua rede de relacionamentos e o
acesso as informacdes estratégicas.

¢) Educacéo e Desenvolvimento



O processo de educacdo busca promover as compatéretessarias para o alcance
dos resultados de forma que os colaboradores eeakzias tarefas com pleno conhecimento
técnico. Nessa linha, séo utilizados os seguindesis de educacdo e desenvolvimento na
Brasil Telecom:

*Portal E-ducacdo E-leraning) — disponibiliza cerca de 400 cursosline para o auto-
desenvolvimento profissional; abrange contetdggrdeutos, servigos, sistemas, processos e
procedimentos, além de um programa de integragaono&os colaboradores.

*BrTV — canal corporativo de distribuicdo de videos de exmahd institucional, técnico e
comportamental aos colaboradores da Brasil Telecom.

=Sala Virtual — possibilita a capacitacdo simultanea de alunost@mente conectados a um
instrutor virtual.

A Companhia investe também na formacdo técnicaedis solaboradores. Nesse
sentido, ela realiza, desde 2005, o Programa detrddes Profissional com foco em
telecomunicagdes, em parceria com a Universidadgraiglia. Esse mestrado, desenvolvido
de forma totalmente customizada para atender aas sacessidades, visa qualificar os
profissionais nas tendéncias tecnoldgicas para®snpos anos.

Investe em programas que capacitam seus gesterésrda Unica, com destaque
especial para o Programa de Desenvolvimento Galenci

1)Reconhecimento

Os colaboradores com desempenho superior sdo emidok por meio de incentivos

financeiros e premiacdes corporativas.
2) Programas de Premiacéao

Desde 2000, o programa Gente em destaque ja rexmnh&uitos colaboradores que,
individualmente ou em equipe implantaram projet®sndpacto tanto pelas caracteristicas de

inovacao e criatividade como pelos c resultadaanglados.

3) Incentivos Financeiros

Destina-se aos colaboradores com cargos gereswcrasulta do processo de desdobramento
das metas da Brasil Telecom. Com a mesma filosafiérasil Telecom reconhece os demais
colaboradores (que néo tém cargos gerenciais) par do PPR — Programa de Participacéo

nos Resultados.

5.1.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO — DVA



A Brasil Telecom S/A, elabora o Demonstrativo dddvaAdicionado — DVA, de
acordo com a Norma Brasileira de Contabilidade -CNB 3- Demonstracao do Valor
Adicionado, aprovada pela Resolucdo do Conselh@rgkdle Contabilidade n° 1.010 de
21.01.2005.(D.0.U. : 25/01/2005).

Tabela 5.1.2.1 - DVA - BRASIL Telecom Patrticipacfes S.A - em R$ milhao

2007 2006

RECEITAS 15.432,8| 100%| 14.528,8 100%
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (5.452,9 (5.193,2
RETENCOES (3.121,9 (3.219,3
VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO 6.858,0 6.116,3
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA 861,9 882,5|-
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 7.720,0 | 100% 6.998,8 | 100%
Remuneracédo pelo Trabalho 657,4 9% 614,1 9%
Governo - Tributos 5.0495| 66% 4.651,]7 66%
Doacg6es e Patrocinio 11,5 0% 9,9 0%
Rentistas 1.069,6 | 14% 1.111,7| 16%
Acionistas 790,6 | 11% 587,8 9%
Participacdo de Acionistas Nao Controladores 146,0 0% 26,9 0%
Insuficiéncia do valor Retido (4,6) 0% (3,3 0%
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO 7.720,0 [ 100% 6.998,8 | 100%

(fonte: Extraido das Demonstragées Financeiras Raditas (DFP) — adaptadas pelo autor)

A analise da DVA aponta que o governo foi o grabpeleeficiario nos anos de 2006 e
2007. Ficou com 66% do valor adicionado nesses,an0 seja, a parte do ledo. Aos
funcionéarios coube somente 9%, enquanto que ostanficaram com 16% em 2007 e os

acionistas ficaram somente com 11% em 2007 (r8%G06).

5.1.3 Insercdo Ambiental

A empresa esta consciente de sua responsabilidgadesenvolvimento sustentavel do
planeta, por meio do equilibrio econdmico, sociangiental, alinhado as boas praticas de

governanca corporativa, ética e transparéncia,st@tentabilidade como valor.

Para facilitar esta comunicacado, dispbe de divecsosis e criou uma Politica de
Sustentabilidade, que, junto com o Cédigo de EtecEmpresa, direciona para o caminho que
considera correta: buscar o desenvolvimento ded@ustentavel, preocupados ndo somente

com o lucro, mas também com o futuro sécio-ambienta




Para alcancar esse objetivo, criou o0 Comité deeBtatiilidade e aderiu aos principios
do pacto Global e aos Objetivos de Desenvolvimdatilénio, ambos da ONU. Alcangou a
certificacdo da Lebarbanes Oxley (SQr esta implantando diversas acées em prol do meio
ambiente, dos funcionarios e da socieda@ev prasiltelecom.com.br/patrocinios) - acessado em
15/11/08).

5.2 GVT (HOLDING) S.A.
5.2.1. Pessoal

Em 31 de dezembro de 2007, a Companhia contava3ch2d colaboradores. Desse
total, 1539 estdo alocados nas suas trés unidazewgbcio e o restante em atividades
administrativas e operacionais que dao suportedades de negoécios.

Do total de colaboradores, 46% da mao-de-obrangafda por profissionais com curso
superior completo ou incompleto. A Companhia r@alim amplo programa de treinamento
de pessoal, presencial ou a distancia, aonde estimentos atingiram R$ 1,9 milhdo em
2007, tendo sido realizadas 287.000 horas de imaint, uma média de 100 horas por
colaborador.

A GVT também oferece diversos beneficios aos enapieg no formato de cesta de
beneficios possibilitando a livre escolha e fldidlbide do padrdo especifica para cada pessoa
ou grupo familiar.

A GVT possui ainda um programa de plano de compragbes “op¢des” com mais
de 900 participantes com maturacdo das opcOeseednaatos.

Como forma de assegurar que os talentos da orgdwizastejam devidamente
reconhecidos e direcionados para o foco corretorganizacéo lancou em 2007 o programa
Destaque que a partir do processo regular de avaliacaedendpenho SGR, identificou os
profissionais com maior potencial de crescimendacessao para funcdes chave(fonte: IAN —
2007).

5.2.2 Demonstragéo do Valor Adicionado

Até 31.12.2007 a empresa ndo publicava a DVA. Raastazé-lo no exercicio de
2008, sendo que nesse exercicio correspondenteram@ de 01.01.08 a 31.12.08 publicou
também, a DVA, de 2007. Na tabela 5.2.2.1 estadeaciadas as DVAs dos exercicios de

2008 e 2007, que serdo em seguida comentadas.

Tabela 5.2.2.1 - DVA — GVT Holging S/A em R$ milh&o

2008 2007

RECEITA BRUTA APOS DEDUCOES 0 0




INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (22.489 (313
VALOR ADICIONADO BRUTO (22.489 (313
RETENCOES (5.378) (0)
VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO (27.867 (313) -
Valor adicionado recebido em transferéncia 105.664 205.776
Resultado de Equivaléncia Patrimonial (85.044 111.895
Receitas Financeiras 190.708 93.881
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 77.797 | 100% 205.463| 100%
Pessoal e Encargos 157 % 88 %
Impostos, Taxas e Contribuicbes 46.354 | 60% 6.226] 3%
Remuneracdo de Capitais de Terceiros 668 1% 139.901 68%
Remuneracdo de Capitais Proprios 30.618| 39% 59.248| 29%
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO 77.797 | 100% 205.463| 100%

Fonte: a propria empresa —DFP- (www.gvt.com.br)

Em 2008 o Governo ficou com 60% do VA, enquanto @gieapitais proprios ficaram
com 39%, O pessoal ficou com parcela insignificame vista de essa demonstracao
evidenciar somente dados ldalding e ndo da operadora, ndo divulgados pela empregee o
dificulta, sobremaneira, avaliar essa empresa.

5.2.3 Insercdo Ambiental

Em 2006, no relatério DFP (item 6 do Relatorio akmnistracdo), informou que nao
h& programas de preservacdo do meio ambiente app@desta empresa. Em 2007, neste
mesmo relatério, também néo foi identificado nenlmograma a respeito.

5.3 TELE NORTE LESTE PART. S.A
5.3.1 Pessoal

O sitio da empresa explicita que a organizacdoupo8s936 Colaboradores, 325
Estagiarios e 60 Aprendizes Técnicos, ao final@®@/2Diz, ademais, que tem 54 portadores
de necessidades especiais no Time.

Do total de Colaboradores, 68% sédo do sexo mascudi 32% do sexo feminino.
Sendo que, nos cargos executivos, a distribuighn241% de mulheres e 76% de homens.

A média de idade dos colaboradores € de 36 aoosum tempo médio de Empresa
de 7 anos. Esta presente em 20 Estados, incluiddo Paulo e Distrito Federal, com
profissionais alocados em mais de 100 enderecos.

A tabela 5.3.11 explicita o Pessoal da empreséicpirizando informacdes relativas
a remuneracdo e beneficios, quantidade de colalresagor faixa etéria, por nivel de
escolaridade e por sexo.

Tabela 5.3.1.1 Pessoal — Tele Norte Leste Part. S.A

Remuneracédo e Beneficios R$ milhdes 2006 2007



Remuneracéo 401,6 4418

Encargos Sociais 132,7 1477
Participacdes nos Lucros ou Resultados 53 84,4
Previdéncia Privada 35,8 10,3
Alimentacao 32,1 40,4
Saude 25,7 26,7
Capacitacdo e desenvolvimento profissional 16,4 15,7
Quantidade de colaboradores por faixa etaria 2006 2007
De 18 a 35 anos 3.568 5.749
De 36 a 60 anos 3.520 4.172
Acima de 60 anos 10 15
Quantidade de Colaboradores por nivel de escolaridi 2206 2007
Nivel Fundamental 13 241
Nivel Médio 1.851 4.819
Nivel Superior 4592  4.127
P6s-Graduagao/Mestrado/Doutorado 642 749
Total Colaboradores por Sexo 2006 2007
Homens 4.619 6.803
Mulheres 2.479 3.133

Fonte:www.oi.com.br

Verifica-se da analise da tabela 5.3.11 que howekigdo substancial dos nameros
relativos a colaboradores, bem como da remuneragéocauferiram. No que tange a faixa
etaria constatou-se o rejuvenescimento da empessincremento de colaboradores na faixa
etaria de 18 a 35 anos. Houve expansdo do numeowldboradores em todas as faixas,
inclusive na Pos-Graduacao, exceto no nivel superio

Em 2007, das 1.393 vagas abertas, 48% foram preasclpor colaboradores
préprios. A média de inscritos foi de sete colaboras por vaga. Todas as oportunidades
para cargos gerenciais também passaram get@essmententer Das 84 oportunidades
abertas, 64 (77%) foram preenchidas por colaboeadopromovidos a Gestores.
Adicionalmente, teve 63 estagiarios do Programa¢&er efetivados como analistas.

Implantado no segundo semestre de 2006, com a poltica de recrutamento e
selecéo, o processo dssessmertta Oi proporcionou a realizagéo das aspiragcoesdei@
de 669 colaboradores. Ou seja, em 2007 duas pslemtearam definitivamente no dicionario
da politica de gente da Oi: crescimento na caresireeritocracia.

Em 2007 foi implantado o Ciclo de Mérito, uma fementa que tornou o processo de

reconhecimento, gestdo da carreira e do desemperdi® transparente e conectado a



estratégia da Companhia. Através do Ciclo de Mérializado em duas ondas com um
intervalo de seis meses, 75% dos reajustes déosaldram conquistados. Um ponto positivo
da realizacao desses ciclos € o incentivéeadbaclentre o gestor e cada colaborador da sua
equipe, pois a cada onda, o gestor se depara amuessidade de refletir sobre sua equipe
como um todo, identificando o desempenho e as ibargdes individuais que merecem e
devem ser reconhecidas.

Prioriza a melhoria continua das relacdes do tnab&los ultimos trés anos, um grupo
de profissionais vem atuando fortemente na reddeamntingéncias trabalhistas.

Em 2007, os resultados foram bastante positivosedagdo ao ano anterior: houve
reducdo de 32,8% nas entradas de a¢fes demandadasfpncionarios e 5,3% por terceiros
(via responsabilidade subsidiaria). Aléem disso, mpEsa mantém um relacionamento
saudavel com as entidades sindicais.

Desenvolve iniciativas com foco em saude, comaaks slo Programa de Qualidade
de Vida nos principais escritérios da CompanhiaBnasil, onde oferecemos terapias de
relaxamento e postura corporal a custos simbdlicos.

No ano passado, 5.421 colaboradores receberardiratnio durante mobilizacao
interna de vacinacéo contra a gripe e 2.300 foramtecnpladas na campanha corporativa de
prevencao contra rubéola. Ainda em 2007, para ateff?D colaboradores que necessitam de
medicagdo especial de uso continuo, a Oi ampligatmdogias cobertas pelo Funcional Card,
0 beneficio adicional para compra de medicamentos.

A Oi lancou o Programa Gestantes que atendeu l&baradoras gravidas. O
programa oferece acompanhamento mensal de pro@gsiqualificados e site exclusivo com
todas as informacdes e dicas sobre as etapas @gdgsalém de uma pagina pessoal para
registro de cada detalhe. E os bebés néo ficararded Oi preparou um kit boas-vindas para
a hora da chegada. Tudo com todo cuidado, carirdtergdo que esse momento especial da
vida merece ter.

Conforme nota explicativa as demonstragfes corgdabgia TNL e suas controladas
TMAR, Oi e Oi Internet patrocinam planos de benefiale aposentadoria aos empregados,
desde que estes optem pelos referidos planos.

Possui plano de participagdo nos lucros instituidocano de 1999 como forma de
incentivar os empregados a alcancar as metas do@ig e corporativas, melhorando o
retorno dos acionistas. O plano entra em vigor do&ao atingidas as seguintes metas:

* Cumprimento de metas de valor adicionado ecomdifindicadores de lucro antes

dos juros, imposto de renda, depreciacdo e amgiéitizaalém de indicadores de valor



econdmico adicionado); e a Companhia oferece amdaeus empregados planos de
assisténcia médica e odontologica, auxilio farméaaiailio creche e seguro de vida em
grupo, sendo os descontos em folha de pagamentmeds em conformidade com as faixas
salariais fixadas nos acordos coletivos de trabalho

A TNL instituiu trés planos de opc¢éo sobre acbediame os quais foram reservadas
acOes preferenciais para um grupo de executivos.
5.3.2 Demonstracao do Valor Adicionado

A DVA apresenta os resultados dos exercicios fimhos1 de dezembro de 2007 e de
2006 do ponto de vista de geracao e distribuicatgdezas. Essa demonstracao foi elaborada
de acordo com a NBC — Norma Brasileira de Contddole T 3.7, aprovada pela Resolucdo
do Conselho Federal de Contabilidade n°® 1.010/2005.

Tabela 5.3.2.1 - DVA — Tele Norte Leste Parti cipacdes S/A em R$ milh&o
2007 2006
RECEITA BRUTA 25.153 | 100%|24.232 100%
RECEITA BRUTA APOS DEDUCOES 24.953 24.175
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (9.256) (9.006)
VALOR ADICIONADO BRUTO 15.697 15.169
RETENCOES (3.021) (4.199)
VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO 12.676 10.970 -
Valor adicionado recebido em transferéncia 1.172 896
Receitas Financeiras 960 733
VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR 13.848 | 100% 11.866 | 100%
Pessoal e Encargos 692 | 5,0% 646 | 5,4%
Impostos, Taxas e Contribuicbes 8.276 |59,8% 7.330| 61,8%
Juros e Encargos Financeiros 1.186 8,6% 1.532 12,9%
Aluguéis e Seguros 765 5,5% 703 5,9%
Participacdes Minoritarias 487 3,5% 292 2,5%
Participacdo dos Empregados 84 | 0,6% 53 0%
Lucros Retidos 2.358 | 17,0 1.310 11%
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO 13.848 | 100% 11.866 | 100%

Em 2007, a Oi gerou um valor adicionado consoliddel®$13,8 bilhdes, superior em
16,7% ao de 2006, revelando como a Companhia premawdistribuicdo de riquezas gerada
pelas suas atividades, o que denota bom desemp@ohealor adicionado a distribuir, que
representa 55,1% da receita bruta do exercici8%%ram destinados aos cofres publicos,
sob as mais diversas formas de tributos (61,8% 606)2 o que configura alta carga
tributaria, bem superior a média nacional calcukagtacerca de 36%, pelo IBGE. A parcela

gue coube ao Pessoal reduziu-se de 5,4% em 20@65%aem 2007, observou-se por outro



lado, que os lucros retidos cresceram de 11% pé¥a do DVA distribuido, em 2007 em
relacao a 2006.
5.3.3 Insercdo Ambiental

Com base no sitieww.oi.com.br a empresa evidencia que além de atuacao preventiva
nos processos que podem oferecer dano potensialide a seguranca dos colaboradores,
vem implementando acbes e diversas frentes visandiiminacdo de eventuais impactos
ambientais decorrentes de sua atuacao na prestaciovicos de telecomunicacoes.

Os equipamentos empregados pela Empresa, em sersogi sistemas, seguem
normas e padroes estabelecidos pelos 6rgdos regesadbjetivando garantir a seguranca
dos niveis minimos referentes a radiacao eletroétegnnao ionizante para a populagéo.

A reducéo do nivel de ruido ambiental dos equipansea das obras realizadas em
logradouros publicos tem ocorrido gracas a trésisigde acoes.

» Treinamento da forca de trabalho das Empresesitieadas em normas e padrdes exigidos
pelos 6rgaos nos trés niveis de governo:

» Consolidacdo do treinamento por meio do ManualCdenportamento Ambiental, a ser
respeitado por todas as Empresas;

» Verificagcdo de conformidade ambiental conduzida grupo especifico, através de
inspecdes periddicas as obras.

As a¢Oes mencionadas visam a evitar os principaldgmas, quais sejam:

* Na construcdo de rede subterranea de teleconpideisa(a) a geracdo de ruido; (b) a
ressuspensdo de poeira, a geracdo de materialesteedu entulho, correspondentes aos
pisos e pavimentos destruidos; (c) a interrupgéeatuais interferéncias no trafego local; (d)
as restricbes a circulagdo de pedestres; (e) dscdes de acessibilidade a imoéveis
residenciais e a imoveis e atividades comercifig fisco de interferéncias e interrupcéo do
funcionamento de outras redes de utilidades e (@co de ocorréncia de pequenos danos a
propriedades de terceiros.

* Na construcdo de rede aérea de telefonia: (eco de queda de cabos energizados; (b) o
risco de interferéncias e interrupcéo de servigogede de distribuicdo de energia elétrica; (c)
as interferéncias com a arborizacdo urbana e (dco de combustdo e explosdo em caixas

subterraneas.

5.4 TELEC. DE SAO PAULO S.A.

5.4.1 Pessoal



Segundo mencionado emww.telefonica.com.br/informe/2007a empresa elaborou
Informe de Responsabilidade Corporativa em quesapta e quantifica seus impactos
sociais, econdmicos e ambientais no exercicio 0&.20

Cerca de 50% dos empregados da Telefénica contluinarograma de formacéao dos
Principios Modelo que se baseia em trés pilarean@antacdo, o estabelecimento de
controles internos que assegurem seu cumpriment@oe, fim, a verificagdo desse
cumprimento por meio de auditorias e auto diagogstinternos.

Atento € a empresa do Grupo no Brasil com maigpacéuncional, tendo saltado de
53 mil empregados em 2006 para 63 mil em 2007.

A Atento esta entre os maiores empregadores doepiisn um importante papel de
insercao dos jovens no mercado de trabalho. Emmdegede 2007, a empresa inaugurou uma
nova central no bairro do Belém, em S&o Paulo, ngerab mil novos empregos. A
inauguragdo contou com a presenca do presiderntdnagio Lula da Silva.

A Telefbnica diminuiu a base de empregados por rdeid’lanos de Desligamento
Incentivado (PDI) durante o ano de 2007. O proces$é alinhado com o novo modelo de
gestdo e negaocios a fim de tornar a empresa aiagacompetitiva.

O Grupo Telefénica também gera milhares de postdsatbalho indiretos. No fim de
2007, somente a atividade da Telefonica demandceiadoracdo de 29.363 trabalhadores
terceirizados, conforme explicita em seu relat@# 2007, jA& mencionado. Esse emprego
corresponde, em sua maioria, a contratacao pafidamtes como a instalagcdo e manutencao
de linhas e servicos.

Atua em parceria com as empresas contratadas coobjativo de garantir o
cumprimento da legislacdo trabalhista e de acombdstivos do setor. Em 2007, 1.011
fornecedores foram objeto de andlise de questabalhistas, que incluiram a verificacdo de
documentos e orientacdes. Dessas empresas, 106 ifmspecionadas, tendo verificadas as
condicdes de trabalho de seus empregados.

Em seguida apresentam-se os numeros consolidaldtisag ao Pessoal do Grupo
Telefonica, no Brasil.

NUMERO DE EMPREGADOS DO GRUPO EM 2007

Empresa 2006 2007
Atento 53.181 63.493
Telefonica 8.215 7.404
Vivo* 2.948 2.800
TGestiona 820 1.395

Terra 563 587



Telefénica Pesquisa e Desenvolvimento 79 107
Outras 187 53

Total 65.993 75.839

* Dado considera 50% do total da empresa, equitakeparticipacdo do Grupo Telefonica
na Vivo.

CARACTERISTICAS DO QUADRO DE PESSOAL

Empresa Homens Mulheres  Antiguidade médialdade média
(anos)

Atento 19.931 43.562 1,0 26,0

Telefbnica 4.937 2.467 10,0 37,0

TGestiona 818 577 4.4 32,3

Terra 603 227 4,0 33,0

RESULTADOS DA PESQUISA DE SATISFACAO NA TELEFONICA (EM %)
Anos 2002 2003 2004 2005 2006 2007

51 63 76 80 75 74

Satisfacado dos empregados

A satisfacdo dos empregados € um objetivo prigvitpara o Grupo. Desde 2004,
parte da remuneracao variavel dos executivos deféreta esta vinculada ao cumprimento
de metas de satisfacao interna.

Em 2007, o Grupo Telefénica langcou o novo modelgésquisa de satisfacao de
empregados, considerando a padronizacdo dos asileat todas as empresas do Grupo na
Espanha e na América Latina. Foram 33 perguntadidias em cinco blocos estratégicos:
Lideranca, Imagem e Orgulho, Trabalho Diario, Deskimento e Cliente.

O nivel de satisfacdo dos empregados € medido sguigas anuais. Na pesquisa
realizada em janeiro de 2008 na Telef6nica, o édlobal de satisfacdo foi de 74% — queda
de um ponto percentual em relacdo ao ano ante@om base nos resultados, séo
desenvolvidas acbes para melhorar os pontos aitiEm 2007, foi implantado o projeto
Diadlogo com o Presidente. Nos encontros, os emgosg@&m a oportunidade de tirar davidas
e falar de temas de seu interesse, como desenwsliore remuneragao.

Remuneracao e beneficios

De forma complementar a remuneracdo, sdo oferegdostes de beneficios aos
empregados, que variam de uma empresa a outradestegulados pelos acordos coletivos.

Para garantir a coeréncia e a competitividade dgss®tes de remuneracdocsao realizadas



pesquisas salariais envolvendo o mercado em geratle alta tecnologia e o de
telecomunicagbes. Os gastos do Grupo no Brasil mmmuneragdo atingiram R$ 2,490
bilhdes em 2007.

O acordo coletivo firmado pela Telefénica com odBiato dos Trabalhadores em
Telecomunicagbes (Sintetel), com data-base em betede 2007, estabeleceu que o menor
salario pago pela empresa fosse de R$ 679,41€%,8 salario minimo nacional).

A Atento, que concentra atividades em 11 cidadegue acordos em cada regiao,
sendo que o menor salério da empresa era de R®138Balvador (o valor do salario minimo
em 2007).

No que diz respeito leneficios os empregados da Telefénica e da TGestiona podem
aderir ao Plamtel, plano de assisténcia a saudsistema de autogestdo, e incluir como
beneficiarios dependentes diretos e irmaos invalido incapazes. Os trabalhadores
contribuem com 1% do salario basico por grupo familOutras empresas do Grupo
contratam planos de saude do mercado.

O Plano Visdo é o plano dmevidéncia privada oferecido aos empregados de
algumas empresas do Grupo. Quem adere deve tecamtribuicdo basica de 2% do salario
de participacdo e pode optar por uma adicionah parquais as empresas (patrocinadoras)
contribuem com o mesmo valor. Em 2007, a Visdo Rteancou indice de 80% em sua
primeira Pesquisa de Satisfacao.

Desenvolvimento profissional

Em 2007, foram investidos R$ 6,7 milhdes em atoéda de formacdo dos
empregados do Grupo no Brasil (n&o inclui o investito feito pela Vivo).

A Telefonica oferece uma solugéo de educacdo edeg(Educacéo Telefonica) que
busca promover a gestao de treinamento e desemeaitd do seu corpo funcional. Em 2007,
67% dos empregados participaram de a¢des do Eadutatgionica.

Formacé&oonline

O Grupo Telefénica investe também na educacaotandia de seus empregados, por
meio do programa de-learning. Ao final de 2007, existiam 8.242 usuarios atiius
programa no Brasil.

Horas de Formacao Presencial

Empresa Total de horas Horas por empregado
Atento 46.476.240 73,2
Telefonica 149.570 20,2



O Projeto Estela (Escola Técnica da Telefénica maérca Latina, na sigla em
Espanhol) consiste no desenvolvimento de um sistireertificacdmnline para técnicos de
servicos de operadoras de telecomunicacdes do @mpearios paises da América Latina.
Os técnicos passam por uma formagdo com um padido para todos os paises, com o
objetivo de criar um sistema de gestdo para a meeihdividual dos técnicos e o atendimento
aos clientes. Em 2007, o projeto Estela certifitdDO0 técnicos na América Latina. No Brasil
foram 501 profissionais certificados. O projetoiciedo em 2005, envolve as areas de

Tecnologia, Operacdes e Sistemas e tem como nraetarfd7 mil técnicos até 2009.

Competéncias

Em 2007, foi aplicado o modelo de desenvolvimentofigsional baseado nas
competéncias corporativas, que permite aos emposgaxhhecer com detalhes seu perfil de
competéncias e, a partir disso, fixar os objetiv@smodelo também envolve o superior
imediato na elaboracdo de um plano de acéao.

O processo inclui auto-avaliagcdo pelo empregadaliagéo do chefe e também de
colegas, colaboradores e clientes. Com base noltaaiss, sdo estabelecidas as areas em que
h& potencial de evolucéo e é tracado um plano d@e a¢

Gestéo do talento

A gestao do talento implica colocar as pessoas tal@istosas nas areas onde estado os
principais desafios. Nesse contexto, a movimentagiprofissionais (por meio de rotacéo
interna e externa), as promogdes e o preenchingentagas em aberto com talentos internos
sao processos-chave para que os empregados alcamzewisdo mais global da companhia.

Para os executivos oferece a possibilidade dendeber uma carreira internacional,
por meio dos programas Rotagédo e Vacantes. No &ntag executivos podem se candidatar
as vagas e passam por avaliacdo de curriculo evestéis. J& o programa Vacantes é voltado
aos CEOs e diretores. A rotacdo de executivos periransferéncia de boas praticas de
gestdo e ajuda a compartilhar os talentos exiser@®rganizacao.

O programa Jovem de Alto Potencial (JAP) é umaatin@ mundial que tem por
objetivo reter e fidelizar o talento desde o inide carreira profissional. O ciclo 2006/07
contou com a participacao de 18 profissionais dgo&Gno Brasil.

Em julho de 2007, comecou a funcionar em Barceloaak-spanha, a Universidade
Corporativa Telefonica, instituicdo exclusiva parafissionais do Grupo em todo o mundo
com o objetivo de promover o desenvolvimento camtirAté o final do ano, 49 empregados

do Grupo no Brasil haviam participado de prograneaniversidade.



Saude e seguranca

A Telefénica lancou, em 2007, o programa ComViwasenvolvido pela area de
Recursos Humanos em parceria com Associagédo Bragile Qualidade de Vida (ABQV) e a
TGestiona. O programa apresentou acfes para metlop@alidade de vida dos empregados
no ambiente de trabalho, como por exemplo: espad@ado aos empregados com oficinas
de canto, orientacdo nutricional, massagens, g@@&ta médicas, sorteios de ingressos de
cinema e passeios.

Também no ano de 2007, foram renovadas dez ComisstiEnas de Prevencdo de
Acidentes (CIPA) na Telefénica, com a participad@&adl50 trabalhadores. Na Atento séo 31
Comissbes, com a participacdo de 201 trabalhadNesnesmo ano, a Telefonica registrou
81 acidentes de trabalho.

Na Atento foram 526 acidentes de trabalho. Entreracipais praticas de saude e
seguranca realizadas pela Telefonica e pétatdem 2007, estdo simulados de abandono
de prédio, campanhas preventivas e exames mééioco2007, a Atento recebeu 36 sancdes
relacionadas ao descumprimento da legislacdo derassegp e saude dos trabalhadores. A

Telefbnica ndo recebeu nenhuma sancéao.

5.4.2 Demonstracao do Valor Adicionado - DVA
A seguir, na tabela 5.4.2.1 é apresentada a DVPetk&fonica.

Tabela 5.4.2.1 Demonstracao do Valor AdicionadcedTelefonica

milhares R$
DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO 2005 % 2006 % 2007 %
Receitas Totais 19.827.370 20.648.186 20.539.986
Rigueza gerada por terceiros 704.362 539.142 501.308
Insumos adquiridos de terceiros (6.668.529) (6.571.169) (6.838.668)
Retencdes (2.716.491) (2.676.035) (2.699.123)
VALOR ADICIONADO PARA DISTRIBUICAO 11.146.712 11.940. 124 11.503.503
DISTRIBUIGAO DO VALOR ADICIONADO
EMPREGADOS 585.204  5,25% 772412  6,4T% 851.271  7,40%
GOVERNO 6.662.138 59,77% 7.270.036  60,89% 7.185.213  62,46%
REMUN.CAPITAL TERCEIROS/FINANC 1.357.423 12,18% 1.081.525  9,06% 1.104.059  9,60%
REMUN.CAPITAL PROPRIOS 1.662.343  14,91% 2.110.520 17,68% 2.362.960 20,54%
LUCROS RETIDOS 879.604  7,89% 705.631  5,91% 0 0,00%
TOTAL DISTRIBUIDO E RETIDO 11.146.712 100,00%] 11.940.124 100,00%| 11.503.503 100,00%
Numero de Funcionarios 7.770 8.215 7.467
Rigueza Gerada por Funcionario 1.434,58 1.453,45 1.540,58
Valor Adicionado / Receita Total 56,22% 57,83% 56,01%

Fonte: CVM - http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistet®EW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx



Na analise da DVA da Telefénica, observou-se qugrande beneficiario da
distribuicdo da DVA € o governo, via impostos eatgXederais, estaduais e municipais, que
apresentou um aumento no periodo, passando d&b@m72005 para 62,46% em 2007, bem
acima da média da carga tributaria nacional, qusttse ao redor de 36%.

Aos funcionarios coube, somente, 5,25% em 2003uemtd para 7,40% em 2007, e
0S acionistas observaram sua participacdo dimipagsando dos 22,80% em 2005 para 20,54
em 2007. Com relacdo a parte da receita que sefdrarou em valor adicionado a ser
distribuida, houve relativa estabilidade duranfeedodo passando de 56,22% em 2005 para
56,01% em 2007.

Do confronto da Receita Bruta constante no DVA @iReceita Bruta constante na
Demonstracdo de Resultado, constatou-se uma diaagéntre ambas.

5.4.3 Inser¢cdo Ambiental

» Mudanca climética é tema prioritario do planejamenb estratégico do Grupo

O Plano Estratégico de Meio Ambiente definido piapresa para o periodo 2008-
2012, conforme referenciado em seu sitio na WEBbe#tceu os cinco pontos nos quais o
Grupo deve atuar: mudanca climatica; gestdo anddjegestdo de residuos; desenvolvimento
responsavel da rede e telecomunicacfes e desaneold sustentavel.

A Telefénica, além de gerir o impacto de suas padpoperacdes no meio ambiente,
contribui para a promoc¢dao de praticas responsé@wmisua cadeia de abastecimento. Por essa
razao, a empresa inclui nos contratos de aquisiedmens e também de servigcos que tenham

alguma implicacdo ambiental clausulas que obrigamneprimento da legislacdo ambiental.

55TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A
5.5.1 Pessoal

Possuia 419 empregados ao final de 2007, e 814L€1f4.86, inclusive estagiarios. A
Empresa investe constantemente para estimuléd-losnp da oferta de oportunidades de
aprendizado, adocao de praticas éticas e ndofdisatiorias, manutencdo de um ambiente de
trabalho agradavel e de alta produtividade e renagée justa.

Na Pesquisa de Clima Organizacional realizada ed7,20 indice de satisfacdo dos
empregados foi de 7,86 pontos (em uma ordem delezarde 10 pontos), resultado acima da
média registrada por outras companhias, de acanaolevantamento de mercado feito pelo
instituto que aplicou o questionario. Participardm apuracdo 91% dos profissionais da

Companhia.



No ano, a Operadora intensificou iniciativas deondecimento do valor dos
empregados. O Programa de Metas, por exemplo, vanwol7 gestores e consiste no
estabelecimento de resultados quantitativos a sel@ancados no ano. Um dos diferenciais &
o fato de ser participativo: o presidente da Amaz&@elular reline-se com representantes de
cada éarea e define indicadores possiveis de sécantados.

A bonificacdo pela superacdo das metas € agressiva.

Ja o Programa de Recursos Estratégicos elege, asenria indicacdo dos gestores,
associado ao desempenho do profissional e a reievatas suas atividades, aqueles
empregados que se revelam fundamentais a Compé&bsapodem receber até dois salarios
de bonificacdo tendo por base os resultados. Em, Z10pessoas foram indicadas.

A Empresa preocupa-se ainda em proporcionar coeslipdra que os empregados
desenvolvam competéncias. Em 2007 ofereceu 508;wstuais ou presenciais, nos quais
investiu aproximadamente R$1,3 milh&o.

» Treinamento e Capacitacao

Mantém uma Universidade Corporativa, o Campus, gu@moveu, no ano, a
capacitacao de 15,7 mil participacfes, incluindpregados proprios e de empresas que
integram sua cadeia de valor. Iniciativa de destampuano foi o Treinamento de Lideres, com
0 objetivo de capacitar os profissionais que geaelfmpresa para o alcance de desempenho
excelente e, assim, formar, desenvolver e reteipegude grande talento. As liderancas
participaram de trés moédulos presenciais: Gest& Ridacdes no Trabalho, Gestdo de
Projetos e Gestdo da Comunicacdo. A média de ipagio da lideranca foi de 92% e indice
de satisfacéo 88%.

Com base nesses resultados, a Operadora acretditanescaminho certo no que se
refere ao relacionamento com seus profissionais.

Por meio doCampus Virtual — Universidade Corporatjveisponivel na intranet —
Clicnet, foram aplicados treinamentos virtuais n&figes & gestdo ambiental a todos os
empregados, visando principalmente ao desenvoltordanconsciéncia ambiental.

* Selecao e Integracao

Adota o0 processo de sele¢cdo por competéncias — doaminio do Negdcio,
Orientacdo para Resultados, Inovacéo e Criatividadie forma a checar a disponibilidade e
capacidade de profissionais para assumirem desafios

* Inclusao

Possui 0 programa denominadiversidadeque, alinhado a politica de incluséo social

da Empresa e de sua controlada, atua para proradaeggracao de profissionais portadores



de deficiéncias. As acdes compreendem atividade®iguolvem tanto essas pessoas como as
demais equipes, e estimulam o respeito e a vat@iwadas diferencas. Alguns dos
empregados portadores de deficiéncia estao indesem sua formacéo superior, motivados
pela oportunidade de crescimento profissional ofdeepela Operadora.

Selecédo

Para selecionar seus empregados utiliza comoicritéatendimento, por parte dos
candidatos, as competéncias que considera fundaimexd negocio, como orientacdo para
clientes, orientacdo para resultados, liderancmuotcacao, inovacdo, mobilizacdo para a
mudanca, dominio do negécio e velocidade de respost

Os participantes séo orientados por gestores dadsSme avaliados a cada trimestre.
Os estagiarios também avaliam os tutores e assiatgralestras relacionadas a area de
trabalho em que atuam. Em 2007, nove jovens foramratados, sendo sete no Estado do
Para, um no Amazonas e um no Maranhdo. Além digsairo egressos da iniciativa foram
admitidos na Operadora.

Outra acao que introduz jovens no mercado de trab@lo Programa Aprendendo a
Trabalhar, que possibilita o desenvolvimento de meténcias e habilidades por meio de
atividades tedricas e préticas, ampliando assirhpdgontes culturais e sociais. O programa
atende a solicitacdo do Ministério Publico do THabano que diz respeito a cota de
aprendizes, que no final de 2007 somava cinco pesso

E mantido também um programa de inclusdo de paeadale deficiéncia.
Reabilitados para o trabalho, os profissionais lrece acompanhamentos médico e
psicologico, além de treinamento para desenvolverigla mais suas habilidades laborais.
Atualmente, a Amazonia Celular cumpre com 100%oadia exigida pela legislacéo.

Saude

O Programa Vida Legal estimula o autogerenciameido estilo de vida dos
empregados, difundindo informacdes sobre habitoslaseis e realizando atividades que
proporcionem bem-estar. Entre elas estéo a ofergspaco para a participagcédo de 42 atletas
no Campeonato do SESI, a Corrida do Cirio (tradeli@ompeticdo de atletismo do Para, da
qual participaram 20 empregados em 2007) e o TorN@la Legal, que envolveu 550
pessoas, entre profissionais da Empresa e seusfasiiA essas acdes somam-se ainda as de
vacinagao (450 pessoas vacinadas nos cinco estaddX)07), o lll Seminéario de Brigada de
Incéndio (13 participantes), o treinamento de ¢otes (20 participantes) e acdes da SIPAT -

Semana Interna de Prevencédo de Acidentes de Toabatho doacdo de sangue (74 pessoas),



palestras e oficinas (350 empregados envolvida@shinhada ecoldgica (52 participantes) e
campanha de doacgéao de alimentos (arrecadacao de 456erem doados).

5.5.2 Demonstracao do Valor Adicionado - DVA

N&o publica essa demonstragao.
5.5.3 Insercdo Ambiental

A Amazobnia Celular pauta suas acdes, procedimertascando praticas
ecologicamente corretas. Elas abrangem todas dslag®es da Empresa (prédios
administrativos, sistemas, redes de telecomunisagdejas préprias) e orienta sua atuacdo
pelas seguintes diretrizes, amplamente divulgadias es empregados:
« Cumprir os requisitos legais e demais requisapkicaveis as suas atividades, produtos e
servicos;
» Promover acdes continuas de conscientizacdouteesepregados e prestadores de servico
quanto a importancia das relagcbes com o meio atehien
» Considerar o aspecto ambiental como fator deraléwancia em todos 0s seus processos de
planejamento, implantacdo, operacédo e manutenc8eudeempreendimentos;
» Manter a busca constante do aprimoramento de peessos, visando a adogcdo de
procedimentos e técnicas que previnam a poluicdoiremizem o0s impactos ao meio
ambiente;
» Usar de forma racional quaisquer insumos nataaderivados da natureza;
» Levar em consideracao, ao projetar e implantas gstacdes de telecomunicacdes, solucdes
gue reduzam o impacto visual a paisagem urbanatdone de seus empreendimentos;
» Garantir que os niveis de emissdo eletromagnéicauas estacfes estejam dentro dos
limites estabelecidos pela Anatel.

O Campus Virtual, instrumento @elearningda Empresa, € o principal canal para a
educacdo ambiental dos empregados. Nele hdatnsitecom cursos permanentemente a
disposicéo dos empregados.

5.6 Telemig Celular Participacbes S.A.
5.6.1 Pessoal

Possui 2.893 empregados em 31.12.2007. A Empressten constantemente para
estimula-los por meio da oferta de oportunidadeaptendizado, adog&o de praticas éticas e
ndo discriminatérias, manutencdo de um ambientetrdbalho agradavel e de alta

produtividade e remuneracéo justa.



No ano, a Operadora intensificou iniciativas deondecimento do valor dos
empregados. O Programa de Metas, por exemplo, \wnwd@55 gestores e consiste no
estabelecimento de resultados quantitativos a sel@ancados no ano. Um dos diferenciais €
o fato de ser participativo: o presidente da Telje@elular reline-se com representantes de
cada area e define indicadores possiveis de sdoamcados. A bonificagdo pela superagéo
das metas € agressiva.

Ja o Programa de Recursos Estratégicos elege, asenria indicacdo dos gestores,
associado a performance do profissional e a retéwadas suas atividades, aqueles
empregados que revelam-se fundamentais a Compé&tégapodem receber até dois salérios
de bonificacdo baseado nos resultados. Em 2003es&as foram indicadas.

* Treinamento

A Empresa preocupa-se ainda em proporcionar coeslipdra que os empregados
desenvolvam competéncias, sendo que em 288¢ceu 448 mil horas de treinamentgs
um investimento de R$4,1 milhdes.

Mantém uma Universidade Corporativa, o Campus, eenoveu, no ano, 1.327
treinamentos presenciais e virtuais correspondeadd10.669 participacdes, incluindo
empregados proprios e de empresas que integrademae valor da Telemig Celular.

As acgles de treinamento direcionadas aos gestoissarn o desenvolvimento de
competéncias como lideranga, orientacdo para odtades e comunicagédo. E as iniciativas
direcionadas a forca de vendas ecath centertém como objetivo aprimorar as habilidades
relacionadas ao foco no cliente.

Iniciativa de destaque foi a de Treinamento de Heislecujo objetivo foi capacitar os
gestores para um desempenho excelente em gesp&gssiteas e, assim, formar, desenvolver e
reter equipes de alto desempenho. As liderancdiparam de trés modulos presenciais:
Gestao das Relagcbes no Trabalho, Gestédo de Prej&iestdo da Comunicacdo. A meédia de
participacéo da lideranca foi de 81% e a de sgfisfale 88%.

» Universidade Corporativa

Um dos principais instrumentos da Universidade G@fiva € o Campus Virtual, que
concentra a maior parte das acdes, com solucoa®idamentos personalizadas para cada
empregado, desenvolvidas a partir de sua trajetérisnecessidade de desenvolver
competéncias. Sua qualidade foi confirmada mais wezacom a conquista do prémio
LearningBrasil 2007/2008, um dos mais importantes da Aradratina.

Para aproximar os empregados e coloca-los em ococwat a realidade vivida pelos

profissionais que atendem diretamente os clierdeEmpresa criou o programa Dia de



trabalho noCall Centerque envolveu, durante quatro meses, 378 empreg@ilosesmo
programa foi introduzido posteriormente nas lofagante um més, com a participagcéo de 50
profissionais. Durante um dia, eles assumiram darglie sdo cumpridas pelos colegas das
duas areas. Além de promover a integracdo entesnpsegados, 0 projeto contribui para a
melhoria dos processos e a identificacdo de opddadaes de negocios. O indice de satisfacdo
com relagdo a participacao no projeto foi de 96%.

Outro destaque do ano foi o RH ltinerante, inige&m que representantes da area de
Recursos Humanos véo até as lojas e CCCs da Tel&hitar apresentar as principais acoes
por ela desenvolvidas. Nos encontros, que tém eptre objetivos integrar ainda mais esses
colaboradores a Empresa, também ha espaco pams quagticipantes tirem duvidas e facam
sugestdes para aperfeicoamento das politicas eat@ega gestdo de pessoas.

* Selecao

Para selecionar seus empregados, a Telemig Celdllza como critério a
identificacdo, neles, das competéncias que comsiflendamentais aos negoécios, como
orientacdo para clientes, orientacdo para reswfatideranca, comunicagdo, inovacao,
mobilizacdo para a mudanca, dominio do negdcidceidade de resposta.

O programa Jovens Talentos seleciona estagiarias ggaar em diversas areas e
proporciona a eles condi¢cdes de desenvolvimenftspianal. Os participantes séo orientados
por gestores da Empresa e avaliados a cada tren€3% estagiarios também avaliam a
atuacdo do gestor e assistem a palestras mensaigzadas por profissionais de diferentes
areas da Companhia.

E mantido ainda um programa de inclusdo de portsdde deficiéncia, sendo que
atualmente 39 atuam na Telemig Celular. No proxamo, a Empresa deve ampliar a parceria
com entidades para capacitar mais profissionaagidigdades corporativas.

» Saude
O Programa Vida Legal estimula o autogerenciameido estilo de vida dos

empregados, difundindo informacdes sobre habitoslaseis e realizando atividades que
proporcionem o bem-estar. Entre elas estdo a cdrapde vacinacdo (2.300 pessoas
vacinadas em 2007), oficinas antiestresse (1.0@@dahentos diarios naall cente),
orientacbes de fonoaudiologos (700 empregados ib@mEfs mensalmente), praticas
esportivas (780 participantes), reeducacdo alimgd@0 pessoas envolvidas no ano), 20
atendimentos psicolégicos individuais presenciaito (sessfes por empregado), Semana da
Saude e Semana Interna de Prevencéo de Acideniealmsdho.

5.6.2 Demonstracao do Valor Adicionado - DVA



A empresa ndo publica esse relatério, empobrecesatioemaneira sua comunicacao
com as partes interessadas, seus stakeholdersebadars minoritarios.

5.6.3 Insercdo Ambiental

A Telemig Celular pauta suas acdes e procedimeriascando praticas
ecologicamente corretas. Eles abrangem todas aslages da Empresa (prédios
administrativos, sistemas, redes de telecomunisagdejas proprias). A Companhia orienta
sua atuacao pelas seguintes diretrizes, amplardenigadas entre os empregados:

* Promover acdes continuas de conscientizacdouseesepregados e prestadores de servico
quanto a importancia das relagbes com o meio atehien

« Considerar o aspecto ambiental como fator dereléancia em todos 0s seus processos de
planejamento, implantacdo, operacédo e manutencgeudeempreendimentos;

* Manter a busca constante do aprimoramento de peaessos visando a adocdo de
procedimentos e técnicas que previnam a poluicdoiremizem o0s impactos ao meio
ambiente;

» Usar de forma racional quaisquer insumos nataaderivados da natureza;

» Levar em consideracao, ao projetar e implantas gstacdes de telecomunicacdes, solucdes
gue reduzam o impacto visual a paisagem urbanatdone de seus empreendimentos;

» Garantir que os niveis de emissdo eletromagnéicauas estacfes estejam dentro dos
limites estabelecidos pela Anatel.

O Campus Virtual, instrumento @elearningda Empresa, € o principal canal para a
educacdo ambiental dos funcionérios. Nele hahomsitecom cursos permanentemente a

disposicéo dos empregados.
5.7 TIM PARTICIPACOES S.A.

5.7.1 Pessoal
A empresa encerrou 0 ano de 2007 com 10.039 fufwco® a maioria com ensino

superior ou médio completos, conforme evidenciadovevw.tim.com.br

Colaboradores

9.055
numero de uncionsros
H niemere de terceirns
nimern de estagiarios
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Funciomndrios por Escotandade Funcionarios por Faixa Etaria

Ensino Fundamestal Erxsirg Sqperian M D= 18 a 35 anas De 46 a 60 anos
W Ensino Medio B Fos-Graduacoo M D= 36 a 45 anos Acina de G0 anos

As defini¢les relativas ao pessoal, conforme eixgtlo emwww.tim.com.br, SA0:

Funcionario/Empregado: colaborador com vinculo empregaticio direto comA.

Estagiario: estudante de nivel médio ou superior que deseaatividades compativeis com
seu curso e com as necessidades da Companhia.

Terceiro: funcionario de outras empresas que prestam serdigetamente nas instalacdes da
TIM.

Prestador de servigofuncionario de outras empresas que prestam urigserv
especifico/especializado sem cessdo de mao-dedimbta para atuar dentro ou fora das
instalacdes da TIM (outsourcing)olaborador: funcionério, estagiario e terceiro.

Politica Salarial

A Politica Anual de Mérito da TIM prevé o reconhmento do desempenho dos
colaboradores por meio do crescimento salarial padicipacdo nos resultados obtidos pela
organizacdo. Para garantir uma estrutura de ca¥gealarios alinhada com as préticas de
mercado sao realizadas, anualmente, pesquisamisadaextra-salariais. Esta ultima abrange,
além da questdo salarial, os beneficios oferecidasercado.

Como recompensa pelos esforcos empreendidos nancébtedos resultados da
Companhia, os colaboradores recebem o pagamefarticipacdo nos Resultados, e o corpo
executivo € remunerado por meio do MBCManagement by Objectiveprograma de
reconhecimento vinculado as metas e aos resultidasea.

A Forca de Vendas é remunerada com uma parcelavegricuja finalidade é
estimular a obtencéo de resultados. O Call Ceptersua vez, € remunerado pela qualidade

no atendimento ao cliente.

Remuneracao bruta (em milhares de reais) 2007 2006 2005
Funcionarios(*) 236.696 228.854 197.925
Terceirizados 24.833 23.081(**) 24.813(*
Estagiarios 4.077  3.698(**)  3.072(*)

(*) Salario basico.
(**) Valores foram recalculados com base em novigito de apuracgao.



Capacitacéo

Os programas de recrutamento e selecédo da TIM t&no ®bjetivo a captacéo de
profissionais cujos valores estejam alinhados a<dmpanhia, bem como proporcionar
oportunidades de desenvolvimento de seus colab@adsdo eles:

+ Nosso Aprendiz —
O programa surgiu como forma de padronizacdo daiscas jA em andamento na

Companhia com a finalidade de proporcionar a opatade do primeiro emprego. Busca
contribuir para a formacdo de jovens de 18 a 24,ague estejam cursando ou tenham
concluido o Ensino Médio, nas atividades de Catlit€ee na triagem das lojas préprias, com
foco na sua qualificagéo para futura alocacéo coomsultor de relacionamento ou consultor
de loja.

Beneficia também menores de 18 anos, que recebemad¢édo administrativa e
preparacao para ingresso no mercado de trabalh@0Bih foi dado inicio a implementagéo
do programa, que, atualmente, conta com aproximexi@n200 participantes.

« Programa de Estagio Sem Fronteiras —
O Programa proporciona aos jovens universitariggoatunidade de desenvolvimento

e preparacao para o mercado de trabalho e, comgeqiente, estarem aptos a iniciar sua
carreira dentro da TIM. Fazem parte deste progrativersas acbes de formacdo e

desenvolvimento que permitem ao estagiario conheeergocio da empresa. A Companhia

também prioriza o preenchimento das vagas ini¢aialistas e assistentes) com estagiarios.
Em 2007, 112 estagiarios foram efetivados ao lotga@no, o que representou 25,3% de
efetivacdes em relagéo ao quadro médio.

Recrutamento Interno —

Em 2007, a politica de recrutamento e selecdo dimp@nhia foi revista para
adequacdo Bei Sarbanes-Oxleyao Cédigo de Etica e melhoria de resultados. j€tigb foi
tornar todo o processo de recrutamento transparé@e como ter as vagas abertas,
prioritariamente, preenchidas pelos proprios fum@itms. Entre as principais mudancas
implantadas estao:

* as vagas abertas até o nivel de coordenacdo dsmaretisponibilizadas durante sete dias no
Oportunidades TIM,;

« a divulgacao externa deve ser feita preferen@ateno site da TIM;

* padronizacéo do processo de Recrutamento e Sadatdodas as unidades do pais;

e para 0s cargos do nivel gerencial priorizam-séeammentas de desenvolvimento. N&o

encontrando sucessor apto € aberto RecrutamergonBxt



Igualdade de Oportunidade

Essas mudangas esté@o disponiveis na intranet oitM disponibiliza a Politica de
Recrutamento & Selecdo aos colaboradores, de fandixar claras oportunidades de
crescimento profissional e seus processos cadaaexztransparentes. O preenchimento das
vagas € baseado no perfil de competéncias técaicasnportamentais. O candidato pode
acompanhar sua evolugédo no processo seletivo atdasOportunidades TIM.

Desenvolvimento
A TIM possui uma area responsavel pelo mapeamenttesenvolvimento das

competéncias, comportamentais e gerenciais dece@aisoradores.

A area de Desenvolvimento, tem como objetivo mamsacompeténcias de seus
colaboradores, permitindo uma melhor adequacapldo®s de formagéo as necessidades de
desenvolvimento corporativas e individuais, alémpdemitir a identificacdo dos recursos

estratégicos da TIM.

« Avaliagcdo de Desempenho todos os anos, 0s gerentes avaliam o desempenho dos
colaboradores e dateedbacksobre os resultados alcancados. Nesse momento,
colaborador e gestor reavaliam objetivos e expeast tracam um plano de
desenvolvimento e apresentam sugestbes para o egunte. Na Gestdo de
Desempenho 2006/2007, foram avaliados 97% dos aw@ldbres, e 85,1% dos
gestores realizaram o treinamento solieedback e coaching Na Gestdo de
Desempenho 2007/2008 foram avaliados 98, 5% daebadores.

« Avaliagcdo de Potencial -0 programa tem como objetivo identificar colaborago
com alto potencial dentro da Companhia, e prege@ra assumir posicdes de maior
complexidade. A metodologia empregada consiste edizacdo de diferentes
atividades que permitem identificar o grau de deseimento que o colaborador
expressa em cada uma das competéncias e desta gogpara-lo para assumir no
futuro novas posi¢cdes na Companhia.

« Knowledge Review — é o programa oficial usado pela TIM para verifica a
necessidade danow howda TIM é atendida pelos atuais colaboradoresni&o do
Knowledge Review, a Companhia identifica os coladores que detémknow how
sobre seus negdcios, e os estimula a dissemintettadorganizacao.

+ Management Review — programa que avalia o desempenho dos executivos nos
ultimos trés anos, bem como seu potencial de Ig@rgpara assumir outros cargos.
Trata-se de uma importante ferramenta utilizada paplano de sucessao. Em 2007,
foram avaliadas 323 pessoas, representando 10086rdo gerencial. As entrevistas
permitiram a criagdo de um plano de sucessdondifidacédo de pontos que requerem
melhorias e de pontos que devem ser priorizados até@®s de formacdo e
desenvolvimento e mobilidade gerencial.

Treinamento
A TIM disponibiliza iniciativas de auto-desenvohamto, formacgédo e ferramentas

especificas para apoiar o desenvolvimento de sdalaradores.



Programa de Treinamento e Capacitacdo: Numera8@ie
» Participantes: 9.955 funcionarios

» Participacbes 151.025

* Horas treinadas 648.697

» Média por funcionério: 66 horas

Treinamento Gerencial
Todos os gestores participam do Programa de Foom@eéencial que enfoca o papel

dos gerentes, as melhores praticas realizadas Nh €lla capacitacdo nogaps de
competéncia. Um dos objetivos € garantir um pracesficaz e transparente de
gerenciamento.

Os dois principais programas sdo: Programa de GeAtéancada e Formacéao
Gerencial.

Outros cursos que auxiliam o desenvolvimento doBgsionais da TIM séo:
MBA e Pdés-Graduagdo —os Programas de MBA e Pds-Graduagdo sdo considerado
Treinamento Gerencial/ Comportamental com a fiaaled de manter e desenvolver as
competéncias criticas da empresa. A TIM oferecsidibpara seus colaboradores.
Treinamento Comportamental — treinamentos com a finalidade de desenvolver
comportamentos e competéncias, melhorando a eficds colaboradores . Um daputsé
o resultado da Gestado de Desempenho.
Treinamento Técnico-Especifico treinamentos, seminarios e congressos com o objeév
desenvolver as competéncias técnicas do colaboptar desempenho de suas atividades
conforme o Levantamento de Necessidades de Tremam® enfoque dos treinamentos
técnicos esta em novas tecnologias e voltado [gaagdes corportativaBalanced Scorecard
Processos, Projetos, etc. Em 2007, foram desewslvireinamentos sobre produtos e
tecnologia de convergéncia, foco da Companhia.
Cursos de idiomas -desenvolvimento das competéncias linglisticas dtbaradores que
tenham contato direto com o exterior ou que ocupargos que exigem conhecimento de
idiomas estrangeiros. A TIM oferece subsidio pats olaboradores.
E-learning

Em 2007, a TIM deu continuidade a implementacagrimrama dee-learning o
@aula.TIM, para toda empresa. A iniciativa oferecaior flexibilidade ao treinamento

tradicional, da apoio ao desenvolvimento individaahplia 0 acesso a informacdo e melhora



a comunicacdo, ou seja, € 0 uso da tecnologiarpataorar a capacitacdo, desempenho e
resultados.

Jé& foram investidos mais de R$ 2 milhdes nessa matadologia, que disponibiliza
aos colaboradores uma plataforma contendo os mgis &ursos do mercado.

Atualmente, o @aula.TIM atende a cerca de 50.0QGrigs, possui 163 cursos
publicados (alguns temas customizados como Conveiegé Metodologia de Projetos) e 167
artigos na biblioteca virtual, incluindo-se os @rdos disponiveis para a area comercial.

Desenvolvimento Profissional e Empregabilidade 72@006 2005
% de analfabetos na forca de trabalho 00®0 0,0%
Quantidade de horas de desenvolvimento profissoraémpregado/ano 66,4 69,6 84.6
% do faturamento bruto gasto em desenvolvimentfigsional e

educacao 0,2% 0,2% 0,3%
% de estagiarios na forca de trabalho 34%P% 3,6%

Gestao Participativa

Uma das grandes conquistas da TIM em 2007 foi damgcédo do “Programa Boas
Idéias, Grandes Ac¢des”. A iniciativa convida osabolradores a apresentar sugestfes e idéias
que contribuam para elevar a qualidade dos senpgestados pela Companhia, reduzir
custos, agregar valor a imagem da marca, aumeméntabilidade do negocio e promover a
exceléncia no relacionamento com clientes. Visandentivar a criatividade e a inovacgéao,
esse canal corporativo busca a participacéo e proonetimento do publico interno.

Foram submetidas 2.170 idéias ao longo do anoredaatquais 18 foram selecionadas
para o banco de idéias da TIM, 9 foram premiadaigogam implementadas pela Companhia.
O programa desencadeou um aumento no engajametoolidnoradores nas estratégias da
Companhia e aumentou o numero de inovacoes digisniv

A participacdo dos colaboradores se da ainda par dos canais ja existentes, como,
por exemplo:

Comité de Satisfacéo de Clientes e Grupos de Tralval —grupos formados por gerentes e
nao gerentes, criados para buscar solucbes quemmeos indicadores de satisfacdo, com
base nos resultados das pesquisas conduzidas cmtesl A participacdo de um grande
namero de profissionais em cada regional promosengprometimento com os interesses do
cliente.

Lideres de Processo e Lideres de Projetodiversos colaboradores tém a oportunidade de
contribuir de forma significativa para melhorarest@io do negdcio da Companhia por meio

de projetos e trabalhos que visam o desenvolvimentéorevisdo constante dos processos



corporativos. Os projetos contribuem para garamtirclima de integracdo entre as areas e
gerar novas idéias.
Focal Points — 0 objetivo do programa € garantir a padronizacdaeeréncia dos processos

e informacgbes, bem como agilizar a realizacdo dogefps. Para tanto, € indicado um

profissional que centraliza a responsabilidadeessobrmesmos em cada area.

5.7.2 Demonstracao do Valor Adicionado - DVA

A tabela 5.7.21 explicita a DVA da Tim relativa aorcicios de 2007 e 2006.

Tabelab.7.2.1 DVA daTim

(Em Milhares De Reais)

Anos| 2007 | % 2006 %
(ajustado)
Receitas
Receita operacional bruta 17.214.652 13.877.5%9
Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa (714.571 (451.976)
Descontos concedidos, devolucfes e outros (1.192.598) (839.61B)
Receitas (despesas) ndo operacionais liquidas (24.422 2.526
15.283.061] 12.588.49¢
Insumos adquiridos de terceiros
Custos dos servicos prestados e mercadoriaédasg(5.159.299) (3.951.47R2)
Materiais, energia, servicos de terceiros eosut (2.346.739) (2.045.0207)
(7.506.038 (5.996.499
Retencbes
Depreciacdo e amortizacdo (2.323.674 (2.234.43[7)
\Valor adicionado liquido produzido 5.453.3449 4.357.56(
Receitas financeiras 206.226 447.294
|
\Valor adicionado total a distribuir 5.659.575 100% 4.804.814100%
Distribuicdo do valor adicionado
Pessoal e encargos 530.513 9% 507.07111%
Impostos, taxas e contribuicfes 4.429.494 789 3.708.06B 77%
Juros e aluguéis 623.479 11% 857.222 18%
Dividendos 72.290 2% - 0
Lucros retidos 3.805] - (285.54P)6%)

Em 2007, a Tim gerou valor adicionado de R$5,73eith superior em 18,7% ao de
2006, revelando como a Companhia promoveu a digtdb de riquezas gerada pelas suas
atividades, o que denota bom desempenho. Do vdicioaado do exercicio, de 2007, 78%
foram destinados aos governos (federal, estaduaisnécipais), sob as mais diversas formas
de tributos, enquanto que em 2006 essa parceldefoi77% o que configura alta carga
tributaria, e crescente, bem superior a médiaonatrcalculada em cerca de 36%, pelo IBGE.

A parcela que coube ao pessoal reduziu-se de 11%066) para 9% em 2007, sendo que



juros e aluguéis situaram se 18% no ano de 2066ziredo-se para 11% em 2007. Por outro
lado os lucros retidos e dividendos tiveram paréicéo inexpressiva, com déficit de 6% em
2006, que foi revertido para 2% em 2007.

A TIM publicou em 2007 seu Balanco Social, seguioddodelo do IBASE.
5.7.3 Insercdo Ambiental

Iniciativas como o programa de recolhimento de rizdeusadas, o uso do papel
reciclado e o projeto de reaproveitamento da aguehdva comprovam o compromisso da
TIM com a preservacédo do meio ambiente.

A preservacdo do meio ambiente esta entre as grgmeecupacdes da TIM, que
compartilha com seu controlador, 0 Grupo Telec@imltos seguintes principios:

« melhorar a eficiéncia dos recursos energéticosiegais;

+ minimizar os impactos ambientais negativos;

« divulgar a cultura de uma abordagem correta a gesstmbientais;

« garantir o compromisso em relacdo a melhoria coatéto desempenho ambiental;
« adotar processos de compra que considerem queshidsntais.

Investimentos em Meio Ambiente

Investimentos em Meio Ambiente 2007 2006 2005
Investimentos e gastos com manutencao nos

processos operacionais para a melhoria do meio

ambiente (em milhares de reais) 312 339 513
Investimentos e gastos com a educacao ambiental

para empregados, terceirizados, autbnomos e

administradores da entidade (em milhares de reais) 29 8 11
Investimentos e gastos com outros projetos
ambientais (em milhares de reais)(*) 60 6 0

(*) O aumento em 2007 deve-se ao Programa de Nieagg@o de Carbono realizado para os
eventos do TIM Festival e Prémio TIM de Mdsica.

5.8 VIVO PARTICIPACOES S.A

5.8.1. Pessoal

Pesquisado no sitio da empresaw.vivo.com.br, em 02.12.08, verificou-se que a
empresa encerrou 2D@om o total de 5.600 colaboradores contra 5.896exevcicio de
2007. A reducdo deve-se, principalmente, a centralizagéoalgumasatividades e a
otimizacao dos processos da empresa.

A distribuicéo por atividades é a seguinte:

Area de Atividade 2007 2006 %var
Técnica e Operacdes 1.755 1.865 -5,9



Marketing e Vendas 1.957 2.167 -9,7

Atendimento a Clientes 308 382 -19/4
Suporte Financeiro e Administrativo 1.580 1.482 6,6
Total 5.600 5.896 -5,0

Funcionarios por tempo de empresa em % :

33,3% Menos de 2 anos
22,5% 2 a5 anos

31,1% 6 a 10 anos

7,4% 11 a 20 anos
57% Acima de 20 anos

Observou-se que o pessoal por tempo de casa estdibtibuido, sendo que 87%
trabalham na empresa até 10 anos

Funcionarios por género em % :

60,0% Homens
40,0% Mulheres

Funcionarios por género e cargo em 2007 (em mudepessoas

Cargos Homens Mulheres
Diretores 49 07
Gerentes 324 144
Administrativos 1.840 1.676
Técnicos 606 64
Vendedores 540 339
Operacionais 11 0
Estagiarios 85 49
Total 3.455 2.279

No que tange a distribuicdo do pessoal por géneeygd observou-se que nos cargos
de diretoria e geréncia ha a predominancia de henpem outro lado os homens sao 60% do
efetivo total, enquanto que as mulheres s&o sordéfte

Funcionarios por faixa etaria em % :

0,1% Menos de R0sa
8,5% De 20 a 25 anos
27,6% De 26 a 30 anos
27,6% De 31 a 35 anos
25, 7% De 36 a 45 anos
9,2% De 46 a 55 anos
1,3% Acima de 55 anos

Funcionarios por grau de instrucdo em % :

7,0% Ensino Fundamental
22,0% Ensino Médio



52,0% Ensino Superior
19,0% P6s-Graduacéo

A Vivo também evidencia o pessoal, por raca e gaigstacando: Brancos, Negros,
Mulatos, Orientais e indios. Observou-se que a nisa@smagadora dos funcionarios alocados
na diretoria, na geréncia e nos cargos adminigbstisdo da raca branca.

Remuneracéo e beneficios

Para manter as pessoas motivadas, a Vivo tradugeems sistemas de avaliacao de
desempenho e recompensa um modelo que desafitabsramlores a superar limites e liderar
mudancas. Para isso, adota uma politica de rengéitefixa e variavel diferenciada, baseada
em referéncias do mercado de telecomunicacbes eesaspque se destacam em outros
setores.

Todos executivos e gerentes — um grupo de aprosemexte 550 pessoas — sao
elegiveis ao Programa de B6nus denominado PaatgréPna Anual de Compromissos aos
TargetsOrganizacionais), constituido por um conjunto deas corporativas, metas setoriais
(em cada area de negdécio) e indicadores individiagesempenho (atrelado ao Programa de
Gestao d@erformanceg

Para os profissionais de outros niveis, a remuaera@riavel esta atrelada a um
agressivo Programa de Participacdo nos Resultd®BR)( Nele também sdo estipuladas
metas a serem atingidas, com bonus crescentes segam superadas. Um programa
disponivel na Intranet permite a todos os funci@salacompanharem a evolucdo dos
resultados e fazer simulacédo dos ganhos do PPR.

Em 2007, a Vivo destinou aos colaboradores R$ %#26es a titulo de PACTO e PPR,
valor que cresceu expressivos 82% em relacdo a@umteoior, cuja cifra ficou em R$ 50
milhdes.

Na area de Operacdes (segmento comercial), as ibeogbes individuais
diferenciadas dos gerentes e consultores comergaaigeconhecidas e recompensadas por
meio do Programa de Incentivo a Vendas, que abra&fe colaboradores, com um
investimento aproximado de R$ 15 milh&es ao ano.

A Empresa busca os exemplos de gestdo mais eéisierppara inspirar o
aprimoramento de seu modelo. Periodicamente, tadosndicadores que balizam esses
sistemas sdo comparados as praticas de mercadaf@acdo dos niveis de competitividade.

.5.8.2 Demonstracédo do Valor Adicionado - DVA
Com base no sitio da Vivo S/An{w.vivo.com.br), elaborou-se a DVA da empresa,

conforme referenciado a seguir, na tabela 5.8.2.1:



Tabela 5.8.2.1 Demonstracéo do Valor Adicionado ddivo

milhares R$
DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO 2005 % 2006 % 2007 %
Receitas Totais 8.781.100 13.021.400 15.491.900
Riqueza gerada por terceiros 565.700 286.800 208.700
Insumos adquiridos de terceiros (3.656.900) (5.646.100) (6.999.200)
Retencdes (1.552.500) (2.394.400) (2.486.000)
VALOR ADICIONADO PARA DISTRIBUIGAO 4.137.400 5.267.70 0 6.215.400
DISTRIBUIGAO DO VALOR ADICIONADO
EMPREGADOS 361.700  8,74% 575.100 10,92% 598.400  9,63%
GOVERNO 2.734.100 66,08% 3.051.200 57,92% 4.480.200 72,08%
REMUN.CAPITAL TERCEIROS/FINANC 1.950.900 47,15% 1.617.100  30,70% 1.236.200 19,89%
REMUN.CAPITAL PROPRIOS -50.400  -1,22% 24.800  0,47% 0 0,00%
LUCROS RETIDOS -858.900 -20,76% -500  -0,01% -99.400  -1,60%
TOTAL DISTRIBUIDO E RETIDO 4.137.400 100,00% 5.267.700 100,00% 6.215.400 100,00%
NUmero de Funcionarios 5.519 5.896 5.600
Riqueza Gerada por Funcionario 749,66 893,44 1.109,89
Valor Adicionado / Receita Total 47,12% 40,45% 40,12%

Fonte: CVM http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/FCPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx

Na analise da DVA da Vivo constatou-se que a carbataria da empresa cresceu
consideravelmente, atingindo 72% em 2007, comcdelaa 2005 (66,08%), mesmo
apresentado uma pequena queda em 2006 (57,928)ddienuito acima da média de carga
tributaria brasileira.

Os colaboradores obtiveram no periodo uma pargaipanaior, passando de 8,74%
em 2005 para 9,63% em 2007 e os acionistas, emabemgpresa tenha apresentado prejuizos
no periodo, este valor passou a ser bem menor,dado -21,98% em 2005 para -1,6% em
2007. Contudo, o VA destinado ao governo nesta @sapé muito superior a parcelas dos
demais agentes envolvidos.

5.8.3 Insercdo Ambiental

A empresa tem sua atuacao ambiental centrada srngrges, conforme evidencia em
seu Relatorio Anual, disponivel em www.vivo.comlbma delas é a afericdo do impacto de
suas atividades sobre o meio ambiente, precedigaliteeas e procedimentos para minimizar
riscos e sensibilizar o publico envolvido. Outra éontribuicdo para a preservacao do meio
ambiente por meio de a¢bBes educacionais, comatiaipagdo e/ou patrocinio de campanhas
e eventos internos e externos. Na terceira frentdjetivo é reforcar o compromisso com a
comunidade e os governos. Para isso, adota in@satie sensibilizacdo da sociedade sobre
questbes relacionadas as emissfes eletromagngiaréisjpa de discussdes sobre aspectos

legais com érgaos reguladores e cria ferramentasgtaalizacdo de pesquisas técnicas sobre



0 assunto e cumprimento da Resolucdo 303 da Agéwatonal de Telecomunicacdes
(Anatel). A Empresa destinou no ano R$ 746.737,ara @ desenvolvimento de acdes

internas e externas (sem computar as realizadasrztituto Vivo).



6. CONSIDERACOES E COMPARACOES DAS EVIDENCIACOES

Esta dissertacdo teve como objetivo pesquisar,relesc identificar, analisar e
comparar as informacdes dos riscos relativos asremap brasileiras do setor de
telecomunicacdes, listadas nas Bolsas de Valore3adePaulo-BOVESPA e déew York
NYSE, particularmente riscos regulatérios, cambiais, @xat de juros, de crédito,
contingenciais, operacionais, energéticos, bemocigentificar e comentar as informacdes
socioambientais, que essas empresas evidenciampmexto da governanca corporativa.
Utilizou-se como fonte de pesquisa documental al®s relatorios anuais, demonstracoes
contabeis e financeiras das empresas: Brasil Teldtarticipacbes S.A., GVT (HOLDING)
S.A., Tele Norte Leste Participagbes S.A., Teleaupagdes de Sao Paulo S.A., Telemig
Celular Participacdes S.A., TIM Participacbes SeAVIVO Participacbes S. A, obtidos
através de documentacédo indireta, da coleta dedrRekm Anuais e outros relatérios, que sao
divulgados através do sitio da Comissdo de Valstasiliarios (CVM), e relatérios 20F da
Securities and Exchange Commission (5E€vistas, ou mesmo nos sitios das empresas que
disponibilizam essas informacdes ao publico eml gens&re os anos de 2005 e 2007.

A partir dos objetivos propostos e das andlisedizestas €é possivel efetuar
comparacgoes e tecer consideracbes das empregaspdas.
6.1 Consideracgdes relativas as informacdes evideadas

No que concerne as considera¢des observou-se:
* Os riscos relativos a industria brasileira decmteunicacdes, os relativos ao Brasi
associados as acgles preferenciaisARR, de negocioe de aspectos regulatorios, sao
evidenciados por todas as empresas no relatoriaqq@@re apresentado a SEC. Mencione-se

gue 0os comentarios destes riscos sdo idéntimzedtivos;
* |dentificou-se padronizacdo das informacOes evidelas, com chavdes repetidos pelas

empresas, onde se nota que ndo houve nenhuma paeéoudestasm melhorarem ou se

diferenciarem na informacéao divulgada;

* Nenhuma das empresas evidencomuriscos energeéticos, ademais, ndo explicitaram as
acbes que adotariam, ou como agiriam caso houvesse “apagao”, omitindo dos
stakeholders ®sa informacéo, que provavelmente impactara aalvenste os respectivos
resultados operacionais;

* Além disso, ndo detalharam os montantes de emp@stiomados com clausula de
covenantsbem como ndo h4 uma clara evidenciacdo quanétalds riscos, no caso das

penalidades do descumprimento dos indicadores atoo$ e financeiros estabelecidos neste



tipo de contrato, que poderiam impactar adversamentfluxo de caixa da empresas,
prejudicando suas atividades operacionais e novesiimentos.

* Observe-se que existe uma preocupacao das empresagsadas, tanto em se protegerem
com a utilizacdo de operagOes ldedge bem como, em afirmarem que embora utilizem
operacdes de derivativos (eswap em suas operacdes financeiras, enfatizam que esta
operacdes sdo utilizadas somente para reducagdaieXo ao risco cambial.

Porém como até 2008, a CVM nao exigia que as ermpmsdenciassem posicoes de
derivativos, comparando com a posi¢do de saldesnpeéstimos e financiamentos em moeda
estrangeira, fica dificil inferir, pelas leituragsdnotas explicativas, das empresas a existéncia
de investimentos especulativos em derivativos, gpssam gerar riscos cambiais adversos,
como aconteceram recentemente com a Sadia, Vataraacruz, etc.;

* Algumas empresas evidenciam juntos 0s riscos canbiale taxas de juros, portanto
ficando prejudicado o nivel de evidenciacdo detidhda informac&do. No caso do risco da
taxa de juros, ndo ha comentario detalhado de memlempresa, sobre impactos adversos que
poderiam ocorrer quanto as possiveis variagdebaxa Selic e na Inflacao;

* Quanto ao quesito Risco de Crédito verificou-se glgumas empresas mencionam
percentual de provisao, outras somente o0s valoosgspnados e parte delas s6 mencionam o
risco, porém nenhuma das empresas evidenciam sa@oo para créditos de liquidacdo
duvidosa é relevante, se comparado com o faturanenempresa.A Brasil Telecom Part. e
A GVT (Holding) n&o evidenciam este tipo de risco;

* Praticamente todas as empresas informam os valergscos contingenciais, classificados
como provaveis, possiveis e remotos. Evidenciambéam que somente 0s riscos
classificados como provaveis (acoes judiciais em @yossibilidade de perda supere a de
éxito), sao provisionados e contabilizados. Sadset que essas provisdes sao informadas no
passivo das demonstracdes contdbeis, apresentadietahe;

* Por falta de evidenciagbes mais detalhadas dasesagrpresume-se que os ativos fixos
foram segurados com base nos precos de reposicasil Belecom Participagdes, TIM
Participacdes e VIVO Participacdes, ndo evidenciagate tipo de risco;

* NO gue concerne aos aspectos socioambientais étanpdestacar alguns pontos comuns
nas evidenciagbes apresentadas, que demonstrareoeupacdo destas empresas serem
competitivas, gerarem programas de satisfacdo dtabaradores e de responsabilidade

socioambiental, objetivando a sustentabilidadeet®ohpenho operacional da empresa.



Dentre estes pontos, podem-se destacar os segoiaoggamas:

1-Educacéao e capacitacao

2-Desenvolvimento das competéncias;

3-Incentivos financeiros;

4-Inserg¢éo ambiental,

5-Responsabilidade social;

6-lgualdade as pessoas com deficiéncia;

7-Retencao dos colaboradores;

8- Geracéo de Valor Adicionado, bem como divulgad@®VA.

Pode-se apontar a TIM Participagfes S.A, como aesapque se destaca entre as
demais, em nivel de seu compromisso com a respbdadb socioambiental e a GVT com
nivel infimo de evidenciacéo.

6.2 Andlises comparativas das empresas
6.2.1 Risco de Negdcio

* Nenhuma das empresas analisadas evidencia estietisro.

* A empresa Tele Norte Celular evidencia riscos decados, destacando que nao ingressa
em disputas irracionais de precos nem negligenci@scimento de sua base ou a busca pela
retencdo de consumidores, tornando suas promocdissbnandas ou agressivas conforme o
ritmo do mercado, mas sempre assegurando margeesodeo. Assim, a empresa aposta em
diferenciais, como a maior cobertura de sinal, @idade na prestacéo de servi¢os e a oferta
de um amplo e consolidado portfélio de solucbesnap de atrair e reter clientes, mesmo que
Seus precos sejam iguais ou superiores aos darcancia.

Ainda de acordo com a empresa, também avalia enami constantemente seus
canais de distribuicdo, aumentando a sua capacidad@enetracdo nos mercados e,
paralelamente, reduzindo custos envolvidos negsaagdes.

6.2.2. Risco de Aspecto Regulatério
* As empresas Tele Norte Celular Participacbes S.REEEMIG Celular Participacdes

mantém equipe dedicada exclusivamente ao acompani@uios eventos regulatorios, o que
assegura agilidade e flexibilidade, para promodeptacdes exigidas por eventuais mudancas
nas regras do setor;

* A Brasil Telecom Participacéetua de acordo com os contratos de concesséo estelen

autorizacoes, firmados com a ANATEL e sob os digpos legais e regulamentares, gerais e



especificos para o setor, salientando que quaisglieracbes nas regras inicialmente
estabelecidas podem afetar o negd6cio da empresa.

* As demais empresas analisadas nao evidenciamsesie r

6.2.3 Risco Cambial

* A Brasil Telecom Participacdesvidencia em notas explicativas que os empréstimos

sujeitos a esse risco representavam cerca de Hy0élez/2007, 17,0% em 31/12/06 e 23,8%
em 31/12/05, do total dos passivos de empréstimoBnanciamentos consolidados,
desconsiderados os saldosh#Elgecontratados. Destaca também que para minimizar ess
tipo de risco, foram contratadas operacdebeatiyecambial junto a instituicées financeiras.
A empresa salientou ainda, que da parcela ddadbonsolidada em moeda estrangeira,
92,6% em 31/12/2007, 61,6% em 31/12/2006 e 69,8%¥&P/2005, estavam cobertas por
operacdes deedgenas modalidadeswapcambial e opcdes de dolar, e aplicacdes financeiras
em moeda estrangeira.

A Brasil Telecom evidencia também que possui dividggominada emYEN e
celebrou uma serie de transagbes com “swap” a éirsedproteger contra flutuacées do valor
do Yen. A exposicao resultante apds os contratoswap” esta restringida a mudanca na
taxa do (CDI) cotada pelo CETIP ( Central de Custédde Liquidacao).

A empresa salienta ainda que contabilizou as tcélesade “swap” calculando o ganho
ou a perda a realizar em cada data do balanconpatial considerando quais seriam o valor
de liquidac&o dos contratos pendentes naquela Qatmnho ou a perda de cada periodo é
registrado como lucro ou prejuizo financeiro ngppiw periodo.

As operacdes de “swap” resultaram em perdas d26R$R$ 147 e R$ 112 milhbes,
nos exercicios findos em 31 de dezembro de 200@ 202007, respectivamente, 0s quais
foram registrados como despesas financeiras.

A exposicao liquida, pelo valor contabil e de méocao risco da taxa de cambio, esta
evidenciada nas tabelas 5, 6 e 11.

* A GVT (Holding) S.A evidenciogue em 31 de dezembro de 2007, o saldo da divida em
moeda estrangeira foi de R$ 317.800 (US$ 179.461 ecoim vencimento em 30 de junho de
2011. Os juros sao pagos semestralmente a taxa2#e da. A administracdo dos
instrumentos financeiros é efetuada por meio detégfias operacionais, visando liquidez,
rentabilidade e seguranca. A politica de controlesiste em acompanhamento permanente

das taxas contratadas versus as vigentes no mercado



Segundo mencionado a empresa e suas controladasotém politica a eliminacéo
dos riscos de mercado, evitando assumir posicqesstas a flutuacdes das taxas de cambio
de curto prazo e opera apenas com instrumentogegoetam controles destes riscos.

A maior parte dos contratos de derivativos ocoom operacoes derward eswap
utilizados principalmente como instrumentos phealgede taxas de cambio atreladas aos
financiamentos. A GVT (Holding) S.A e suas corddals ndo tém efetuado operacdes
envolvendo instrumentos financeiros que tenhanteaegpeculativo.

Em 31 de dezembro de 2007, a empresa e suas eoiasaldo possuiam contratos de
forward ou swapem aberto.

A exposicédo liquida, pelo valor contabil e de méo;aao risco da taxa de cambio,
pode ser verificada nas tabelas 16, 17 e 18.

* Tele Norte Leste Participacoes

Evidenciou que esta exposta, principalmente,ism rde mercado decorrente de
mudancas nas taxas de cambio, uma vez que padeudendividamento é denominada em
moeda estrangeira enquanto suas receitas saodasfexm reais. Visando a reducdo da
exposicdo ao risco, utiliza derivativos denominaslwap. A TNL e suas controladas nao
utilizam derivativos para outros fins.

A Tele Norte Leste tem aproximadamente 35% em 20@2% em 2006 da divida
consolidada, incluindo debéntures e excluindo aragies de swap expressa em moeda
estrangeira, em US$, cesta de moedas do BNDESYeem

A soma do valor nominal dasvapse de investimentos em moeda estrangeira em 31
de dezembro de 2007 totalizava U$ 1.148.926 mime2€06 atingiu o montante de U$
1.307.858 mil no consolidado, e US$ 515.973 mil2807, bem como US$ 549.609 mil, em
2006 na controlada, representando 72% e 97% dertaobelo risco cambial em 2007,
respectivamente 83% e 94%, em 2006.

A exposicéo liquida, pelo valor contabil e de mdocaao risco da taxa de cambio,
pode ser verificada nas tabelas 29 e 30.

* Telecomunicacdes de Sao Paulo

A empresa evidencia que este risco decorre dahlidzie de a TELESP vir a
incorrer em perdas por conta de flutuacdes nas @&aambio, que aumentem os saldos e as
despesas decorrentes de passivos de empréstinogifimentos e compromissos de compra
em moeda estrangeira. Para reduzir esse tipo c® riselebra contratos dedge(swap

junto a instituicdes financeiras, porém néo exialiol custo desses contratos.



Em 31 de dezembro de 2007, 28,50% e em 31 de deze®ml2006, 35,18% da divida
financeira era denominada em moeda estrangeirar(ddtte-americano, euro e iene), sendo
que 100,00%em 2007 (99,88% em 31 de dezembro de 2006) doidadiento era coberto
por posicdes ativas de operacdehedgecambial éwappara CDI). Os ganhos ou perdas das
operacdes para cobertura do endividamento finanesitdo registrados na demonstracao de
resultado. Em 31 de dezembro de 2007, as operagidsrivativos geraram um resultado
negativo liquido consolidado de R$157.553 (R$164.&2 31 de dezembro de 2006), tendo
sido registrado um passivo em 31 de dezembro dé @OM}R$357.186 e R$316.318 em 31 de
dezembro de 2006, para reconhecer a perda temgpa@éstente. Por serem operacdes de
cobertura, parte do resultado negativo liquido clidasdo de R$157.553 com derivativos €
compensado pela receita de variacdo cambial didadjwo valor de R$93.901 (R$70.749
em 31 de dezembro de 2006).

A exposicéo liquida, pelo valor contabil e de méo;aao risco da taxa de cambio,
pode ser verificada na tabela 39.

* Tele Norte Celular Participacdes

Divulgou que a controlada participa de operacbesoleando instrumentos
financeiros. Ainda segundo a empresa, a admin&irdestes riscos € efetuada por meio de
definicdo de estratégias e determinacao de lirdgesxposicao.

O risco de taxa de cambio relaciona-se com a pbdaite de computar prejuizos
derivados de flutuagbes nas taxas de cambio, aamdmtos saldos de divida com
empréstimos e financiamentos obtidos no mercado as despesas financeiras
correspondentes. Para que estes tipos de ris@s sefluzidos realiza operacdes visando a
protecao de variacdo cambial mediante contrat@svdede moeda e juros.

Em 31 de dezembro de 2007, o valor atualizado dodratos deswap monta a
R$153.510 e a R$191.897 em 2006. Esses possuameso em janeiro de 2009.

Os ganhos e perdas nas operacbes decorrem daencgiéernas variacbes dos
indicadores contratados sobre indexadores refaienel sdo registrados pelo regime de
competéncia em receitas ou despesas financeiragxélgicio de 2007, as perdas liquidas
relacionadas aos contratos de swap totalizaram 73839 e em 2006 foram de R$42.883.
Nesse mesmo periodo o ganho com variagdo camblationado principalmente com a
divida em moeda estrangeira totalizou R$ 36.0810§2- R$21.341).

Em 31/12/ 2007, o valor a pagar liquido relative aontratos dewaptotalizou R$
53.264 (2006 - R$ 39.829), sendo que R$ 45.8156(FP 22.400) estdo apresentados no



exigivel a longo prazo e R$ R$ 7.449 (2006 R$ 19).42no passivo circulante. Chegou ao
final de 2007 com um saldo de endividamento totaR@ 151,8 milhdes, sendo sua totalidade
contratada em US$. Da divida denominada em moddangsira, 100,0% estava protegida
por operacdes dbedge que tém o objetivo de reduzir os riscos cambitdavia, ndo
apontou o custo dessa operacao.

A exposicdo liquida, pelo valor contabil e de méa;aao risco da taxa de cambio,
pode ser verificada na tabela 45.

* TELEMIG Celular Participacdes

Evidenciou que a controlada participa de operacéegolvendo instrumentos
financeiros. A administracdo destes riscos é efietymr meio de definicdo de estratégias e
determinacao de limites de exposicéo.

Os riscos de taxa de cambio e de taxa de jurosioakam-se com a possibilidade de
computar prejuizos derivados de flutuacdes nasstdracambio, aumentando os saldos de
divida com empréstimos e financiamentos obtidosneocado e das despesas financeiras
correspondentes. Para que estes tipos de ris@ms sefluzidos, realiza operacdes visando a
protecdo de variagdo cambidiefige, através de contratos desvap de moeda e juros,
entretanto, ndo apontou os custosiddge.

Em 31 de dezembro de 2007, o valor atualizado do¢ratos deswap monta a
R$141.704 (2006 - R$171.040). Os contratos posse@rimento em janeiro de 2009.

Os ganhos e perdas nas operagbes decorrem dasngi#ernas variagbes dos
indicadores contratados sobre indexadores refaisnel sdo registrados pelo regime de
competéncia em receitas ou despesas financeiragx®gicio de 2007 as perdas liquidas
relacionadas aos contratos de swap totalizaram .B$#8sendo que em 2006 foram de
R$43.728. Neste mesmo periodo o ganho com varieg@bial totalizou R$30.075 (2006 —
R$21.099).

Em 31/12/ 2007 o valor a pagar liquido relativo aostratos deswap totalizava
R$91.630 (2006 - R$43.539) e esta apresentadossivpaexigivel a longo prazo.

A exposicéo liquida, pelo valor contabil e de méa;aao risco da taxa de cambio,
pode ser verificada na tabela 51.

* TIM Participacoes

Evidencia que os riscos da taxa de cambio refeeemnfgossibilidade das controladas

computarem prejuizos resultantes de flutuagbesaxas de cadmbio, aumentando os saldos

devedores de empréstimos obtidos no mercado eeafgeshs financeiras correspondentes.



Para reduzir esses tipos de riscos as controlasi@bedecem contratos de swap com
instituicdes financeiras. Atualmente, a TIM, naocsfo ativos financeiros significativos
indexados a moedas estrangeiras.

* VIVO Participagbes

Segundo a empresa, todas as dividas em moeda gestaarestdo cobertas por
operacdes dbaedge que blindam a empresa em relacdo a possiveiag@®es negativas na
cotacao das moedas estrangeiras.

6.2.4 Risco da Taxa de Juros
* Brasil Telecom Patrticipacdes

Evidenciou que o ativo consolidado decorre de estipnés remunerados, bem como
titulos de renda (CDB'’s) aplicados junto ao Baneddasilia S.A., relacionados a garantia ao
incentivo crediticio concedido pelo Governo do Dlist Federal. A remuneracdo desses
titulos é equivalente a 95% da taxa SELIC.

A exposicao a taxa de juros, pode ser verificad@alpela 7.

* GVT (Holding)

A empresa evidencia que as aplicacGes financegfesem-se, substancialmente, a
certificados de deposito bancéarios e fundos dearéird, remuneradas as taxas que variam de
100% a 101,2% do Certificado de Depositos Interéaos — CDI.

A exposicao a taxa de juros, pode ser verificadaipala 14.

* Tele Norte Leste Participagoes

Divulgou que possui empréstimos e financiamentgeites a taxa de juros flutuantes
com base na TJLP ou no CDI, no caso das dividagssqs em reais, daBOR no caso da
divida expressa em US$dolar, LIBOR japonesa da& mrtdivida expressa em Yen japonesa
e das taxas de juros variaveis do BNDES quantgeessa em cesta de moeda do BNDES.
Segundo a empresa, de forma a reduzir a expositgB@d.IBOR, a TNL e suas controladas
possuem operacdes de “swap” que alteram as taB&®3R_para taxas fixas.

Em 31 de dezembro de 2007, aproximadamente 85%6 (2080%) da divida
contratada, incluindo debéntures, estavam sujettxas de juros flutuantes, e 8% (2006 —
13%) foram trocados por taxas fixas por meio d&sages de “swap”.

A exposicao a taxa de juros, pode ser verificadaipala 30.

* Telecomunicagdes de Sao Paulo



Explicitou que esse risco € oriundo da possibikddd empresa vir a incorrer em
perdas por conta de flutuacbes nas taxas de juntsinas e externas, que afetem
negativamente os encargos financeiros e conseqiente seu endividamento.

Em 31/12/ 2007, possuia R$943.270 (R$822.603 erde3dlezembro de 2006) em
empréstimos e financiamentos em moeda estrangkisaguais R$784.659 (R$553.394 em
31/12/ 2006) captados a taxas de juros fixas e R6123 (R$269.209 em 31/12/ 2006)
captados a taxas de juros variavéigd@r). Para cobrir o risco cambial e de taxas de juros
variaveis externas dessas dividas em moeda estaangelELESP contratou operacdes de
hedgede modo a atrelar essas dividas & moeda localtaxas de juros flutuantes indexadas
ao CDI, fazendo com que o endividamento seja alepanl oscilagdes nessa taxa. Compde
também a posicdo de empréstimos e financiamentatoo de debéntures emitidas em 2004,
com remuneracdo baseada na variagdo do CDI, de5E$357 (R$1.514.514 em
31/12/2006), conforme descrito na Nota 16.

Por outro lado, a empresa investe o excesso deondisiidade em aplicagGes
financeiras, cujo saldo foi de R$348.648 em 31M0Q@72e R$173.165 em 31/12/2006
principalmente em instrumentos de curto prazo,dzsena variacdo do CDI, o que também
contribui para reduzir esse risco. Os valores tmisadesses instrumentos aproximam-se dos
valores de mercado, em razdo de serem resgatamaiograzo.

Evidenciou que em 31/12/2007, possuia opera¢Oesvdp— CDI x pré para cobrir
parcialmente as flutuacées nas taxas de jurosnadelEstas operacdes de cobertura, com o
principal contratado de R$810.032 (R$908.316 enlZ32006) geraram um resultado
positivo consolidado de R$4.514 em 2007 e R$2.1MB#12/ 2006, sendo que esse ganho
temporério foi registrado na DRE e no passivo.

A TELESP contratou também operacfes de swap CDB3%% para percentual do
CDI com principal de R$1.500.000, fluxos idénticags das debéntures emitidas pela
Sociedade e vencimento em 2010.

Outro risco que a TELESP enfrenta é a ndo correlagére os indices de atualizacéo
monetaria de suas dividas e das contas a receberegjustes de tarifas telefénicas néo
necessariamente acompanham os aumentos nas tgxagsdecais que afetam as dividas da
Companhia.

A empresa também estd sujeita ao risco de créditmdp de suas aplicacdes
financeiras e valores a receber de operacOewae 8 empresa atua de modo a diversificar
essa exposicao entre instituicdes financeirasideepa linha.

N&o ha informacdes quantitativas evidenciadasgqrajaresa.



* Telenorte Celular Participacdes

A empresa evidencia que a controlada participgpgeagdes envolvendo instrumentos
financeiros. A administracdo destes riscos é efietymr meio de definicdo de estratégias e
determinacao de limites de exposicéo.

A exposicao a taxa de juros, pode ser verificad@aipela 45.

* TELEMIG Celular Participacdes

Divulgou que a controlada participa de operacbesoleando instrumentos
financeiros. A administracdo destes riscos é efietymr meio de definicdo de estratégias e
determinacao de limites de exposicao.

A exposicao a taxa de juros, pode ser verificad@apela 52.

* TIM Participacdes

Evidenciou que os riscos da taxa de juros relaomwsa com a possibilidade de
variacdes no valor de seus financiamentos indexadasgas de juros pré-fixadas, no caso de
tais taxas néo refletirem as condi¢cbes atuais deate. Para que esses tipos de riscos sejam
reduzidos, as companhias controladas estabelecernnatws deswap com instituicoes
financeiras.

O risco da empresa esta relacionado a possibdidks controladas computarem
perdas resultantes da dificuldade de realizaca@aplacsacoes financeiras de curto prazo e dos
contratos deswap As controladas minimizam o risco associado a sessstrumentos
investindo em instituicbes financeiras conceituaglagservando politicas que estabelecem
niveis maximos de concentracdo de risco por ingiitu

Nessa categoria, inclui-se ainda a possibilidadeirda alteracdo desfavoravel nas
taxas de juros, 0 que causaria um aumento nas s#ssfieanceiras das controladas, em
decorréncia da parcela da divida e das posicOossvpasem operacdes deapcontratadas a
taxas de juros flutuantes.

* VIVO Participacéo

Evidenciou que em 2007 fechou contratos que lheegasam recursos para
investimentos. Ao saldo somam-se ainda linhas dalitor pré-aprovadas em bancos
nacionais, no valor de R$ 1,2 bilh&do, que ddo adiedi para ampliar operacdes e aproveitar
oportunidades de mercado. O fluxo de caixa € m@adtofreqiientemente e os investimentos
financeiros sédo contratados em instituicbes degrarlinha, com o cuidado adicional de se

conjugar analise d&ating dos bancos para determinar a alocacéo de recursos.



N&o ha detalhes relativos aos indices (ex. CDIPT&ic.), em que as aplicacdes foram
realizadas.
6.2.5 Risco de Crédito
* Tele Norte Leste Participacoes

A empresa evidenciou que a concentracdo do risarétbto associado as contas a
receber de clientes nédo é relevante em funcao ldaraacédo da carteira e dos controles de
monitoramento aplicados. Os créditos de liquidadidadosa estdo adequadamente cobertos

por provisdo para fazer face as eventuais perdasuas realizacdes.

* Telecomunicacdes de Sao Paulo

Explicitou que o risco surge da possibilidade deavincorrer em perdas resultantes da
dificuldade de recebimento de valores faturadosus glientes. O risco de crédito com as
contas a receber é diversificado. A empresa manitonstantemente o nivel de contas a
receber e limita o risco de contas indébitas cddamacesso a linha telefénica se a fatura esta
vencida ha mais de trinta dias. Sao feitas excegégssservicos de telefonia que devem ser

mantidos por razdes de segurancga ou defesa nacional

Em 31/12/2007, a carteira de clientes da empresa apfiesentava registros de
assinantes cujos recebiveis eram, individualmesuperiores a 1% do total de contas a
receber de servigos.

* Tele Norte Celular Participacoes

Evidenciou que o risco de crédito associado asasoatreceber é proveniente de
valores faturados e a faturar de servigos prestdeldslecomunicagdes, revenda de aparelhos
celulares e distribuicdo de cartdes pré-pagos. mgamhia continuamente monitora o crédito
concedido aos seus clientes e o nivel de inadirplén

O acesso dos clientes de prestacdo de servicoglemrhunicacdo € bloqueado
sempre que sua conta ndo é paga ha mais de 18odiescimento. Exce¢bes compreendem
somente servigos de telefonia que devem ser mapbdaazdes de seguranca ou defesa
nacional. O risco de crédito das contas a receleempr@stacdo de servico movel de
telecomunicacdes é diversificado. Mantém limites alédito para os revendedores de
aparelhos celulares e distribuidores de cartbegpqyés que sao definidos com base no
potencial de vendas, historico de risco, pontudbdde pagamentos e inadimpléncia. Em
31/12/2007, possuia provisdo para cobrir evenpendas no contas a receber no montante de
R$ 42.780 e em 2006 de R$ 42.494.



* Telemig Celular Telecomunicacdes

O risco de crédito associado as contas a recgirewéniente de valores faturados e a
faturar de servicos prestados de telecomunicacfi®genda de aparelhos celulares e
distribuicdo de cartdes pré-pagos. A companhiairaertnente monitora o crédito concedido
aos seus clientes e o nivel de inadimpléncia.

O acesso dos clientes de prestacdo de servicoglemrhunicacdo € bloqueado
sempre gue sua conta ndo é paga ha mais de 18odiencimento. Excecdes compreendem
somente servigos de telefonia que devem ser mapbdaazdes de seguranca ou defesa
nacional. O risco de crédito das contas a recelepreéstacdo de servico movel de
telecomunicacdes é diversificado. Mantém limites alédito para os revendedores de
aparelhos celulares e distribuidores de cartbegayés que sao definidos com base no
potencial de vendas, historico de risco, pontudbdde pagamentos e inadimpléncia. Em
31/12/2007, possuia provisdo para cobrir evenpugidas no contas a receber no montante de
R$28.175 e em 2006 de R$27.970.

* TIM Participacoes

Evidenciou que o risco esta relacionado a possduk das controladas computarem
prejuizos resultantes de dificuldades em cobrawvadsres faturados aos assinantes. Para
reduzir esse risco realiza analises de créditoliandb a geréncia quanto a problemas de
cobranca, além de monitorar as contas a recebassieantes, bloqueando telefonemas, no
caso dos clientes ndo paguem suas dividas. Atamhs, em geral, ndo exigem garantias de
seus clientes.

* VIVO Participagbes

Explicitou que a gestdo rigida da carteira de t#®nminimiza o risco de
inadimpléncia, cujo percentual caiu nos ultimossano

A Empresa utiliza um sistema que informa o aterelelats lojas sobre o perfil do
cliente, com base em instituicbes como Serasa e Er@itindo ao profissional oferecer a
solucéo mais adequada ao usuario e que reduzaihipdade de ndo-pagamento.

6.2.6 Riscos Contingenciais
* Brasil Telecom Participactes

Evidenciou que efetua periodicamenteaiacdo dos riscos contingenciais, inclusive
revisdes judiciais com base em fundamentos juridieconémicos, tributarios e contabeis.
Estes riscos séo classificados de acordo com alpfmiade de ocorréncia, conforme segue:
provaveis, possiveis ou remotas, baseado em adalsassessores juridicos da empresa.



A exposicao das contingéncias esté expressa relagdbe 10.
* GVT (Holding)

Divulgou que, com base em informacdes de seus sasessjuridicos, analise das
demandas judiciais pendentes e, quanto as acdeslhistas, com base na experiéncia
anterior referente as quantias reivindicadas, @¢angrovisao para as contingéncias cujo grau
de risco foi de provavel perda (assim entendidagcdss em que a possibilidade de perda
supere a possibilidade de éxito) em montante cereld suficiente para cobrir as perdas
estimadas com as a¢cbes em curso.

Em 31/12/2007, existiam outros processos juridicgi®s riscos de perdas foram
avaliados pelos assessores juridicos externos senon possiveis ou remotos, no montante
de R$ 402 milhdes, para os quais nenhuma provis@ofistituida, de acordo com as préticas
contabeis adotadas no Brasil que ndo requerem sutabilizacdo para casos cuja
possibilidade de perda seja classificada como pelssii remota.

A exposicao das contingéncias pode ser verificadalmela 19.

* Tele Norte Leste Participagoes

As provisbes séo constituidas para os riscos cqmectativa de perdas provaveis,
possiveis e remotas, com base na opinido dos adragres e consultores juridicos internos
e externos, sendo os valores registrados e ounafiws, com base nas estimativas dos custos
dos desfechos dos processos.

Provisionou e classificou no balanco patrimoni&a, ]9 milh6es em 2007, a titulo de
“perda provavel”, no exigivel a longo prazo, contesultado. Chamou a atencéo o fato da
empresa nao classificar nenhuma parte desse mentanpassivo circulante.

Destacou também que em 31/12/2007, existiam optaxessos juridicos cujos riscos
de perdas foram avaliados pelo assessores juridmo® sendo possiveis ou remotos, no
montante de R$ 11,9 milhdes em 2007 e R$ 10,8 ms8lhém 2006, para os quais nenhuma
provisdo foi constituida, nos respectivos exersidiscais, de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil que ndo requerem sutabilizacdo para casos cuja
possibilidade de perda seja classificada como pelssii remota.

A empresa evidenciou ainda, que conforme estallelgu@las respectivas legislacoes,
as provisdes para perdas em processos judiciaimesasalmente atualizadas monetariamente

de acordo com as seguintes taxas de juros e indices

Tributérias: Variagdo da taxa de juros SELIC eRJFI



Trabalhistas: indices dos TRT’s - Tribunal Regicth@lTrabalho, acrescida de 1% de juros ao
mes;
Civeis: UFIR — Unidade Fiscal de Referéncia, andesde juros (0,5% até 9 de janeiro
de 2003 e 1% a partir de 10 de janeiro de 2008)&x) e
ANATEL - IGP-DI - Indice Geral de Precos — Dispaiidade Interna.

* Telecomunicacdes de S&o Paulo S.A

A empresa evidenciou que as provisdes sao comstfupara 0s riscos com
expectativa de perdas provaveis, possiveis e rematam base na opinido dos
administradores e consultores juridicos internegternos, sendo os valores registrados e ou
informados, com base nas estimativas dos custodedfschos dos processos.

Possui diversas provisdes decorrentes de acOesatieera trabalhista, tendo
provisionado R$ 456.188, no consolidado, para fiear as perdas provaveis.

As provisbes e contingéncias trabalhistas envolveéwersas acbes relativas,
principalmente, as diferencas salariais, equip&®céalariais, horas extras, relacdo de
emprego de funcionéarios de terceiros e adicionapeticulosidade, entre outros. Efetuou
depdsitos judiciais no montante de R$ 114.579 asuarovisbes mencionadas.

Com base na avaliacdo dos assessores juridicosAerdmistracdo, foi constituida
provisdo para as contingéncias de natureza tributér montante de R$232.152 em 31 de
dezembro de 2007.

Realizou depdsitos judiciais no montante de R$&phra as provisdes.

As contingéncias, notadamente, concernentes ao dgausco possivel, envolvem
acOes relacionadas a diversos objetos processgesiscando-se: titularidade ndo reconhecida
de linha telefénica, indenizacdo por danos mategapessoais. Realizou depdsitos judiciais
no montante de R$ 4.894 para as provisées menasnad

A TELESP como entidade e também como sucessorang@aesas incorporadas e das
controladas responde por processos judiciais dererats trabalhistas, tributarias e civeis
perante diferentes tribunais. A Administracdo danganhia, baseada na opinido de seus
assessores legais, constituiu provisdo para aquelasas cujo desfecho desfavoravel é
considerado provavel. A tabela 38 evidencia a ca@igfo das provisbes por natureza e a
movimentac&o ocorrida no exercicio de 2007.

A Telesp nédo deixou claro que as provisdes comatafreas de perdas possiveis e
remotas, ndo sao contabilizadas pelas incertezpagimentos.

A exposicao as contingéncias esta nas tabela$3373 38.

* TIM Participacoes



A empresa explicitou que é parte integrante emgass administrativos e judiciais
nas esferas civel, trabalhista, tributaria e rdéguils que surgem no curso normal de seus
negocios, registrando provisdes quando a Admigdtra baseada na opinido de seus
assessores juridicos, entende que existem provéheisces de perdas. A exposicdo das
contingéncias pode ser verificada na tabela 56.

As empresas Tele Norte Celular Participacdes, TEIEMelular Participacdes e
VIVO Participacdes ndo evidenciaram riscos rela@iaaContingéncias.

6.2.7 Risco Operacional
* GVT (Holding)

A empresa evidencia que em 31/12/2007, a contrgdadauia cobertura de seguros
contra incéndio e riscos diversos para todos o0s lokn ativo imobilizado, por valores
considerados suficientes pela Administracao paparceventuais perdas.

N&o héa evidencia¢des quantitativas. Ndo menciogargele lucro cessante..

* Tele Norte Leste

A empresa evidencia que 0s ativos e responsal#iidde valores relevantes e/ou alto
risco estdo cobertos por seguros. A TNL e suasraladas mantém seguro garantindo
cobertura para danos materiais, perda de recatagréntes desses danos (lucros cessantes),
entre outros. A administracdo entende que o mantsegurado é suficiente para garantir a
integridade patrimonial e continuidade operaciob&m como o cumprimento das regras
estabelecidas nos Contratos de Concesséo.

A exposicao das contingéncias pode ser verificadalmela 27.

* Telecomunicacgdes de Sao Paulo

Explicitou que a politica da TELESP e suas contl@da bem como do Grupo
Telefonica, inclui a manutencdo de cobertura de seguros padost os ativos e
responsabilidades de valores relevantes de altm,ride acordo com o julgamento da
Administracdo, seguindo orientacdes do programaocativo daTelefonicaS.A. Neste
particular, a Telesp cumpre integralmente a LegislaBrasileira para as contratacbes das
apolices de seguros.

N&o se observou a existéncia de evidenciacOoesy@dange ao registro de seguro de
lucro cessante.

* Tele Norte Celular

Expressou que em 31/12/2007, bem como em 31/12/2806ontrolada possuia
cobertura de seguros para riscos operacionaigjimalc os bens do estoque, bens locados,



ativo imobilizado e lucros cessantes, em montactedratados com base na avaliacdo da
Administragdo, considerando os riscos e valoreslemios.

Mencionou que adicionalmente, a controlada posgures de responsabilidade civil,
auto-frota e transporte nacional.

A exposicao das contingéncias pode ser verificadalmela 44.

* TELEMIG Celular Participacdes

Relatou que em 31/12/2007, bem como em 31/12/2066ntrolada possuia cobertura
de seguros para riscos operacionais, incluindo esss lWlo estoque, bens locados, ativo
imobilizado e lucros cessantes, em montantes d¢adbbe com base na avaliacdo da
Administracdo, considerando os riscos e valoresleios.

Adicionalmente, a controlada possui seguros deoresgbilidade civil, auto-frota e
transporte nacional.

A exposicao das contingéncias pode ser verificadalmela 50.

* TIM Participacoes

A empresa nédo evidenciou esse tipo de risco.
* VIVO Participagbes

A empresa néo referenciou esse tipo de risco.
6.2.8 Responsabilidade socioambiental

Neste topico se destacam informacfes evidenciaglas pmpresas, no contexto da
sustentabilidade e que envolvem: Pessoal, Demgastrdo Valor Adicionado, Insercéo
Ambiental e Responsabilidade Social das empresas.

* Brasil Telecom Patrticipacbes S.A.

Encerrou 0 ano de 2007 com 16.769 funcionariosjseune cerca de 80%, possui ou
esta cursando o nivel superior.

Explicitou o perfil, guantidade de colaboradores por Empresa (incluiraadas)
por funcao, distribuicdo por génepmr grau de instrucdo. Explicitou a importancigpdssuir
politica para atracao e retencéo de profissiora@ltd desempenho; divulga a Demonstracéo
do Valor Adicionado — DVA, ja h4 vérios anos, segde em 2007 gerou valor no montante
de R$7.720 milhdes, distribuidos ao governo quauficom 66%, ao pessoal com 9%, aos
rentistas 14% e aos acionistas 11%. Essa DVA fabczhda de acordo com a Norma
Brasileira de Contabilidade — NBC T -3Demonstracao do Valor Adicionado, aprovada pela
Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade 110 de 21.01.2005.(D.O.U.:
25/01/2005).



Tem uma preocupacdo especifica com as comunidadegido onde esta presente. A
empresa esta consciente de sua responsabilidadeseavolvimento sustentavel do planeta,
por meio do equilibrio econdémico, social e ambigenddinhado as boas praticas de
governancga corporativa, ética e transparéncia, sastentabilidade como valor. Um ponto
gue a diferencia é seu compromisso com a ONU,s$uhinar os principios relacionados aos
Direitos do Trabalho, prote¢cdo ao Meio AmbientemBate & Corrupgéo e Direitos Humanos.
* GVT (Holding) S.A

Em 31 de dezembro de 2007 contava com 3.125 celdbm@s. Do total de
colaboradores, 46% da méao-de-obra é formada péisgimnais com curso superior completo
ou incompleto. A Companhia realiza um amplo prograde treinamento de pessoal,
presencial ou a distancia, aonde os investimerttngimm R$ 1,9 milhdo em 2007, tendo
sido realizadas 287.000 horas de treinamento, uétkande 100 horas por colaborador.

A GVT também oferece diversos beneficios aos enapi@g no formato de cesta de
beneficios possibilitando a livre escolha e fldidlbide do padrdo especifica para cada pessoa
ou grupo familiar.

Quanto ao DVA a evidenciacao esté prejudicada, p@&/T considerou dados s6 da
Holding, sendo que até 2007 n&o publicava essarmsngao.

Como programa socioambiental, A GVT tem como destay“Projeto Educando”, o
qual apoia 15 instituicdes, priorizando centros woitdrios, ONGs e escolas publicas, com
acesso gratuito Internet Banda Larga e materiditidiol

O nivel de evidenciacdo dessa empresa nesse tépipor demais limitados e
insuficientes.

* TELE NORTE LESTE PART. S.A.

A empresa possuia ao final de 20®7936 Colaboradores, 325 Estagiarios e 60
Aprendizes Técnicos. Ademais, emprega 54 portadieesecessidades especiais no Time.
Do total de Colaboradores, 68% sao do sexo mascwiB2% do sexo feminino. Sendo que,
nos cargos executivos, a distribuicdo é de 24%ulberes e 76% de homens.

A média de idade dos colaboradores é de 36 anosuootempo médio de Empresa
de 7 anos. Esta presente em 20 Estados, incluiddo Paulo e Distrito Federal, com
profissionais alocados em mais de 100 enderecas.ddab0% do efetivo tem curso superior,
sendo que cerda de 15% tem poOs-graduacdo/mesivatimédo.

Um ponto a destacar na Tele Norte sdo os progrdmaalde, qualidade de vida, e o

oferecimento de planos de beneficios de aposerzans empregados.



Quanto ao DVA, que a empresa publica regularmeoteurse uma das piores
distribuicbes para os funcionarios (5%) entre apresas analisadas, sendo que o governo
abocanhou a maior fatia com cerca de 60% em 200JVM® gerado é significativo tendo
atingido R$11.866 milhdes em 2006 e crescido p&iB8M48 milhdes em 2007.

Pontos a destacar que diferenciam nas evidenciagtasadas da Tele Norte, é
quanto sua preocupagdo com programas de otimizagdmnsumo de agua e energia e
incentivo a incluséo de portadores de necessidegpesiais no mercado de trabalho.

* Telecomunicacdes de Sao Paulo S.A.

O Grupo Telefénica possuia em 75.839 postos dellraptambém gera milhares de
postos de trabalho indiretos. No fim de 2007, sdamaratividade da Telefénica demandou a
colaboracdo de 29.363 trabalhadores terceirizactogorme explicita em seu relatorio de
2007, j& mencionado. Esse emprego corresponde, ummgioria, a contratacdo para
atividades como a instalagcdo e manutencao de lambkasvicos.

Atua em parceria com as empresas contratadas caobjetivo de garantir o
cumprimento da legislacéo

Publica regularmente a DVA. Em 2007 gerou de valdatistribuir o montante de
R$11.503 milhdes. Na andlise da DVA da Telefonideervou-se que o grande beneficiario
da distribuicdo da DVA € o governo, via impostasuaas, federais, estaduais e municipais,
que apresentou um aumento no periodo, passand® t&&em 2005 para 62,46% em 2007,
bem acima da média da carga tributaria nacional sgqusitua ao redor de 36%.

Aos funcionarios coube, somente, 5,25% em 2003uemDd para 7,40% em 2007, e
0S acionistas observaram sua participacdo dimipagsando dos 22,80% em 2005 para 20,54
em 2007.

Um ponto a destacar na TELESP é a possibilidadeerdmminhar funcionarios
(exclusivo para profissionais do Grupo Telefonicpgra Espanha, em Barcelona, na
Universidade Corporativa Telefonica, visando proerow treinamento continuo do
funcionario.

Como ponto a destacar que a diferencia das outtpsesas, é com respeito ao plano
estratégico de Meio Ambiente, definido pela emppesa o periodo 2008-2012, baseado em
cinco pontos: mudanca climética, gestdo ambiegidtdo de residuos, desenvolvimento
responsavel da redetelecomunicacdes e desenvolvimento sustentavel.

Outro ponto a destacar diz respeito ao compronaissoa integracéo sociolaboral das
pessoas com deficiéncia. A Telefébnica mantém urgrproa para a insercao do profissional



com deficiéncia, desenvolvido sob a Gtica da eii e da igualdade de oportunidades. A
legislagcéo brasileira estabelece que empresas caisnde mil empregados devem ter pelo
menos 5% de pessoas com deficiéncia em seu quadro.

* Tele Norte Celular Participagdes S.A

Possuia 419 empregados ao final de 2007, e 8141el.36, inclusive estagiarios,
porém ndo detalhou o quadro de pessoal, dificultanda analise. Diz que investe
constantemente para estimula-los por meio da dertgportunidades de aprendizado, adocéo
de préticas éticas e nao-discriminatorias, manétede um ambiente de trabalho agradavel e
de alta produtividade e remuneragéo justa.

Mantém uma Universidade Corporativa, o Campus, goenoveu, no ano, 1.327
treinamentos presenciais e virtuais correspondeadd10.669 participacdes, incluindo
empregados proprios e de empresas que integrademae valor da Telemig Celular.

Como destaque que a diferencia das demais empkesaanter uma Universidade
Corporativa. Segundo a empresa, este campus, pexmayano, a capacitacao de 15, 7 mil
participacdes, incluindo empregados proprios engigresas que integram sua cadeia de valor.

Nao publica a DVA.

Do ponto de vista da insercdo ambiental A Amazdd@ular pauta suas acoes
procedimentos buscando praticas ecologicamentetasrrElas abrangem todas as instalacdes
da Empresa (prédios administrativos, sistemassrdddelecomunicacdes e lojas proprias) e
orienta sua atuagao pelas seguintes diretrizedaampte divulgadas entre os empregados.

Com referéncia a responsabilidade social a empmngsiicita que conduz suas agdes
de forma responsavel e a contribuir para o alcaacsustentabilidade. Sob essa diretriz, o
Instituto Amazénia Celular (IAC) conduz o PrograPr-Conselho, e gerencia as a¢fes da
Organizagdo Beneficente Amazonia Celular (OBA), pmio das quais os empregados
demonstram sua consciéncia social.

* Telemig Celular Participagdes S.A.

Possuia 2.893 empregados em 31.12.2007, porémvideneiou seu detalhamento.
Investe constantemente para estimula-los por nmeewfatta de oportunidades de aprendizado,
adocao de praticas éticas e nao discriminatérrmanutencdo de um ambiente de trabalho
agradavel e de alta produtividade e remunerac&a. jus

Explicitou que se preocupa em proporcionar condicpara que os empregados
desenvolvam competéncias, sendo que em 28&¢ceu 448 mil horas de treinamentgs

um investimento de R$4,1 milhdes.



No que tang@& Demonstracéo do Valor Adicionadmbservou-se que a empresa nao
publica esse relatério, empobrecendo, sobremarmie comunicagdo com as partes
interessadas, seatkeholder® shareholdersninoritarios.

Um ponto a destacar na Telemig € o programa RHerémte, iniciativa em que
representantes da area de Recursos Humanos vas &ifas e CCCs da Telemig Celular
apresentar as principais acfes por ela desenve)wisando integrar esses colaboradores a
Empresa.

Como destaque que a diferencia das demais empéesagyvidenciacdo de que em
2007, a empresa investiu R$ 2,6 milhdes (recursdprips) no desenvolvimento de
atividades sociais e culturais.

* TIM Participagdes S.A.

A empresa encerrou 0 ano de 2007 com 10.039 fuftam) a maioria com ensino
superior (56%) ou médio completo. Os colaboradétwesmm apresentados por escolaridade,
faixa etaria, total de funcionarios proprios, deeegos e estagiarios.

A empresa destacou a remuneracdo bruta paga afiselignarios, terceirizado e

estagiarios, conforme explicita a seguir:

Remuneracao bruta (em milhares de reais) 2007 2006 2005
Funcionarios 236.696 228.854 197.925
Terceirizados 24.833 23.081 24.813
Estagiarios 4.077 3.698(**) 3.072(*%)

Um ponto a destacar na TIM € o programa “Qualidbel®ida TIM”, que encoraja 0s
funcionarios a alterar o estilo de vida e a teiitb&bmais saudaveis, por meio da mudanca de
hébitos alimentares, da reducdo do estresse eldataeismo.

A TIM publica a DVA com regularidade, sendo que 2007 gerou de VA o montante
de R$5.659 milhdes e R4.805 milh6es em 2006. Orgovidi o maior beneficiario com
cerca de 78% em 2007, maior ainda do que os 77&mdale 2006. A parcela destinada aos
trabalhadores foi infima e alcancou 11% em 20Gfa\i&, reduzindo-se para 9% em 2007.

Como destaque que a diferencia das outras empsggas,grande numero de projetos
socioambientais, com énfase para programas quemviseonomizar energia elétrica,
reaproveitamento da agua da chuva, da utilizacdpagel reciclado e conter a emissao de

CO2 (dioxido de carbono) na atmosfera

* Vivo Participagbes S.A.



A empresa encerrou 20@om o total de 5.606olaboradores e em 2006 com 5.886.
reducdo deve-se, principalmente, a centralizacdalglenasatividades e a otimizacado dos
processos da empresa.

O pessoal foi detalhado por atividades; por tengerdpresa, sendo que mais de 50%
tém até 5 anos, 87% trabalha na empresa até 1 @orogénero; por género e cargo; faixa
etaria e por nivel de instrucéo.

O numero de funcionarios com nivel superior é b, 7nimero significativo, sendo
menor somente que da Brasil Telecom.

Um ponto a destacar na VIVO é referente ao progrguebusca os exemplos de
gestdo mais eficiente, com base na comparacaoatisagr de mercado para afericdo dos
niveis de competitividade, com objetivo de reterd@iseus colaboradores.

A empresa publica a DVA com regularidade. Gerow/#eo montante de R$4.137
milhdes em 2005, R$5.268 milh6es em 2006 e R$arilties em 2007. Observou-se que o
nivel de distribuicdo aos funcionérios foi de 9,6&ando abaixo de 2006 que foi de 10,92%.
O governo mais uma vez como ocorre neste setan fioon a maior fatia, alcancando 72%
em 2007.

Como destaque que a diferencia de outras empra®s beneficios oferecidos aos
seus colaboradores, que sao diferenciados no needesidlecomunicacoes,

6.3 Conclusoes

O objetivo geral desta pesquisa foi investigar semapresas brasileiras do setor de
telecomunicacdes com acodes listadas na BOVESPAB®Isa de Valores de Nova York, no
periodo 2005 a 2007, divulgaram através dos sae$atorios anuais, alguma variacédo
qualitativa relativamente ao nivel de evidenciagiio Governanca Corporativa e, em
particular as informacdes dos riscos empresabais, como verificar a evolugdo qualitativa
de informacdes socioambientais em seus relatorios.

Assim, conclui-se que os objetivos especificoarfotodos atendidos nos capitulos 4
e 5 do trabalho. Pode-se perceber que as empnesigsadas evidenciam riscos, tais como,
relativos a industria brasileira de telecomunicag@elativos ao Brasil, associados as acfes
preferenciais olAmericanDeposutary Shares de negocio, somente no relatério enviado a
SEC. Percebe-se também uma padronizacdo das affoes evidenciadas, com chavdes
repetitivos pelas empresas, sem terem a preocupigcéwelhorarem ou se diferenciarem no
conteudo apresentado.

Quanto as evidenciacdes apresentadas nos relagmosdos a CVM, nota-se que

algumas empresas evidenciam 0s riscos empresaeiaisia forma mais detalhada do que as



outras. Neste particular, as empresas que malestacaram foram a Brasil Telecom Partic.
S.A. e Tele Norte Leste Part. S.A.

A GVT (Holding) ndo evidencia os riscos inerentesswa operacdo de forma
detalhada, limitando-se a apresentar os requisit@s niveis de Governanca em que esta
listada, dando a entender que se esta no nivebde Mercado (NM) na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, subentende-se que estd cumprindo o degiséacdo e acordo (BOVESPA)
estabelecem.

Ainda sobre a GVT (Holding), esperava-se que poas&nica listada na BOVESPA
no segmento de Novo Mercado, que os riscos fossethom evidenciados, o que na
realidade ndo foi constatado. A partir desta consd®d presume-se que ndo ha um
acompanhamento por parte da CVM, quanto ao cumptorde suas orientacdes, para que as
empresas listadas nos niveis de governanca cumpi@mpromisso com a BOVESPA, no
sentido de fornecerem informagdes complementarpegeeaa legislacdo exige principalmente
aos acionistas minoritarios.

No caso da Brasil Telecom Participacbes S.A, lstad BOVESPA, no nivel 1 de
governanga, ocorre 0 contrario, ou seja, a empresgre todas as orientacdes da CVM,
evidenciando com detalhes todos os riscos decememta operacdo da empresa.
Quanto as demais empresas analisadas, de modptgdes evidenciaram de acordo com a
legislacéo vigente.

O gue chamou a atencédo na investigacao feita tetdnies anuais, tanto os enviados
a CVM como a SEC, foi que nenhuma das empresassamhas$, inclusive as que estao
listadas nos niveis de governanca, evidenciaramisco renergético, desconsiderando
completamente o risco de *“apagdes” que com certezarrendo, prejudicardo o0s
cumprimentos das metas da empresa, reduzindo agaeitonseqientemente afetando sua
rentabilidade e investimentos.

No item “Riscos Cambial’, referente a exposicdo wkriacdo cambial dos
empréstimos denominados em moeda estrangeira, soaeempresas Telecomunicacdes de
Séo Paulo S.A e TELEMIG Celular Participacdes ®Wdenciam com detalhes, através de
dados quantitativos comparativos, os “hedges” exist, eliminando os riscos da volatilidade
da taxa cambial.

As demais empresas se limitam a evidenciarem ggmsie empréstimos em moeda
estrangeira, informandeem demonstrar nGmeros que a empresa tem efetuado operacdes

dehedge visando eliminar os riscos cambiais.



J& a TIM Participagbes S.A e a VIVO Participacdgs,rem evidenciam as posi¢cdes
se quer dos empréstimos em moeda estrangeira.

Realce-se que nas analises efetuadas, néo € passivkiir, pelas evidenciacbes das
empresas, se a pratica de aplicagcbes em derivadivesmente com intuito de protecao
cambial dos empréstimos contraidos em moeda estrangu existem parcelas destas
aplicacdes efetuadas a nivel especulativo, o quer{@o causar um impacto adverso nos
resultados das empresas, se houvesse uma votiilidavariacdo cambial.

Outro ponto importante que também nao fica muitadenciado nos relatérios
analisados sdo as posicfes de empréstimos costrplas empresas, com clausulas de
covenantsuma vez que, o ndo cumprimento de alguns indicadecendmicos contratuais
(ex. EBITDA), pode ocasionar a antecipacdo de tadgsarcelas dos empréstimos contraidos
neste tipo de financiamento, o que causard um impadverso no fluxo de caixa das
empresas, prejudicando o resultado operacionav@sriavestimentos.

O estudo nao pretende esgotar a busca entre angoger corporativa e as
evidenciacfes dos riscos empresariam e socioaraligntas sim promover novas discussoes
e interesses nessa linha de pesquisa.

Assim conclui-se, que no caso das empresas listadasniveis de governanca,
deverao ser melhor acompanhadas pela CVM, visardonprimento do compromisso destas
empresas com a BOVESPA, no sentido de evidenciasemscos de suas operacdes com
detalhes complementares, além dos exigidos pekddego.

Com respeito aos derivativos e financiamentos damnmsalas contovenantsa CVM
deveria criar outros mecanismos para que as ensprdsatro da legislacdo, informem as
posicoes, de tal forma, que o usuario da informggéssa ter certeza dos riscos que poderdo
acontecer, caso ocorra volatilidade do cambio, asocdos derivativos em aplicacdes
especulativas, bem como, sobre o n&o cumprindagaendicadores econdmicasoyenants)

de financiamentos contraidos.

O presente trabalho, em funcéo das limitagOes itappdeixa questdes em aberto que
poderdo ser pesquisadas sob outras perspectivasn Ascomenda-se que o estudo seja
realizado em outros segmentos, que tenham suas bsi@elas na BOVESPA e na NYSE,

para contribuir no aspecto qualitativo e quantitatia pesquisa.
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ANEXOS

Anexo 1

Anexo 1 — Brasil Telecom Participacbes S.A.

Tabela 9: Risco de Empréstimos e Financiamentos emoeda estrangeira
CONTROLADORA — Em milhares (MILHOES) de R$

2005 2006 2007
Valor Valor de Valor Valor de Valor Valor de

Contabil | Mercado | Contabil | Mercado | Contabil Mercado
Passivos
Empréstimos 212 212 - - - -
Financiamentos
Total 212 212 - - - -
Circulante 143 143 - - - -
Longo Prazo 69 69 - - - -

Tabela 1Q Risco de Empréstimos e Financiamentos em moedarasigeira — em milhares de R$

2005 2006 2007
Valor Valor de Valor Valor de Valor Valor de
Contébil | Mercado | Contédbil | Mercado Contébil Mercado

Passivos

Empréstimos 1.005.503| 1.050.83F 840.177| 880.803 636.912| 655.533
Financiamentos

Contratos dédedge 311.469 301.119 398.518  395.612 398.112| 397.832

Total 1.316.972| 1.351.956 1.238.695 1.276.41F5 1.035.024| 1.053.365
Circulante 118.544 119.443 203.824 204.938 213.050f 213.528

Longo Prazo 1.198.428 1.232.5{131.034.871 1071477 821.974| 839.837
Tabela 11: Riscos sobre investimentos

Valores em milhares de R$
CONTROLADORA CONSOLIDADO
Valor Contébil e de Mercado Valor Contébil e de Mecado
2005 2006 2007| 2005 2006 2007

Ativos

Empréstimos (Inclui Debéntures)

Empréstimos Vinculados IGH; - - - 9.173 8.409 7.973
Coluna (FGV) e IGP-DI

Titulos de Renda, vinculados a:

Taxa SELIC - - - 2,604 3.280 3.709

Total 560.459 - - 11.777 11.689 11.682




Circulante - - - 3.962 5.557 1.797
Longo Prazo 560.459 - - 7.815 6.132 9.885
Tabela 12 Risco sobre Empréstimos e Financiamentos em moedacional
CONSOLIDADO — Em milhares de R$
2005 2006 2007
Valor Valor de Valor Valor de Valor Valor de

Contabil Mercado Contabil Mercado Contabil Mercado
Passivos
Empréstimos vinculados| 2.356.113 2.354.519J 2.240.615 2.261.198 2.112.204 2.123.308
TILP
Debéntures - CDI 547.76[7 540.356 1.625.9391 1.628.510 1.088.956 1.088.956
Empréstimos vinculados 272.601 273.318 185.881 185.990 94.713 94.713
UMBNDES
Contratos de Hedge ¢ 37.630 27.462 22.087 21.197 - -
UMBNDES
Empréstimos vinculados 19.310 19.310 25.501 25.501 26.599 26.599
IGP-DI
Empréstimos vinculados 8.158 8.158 - - - -
IGP-M
Outros Empréstimos (T4 10.530 10.531 36.472 36.472 25,907 25.907
Fixa)
Total 3.252.109 3.233.654 4.136.495 4.158.868  3.348.379 3.359.483

i Y

Circulante 1.083.13 1.077.441 905.74D 913.887 283.725 287.264
Longo Prazo 2.168.972 2.156.213 3.230.755 3.244.981 3.064.654| 3.072.219

Tabela 13: Contingéncias Provaveis
Ano findo em 31 Dezembro

Consolidado - em milhdes de R$
Natureza 2005 2006 2007
-Trabalhista 567 487 422
-Tributéria 165 179 373
-Civel 277 346 399
Provisdes 1.009 1.012 1.194
Depdsitos Judiciais Vinculados (356 (279) (296)
Total das provisdes liquidas de Depésitos Judiciais 653 733 898
Circulante 220 176 198
Longo Prazo 433 557 700

Tabela 14: Contingéncias Possiveis

Ano findo em 31 Dezembro - em milhdes de R$

2005

2006

2007




4.404 3.271 3.786

Tabela 15- Contratos de SWAP”

Os valores e datas de vencimento estéo detalhasdagia (em milhdes de R$):

ITENS DE EVIDENCIACAO 2007
SEC | CVM
Quantidades de contratos 49 S N
Valores ( em milhdes de R$) 400
Datas de vencimento (em milhGes de R$)
Até 1 ano 119
Acima de 1 ano 281
Anexo 1 — GVT Holding
Tabela 16 - Disponibilidade e aplica¢6es financeisa
Consolidado
2005 2006 2007_
Caixa e bancos 9.974 8.529 15.140
Aplicacdes financeiras 55.648 33.648 548.967
Total 65.622 4771 564.107

Tabela 17 - Imposto de renda e contribui¢céo socidiferidos

Imposto de renda diferido liquido total
Ativo Circulante

Exigivel em longo prazo

Tabela 18 - Empréstimos e financiamentos (conso#do)

Passivo circulante
Financiadores externos
Financiadores locais
Total

Passivo nao circulante
Financiadores externos
Financiadores locais
Subtotal

Dividas conversiveis externos

Total

Tabela 19 — Passivo nao circulante

Valores em milhares de Reais

Consolidado
2006 2007 _
287.740 217.996
54571 -
87.740 163.425

Valores em milhares de Reais

Consolidado
2006 2007
2.019 1.567
75.920 28.395
77.939 9.262
656.228 317.880
26.288 106.639
682.516 424,519
423.516 -
1.106.032 424.519



Ano de vencimento: em milhares de R$

2009 25.233
2010 20.429
2011 337.999
2012 20.429
2013 20.429
Total 424519

Tabela 20 - Composicdo dos saldos (inclusos no bata patrimonial em 31 de dezembro de 2007):

Saldo contabil Valor de mercado
consolidado

Descricao
Disponibilidades 15.140 15.140
AplicacBes financeiras 548.967 548.956
Contas a receber 282.752 282.752
Empréstimo e financiamentos:

Em moeda nacional 135.034 135.034

Em moeda estrangeira 319.447 319.310

Tabela 21 — Compromissos e Contingéncias

em milhares de reais

2006 2007

Civeis

PROCON 86 52

Juizados Especiais 1.581 .8713

Justica Comum 4.361 _4.531

Total civeis 6.028 6.456
Trabalhistas

Funcionarios 825 1.523

Terceiros 656 1.846

Total trabalhista 1.481 3.369
Tributarias

Estadual 1.057 855

Federal 1.813 _13.169

Total tributérias 2.870 17.024
Outras 1.009 5.264
Total 11.388 32.113
Provisdo para contingéncias (circulante) 2.253 2.534
Provisdo para contingéncias (n&o circulante) 9513 29.579

Anexo 1 — Tele Norte Leste

Tabela 22 — Provisdo para crédito de liquidagdo dudosa

% de perda
Contas em atraso provisionada
De 1 a 60 dias Zero
De 61 a 90 dias 40
De 91 a 120 dias 60
De 121 a 150 dias 80
De 151 a 180 dias 100



A partir de 181 dias em atraso, as contas a reeehbespectiva provisao para créditos

de liguidacao duvidosa séao revertidas no balangoygial.

Tabela 23 - Detalhamento dos processpor natureza de risco, liquido de depésitos judais em

dezembro de 2007

2007
Tributarias Trabalhistas Civeis Total
Provaveis 637.626 582.424 727.134 1.947.184
Possiveis 7.273.414 387.124 2.470.693 10.131.231
Remotas
691.791 683.945 375.062 1.750.798
Total 8.602.831 1.653.493 3.572.88t¢ 13.829.213

31 de

Tabela 24 - Detalhamento dos processos por natueezle risco, liquido de depdsitos judiciais em 31 de

dezembro de 2006 (consolidado)

2006
Tributarias Trabalhistas Civeis Total
Provaveis 673.507 924.978 555.126 2.153.611
Possiveis 6.011.933 958.526 1.807.420 8.777.879
Remotas
273.406 1.085.024 625.677 1.984.107
Total 6.958.846 2.968.528 2.988.223 12.915.597

Tabela 25: Composicdo do saldo, das perdas classifilas como provaveis no periodo 2006 e 2007, em

milhares de R$

Tributéarias

ICMS

Compensacéo de prejuizos fiscais
e base negativa

FUST

INSS (responsabilidade solidaria,
honorarios e verbas indenizatérias)

ISS

FUNTTEL

ILL

Demais acoes

Depositos judiciais vinculados (*)

Consolidado
2007 2006
388.954 286.093
79.416 89.100
54.169 64.525
50.350 46.811
49.027 49.622
44.864 28.151
43.346 41.119
79.128 138.510
(151.628  (70.424




Trabalhistas

Horas extras

Diferencas salariais
Indenizacbes

Multas trabalhistas

Adicionais diversos
Subsidiariedade

Honorarios advocaticios/periciais
Complemento de aposentadoria
Verbas rescisodrias

FGTS

Vinculo empregaticio

Demais acdes

Depésitos judiciais vinculados (*)
Civeis

Estimativa ANATEL

Juizados Especiais Civeis

Multas ANATEL
Demais acdes

(*) Conforme Deliberacdo CVM n° 489/2005.

Tabela 26 — Seguros

637.626  673.507
192.683  371.860
126.402  127.787
89.023  106.639
81.887 36.746
78.283  121.379
62579  262.223
41.301 23.995
31.937 25.912
23.415 18.949
15.280 9.184
14.839 884
59.317 23.31%
(234.522) (203.899
582.424  924.978
303.026  159.868
81.163 77.120
67.942 55.200
275.003  262.938
727.134  555.126
1.947.184  2.153.611

em milhares de R$

Consolidado

Modalidade de seguro 2007 2006
Riscos operacionais e lucros cessantes 800.000 800.000
Incéndio — Estoques 112.000
Responsabilidade civil - terceiros (*) 106.278 128.982
Garantia de concessdo 31.590 74.080
Roubo - Estoques 30.000
Responsabilidade civil - geral 20.000 20.000
Responsabilidade civil - veiculos 3.000 3.000
Tabela — 27 -Empréstimos e Financiamentos em miltes de R$

2006 2007
Empréstimos e Financiamentos em moeda nacional 0328 3.001.170



Empréstimos e Financiamentos em moeda estrangeira

Saldo de opera¢cBes com “swap” em moeda estrangeira

Total dos empréstimos e financiamentos

Curto Prazo

Longo Prazo

.376.836 2,825,644

1.459.985  1.316.261

7.317.147 1430075

1.999.000 1.960.127
5.318.147 5.182.948

Tabela 28 — Contratos de derivativos valores em milhdes de R$
Valor dos contratos erdh
de “derivats/o com derivativos
2006 2007 2006 2007
Controladora
Aplicacdo em moeda estrangeira (i) 650 573 (35) (77)
“Swap”™ cambial 525 341 (218) (142)
Consolidado
Aplicacdo em moeda estrangeira(i) 880 893 (49) 100)
“Swap” cambial 1.916 1.142 (697) (493)

As operagdes de “swap” cambial transferem o risc@atiagdo de moedas estrangeiras para variagdo

do CDI.

(i) Os rendimentos de aplicag8es financeiras endmestrangeira séo registrados em resultado dagijes de

“hedge” (vide nota 7)

Tabela 29 — Operacdes dSBWAP

Ganho (perda)

Valor dos contratos conhédgé
2006 2007 2006 2007
“Swap” de taxa de juros:
Controladora 68.261 43.986 (8.508) (5.384)
Consolidado 830.071 537.676 924 3.617
Anexo 1 - Telecomunicacgbes de S&o Paulo
Tabela 30 — Seguros
Modalidade Importancia Segurada

Riscos operacionais (com lucros cessantes)
Responsabilidade civil facultativo — veiculos
Seguro Garantia Anatel

US$8.027.971 mil
R$1.000
R$9.779,8



Tabela 31 — Contingéncias

em milhares de reais
Valor Envolvido

Grau de Risco Telesp A.Telecom Total
Remoto 2.448.675 6.542 2.455.217
Possivel - - -
Provavel 455.554 634 456.188
Total 2.904.229 7.176 2.911.405
Tabela 32 - ProvisGes e Contingéncigisbutarias
Grau de Risco Telesp A.Telecom/AIX Total
Remoto 2.416.758 1 2.416.759
Possivel 2.696.988 9.429 2.706.417
Provavel 229.768 2.384 232.152
Total 5.343.514 11.814 5.355.328
Tabela 33 - Provisdes e Contingéncias Civeis
Grau de Risco Telesp A.Telecom Total
Remoto 968.859 482 969.341
Possivel 904.218 68 904.286
Provavel 123.723 171 123.894
Total 1.996.800 721 1.997.521
Tabela 34 - Provisdes e contingéncias por natureza
Natureza Totais
Consolidado Trabalhista Tributaria Civel
Saldos em 31/12/2006 415.026 285.183  125.692 825.901
Ingressos 43.270 49.953 28.631 121.854
Baixas (77.669) (122.419) (41.586) (241.674)
Atualizacdo monetaria 75. 561 19.435 11.157 106.153
Saldos em 31/12/2007 456.188 232.152  123.894 812.234
Depdsitos judiciais (114.579) (51.484) (4.894) (170.957)
Saldos liquidos em 31/12/2007 341.609 180.668  119.000 641.277
Circulante 51.065 51.170 13.649 115.884
Nao circulante 290.544 129.498  105.351 525.393
Tabela 35 — Exposicéo liquida de empréstimos e éinciamentos
Consolidado
2007 2006




Valor Valor de Valor Valor de
Contébil Mercado Contébil Mercado
Passivos
Empréstimos e financiamentos 943.270 942.531 822.603 816.608
Compromissos de compra 20.550 20.550 65.855 65.855
Posicéo ativa em “swap” cambial 944.159 947.351 821.625 822.113
Exposicéo liquida (19.661) (15.730) (66.833) (60.350)
Tabela 36 — Provisao para devedores duvidosos oisolidado
2006 2007
Proviséo para crédito de liquidacdo duvidosa 560.878 733.590
Anexo 1 — Tele Norte Celular
Tabela 37 - Seguros
Consolidado
2006 2007
Estoques 15.000 14.373
Bens locados e ativo imobilizado 588.000 567.192
Lucros cessante 324.000 48.482
927.000 830.047

Tabela 38 — (A) Empréstimos e financiamentos denomados em US$ e (B) Aplicacdes financeiras

(A)
Vencimento da Divida Valor (R$ milhdeg % denominados em US$
2008 80,9 100%
2009 70,9 100%
(B)
Consolidado em milhares de R$
2006 2007
Valor Valor de Valor Valor de

Contabil Mercado @ébil Mercado
Ativos
Aplicacbes financeiras 18.407 18.407 5.619 5.619
Investimentos de curto prazo 28.726 28.726 34.953 34.953



Passivos

Contas a pagar — oper. ledge 39.829

Empréstimos e financiamentos

Anexo 1 — Telemig Celular
Tabela 39 - Seguros

Estoques
Bens locados e ativo imobilizado

Lucros cessante

241.137

42.883 53.264 52.844
248.874 151.788 153.911
Consolidado

2006 2007
35.000 137.

68.000 1.099.637
1.032.000 895.745
2.236.00 2.026.509

Tabela 40 — Endividamento em moeda estrangeira

Vencimento da Divida

Valor (R$ milhdes)

%denominados em US$

2008 - -
2009 1417 100%
2010 a 2017 - -
2018 a 2021 6,2 -
Tabela 41 — Aplicacdes financeiras
Consolidado
2006 2007
Valor Valor de Vato Valor de
Contabil Mercado Contabil Mercado
Ativos
Aplicacdes financeiras 17.349 17.349 7.179 7.179
Investimentos de curto prazo 506.405 506.405 720.268 720.268
Passivos
Contas a pagar — oper. ledge 48.669 43.539 92.035 &R0
Empréstimos e financiamentos 178.405 171.040 152.175 147.930
Anexo 1- TIM Participacdes
Tabela 42 - Contingéncias
Consolidado
Contingéncias Depdsitos judiciais
2007 2006 2007 2006
Civel 79.639 46.895 23.220 13.172
Trabalhista 50.008 37.930 31.989 16.395
Tributario 76.159 38.927 47.193 27.853



Regulatério 9.934 4.381 - -
215.740 128.133 102.402 57.420
Anexo |l
BRASIL TELECOM PARTICIPAC@ES SA
Tabela 43: Demonstracdo de Resultado Em milhGes R$
2005 2006 2007
Receita Liquida de Vendas e /ou Servigos 10/139 2910. 11.059
Custo de bens e/ou Servigos Vendidos (6.518) 5.4 (6.382)
Resultado Bruto 3.620 3.836 4.676
Despesas Operacionais
Com vendas (1.656) (2.471) (1.485)
Gerais e Administrativas (1.291) (2.331) (1.359)
Receitas Financeiras 850 803 774
Despesas Financeiras (2.012) (1.413) (1.263)
Outras Receitas Operacionais 416 573 561
Outras Despesas Operacionais (1.052) (837) .066)
Resultado Operacional (1.125) 160 838
Receita ndo Operacional 48 98 115
Despesa ndo Operacional (194) (67 (119)
Resultado Antes Tributacdo/Participacdes (1.271) 191 834
Provisdo para IR e Contribuicdo Social 373 (108) (353)
Reversao dos Juros s/ Capital Proprio 775 528 451
Part. De Acionistas Nao Controladores 93 (141) (261)
Lucro/Prejuizo do Periodo (30) 470 671
Tabela 44: Balancos Patrimoniais em 31 de dezembro Em milhGes de R$
2005 2006 2007
Ativo Total 17.581 17.794 17.429
Ativo Circulante 6.314 7.498 7.435
Disponibilidades 2.614 3.974 3.364
Créditos 2.153 2.128 2.190
Estoques 83 64 33
Titulos Diferidos e a Compensar 1.277 944 805
Depositos Judiciais 31 119 329
Investimentos Temporarios 0 89 475
Titulos Publicos 0 0 54
Outros Ativos 152 174 184




Empréstimos e Financiamentos 4 6 2
Ativo Ndo Circulante 11.267 10.295 9.993
Empréstimos e Financiamentos 106 3 6
Tributos Diferidos e a Compensar 1.512 1.649 .793
Titulos de Renda 3 3 4
Depositos Judiciais 153 430 1.069
Outros Ativos 67 43 95
Ativo Permanente 9.426 8.167 7.026
Passivo Total 17.581 17.794 17.429
Passivo Circulante 5.312 4.852 4.727
Empréstimos e Financiamentos 1.202 1.109 496
Fornecedores 1.788 1.475 1.483
Impostos, Taxas e Contribui¢cdes 1.036 888 821
Dividendos a Pagar 500 614 1.017
Proviséo para Contingéncia 2P0 176 198
Proviséo para Fundo de Penséo 45 43 101
QOutros 521 547 611
Passivo N&o Circulante 5.221 5.853 5630
Empréstimo e Financiamentos 3.367 4.066 73.88
Provisdo para Contingéncia 433 557 700
Provisdo para Fundo de Pensdo 682 606 587
Outros 739 424 456
Part. de Acionistas N&o Controladores 1.801 1811 .826L
Patriménio Liquido 5.247 5.278 5.246
Anexo I
GVT (HOLDING) S.A
Tabela 45- Demonstracédo de Resultado Em milhdes de R$
2005 2006 2007
Receita Liquida de Vendas e /ou Servigos 654,2 768,5 980,6
Custo de bens e/ou Servi¢os Vendidos (42B,3) (451,6) (530,0)
Resultado Bruto 225,9 316,9 450,6
(Despesas) receitas Operacionais (155,5) (339,6) (232,0)
Com vendas (109,5) (119,8) (169,2)
Administrativas e Gerais (116,6) (134,0) (120,3)
Receitas (despesas) Financeiras Liquidas (2) 70,7 (85,6) 53,1
Outras Receitas (despesas) operacionais (0,1) 0,2) 4.4




Lucro (prejuizo) operacional antes de itens extliadrios 70,4 (22,7) 218,6
Itens extraordinarios 0,0 (37,1 (75,2)
Lucro (prejuizo) operacional apds itens extraoniirsa 70,4 (59,9) 143,4
Resultado ndo operacional 1,8 0, (3,6)
Participacdo de empregados no resultado (1) (4,9) (7,0 (10,9)
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e duuitgéo social 67,8 (66,B) 128,9
IRPJ e CSLL diferidos 57,0 ( 50 (69,7)
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 124,3 (71,8) 59,2

Fonte: IAN — 2007 — (Adaptado pelo autor)

(1) Participacbes de empregados no resultado extBsas nas linhas de “Salérios, encargos e lmogfinas

despesas administrativas e gerais, ou seja, coadike como despesa operacional para calculo doladss

operacionais e, consequentemente, do EBITDA.

(2) Formada por receitas financeiras com variagéspesas financeiras e amortizacdes da variacdmatam
Em milhGes de R$

Tabela 46 - Balancos Patrimoniais em 31 de dezemb

2005 2006 2007
Ativo
Disponibilidades 65,6 42,2 564,1
Contas a Receber 164,0 195,8 282,8
Impostos a Recuperar 11,8 11,5 30,3
Outros Ativos 8,9 14,3 15,5
O Imposto de Renda e Cont. Social Diferidos 0,0 0,0 54,6
Total dos Ativos Circulantes 250,3 263,8 947,3
Ativo Realizavel em Longo Prazo
Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social ditesi 292,7 287,71 163,4
Imposto a Recuperar 25,6 34,0 43,9
Conta Garantida — Meridiana Cayman 0,0 0,0 17,7
Outros Ativos 12,5 6,4 14,7
Total do Ativo Realizavel em Longo Prazo 330,8 328,1 239,7
Ativo Permanente
Investimentos 0,0 0,0 21,2
Imobilizado 1.102,3 1.093,72 1.463,7
Diferido 0,0 0,0 12,1
Total do Ativo Permanente 1.102.3 1.093,2 1.497.0
Total do Ativo 1.683,4 1.685,1 2.684,0
Passivo
Passivo Circulante
Fornecedores 74,7 110,2 130,6
Empréstimos e Financiamentos 171,0 18,0 30,0
Obrigacdes sociais e fiscais 40,6 48,5 57,9




Impostos diferidos (ICMS) 10{9 25,4 38,0
Provisdo para Contingéncia 1,9 2,3 2,5
Outras Obrigagdes 1,7 2,3 6,0

Total Passivo Circulante 300,8 266,7 265,0
Passivo Exigivel em Longo Prazo

Empréstimo e Financiamentos 1.050,4 ,B82 4245

Dividas conversiveis - 423,5 -

Partes relacionadas - 45,4 -

Impostos Diferidos (ICMS) 109,6 129,0 147,3

Provisdo para Contingéncia 7,8 9,1 29,6

Outras Obrigagfes 40,3 27,7 55,2

Conta GarantidaMeridian Cayman - - 17,7

Total Passivo Exigivel em Longo Prazo 1.208,1 1.317,2 674,3
Resultados de Exercicios Futuros
Receitas antecipadas 20,5 19,0 16,9
Total Resultado de Exercicio Futuros 20,5 19,9 16,9
Patrimdnio Liquido
Capital Social Realizado 712,5 712,5 1.376,8
Reservas de Capital - - 931,0
Lucros/Prejuizos Acumulados (558,5) 63Q(3) (571,0)
Total Patrimdnio Liquido 154,0 82,2 1.727,8
Total do Passivo 1.683,4 1.685,1 2.684,0
Fonte: IAN — 2007 — (Adaptado pelo autor)
Anexo 4
TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A
Tabela 47- Demonstracdo do Resultado Veads em milhares de R$
2005 2006 2007
Receita Operacional Bruta 23.686.459 24.232.219 25.153.234
Deducgdes da receita bruta (6.939.065) (7.360.385 (7.568.920)
Receita Operacional Liquida 16.747.394 16.871.834 17.584.314
Custo dos servigos prestados e dos produtos vendido (8.795.837) (9.360.008) (9.261.489)
Lucro Bruto 7.951557 7.511.828 8.322.825
Receitas (despesas) operacionais
Resultado de equivaléncia patrimonial 53.964 3.261 211.458
Comercializagdo dos servigos (2.680.225) (2.592.528 (2.691.063)
Gerais e administrativas (1.084.119) (1.207.178 (1.225.580)
Outras despesas operacionais, liquida (772.000 (757.117) (510.757)
(4.483.280) (4.393.562 (4.215.942)




Lucro operacional antes do resultado financeiro 3.46277 3.118.264 4.106.883
Receitas Financeiras 908.249 732.678 960.319
Despesas Financeiras (2.524.302) (2.022.349 (1.384.361)
Resultado financeiro, liquido (1.616.053) (1.289.671] (424.042)
Lucro operacional 1.852.224 1.828.595 3.682.841
Resultado ndo-operacional (37.543) (16.726 39.555
Lucro antes do imposto de renda, da contribuicdo sl e das
participacSes minoritarias 1.814.681 1.811.869 3.722.396
Imposto de renda e contribui¢cdo social (371.197) 10240) (877.289)
Lucro antes das participacdes minoritarias 1.443.484 1.601.829 2.845.107
ParticipacGes minoritarias (329.371) (291.874 (486.619)
Lucro (prejuizo) liguido do exercicio 1.114.113 1.30955 2.358.488
Tabela 48 - Balanco Patrimonial em 31 de dezembroConsolidado - em milhares de R$
2006 2007 2006 2007
Ativo Passivo e patrimdnio
liguido
Circulante Circulante
Disponibilidades 4.687.248 6.689.995 Fornecesl 1.971.464 2.050.640
Contas a receber 3.804.4P9 3.286.492 Empréste 1.999.000 1.960.127
financiamentos
Tributos diferidos e a 2.113.322 1.170.091 Salarios, encargos 138.080 197.655
recuperar sociais e beneficios
Despesas Antecipadas 335.836 352.[187 Tstkautecolher e 833.261 1.392.159
diferidos
Estoques 170.76D 123.843 REFIS Il — Prograena d
refinancia- 126.464 134.859
Mento fiscal
Demais ativos 205.898 158.321 Dividendos esjuro
sobre o capital proprio 554.395 916.618
Debéntures 92.868 76.189
Demais Obrigacdes 170.173 164.098
10.374.327 12.724.160 5.885.705 6.892.345
Nao circulante Nao circulante
Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Empréstimos a controlada 11.1p3 6.050 Empréstimos e 5.318.147 5.182.948
financiamentos
Valores a Receber 281.137 61.306 Tributosealer e 69.167 79.417
diferidos
Tributos diferidos e a 2.135.071 2.231.452 REFIS Il — programajde
recuperar Refinanciamento Fiscal 766.128 683.020
Depdsitos e bloqueios 999.187 1.207.841 Provisdes para perdds
judiciais em processo judiciais 2.153.611 1.497.184
Incentivos fiscais 63.792 63.792 Debéntures 2.160.000 2,171.080
Despesas antecipadas 211.171 429.978 Demais obrigacdes 109.319 234.5
Demais ativos 6.018 28.016




10.576.372 10.198.176

Resultado de exercicios 12.902 7.278
futuros
3.707.494 4.028.44%5
10.589.274 10.205.454
Participacfes 2.155.663 2.490.106
Permanente minoritarias
Investimentos 96.501 187.900
Imobilizado 11.733.242 11.528.652Patriménio Liquido
Intangivel 1.309.222 1.453.4712
Capita| social 4.688.731 4.688.731
Diferido 369.346 330.03% Reserva de Capital [01245) 25.083
Reserva de Lucros 4.245.6[/6 5.950.945

13.508.311 13.500.05p

8.959.490 10.664.759

Total do ativo 27.590.132 30.252.664| Total do passivo e 27.590.132| 30.252.664
patriménio liquido

Anexo 5
TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S.A
Tabela 49 - Demonstracdo do Resultado - Consolidado Valores em milhares de R$
2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 20.350.920 20.796.768 21.183.809
Dedugdes da receita bruta (5.955.819) (6.153.742 (6.456.247)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 14.395.1p1 14.643.021 14.727.562
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (7.716.723) .7807/510) (8.022.760)
Resultado Bruto 6.678.378 6.862.511 6.704.802
Despesas/ Receitas Operacionais (4.282.883) (3.844) (4.137.952)
Com vendas (1.810.377) (1.924.439 (2.307.106)
Gerais e Administrativas (863.920) (982.623 (1.000.407)
Financeiras (1.440.332) (1.111.055 (948.932)
Receitas Financeiras 722.191 538.108 503.453
Despesas Financeiras (2.162.523) (1.649.163 (1.452.385)
Outras Receitas Operacionais 419.585 839.924 700.587
Outras Despesas Operacionais (570.010) (564.717 (579.949)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (17.829) 1.034 (2.145)
Resultado Operacional 2.395.495 3.120.635 2.566.850
Resultado N&o Operacional 37.799 23.623 131.596
Resultado Antes Tributacao/Participaces 2.433.29% 3.144.258 2.698.446
Provisdo para IR e Contribui¢do Social (871.347) 108.107) (977.486)
Reversao dos Juros sobre Capital Préprio 980,000 0.008 642.000
Lucro (prejuizo) do Periodo 2.541.947 2.816.151 2.362.960

Tabela 50 - Balango Patrimonial em 31 de dezembroGonsolidado - em milhares de R$

2006 2007 2006 2007
Ativo Total 18.145.880| 18.924.634 Passivo Total 1851880 18.924.63
4
Circulante 4.659.757 5.202.262 Circulante 6.261.5735.775.097
Disponibilidades 213.036 933.275 Empréstimdisanciamentos 314.026 793.783
Créditos 4.271.650 3.992.370 Debéntures 153204, 12.357




Estoques 81.655 125.004 Fornecedores 576d| 1.846.232
Qutros 93.416 151.618 Impostos, taxas e Guigdo 956.415 908.260
Dividendos a pagar 653.222 996.997
Provisdes 100.661 115.884
Dividas com Pessoas Ligadas 22.762 38.859
Pessoal, encargos e beneficios 202[233 264.841
Perdas temporarias com 316.318 357.186
derivativos
Outras obrigacfes 535.6%2 440.698
Nao circulante 13.486.123 13.722.372 N&o circulante 1.274.193| 3.244.295
Realizavel a Longo Prazo 1.286.664 1.225.909 Egigitongo prazo 1.256.723 3.235.560
Créditos Diversos 1.165.527 1.074.285 Empréstimos e financiamentos 509.618 1.003.029
Tributos Diferidos e a 563.039 539.371 Debéntures d 1.500.000
recuperar
Depositos Judiciais 402.488 534.914 ProvisGes 576.718 525.393
Aplicacdes Capitalizaveis 200.000 0 Qutros 170.387 207.138
Outros 121.137 151.624 Resultados de Exercicingésu 17.470 8.735
12.199.459 12.496.468 Patrimdnio Liquido 10.610.114| 9.905.242
Permanente
Investimentos 241.69y 1.115.264
Capital Social Realizado 6.575.198| 6.575.198
Imobilizado 10.748.563 10.280.707 Reserva dut@la 2.669.728] 2.670.488
Intangivel 902.913 861.617 Reserva de Lucros 59.556 659.556
Diferido 306.286 238.87% Lucros/Prejuizos Acumulados 705.682
Anexo 6
TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A
Tabela 51- Demonstracdo do Resultado - Consolidado
2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 605.361 704.265 819.713
Deducbes da receita bruta (173.336) (267.987 (333.005)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 432.025 64378 486.708
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (255.231) 99.183) (317176)
Resultado Bruto 176.794 137.095 169.532
Despesas/ Receitas Operacionais (191.206) (266)597 (163252)
Com vendas (115.899) (122.161 (107.428)
Gerais e Administrativas (59.39b) (89.15%5) A2B)
Financeiras (26.321) (55.281 (28.408)
Receitas Financeiras 17.826 11.965 9.989
Despesas Financeiras (44.147) (67.246 (38.397)
Outras Receitas Operacionais 10.409 0 0
Outras Despesas Operacionais 0 0 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
Resultado Operacional (14.412) (129.502 6.280
Resultado Ndo Operacional (842) (793) 255




Resultado Antes Tributacdo/Participacdes (15.254) (130.295) 6.535
Provisdo para IR e Contribuigdo Social (4.166) 144 0

IR Diferido (24.372) 28.747 0
Participagbes/Contribuicdes Estatutarias 0 6] (3.349
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 581
Part. de Acionistas Ndo Controladores 1.425 251611 (1.573)
Lucro (prejuizo) do Periodo (42.367) (76.081 3.194

Tabela 52 - Balanco Patrimonial em 31 de dezembroGonsolidado - em milhares de R$

2006 2007 2006 2007
Ativo Total 645.877 529.211 Passivo Total 645.877 529.211
Circulante 193.937 158.388 Circulante 422.288 2183
Disponibilidades 51.400 44.837 Empréstimfiasanciamentos 241.13)7 80.936
Créditos 126.916 99.449 Debéntures 0 0
Estoques 10.53p 9.721 Fornecedores 188.26 83.694
Qutros 5.086 4.381 Impostos, taxas e 6.577 8.228
Contribuicao
Dividendos a pagar 819 3.297
Provisbes 12.428 10.620
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0
Outras obrigacdes 23.063 31.308
N&o circulante 451.940 370.828 N&o circulante 1053| 191.231
Realizavel a Longo Prazo 94.933 94.175 EXxigiyehgo prazo 105.397Y 191.231
Créditos Diversos 90.712 88.506 Empréstimos e financiamentos 0 70.852
Créditos com Pessoas 0 0| Provisbes 54.568 30.514
Ligadas
Outros 4.221 5.669 Dividas com Pessoas Ligadas 13.159 26.076
Qutros 37.67( 63.789
Resultados de Exercicios 0 0
Futuros
Part. de Acionistas Nao
Controladores 30.195 31.768
357.007 276.648 Patrimoénio Liquido 87,997 88.129
Permanente
Investimentos 77 v 84.851 84.851
Capital Social Realizado
Imobilizado 300.5685 236.279 Reservas det@hpi 0 0
Intangivel 56.365 37.850 Reservas de Lucros 5.928 160
Diferido 0 2.442 Lucros/Prejuizos Acumulado$ (2.782) 3.118
Anexo 7

TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A

Tabela 53- Demonstracdo do Resultado - Consolidado

Valores em milhares de R$



2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 1.579.876 1.768.918 2.231.143
Deducbes da receita bruta (430.942) (575.442 (853.745)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 1.148.984 1.193.476 1.377.400
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (554.640) 07.71®7) (713.126)
Resultado Bruto 595.194 585.689 664.274
Despesas/ Receitas Operacionais (295.106) (372)405 (388.489)
Com vendas (277.599) (299.523 (305.956)
Gerais e Administrativas (148.185) (110.881) 113820)
Financeiras 92.753 37.949 31.287
Receitas Financeiras 145.152 99.732 84.062
Despesas Financeiras (52.399) (61.783 (52.775)
Outras Receitas Operacionais 37.925 0
Outras Despesas Operacionais 0 0 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Operacional 299.088 213.284 275.785
Resultado Ndo Operacional (4.288 (1.316) 2170
Resultado Antes Tributacao/Participacdes 294.800 12.968 277.955
Provisdo para IR e Contribuicdo Social (114.149) 6.139) (91.483)
IR Diferido 43.326 15.683 10.461
ParticipacBes/Contribuicées Estatutarias (17.043) 14.4384) (18.724)
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio 0 0
Part. de Acionistas N&o Controladores (32.8]15) 072223 (29.803)
Lucro (prejuizo) do Periodo 174.119 113.414 148.406
Tabela 54 - Balango Patrimonial em 31 de dezembroGonsolidado - em milhares de R$
2006 2007 2006 2007
Ativo Total 1.988.240| 2.339.158 Passivo Total 18840| 2.339.158
Circulante 898.115| 1.155.23% Circulante 617.109 6388
Disponibilidades 527.778 730.627 Empréstimfimanciamentos 171.040 0
Créditos 249.281 232.895 Debéntures 0 0
Estoques 16.57]L 35.278 Fornecedores B06.9 398.483
Qutros 104.49( 156.435 Impostos, taxas e 19.374 15.143
Contribuicao
Dividendos a pagar 45,538 48.852
Provisbes 32.37p 40.699
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0




Outras obrigacdes 41.864 135.601
N&ao circulante 1.090.125 1.183.923 Nao circulante 3.944 291.246
Realizavel a Longo Prazo D1 331.975 Exigidehgo prazo 93.244 291.246
Créditos Diversos 293.458 291.6[79 Empréstimos e financiamentos 0 147.930
Créditos com Pessoas 26.076 Debéntures ( 0
Ligadas
Outros 22.275 14.22D Provisdes 27.838 23.831
Outros 65.40¢ 119.485
Resultados de Exercicios 0 0
Futuros
Part. de Acionistas Nao 159.691 179.315
Controladores
761.234 851.948 Patriménio Liquido 1.118.196| 1.229.819
Permanente
Investimentos 6( 60 456.350
Capital Social Realizado
Imobilizado 653.223 730.468 Reserva de Chpita 99.102
Intangivel 99.165 108.636 Reserva de Lucros 02.766
Diferido 8.786 12.784 Lucros/Prejuizos Acumulados 459,918
Anexo 8

TIM PARTICIPACOES S.A

Tabela 55 - Demonstracdo do Resultado TIM — Consolidado

Valores em milhares de R$

2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 3.903.2y2  8&.559 17.214.652
Deducbes da receita bruta (985.057)| (3.739.312 (4.773.010)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 2.918.2[15 10.138.247 12.441.642
Custo de Bens e/ou Servicos Vendido (1.383.059) 53(B000)| (6.731.858)
Resultado Bruto 1.535.156 4.608.24y 5.709.784
Despesas/ Receitas Operacionais (946.028) (4.683)1 (5.442.430)
Com vendas (798.106)| (3.250.951] (3.890.925)
Gerais e Administrativas (185.946) (954.858) 1.082.793)
Financeiras 63.333 (287.035 (278.851)
Receitas Financeiras 167.955 447.254 206.226
Despesas Financeiras (104.6R2) (734.289) 85.047)
Outras Receitas Operacionais 18.600 123|835 0.798
Outras Despesas Operacionais (43.909) (3211173 (320.656)
Resultado Operacional 589.128 (84.935 267.354
Resultado Nao Operacional (2.260) 2.526 (.42
Resultado Antes Tributacdo/Participacdes 58668 (82.409) 242.932
Provisdo para IR e Contribuicdo Social (144)72 (116.226) (166.837)




Imposto de Renda Diferido 4.183 (86.907 0
Part. de Acionistas Nao Controladores (21.464) 0 0
Lucro Prejuizo do Periodo 424.863 (285.542) 085
Tabela 56 - Balango Patrimonial em 31 de dezembroConsolidado - em milhares de R$
2006 2007 2006 2007
Ativo Total 14.200.105 14.546.325 Passivo Total .200.105| 14.546.325
Circulante 4.459.324 5.270.150 Circulante 4.135.122 5.038.727]
Disponibilidade 1.193.477 1.172.665 Fornecedores 2.726.922 3.143.331
Caixa e equivalentes 592.565 1.117.410 Empréstimos e 340.762 804.011
de caixa financiamentos
Aplicacdes 600.912 55.255 Obrigaces trabalhistas 92/493  0.55B
Financeiras
Créditos 2.522.063 3.029.930 Impostos,daxa 370.264 570.346
Contribuicao
Estoques 164.108 278.126 Dividendos e jsotse
capital préprio a pagar 472.958 239.508
Impostos e Autorizacdes a pagar 38.275 34.791
contribuicBes a 292.542 495.932
recuperar
Imposto de Renda e Outros passivos 93.448 136.187
contribuicdo social 50.450 29.429
diferidos
Despesas Antecipadas 221.008 240.087
Outros Ativos 15.676 23.981
N&o circulante 9.740.781 9.276.175 Nao circulante .178.605 1.757.112
Realizavel a Longo 392.978 354..953 Exigivel a longo prazo
Prazo
Aplicacdes financeiras - 3.989 Empréstimos e 1.879.679 1.341.858
financiamentos
Impostos e Provisdo para 128.133 215.740
contribuicdes a recuperar 285.681 233.482| contingéncias
Imposto de renda e Passivo atuarial 6.0883 7..377
contribuicdo social 29.429 -
diferidos
Depésitos judiciais 57.420 102.402 Autorizacaeagar 6.542 -
Despesas antecipadas 13.257 7.806 Resultadosedddios
Futuros
Outros ativos 7.191 7.274 Obrigacdes decorratdges
descontinuidade de ativos 158.168 192.137
Permanente 9.347.803 8.921.222| Patrimdnio Liquido 7.886.378| 7.750.486
Investimentos 6.728 5.148
Capital Social 7.512.710| 7.550.525
Imobilizado 7.185.864 7.021.819 Reserva dait@la 135.230 97.415
Intangivel 1.922.621 1.704.000 Reserva dedsic 238.438 102.546




Diferido

232.590

190.25

Anexo 9

VIVO PARTICIPAC@ES S.A
Tabela 57- Demonstracdo do Resultado

Valores em milhes de R$

2005 2006 2007
Receita Operacional Bruta 10.254.876 15.454.673  844.294
Deducbes da receita bruta (2.781.810)  (4.517.959%.151.800)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 7.473.066 10.936.714 12.492.494
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (3.412.5965.564.168)] (6.623.290)
Resultado Bruto 4.060.470 5.372.546 5.869.204
Receitas (despesas) operacionais (4.515.729) (5.218)| (5.690.734)
Com Vendas (2.483.680)] (3.051.070) (3.532.783)
Gerais e administrativas 657.4b5 1.099.y48 89901
Financeiras (941.895) (747.985 (468.339)
Receias Financeiras 261.106 286.[754 196.35
Despesas Financeiras (1203.001) (1.034.[739)(664.696)
Qutras receitas operacionais 192.529 4931062 324.020
Outras despesas operacionais (625.228) 582p| (823.641)
Resultado Operacional (455.259) (545.727 178.470
Resultado ndo operacional (65.318) (288.970) (20.81
Resultado Antes Tributacao/Participacdes (520.571) (834.697) 157.660
Provisdo para Imposto de Renda e Contribuicd@Boqg (246.066) 859.012 (257.051)
Reversado dos Juros sobre Capital Préprio 24(281 0 0
Participacdo de Acionistas Nao Controladores (185.8 (7.968) 0
Lucro (prejuizo) liquido do exercicio (909.246 1846 (99.391)
Tabela 58 - Balango Patrimonial em 31 de dezembroConsolidado - em milhares de R$
2006 2007 2006 2007
Ativo 17.542.077 18.091.216 Passivo 17.542.077 .097.216
Circulante 5.672.494 6.821.3438 Circulante 5.699.957 6.877.232
Disponibilidades 1.401.966 2190.990 Empnéss e Financiamentos 1.541.389 1.444.124
Debéntures 48.956 539.912
Créditos 2.007.367 2.218.076 Fornecedores 272083 3.069.308
Estoque 282.020 376.624 Impostos, Taxas ¢iBuaitdes 453.71( 570.972
Outros 1.981.111 2.035.653 Dividendos a Paga 51.702 22.219
Provisdes 76.758 81.395
Provisdes para Contingéncias 61.011 1.3
Provisdo para Déficit Atuarial 14.847 0
Dividas com Pessoas Ligadas 2.099 847




Outros 898.330 1.148.455
N&o circulante 11.869.583 11.269.873 N&o circulante 3.470.374 2.916.407
Realizavel a longo 2.668.006 2.551.239 Exigivel a longo prazo 3.470.374 2.916.407
prazo
Créditos Diversos 2.664.316 2.547.549 Empréstimos e financiamentos 1.410.048 1.397.40¢
Créditos com 3.690 3.690 Debéntures 1.500.000 1.000.00C
Pessoas Ligadas
Outros 0 0 Provisbes 87.312 121.969
Provis6es para Contingéncias 84.712 088.0
Provisdo para Déficit Atuarial 2.600 396
Outros 473.014 397.034
9.201.577 8.718.634 Patrimdnio Liquido 8.371.746 8.297.577
Permanente
Investimentos 979.158 667.482 6.347.784 6.347.784
Capital social
Imobilizado 6.445.479 6.301.389 Reservas algital 1.071.316 1.071.316
Intangivel 1.642.683 1.660.299 Reserva dedsic 753.998 878.477
Diferido 134.257 89.464 Lucros/Prejuizo Aalato 198.648 0

Anexo 10 — Niveis diferenciados de governanca.

a) Novo Mercado

O Novo Mercado € um segmento de listagem destigadegociacao de acbes emitidas por
companhias que se comprometam, voluntariamente, @oadocdo de praticas de governanca
corporativa, adicionais em relacéo ao que é exigidpela legislacéo.
A valorizagdo e a liquidez das ac¢des sao influelasigpositivamente pelo grau de seguranca oferecido
pelos direitos concedidos aos acionistas e pelidgda das informacdes prestadas pelas companhias.
Essa é a premissa bésica do Novo Mercado.
A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocasrenmgio da assinatura de um contrato e
implica a adesdo a um conjunto de regras socistagenericamente chamadas de "boas praticas de
governanga corporativa”’, mais exigente do que asemtes na legislacdo brasileira. Essas regras,
consolidadas no Regulamento de Listagem do Novacddier ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informacdes usualmens¢apiges pelas companhias, bem como a disperséo
acionaria e, ao determinar a resolucdo dos camflfocietarios por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores a seguramecanda alternativa mais agil e especializada.
A principal inovacao do Novo Mercado, em relacdegislacéo, € a exigéncia de que o capital social
da companhia seja composto somente por acdes wadindorém, esta ndo é a Unica. Por exemplo, a
companhia aberta participante do Novo Mercado mocobrigacdes adicionais:

. Extensdo para todos os acionistas das mesmas @esdibtidas pelos controladores

guando da venda do controle da comparthig &long.



. Realizagdo de uma oferta publica de aquisi¢cdo dastas acdes em circulacéo, no
minimo, pelo valor econémico, nas hipoteses deaf@eimto do capital ou cancelamento do registro de
negociacao no Novo Mercado.

. Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cincejntros e mandato unificado
de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namain20% (vinte por cento) dos membros deverédo
ser conselheiros independentes.

. Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofasmacgdes Trimestrais (ITRs) —
documento que é enviado pelas companhias listada¥M e & BOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém demonstracdes financeiragstias — entre outras: demonstracdes financeiras
consolidadas e a demonstragéo dos fluxos de caixa.

. Melhoria nas informacBes relativas a cada exerciwiwial, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) wim#mto que € enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao mibe que contém demonstracdes financeiras

anuais — entre outras, a demonstracéo dos fluxosige.

. Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acantopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP.
. Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandinfasmacdes Anuais (IANS) —

documento que é enviado pelas companhias listada¥M e a BOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém informagBes corporativas +eeatitras: a quantidade e caracteristicas dos
valores mobilidrios de emissdo da companhia detjgiles grupos de acionistas controladores,
membros do Conselho de Administracdo, diretoreseebnos do Conselho Fiscal, bem como a
evolucéo dessas posicoes.

. Realizacdo de reunides publicas com analistasestigores, ao menos uma vez por
ano.

. Apresentacdo de um calendario anual, do qual cangieogramacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacaesidtados etc.

. Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes
relacionadas.

. Divulgacdo, em bases mensais, das negocia¢cdedatesvanobiliarios e derivativos
de emisséo da companhia por parte dos acionistalaaores.

. Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da canfpa.

. Quando da realizacéo de distribuigBes publicascdesa adocdo de mecanismos que
favorecam a disperséo do capital.

. Adeséo a Camara de Arbitragem do Mercado paraug@olde conflitos societarios.



Além de presentes no Regulamento de Listagem, sldesses compromissos deverao ser
aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no tuista Social da companhia.
Todas as regras estao consolidadas no Regulanehtstdgem do Novo Mercado.

(fonte: BOVESPA)

b)Nivel 2 e 1

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de &&lde S&o Paulo — BOVESPA, os
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa Sgmentos especiais de listagem que foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um iantb de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o0 interesse dos investidores e @&orizacdo das companhias.
Empresas listadas nesses segmentos oferecem aoacsmnistas investidores melhorias nas praticas
de governanca corporativa que ampliam os diretio&rios dos acionistas minoritarios e aumentam
a transparéncia das companhias, com divulgacao aler molume de informacBes e de melhor
qualidade, facilitando 0 acompanhamento de sua performance.

A premissa basica é que a adocdo de boas praticg®wbrnanca corporativa pelas companhias
confere maior credibilidade ao mercado acionaricogmo consequéncia, aumenta a confianca e a
disposicdo dos investidores em adquirirem as sgassa pagarem um preco melhor por elas,
reduzindo seu custo de captacao.
A adesdo das Companhias ao Nivel 1 ou ao Nivep2rike do grau de compromisso assumido e é
formalizada por meio de um contrato, assinado pB@AVESPA, pela Companhia, seus
administradores, conselheiros fiscais e controkslofo assinarem o contrato, as partes acordam em
observar o Regulamento de Listagem do segmentaiéispeque consolida os requisitos que devem
ser atendidos pelas Companhias listadas naqueteeséy além de, no caso das Companhias Nivel 2,
adotar a arbitragem para solugéo de eventuais  itoenfl societérios.
Nivel 2

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprireggas aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de pratitlagiovernanca relativas aos direitos societarios
dos acionistas minoritarios. Por exemplo, a comjzaaberta listada no Nivel 2 tem como obrigacfes

adicionais a legislacéo:

. Divulgacao de demonstracdes financeiras de acantopadrdes internacionais IFRS
ou US GAAP.
. Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cincejnforos e mandato unificado

de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Namain20% (vinte por cento) dos membros dever&do
ser conselheiros independentes.

. Direito de voto as acdes preferenciais em algunaténas, tais como, transformacao,
incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia e apfiov@€ contratos entre a companhia e empresas do
mesmo grupo sempre que, por forca de disposicdal leg estatutaria, sejam deliberados em

assembléia geral.



. Extensdo para todos os acionistas detentores des agfinarias das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando ddavda controle da companhia e de, no minimo,
80% (oitenta por cento) deste valor para os detentte acdes preferencidiag along.

. Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo dastas acdes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipéteses deaf@eimto do capital ou cancelamento do registro de
negociacao neste Nivel,

. Adeséo a Camara de Arbitragem do Mercado paraug@olde conflitos societarios.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, sldesses compromissos deverdo ser
aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no tuista Social da companhia.
Todas as regras estdo consolidadas no RegulamentBraticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa Nivel 2. (fonte: BOVESPA)

Nivel 1

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmeodm melhorias na prestacdo de
informacdes ao mercado e com a dispersdo acioroiaexemplo, a companhia aberta listada no
Nivel 1 tem como obrigacdes adicionais a legislacédo

. Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandofasnacdes Trimestrais (ITRsS) —
documento que é enviado pelas companhias listada¥M e & BOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém demonstracdes financeiragstiais — entre outras: demonstracdes financeiras
consolidadas e a demonstragéo dos fluxos de caixa.

. Melhoria nas informacfes relativas a cada exerci®imial, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) wim#mto que € enviado pelas companhias
listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao mibe que contém demonstracdes financeiras
anuais — entre outras, a demonstracao dos fluxosiga.

. Melhoria nas informacdes prestadas, adicionandmfasmacdes Anuais (IANS) —
documento que é enviado pelas companhias listada¥M e & BOVESPA, disponibilizado ao
publico e que contém informag¢des corporativas feeatitras: a quantidade e caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia detllss grupos de acionistas controladores,
membros do Conselho de Administragdo, diretoreseenbinos do Conselho Fiscal, bem como a
evolucéo dessas posicoes.

. Realizacdo de reunides publicas com analistasestigores, ao menos uma vez por
ano.

. Apresentacdo de um calendario anual, do qual cangteogramacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacaesidtados etc.

. Divulgacdo dos termos dos contratos firmados errecompanhia e partes

relacionadas.



. Divulgacdo, em bases mensais, das negocia¢cdedatesvanobiliarios e derivativos
de emisséo da companhia por parte dos acionist®lamlores.

. Manutencdo em circulacdo de uma parcela minimacdesa representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da canipa.

. Quando da realizacdo de distribuicbes publicas déesa adocao de

mecanismos que favoregcam a disperséo do capital.






