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AVISO IMPORTANTE PARA INVESTIDORES NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Esta comunicacdo ¢ divulgada ao publico pela Portugal Telecom, SGPS, S.A. (“Portugal Telecom™). Os
investidores sdo aconselhados a ler atentamente a Declaragdo de Recomendagio
(Solicitation/Recommendation Statement) sob o formulario Schedule 14D-9 da Portugal Telecom quando
for arquivada junto a U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”), pois 0 mesmo podera conter
informacdo importante. Os investidores podem obter gratuitamente copias da Declaracdo de
Recomendagdo e outros documentos arquivados na SEC pela Portugal Telecom no website da SEC na
www.sec.gov ¢ da Portugal Telecom na sede na Av. Fontes Pereira de Melo, 40, 1069-300, Lisboa,
Portugal.
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1. INTRODUCAO

O Conselho de Administragao da Portugal Telecom, SGPS S.A. (“PT”, “Portugal Telecom” ou
“Sociedade”), sociedade aberta constituida e regulada ao abrigo da lei portuguesa, com sede na
Avenida Fontes Pereira de Melo, 40, 1069-300 Lisboa, Portugal, com o nlimero de matricula na
conservatoria do registo comercial e de identificagdo de pessoa coletiva 503215058, apos ter
recebido, no dia 1 de dezembro de 2014, e analisado o projeto de prospeto e de anuncio de
langamento (“Projeto de Prospeto” ¢ “Projeto de Antincio de Lancamento”, respetivamente
e em conjunto “Documentos da Oferta”) da oferta publica geral e voluntaria de aquisicdo da
totalidade das agdes ordinarias e de categoria A representativas da totalidade do capital social e
direitos de voto da PT (“Acdes”), incluindo as a¢des correspondentes ao capital da PT que se
encontram subjacentes aos American Depository Receipts (“ADRs”), que foi objeto de anuncio
preliminar publicado em 9 de novembro de 2014 (“Antncio Preliminar”), apresentado pela
sociedade Terra Peregrin — Participagdes SGPS, S.A. (“Oferente” ¢ “Oferta”, respetivamente),
vem, nos termos ¢ para os efeitos do numero 1 do artigo 181.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios (“Céd.VM”), pronunciar-se sobre a oportunidade e condi¢des da Oferta.

De acordo com a informag¢do constante dos Documentos da Oferta, a Oferente ¢ uma sociedade
constituida e regulada ao abrigo da lei portuguesa, cujos direitos de voto sdo totalmente
imputaveis a Eng.” Isabel dos Santos. Embora reconhecendo que a Eng.* Isabel dos Santos se
possa considerar uma figura publica e notoria em Portugal, se atendermos ao facto de que
grande parte da base de investidores da PT ¢ internacional, seria desejavel e justificavel que,
para melhor esclarecimento dos acionistas, tivesse sido facultada mais informacéo sobre os
interesses empresariais e capacidade econémica da acionista controladora da Oferente.

A Oferta ¢é geral e voluntaria, obrigando-se a Oferente a adquirir a totalidade das Ac¢des que
sejam objeto de valida aceitagdo no ambito da Oferta, com exclusdo das que sejam detidas por
pessoas que, comprometendo-se a ndo acorrer a Oferta, procedam ao respetivo bloqueio durante
o prazo da Oferta, ndo estando igualmente abrangidas pela Oferta as 20.640.000 agdes proprias
detidas pela PT.

Esta Oferta surge num momento em que estdo em execugdo 0s varios passos que compoem o
processo estabelecido através do memorando de entendimentos oportunamente divulgado ao
mercado no dia 2 de outubro de 2013, pelo qual a Portugal Telecom, a Oi, S.A. (“Oi”) ¢ um
conjunto de outras entidades com estas relacionadas pretendem proceder & combinacdo dos
negocios da PT e da Oi (a “Combinagao de Negdcios™), concentrando-os numa unica entidade
cotada de direito brasileiro, a Telemar Participagoes, S.A. (“TmarPart” ou “CorpCo”). No
ambito do aumento de capital da Oi, liquidado em 5 de maio de 2014, a Portugal Telecom
transferiu para a Oi a totalidade da sua participagdo acionista na PT Portugal, SGPS, S.A. (“PT
Portugal”), empresa que entdo detinha a totalidade dos ativos e passivos operacionais
correspondentes ao negocio do grupo Portugal Telecom (com excecdo das agdes direta ou
indiretamente detidas na Oi e na Contax, S.A., esta Gltima entretanto alienada).
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No ambito da referida Combinagdo de Negocios, e na sequéncia da aprovacao em Assembleia
Geral da Portugal Telecom realizada em 8 de setembro de 2014, conforme oportunamente
divulgado ao mercado no mesmo dia, a PT ¢ a Oi celebraram um conjunto de acordos, nos
termos dos quais, sumariamente, (i) a PT obrigou-se a permutar com duas das subsidiarias da Oi
os instrumentos de divida emitidos pela Rioforte Investments, S.A., com o valor nominal de
€897 milhdes, em contrapartida de 474.348.720 agdes ordinarias e 948.697.440 acgdes
preferenciais da Oi (as “Acdes da Oi Objeto da Opcéio”) (a “Permuta”), e (ii) a PT sera
atribuida uma op¢ao de compra nao transferivel de tipo americano (a “Opg¢ao de Compra”)
para readquirir as Agdes da Oi Objeto da Opgdo, com o prego de exercicio de R$2,0104 para
acOes ordinarias e R$1,8529 para ag¢des preferenciais.

A execugdo da Permuta e da Opgao de Compra encontra-se ainda sujeita a condi¢do suspensiva
de aprovacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios brasileira, devendo tal aprovagdo ser
concedida até 31 de margo de 2015, conforme previsto nos acordos celebrados entre a PT ¢ a
Oi. Os passos seguintes acordados para a Combinagdo de Negdcios incluem, designadamente,
(i) a incorporacdo das ag¢des da Oi na CorpCo (operagdo pela qual a Oi se tornard numa
subsidiaria integral da CorpCo), (ii) a migragao da CorpCo para o segmento do Novo Mercado a
BM&FBOVESPA, S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (‘BM&FBOVESPA”), ¢
ainda (iii) a unificagdo das bases acionistas das sociedades envolvidas, com a admissdo a
negociagdo da CorpCo na BM&FBOVESPA, no mercado regulamentado Euronext Lisbon
(“Euronext Lisbon) e na New York Stock Exchange (“NYSE”).

Em resultado da Permuta, a participacdo da Portugal Telecom na Oi sera reduzida de 39,7%
para 27,48% (e nao para 22,8%, como afirmado pela Oferente nos Documentos da Oferta, como
melhor explicitado adiante). Apo6s a conclusdo da Combinagdo de Negocios, a participacao dos
acionistas da PT correspondera a aproximadamente 25,6% do capital social da CorpCo, o que
implicaria, ap6s a execu¢do da Permuta, uma participago indireta de 2,10 agdes da CorpCo por
cada a¢do da PT.

Por outro lado, o Conselho de Administragdo da Portugal Telecom ndo pode ignorar que a
Oferta surge no contexto do processo em curso de alienacdo da PT Portugal pela Oi, conforme
ja anunciado pela Oi por meio de comunicado datado de 30 de novembro de 2014, no qual a
acionista controladora da Oferente — a Eng? Isabel dos Santos, que também detém,
indiretamente, o controlo conjunto sobre a NOS, SGPS, S.A. (“NOS”), a segunda maior
operadora de telecomunicacdes em Portugal, e principal concorrente da PT Portugal —
manifestou publicamente o seu interesse em participar.

Adicionalmente, convém ter presente que a Eng.® Isabel dos Santos é uma acionista de
referéncia e Presidente do Conselho de Administragdo da empresa angolana Unitel S.A.
(“Unitel”), na qual a Portugal Telecom tem uma participagdo através da sua subsidiaria indireta
PT Ventures, SGPS, S.A. (“PT Ventures”), sendo de ter em conta a este propdsito os seguintes
elementos que tiveram, e continuam a ter, um impacto relevante ao nivel da atividade da
Portugal Telecom e, subsequentemente, da Oi, afetando por isso negativamente a avaliagdo das
acoes da PT objeto da presente Oferta e, como tal, a apreciacdo global da Oferta:
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e A Unitel encontra-se desde 2012 numa situagdo de incumprimento para com a PT
Ventures relativamente a obrigacdo de pagamento dos dividendos referentes aos
exercicios posteriores a 2010 (inclusive'), no montante de €347 milhGes relativos aos
exercicios fiscais de 2012, 2011 e 2010, a que acrescem os eventuais dividendos
relativos ao exercicio de 2013 que tenham sido declarados em 2014.

e Tal como anteriormente divulgado pela PT, entre maio e 6 de outubro de 2012, a Unitel
realizou empréstimos ao abrigo de um Facility Agreement a Unitel International
Holdings, B.V., uma entidade controlada pela acionista controladora da Oferente, a
Eng.?* Isabel dos Santos, acionista da Unitel e uma das controladoras conjuntas da
ZOPT, nos montantes de €178.9 milhdes e 35 milhdes de dolares norte-americanos,
tendo a PT Ventures votado contra a realizagdo de tais empréstimos. A PT Ventures foi
igualmente informada que a Unitel realizou empréstimos adicionais a partes
relacionadas durante o ano de 2013.

e Do mesmo modo, como divulgado, a PT Ventures foi também informada que a Unitel
registou nas suas demonstra¢des financeiras individuais um management fee no
montante de 155,7 milhdes de dodlares norte-americanos a serem pagos a uma terceira
entidade.

e As situagdes acima descritas afetaram de forma significativa a avaliagdo dos ativos da
Portugal Telecom objeto de contribuicdo no ambito do aumento de capital da Oi
liquidado em 5 de maio de 2014, e como tal a percentagem da participagao da PT na Oi.

Sintese da conclusio do Conselho de Administragio

Atentas algumas limitagdes dos Documentos da Oferta, conforme melhor detalhado no presente
relatorio, o Conselho de Administrag@o entende que nédo sdo suficientemente claros os objetivos
pretendidos pela Oferente, através da presente Oferta.

O relatdrio identifica ainda algumas deficiéncias dos Documentos da Oferta recebidos, uma vez
que estes sdo incompletos e imprecisos, ndo cumprem, nalguns aspetos, os requisitos legais
quanto a qualidade da informac2o, sdo pouco claros em aspetos relevantes, designadamente no
que concerne ao financiamento da Oferta e a identificacdo da Oferente e entidades a quem ¢
imputavel o respetivo controlo, e, assim, impossibilitam o Conselho de Administracdo de adotar
nesta fase uma posi¢ao mais consubstanciada sobre alguns dos termos da Oferta.

Em sintese, da analise dos Documentos da Oferta, considera o Conselho da Administragdo que:

e O prego oferecido de €1,35 (um euro e trinta e cinco céntimos) nio reflete o valor
intrinseco da PT, incluindo o resultante do potencial de desenvolvimento da Oi no médio
e longo prazo decorrente do processo de consolidagdo do mercado brasileiro de
telecomunicagoes;

e A contrapartida proposta pela Oferente ndo cumpre com os requisitos de preco previstos
no artigo 188.° do Co6d.VM, nao sendo tais requisitos alternativos com a justificacdo da
contrapartida oferecida, que fundamente ser a mesma equitativa;

Conforme consta do relatério e contas consolidadas da PT Portugal relativas ao semestre findo em 30 de junho de
2014 (disponiveis para consulta no website da PT Portugal, em www.ptportugal.pt, ¢ no website da CMVM, em
WWw.cmvm.pt).
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A Oferente apresentou informagao insuficiente sobre o financiamento da presente Oferta
e sobre o grupo econdémico em que se integra a Oferente;

A Oferente estabelece um conjunto de condigdes questionaveis (pois a verificagdo de uma
delas esta dependente de terceiros — a Oi) e/ou incompletas para o langamento da Oferta;

e A Oferente prevé um conjunto de pressupostos como potenciais fundamentos para a
modificagdo ou revogacdo da Oferta que ndo deverdo ser considerados aceitaveis;

e A Oferta tem por efeito limitar os poderes ¢ a atuagdo da Portugal Telecom, criando uma
situagdo substancialmente artificial de aplicacao do artigo 182.° do Cod.VM;

e A oportunidade da Oferta encontra-se prejudicada pelas condicionantes com que ¢
apresentada, ndo sendo claros os objetivos que a Oferente pretende prosseguir com a
presente Oferta;

e A Oferente apresentou informagdes insuficientes sobre os seus planos estratégicos para a
Portugal Telecom;

e A Oferente ndo parece tratar com o cuidado devido a Oferta, em particular no que se
refere a aquisicdo dos ADRs e das acdes ordinarias da Portugal Telecom detidos por
pessoas norte-americanas (para efeitos das normas aplicaveis da U.S. Securities and
Exchange Commission (“SEC”)).

O Conselho de Administracdo elaborou o presente relatério com base no seu melhor
conhecimento e convicgdo e na informacdo disponivel a data em que o mesmo foi preparado e,
bem assim, tendo em conta as limitagdes dos Documentos da Oferta supra referidas e melhor
descritas ao longo do presente relatorio. A posicdo do Conselho de Administracdo quanto aos
aspetos descritos nesta sec¢do, bem como quanto a oportunidade e aos termos da Oferta, devera
ser complementada em funcdo da revisdo dos Documentos da Oferta. Este relatorio ndo pode
substituir, em qualquer caso, o juizo individual que cada acionista deve realizar no seu processo
de tomada de decisao.

O Anuncio Preliminar da Oferta encontra-se disponivel para consulta por parte de qualquer
interessado no website da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM”), cujo
endereco ¢ www.cmvm.pt, bem como no website da PT, cujo endereco é www.ptsgps.pt.
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2. TERMOS E CONDICOES DA OFERTA

O capital social da PT ascende a €26.895.375 (vinte e seis milhdes, oitocentos e noventa e cinco
mil, trezentos e setenta e cinco) e encontra-se representado por 896.512.500 (oitocentas e
noventa e seis milhdes, quinhentas e doze mil e quinhentas) a¢des, nominativas e escriturais,
com o valor nominal de €0,03 (trés céntimos de euro) cada, com a seguinte distribuicao:
896.512.000 (oitocentas e noventa e seis milhdes, quinhentas ¢ doze mil) agdes ordinarias e 500
(quinhentas) a¢des da categoria A.

As agdes representativas do capital social da PT encontram-se admitidas & negociacdo no
mercado regulamentado Euronext Lisbon gerido pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de
Mercados Regulamentados, S.A., com os codigos ISIN PTPTCOAMO009 (agdes ordindrias) e
PTPTCXAMOO005 (agdes da categoria A), e ainda na NYSE, sob a forma de ADRs.

2.1 A Oferente

De acordo com a informacédo constante dos Documentos da Oferta, a Oferente é uma sociedade
constituida e regulada ao abrigo da lei portuguesa, com sede na Avenida da Liberdade, nimero
190, 1.°-B, em Lisboa, capital social de €51.000 (cinquenta e um mil), representado por 600
(seiscentas) agdes com o valor nominal de €85 (oitenta e cinco) cada, e nimero de matricula na
conservatoria do registo comercial e de identificacdo de pessoa coletiva 513301011.

O Conselho de Administracdo salienta o facto de a Oferente ter sido constituida apenas dois dias
antes da publicacdo do Anuncio Preliminar, com pouco mais do que o capital social minimo
legalmente exigido para o respetivo tipo societario (sociedade andénima) e a Eng.* Isabel dos
Santos ser a sua acionista controladora, titular da quase totalidade do respetivo capital social,
mais concretamente, 599 (quinhentas e noventa e nove) acdes, correspondentes a 99,83% do
capital social da Oferente, sendo-lhe totalmente imputdveis os direitos de voto inerentes as
acgoes representativas do capital social da Oferente.

Para além de tal referéncia a acionista controladora, os Documentos da Oferta ndo identificam
as pessoas relacionadas com a Oferente nos termos do artigo 20.° do C6d.VM e do Anexo II ao
Regulamento 3/2006 da CMVM, mencionando-se por um lado no Projeto de Prospeto que “A
data do presente Prospeto, ndo existe qualquer outra pessoa em alguma das situacfes do n.° 1
do artigo 20.° do C6d.VM com a Oferente”, mas fazendo-se também varias referéncias,
designadamente na respetiva secgdo 3.3, as “pessoas ou entidades que estdo com a [Oferente]
em qualquer das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.° do C6d.VM”’.

Acresce que, constava do Antncio Preliminar que os direitos de voto da Oferente “S&0
totalmente imputaveis a Eng.? Isabel dos Santos, e/ou uma ou mais sociedades, com sede em
Portugal ou no estrangeiro, em relacdo de dominio ou de grupo com a Oferente e/ou com a
Eng.2 Isabel dos Santos™, ndo tendo, porém, tal meng¢ao sido incluida nos Documentos da Oferta
(nem explicada tal omissdo).

Perante a incompletude e inconsisténcia da informacdo prestada nesta sede, o Conselho de
Administracdo entende que esta a ser omitida informagdo quanto a cadeia de dominio acima da
Oferente e dos seus acionistas, nos termos dos artigos 20.° ¢ 21.° do C6d.VM, cuja prestacdo ¢é
exigida pelo artigo 138.°, nimero 1, alinea e) do C6d.VM e pelo ponto 3.2 do Anexo II ao
Regulamento 3/2006 da CMVM.
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Este facto assume especial importincia, na medida em que, caso a Oferta tivesse sido langada
pela referida acionista controladora ou por intermédio de alguma das sociedades que esta
normalmente utiliza nos seus investimentos nacionais ou estrangeiros, a Oferente estaria a
partida impedida de beneficiar do regime inscrito no artigo 182.° do C6d.VM, na medida em
que a aplicagdo de tal regime nos termos do n.° 6 do mesmo artigo depende de reciprocidade,
sendo que tais sociedades ndo se encontrariam sujeitas a aplicacdo de regras equivalentes de
protecdo dos objetivos das ofertas ptblicas de aquisigdo.

Ao anunciar a Oferta através de uma sociedade veiculo constituida aparentemente com o
exclusivo objetivo de proceder ao langamento da Oferta, com o capital social minimo legal, a
acionista controladora da Oferente estd assim a pretender beneficiar do regime de neutralidade a
que a Portugal Telecom ndo estaria sujeita caso a Oferta fosse langcada sem a utilizagdo de tal
expediente.

Impor um tal dever de neutralidade a Portugal Telecom por via da aplicagdo desta norma revela-
se oneroso, se considerarmos, conforme supra salientado, que a Eng.* Isabel dos Santos detém,
indiretamente, o controlo conjunto sobre a NOS, a segunda maior operadora de
telecomunicagdes em Portugal e principal concorrente da PT Portugal, e, como ja explicitado
supra, tem declarado interesse na aquisi¢ao da PT Portugal.

De referir que, nos termos do n.° 5 do artigo 182° do Cod.VM, a Oferente ¢é responsavel pelos
danos causados por decisdo de lancamento de oferta publica de aquisi¢do tomada como objetivo
principal de colocar a sociedade visada na situa¢do de limitagdo de poderes prevista no artigo
182°. Independentemente dos objetivos que a Oferente pretende prosseguir com a presente
Oferta, a citada protecdo legal conferida a Portugal Telecom revela-se também reduzida a zero
na presente Oferta na medida em que a Oferente foi constituida com um capital social proximo
do minimo legal previsto, isto &, €51.000.

2.2 Qualificacido da Oferta

A Oferta ¢ geral e voluntaria, abrangendo a totalidade das Agdes, incluindo as agdes
correspondentes ao capital social da PT que se encontram subjacentes aos ADRs, com excecdo
das 20.640.000 a¢des proprias detidas pela PT.

2.3 Intermediario financeiro

O intermediario financeiro representante da Oferente e encarregado da assisténcia a Oferta ¢ o
Caixa — Banco de Investimento, S.A..

2.4 Acdes objeto da Oferta

O universo de acdes objeto da Oferta ¢ a totalidade das A¢des — com excecao das 20.640.000
acOes proprias detidas pela PT —, incluindo as a¢des correspondentes ao capital social da PT que
se encontram subjacentes aos ADRs, que sejam objeto de valida aceitagdo pelos respetivos
destinatarios e ndo sejam detidas por entidades que se comprometam a ndo acorrer a Oferta,
aceitando bloquear as suas Ag¢des até ao respetivo encerramento. Nos termos dos Documentos
da Oferta, a Oferente ndo ¢é titular, direta ou indiretamente, de quaisquer A¢des, pelo que ndo lhe
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sdo imputaveis, nos termos e para os efeitos do numero 1 do artigo 20.° do C6d.VM, quaisquer
direitos de voto inerentes as Agdes.

A Oferente refere nos documentos da Oferta serem objeto da mesma a totalidade das agdes
representativas do capital social da Portugal Telecom, incluindo as a¢des subjacentes aos ADRs
representativos de agdes ordinarias da Portugal Telecom, incluindo as agdes ordinarias detidas
por pessoas norte-americanas. No entanto, tanto quanto ¢ do conhecimento da PT, nfo ha, até a
data em que o presente relatorio foi preparado, nenhum indicio ou evidéncia de que a Oferente
tenha comunicado a Oferta ou os Documentos da Oferta aos acionistas norte-americanos da
Portugal Telecom, ou arquivado qualquer comunicagdo a este respeito junto a SEC.

Acresce que, ao lancar a Oferta apenas em Portugal, a Oferente esta a impor que os acionistas
detentores de ADRs, caso pretendam aceitar a Oferta, tenham previamente de converter os seus
ADRs em agdes ordinarias, o que importard suportar custos significativos com a referida
conversdo, sem qualquer garantia de que as mesmas serdo adquiridas na Oferta, ja que a eficacia
desta esta condicionada a que a Oferente adquira pelo menos 50,01% dos direitos de voto da
Portugal Telecom. Adicionalmente, haveria um custo adicional em converter novamente tais
acOes ordinarias em ADRs, caso a Oferente ndo venha a adquirir pelo menos 50,01% dos
direitos de voto da Portugal Telecom.

2.5 Condi¢coes para o lancamento da Oferta e pressupostos da respetiva
manutencio

Nos termos dos Documentos da Oferta, o langcamento da Oferta encontra-se sujeito a verificagao
das seguintes condigdes:

a) Obtengao do registo prévio da Oferta junto da CMVM, nos termos do nlimero 2 do artigo
114.° do C6d.VM;

b)Declaragdo pela CMVM da derrogagdo do dever de lancamento de oferta publica de
aquisicdo subsequente, em resultado da aquisicdo de Ag¢des no ambito da Oferta, nos
termos da alinea a) do numero 1 ¢ do niimero 2 do artigo 189.° do C6d.VM, ainda que
subordinada a subsisténcia dos respetivos pressupostos;

¢) Decisdo de ndo oposigdo a aquisicdo das Ac¢des emitida pela Autoridade da Concorréncia
portuguesa;

d)Obtengdo da autorizacdo prévia por parte da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes do
Brasil (ANATEL) — ainda que a inclusdo desta condig@o esteja sujeita a confirmagdo por
parte da ANATEL;

¢) Obtengdo da autorizagdo da Assembleia Geral da Portugal Telecom, ainda que
condicionada ao sucesso da Oferta, para que a Oferente adquira uma participagao superior
a 10% das a¢des representativas do capital social da PT, nos termos do artigo 9.° dos seus
estatutos sociais, sem o estabelecimento de qualquer outro limite ou condigdo;

f) Alteracdo dos estatutos sociais da Portugal Telecom, ainda que condicionada ao sucesso
da Oferta ou ainda que apenas aplicavel a Oferente ou a entidades na condicdo da
Oferente, de forma a que nio subsista qualquer limite & contagem de votos emitidos por
um s acionista, por si ou através de representante, em nome proprio ou como
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representante de outro acionista;

g)Modificacdo dos instrumentos que atribuem a Oi a opgdo de cancelamento ou extingdo da
Opcao de Compra em caso de (i) aprovagdo da alteragdo dos estatutos sociais da Portugal
Telecom conforme referida na alinea f) supra, e (ii) exercicio direto ou indireto pela
Portugal Telecom de atividades concorrentes com as mantidas pela Oi e qualquer das suas
controladas nos paises em que estas atuem, em termos tais que essa Op¢do de Compra
apenas seja atribuida aos acionistas da Portugal Telecom que entendam ndo alienar as
suas acoes na Oferta.

A Oferente incluiu também nos Documentos da Oferta um conjunto extenso de pressupostos
como potenciais fundamentos de modificagdo ou revogacgdo da Oferta.

Derrogacédo do dever de langamento de oferta publica de aquisi¢cdo subsequente

No que respeita a esta condicdo de lancamento da Oferta, referida na alinea b) supra, o
Conselho de Administragdo considera duvidosa a possibilidade de a CMVM vir efetivamente a
reconhecer a concessao da derrogagdo do dever de langamento de oferta publica de aquisi¢ao
subsequente, se obtido o dominio da Portugal Telecom, na medida em que a contrapartida
apresentada pela Oferente, na presente Oferta, ndo cumpre com o requisito de prego previsto no
artigo 188.° do C6d.VM, que exige que a contrapartida proposta ndo seja inferior ao mais
elevado de entre o maior prego pago pela Oferente (ou por qualquer pessoa que com cla esteja
em alguma das situagdes previstas no numero 1 do artigo 20.° do Cod.VM) e o prego médio
ponderado apurado em mercado regulamentado, no periodo de seis meses que antecedeu o
Anuncio Preliminar. A propria CMVM, em comunicado datado de 17 de novembro de 2014, ja
se pronunciou sobre esta questdo, remetendo para uma apreciacdo da fundamentagdo que a
Oferente apresentasse, aquando do pedido de registo da Oferta, acerca da justificacdo e
equidade da contrapartida proposta. Para mais desenvolvimentos sobre este tema, remete-se
para o disposto na secgdo 5 deste relatorio.

De qualquer modo, cumpre desde ja referir a interpretagdo que resulta da simples leitura do
artigo 188.° do Co6d.VM, e que a Oferente desconsidera, ao tentar justificar a contrapartida
oferecida, invocando que a mesma ¢ equitativa. Ora, nos termos da lei, ¢ por forma a obter a
derrogacdo do dever de lancamento de oferta publica subsequente, a contrapartida ndo pode ser
inferior ao mais elevado daqueles dois montantes acima mencionados. E este o requisito que
deve ser cumprido pelo oferente, sem que a lei preveja a sua alternatividade com a apresentacao
de uma justificagdo da contrapartida, que fundamente a sua equidade.

Ainda nos termos legais, apenas se a contrapartida ndo puder ser determinada por recurso
aqueles critérios — o que, no caso da presente Oferta, ndo se verifica — ou se a CMVM entender
que a contrapartida (assim apurada) ndo se encontra devidamente justificada ou ndo ¢ equitativa,
entdo a contrapartida minima sera fixada a expensas do oferente por auditor independente
designado pela CMVM, e nao pelo oferente. Por estes motivos, que atendem a estrita leitura e
interpretacdo da lei aplicavel, entende o Conselho de Administracao que a derrogagdo do dever
de langamento de oferta publica de aquisi¢ao subsequente (correspondente a uma das condigdes
de lancamento da Oferta) ndo devera ser concedida sem que a Oferente aumente a sua
contrapartida para um prego pelo menos igual ao da média ponderada da cotacdo das Agdes no
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Euronext Lisbon nos tltimos seis meses (ou seja, de €1,83). Com efeito, na presente Oferta ndo
se encontra verificado o requisito de prego que a lei para tal impde, nos termos do disposto no
artigo 188.° do C6d.VM.

De referir que, sendo a presente oferta geral e voluntaria, a Oferente nao sera obrigada a elevar a
contrapartida da mesma. No entanto, caso a Oferente mantenha a presente Oferta com a atual
contrapartida, mesmo nfo tendo obtido tal derrogagdo, e a Oferta tenha sucesso, a Oferente
estara obrigada a langar uma oferta publica de aquisi¢do subsequente na qual tera de observar os
requisitos minimos de preco estabelecidos no artigo 188° do C6d.VM.

Decisdo de ndo oposicdo a aquisicdo das AcGes pela Autoridade da Concorréncia

No que se refere a esta condicdo de lancamento da Oferta, constante da alinea c) supra, e na
medida em que a acionista controladora da Oferente ¢ a Eng.? Isabel dos Santos, a qual tem,
indiretamente, o controlo conjunto do segundo maior operador de telecomunicagdes no mercado
portugués (a NOS), o Conselho de Administracdo, ao contrario do ja anteriormente comunicado
pela Oferente no Anuncio Preliminar, entende que a apreciagdo desta potencial operagdao de
concentracdo de empresas por parte da Autoridade da Concorréncia portuguesa sera
provavelmente um processo moroso ¢ complexo.

Na verdade, apenas um entendimento formalista no sentido de apenas considerar a Oferente em
si mesma — sem ter em conta que a acionista controladora da Oferente ¢ também controladora
(de forma conjunta) da NOS — permitiria aceitar o entendimento defendido pela Oferente em
sede jus-concorrencial.

Alias, o facto de a Oferente ter incluido, desde a publicagdo inicial do Antincio Preliminar, uma
condicdo como aquela constante da alinea e) supra e portanto exigir que os acionistas da
Portugal Telecom previamente autorizassem a aquisi¢do, pela Oferente, de uma participagdo
superior a 10% do capital social da PT — autorizagdo esta exigida pelo artigo 9.° dos estatutos
sociais da Portugal Telecom para acionistas com atividades concorrentes com as desenvolvidas
pelas sociedades em relagdo de dominio com a PT — ja indiciava de forma clara que, desde
aquela data, a Oferente afinal se considerava como concorrente da Portugal Telecom, de tal
forma que o proprio langamento da Oferta esta dependente da obtencao desta autorizagao.

A expectavel morosidade na apreciagdo das questdes concorrenciais relevantes, conjugada com
a pretensa sujei¢do da Portugal Telecom ao dever de neutralidade resultante do artigo 182.° do
Cb6d.VM — sujeigdo com a qual, conforme ja referido, o Conselho de Administragdo discorda —
implica que a PT adote uma postura de neutralidade durante um periodo temporal bastante
alargado, encontrando-se excessivamente limitados os poderes e a atuacdo da Portugal Telecom.

Uma situacdo como esta poderia, designadamente, prejudicar a normal prossecucdo da
Combinagdo de Negocios, nos termos previamente aprovados pelos acionistas da Portugal
Telecom. Trata-se de uma situacao tanto mais incomportavel quanto a elevada possibilidade de
a Autoridade da Concorréncia decidir iniciar uma investigacdo aprofundada no ambito da sua
apreciagdo da operacdo, o que prolongaria ainda mais esta situacdo. Assinale-se ainda que uma
tal situagdo, pela migracdo (ainda que temporaria) das competéncias de gestdo, do Conselho de
Administracdo para a Assembleia Geral, acarreta custos e paralisagdes com consequéncias
gravosas para a PT.
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Obtencao da autorizacdo prévia por parte da ANATEL

No que respeita a esta condi¢do de langamento da Oferta, referida na alinea d) supra, é patente a
falta de certezas por parte da Oferente relativamente a respetiva aplicabilidade, considerando
que os Documentos da Oferta fazem notar que a necessidade de prévia autorizacdo da ANATEL
encontra-se sujeita a confirmagdo por parte desta entidade. Deste modo, o Conselho de
Administracdo entende que a Oferente ndo indica cabalmente as autorizacdes administrativas
que condicionam o langamento da Oferta, apesar de a tal se encontrar legalmente obrigada.

Modificacdo dos instrumentos que atribuem a Oi a opcdo de cancelamento ou extin¢gdo da
Opcao de Compra

Relativamente a esta condi¢ao de langamento da Oferta, referida na alinea g) supra, o Conselho
de Administracdo considera que a imposi¢do de condi¢cdes ao lancamento da Oferta cuja
verificacdo se encontra dependente de terceiros — no caso, a Oi — pretende limitar a atuagio
desses terceiros, alheios quer a Oferente quer a sociedade visada pela Oferta. Por outro lado, a
propria Oi, através de comunicado datado de 10 de novembro de 2014, ja considerou inaceitavel
a decis@o de a Oferente impor condigdes ao langamento da Oferta relacionadas com a atuacdo
da Oi, mais tendo esclarecido que ndo iria efetuar “qualquer modificagdo nos atos societarios,
Contratos Definitivos e demais instrumentos firmados para atender qualquer das condicGes
estipuladas na OPA”.

Deste modo, para que a presente Oferta possa prosseguir, serd necessario que a Oferente
renuncie a esta condigdo, a semelhanca do que fez relativamente as outras condigdes
inicialmente constantes do Antincio Preliminar e entretanto retiradas pela Oferente na sequéncia
do referido comunicado divulgado pela Oi.

Em qualquer caso, cumpre referir estarmos perante uma condi¢do que impde a adogdo de um
determinado comportamento (o de proceder a reabertura, renegociacdo e alteracdo de
instrumentos contratuais ja devidamente celebrados) também pela Portugal Telecom, em termos
que o Conselho de Administragdo entende ndao lhe serem exigiveis, como resultado do
langamento de uma oferta publica de aquisi¢ao, implicando uma alteragdo profunda nos acordos
celebrados com a Oi, o que — mesmo considerando que tal alteracdo seria realizada num sentido
favoravel aos acionistas da PT — nfo s6 ndo se encontra na exclusiva disponibilidade da PT,
como se entende nao dispor a Oferente de legitimidade para o poder exigir a Oi.

Por outro lado, a redacdo desta condigdo parece pressupor que os acionistas da Portugal
Telecom tém direito a atribui¢do da Op¢ao de Compra, o que nao ¢ verdade. Com efeito — e
conforme consta, designadamente, do documento informativo anexo a proposta do Conselho de
Administracdo relativa ao ponto Unico da ordem de trabalhos da Assembleia Geral da PT
realizada em 8 de setembro de 2014 — a Opgao de Compra ¢ concedida a Portugal Telecom e
ndo aos seus acionistas, sendo a mesma intransmissivel nos termos dos acordos celebrados.
Assim, nunca a condicdo estabelecida na alinea g) supra podera verificar-se nos termos
definidos pela Oferente, sem uma alteragcdo profunda nos acordos celebrados com a Oi em § de
setembro de 2014.

De referir que, caso a Oferente venha a renunciar a presente condig@o, ¢ a Oferta tenha sucesso,
tendo para isso sido eliminados os limites estatutarios a contagem de votos na Portugal
Telecom, os acionistas que ndo aceitem a Oferta verdo o valor potencial da sua participacdo na
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PT ser afetado na medida em que a Opgdo de Compra serd extinta, deixando a PT de poder
readquirir as ac¢des da Oi que tenham sido objeto da Permuta.

A Oferente prevé um conjunto de pressupostos como potenciais fundamentos de
modificacdo ou revogacio da Oferta que nio deverao ser considerados aceitaveis

A Oferente listou ainda nos Documentos da Oferta um conjunto de pressupostos relativos a
decisdo de langamento da Oferta (vide os pontos 20 a 27 do Projeto de Anuncio de Langamento
e as paginas 35 a 39 do Projeto de Prospeto), cuja eventual ndo manutencao a Oferente pretende
que seja considerada como uma alteragdo das circunstancias para efeitos da possibilidade de
proceder a modificagdo ou revogagdo da Oferta, nos termos do disposto no artigo 128.° do
Cod.VM.

Alguns desses pressupostos correspondem a anteriores condi¢des de lancamento da Oferta
constantes do Anuncio Preliminar, relacionadas com a Oi e que a Oferente converteu em
pressupostos de manutencdo da Oferta, na sequéncia do comunicado da Oi datado de 10 de
novembro de 2014, por meio do qual a Oi considerou tais condigdes “inaceitaveis”.

Trata-se manifestamente de uma forma invia de tentar reintroduzir condi¢des que eram
manifestamente inaceitaveis.

Encontram-se nesta situagdo os seguintes pressupostos de manutengdo da Oferta:

Suspensdo do processo de Combinacédo de Negdcios

O Conselho de Administracdo entende que o pressuposto constante do ponto 20, alinea i) do
Projeto de Anuncio de Lancamento (¢ do ponto A.i) na pagina 37 do Projeto de Prospeto) —
consubstanciado na assuncao pela Oferente de que ndo ira ocorrer a conclusdo do processo de
Combinagdo de Negocios antes do décimo-quinto dia anterior a liquidagao fisica e financeira da
Oferta — ndo pode ser considerado aceitavel, na medida em que é do conhecimento geral,
incluindo da propria Oferente, estar em curso a continuacdo da Combinacdo de Negocios.
Pretende a Oferente com o estabelecimento deste pressuposto que, designadamente, se
suspenda, pelo tempo que a Oferente entender (pois esta dependente do prazo da Oferta, alias
ndo definido pela Oferente nos Documentos da Oferta, para além de estar dependente do prazo
que se estima longo para obtencao da decisdo da Autoridade da Concorréncia), o processo de
Combinagdo de Negocios, o qual inclui, desde logo, operagdes tdo complexas ¢ demoradas
como a incorporacdo de agdes da Oi na CorpCo, a migragdo da CorpCo para o segmento do
Novo Mercado da BM&FBOVESPA e a unificagdo das bases acionistas das empresas
envolvidas no referido processo.

Cumpre ainda referir que a Oferente nao justifica a sua pretensdo de suspender a Combinagdo
de Negocios. Por outro lado, a suspensao pressuposta ndo ¢ compativel com as afirmagdes da
Oferente no sentido de pretender “manter as grandes linhas estratégicas definidas pelo
Conselho de Administragdo da Sociedade Visada e 0s objetivos inerentes aos acordos
celebrados entre a Sociedade Visada e a Oi e um conjunto de outras entidades com estas
relacionadas, no &mbito da Combinag&o de Negdcios.”

Assinale-se ainda que a verificacdo do pressuposto em analise poderia expor a PT, desde logo, a
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eventuais responsabilidades de natureza contratual e/ou pré-contratual perante a Oi, resultado
este que seria também desvantajoso para a Oferente, caso a Oferta tenha sucesso.

Inexisténcia de instrumentos que estabelecam consequéncias negativas em caso de alteracdo de
controlo da PT e de deliberac6es de alienacdo ou oneracdo de ativos relevantes

O pressuposto constante do ponto 23 do Projeto de Anuncio de Langamento (e do ponto D. na
pagina 38 do Projeto de Prospeto) — consubstanciado na inexisténcia de (i) quaisquer
instrumentos que estabelecam consequéncias negativas em caso de alteragdo de controlo da
Portugal Telecom, e (ii) deliberagdes de alienacdo ou oneracdo de ativos relevantes pelo(s)
orgao(s) competente(s) da Portugal Telecom, e/ou da Oi, e/ou da CorpCo, e/ou de sociedade
suas acionistas controladoras, e/ou de outras sociedades envolvidas em processos, anunciados
ou ndo, de alienagdo ou oneragdo de ativos relevantes — ndo pode igualmente ser considerado
aceitavel.

Inexisténcia de instrumentos que estabelecam consequéncias negativas em caso de
alteracéo de controlo da Portugal Telecom

No que respeita a este tema, ¢ do conhecimento publico e geral (pois trata-se de matéria
divulgada no ambito do relatério anual de governo da Portugal Telecom relativo ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, disponivel para consulta no website da PT, em
www.ptsgps.pt, e no website da CMVM, em www.cmvim.pt) que a PT celebrou alguns
acordos que poderdo ser alterados ou cessar em caso de mudanga de controlo da Portugal
Telecom — entre os quais, o Instrumento Particular de Opgao de Compra de Agdes de
Emissdo da Telemar Participagdes S.A., da Pasa Participagdes S.A., da EDSP75
Participagdes S.A. e de outras Empresas Oi, celebrado no dia 25 de janeiro de 2011; o
Aditivo ao Acordo de Acionistas da TmarPart, celebrado igualmente no dia 25 de janeiro
de 2011 entre a PT e acionistas da TmarPart; e o acordo parassocial celebrado entre a PT e
a Samba Luxco S.ar.l. (Helios), em 13 de agosto de 2007, com respeito a sociedade Africa
PT, B.V. (atualmente denominada Africatel, B.V.). Neste ponto, a Oferente esta a
desconsiderar a pratica de mercado e a situagdo especifica da Portugal Telecom ao declarar
que a sua decisdo de langamento da Oferta assenta no pressuposto de que ndo existem
quaisquer acordos que prevejam consequéncias negativas para a Portugal Telecom no caso
de uma alteragao do seu controlo.

Inexisténcia de deliberacdes de alienacdo ou oneracao de ativos relevantes

Relativamente a esta questdo, a mesma reporta-se igualmente a circunstincias que a
Oferente conhece ou deveria conhecer, pois, na data de envio dos Documentos da Oferta
pela Oferente a PT, ja havia sido anunciado pela Oi, através de comunicado datado de 30
de novembro de 2014, a existéncia de um processo de alienagdo da PT Portugal em fase
avancada e melhor descrita na seccdo 7.1 infra, no qual alias, conforme acima referido, a
acionista controladora da Oferente se mostrou interessada em participar.

Acrescente-se que idénticas consideragdes merece o pressuposto previsto no ponto 20,
alinea b) do Projeto de Anuncio de Langamento (e no ponto A.b) na pagina 36 do Projeto
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de Prospeto) — da ndo adogdo, sem o acordo prévio da Oferente, de deliberagdes pelos
orgdos competentes da Portugal Telecom, e/ou de sociedades relevantes, e/ou de
sociedades suas acionistas controladoras, e/ou de outras sociedades envolvidas em
processos, anunciados ou ndo, de alienacdo ou oneracdo de ativos relevantes que aprovem,
a qualquer titulo, a alienacdo ou oneracdo dos mesmos a qualquer entidade que nao se
encontre em relacdo de dominio ou de grupo com a Portugal Telecom —, bem como outros
que possam ter como efeito permitir & Oferente revogar ou modificar a Oferta, caso seja
adotada qualquer deliberagdo pelos 6rgaos competentes da Portugal Telecom no sentido de
viabilizar o processo de alienagdo da PT Portugal pela Oi.

Ao abrigo do artigo 128.° do C6d.VM, a modificacdo ou revogagdo da Oferta so sera possivel
perante uma “alteracao imprevisivel e substancial das circunstancias que [...] hajam fundado a
decisdo de lancamento da oferta, excedendo 0s riscos a esta inerentes [...]”. Deste modo, os
Documentos da Oferta deveriam apenas definir pressupostos alinhados com estes requisitos
legais. Porém, e conforme acima demonstrado, nenhum dos pressupostos acima referidos ¢
imprevisivel, de acordo com os elementos que eram do conhecimento publico antes do Antncio
Preliminar.

Assim, ndo estando verificados os requisitos de aplicagdo do artigo 128.° do Cod.VM, verifica-
se que a pretendida extensdo dos pressupostos da Oferta, pela Oferente, para além daqueles
termos tem por efeito:

e Criar uma ilusdo erronea de que a atuacdo do Conselho de Administracdo se encontra
limitada por aqueles pressupostos; e

e Alargar o leque de situagdes em que a Oferente podera alegar, ainda que infundadamente,
o direito a modificar ou a revogar a Oferta.

Deste modo, os pressupostos acima identificados, bem como a indicacdo de quaisquer eventuais
consequéncias da sua verificagdo (que ndo serdo aplicaveis) ndo deverdo constar dos
documentos definitivos da Oferta.

2.6 Contrapartida

A contrapartida oferecida pela Oferente sera paga em numeréario e € de €1,35 (um euro e trinta e
cinco céntimos) por Acdo (incluindo as agdes correspondentes ao capital social da PT que se
encontram subjacentes aos ADRs), valor este “deduzido de qualquer montante (iliquido) que
venha a ser atribuido a cada Acédo, seja a titulo de dividendos, de adiantamento sobre lucros de
exercicio, de distribuicdo de reservas ou outro, fazendo-se tal deducao a partir do momento em
que o direito ao montante em quest&o tenha sido destacado das AcOes e se tal ocorrer antes da
liquidacao financeira da Oferta.”

De acordo com o Projeto de Prospeto, estd previsto pela Oferente que o montante total da
contrapartida venha a encontrar-se assegurado, nos termos do disposto no nimero 2 do artigo
177.° do C6d.VM. Porém, a Oferente ndo presta qualquer informagdo sobre como prevé
financiar a Oferta, antes referindo, numa redagdo sujeita a confirmacdo, que a “acionista
maioritaria da Oferente assegura que dispGe dos meios necessarios para capitalizar a Oferente
por forma a que esta possa prover ao pagamento da contrapartida, através de aumento de
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capital, contrato de suprimento, prestacdes acessorias sob a forma de prestacdes suplementares
ou outras estruturas de reforco de capitais proprios legalmente admissiveis. Dado que a Oferta
é financiada integralmente por capitais proprios, o sucesso da Oferta ndo terd impacto na
situacdo financeira da Oferente.”

Nao ¢é assim prestada qualquer informagdo sobre de onde serdo provenientes ¢ onde se
encontram disponiveis os fundos de que a acionista controladora da Oferente necessita para
proceder a capitalizacdo desta, a qual, recorde-se, foi constituida apenas dois dias antes da
publicagdo do Anuncio de Langamento com um capital social de apenas €51.000.

Deste modo, a esta data, desconhece-se, designadamente, um elemento tao relevante como quais
as evidéncias apresentadas perante a CMVM relativamente a capacidade da Oferente para vir a
proceder ao depdsito da contrapartida ou prestar garantia bancaria adequada.

2.7 Prazo e minimo de A¢des a adquirir

A Oferente ndo define qualquer periodo como prazo para a realizagdo da sua Oferta. Nos termos
do artigo 183.° do C6d.VM, o prazo da Oferta — omitido pela Oferente — pode variar entre duas
a dez semanas, pelo que o Conselho de Administracdo esta impedido de se pronunciar, em
concreto, acerca da adequacao do prazo da Oferta.

A Oferente condicionou a eficacia da Oferta a aquisigdo, no ambito da Oferta, de um nimero de
Acdes que confiram a Oferente, nos termos do numero 1 do artigo 20.° do C6d.VM, pelo menos
50,01% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da PT.

Nos termos dos Documentos da Oferta, o resultado da Oferta serd apurado em sessdo especial
de mercado regulamentado Euronext Lisbon, que se espera que ocorra no primeiro dia util apos
o final do periodo da Oferta. Caso a Oferta tenha sucesso, a Oferente estima que a respetiva
liquidagao fisica e financeira ocorra no segundo dia 1til apds a referida sessao especial.

2.8 Qualidade de sociedade aberta

Nos termos dos Documentos da Oferta, a Oferente declarou reservar-se o direito de, em caso de
atingir ou ultrapassar, diretamente ou nos termos do numero 1 do artigo 20.° do C6d.VM (i)
90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da PT e (ii) 90% dos direitos de voto
abrangidos pela Oferta, por efeito da Oferta e/ou de outras operagdes legalmente permitidas e
relevantes para o calculo de tal percentagem, recorrer a0 mecanismo da aquisicdo potestativa
previsto no artigo 194.° do C6d.VM que lhe permite adquirir as A¢des remanescentes nos trés
meses subsequentes.

A Oferente declarou ainda reservar-se o direito de requerer, nos termos do disposto no artigo
27.° do C6d.VM, a perda da qualidade de sociedade aberta da PT caso adquira, diretamente ou
nos termos do ntimero 1 do artigo 20.° do Cod.VM, Acdes representativas de 90% ou mais dos
direitos de voto correspondentes ao capital social da PT, na sequéncia da Oferta e/ou de
quaisquer outras operagdes legalmente permitidas e relevantes para o calculo de tal
percentagem.

O exercicio pela Oferente dos direitos referidos nos dois paragrafos anteriores implica a
imediata exclusdo da negociacdo das Ag¢des no mercado regulamentado Euronext Lisbon,
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ficando vedada a sua readmiss@o pelo prazo de um ano, podendo haver casos em que os
acionistas que tenham permanecido na Sociedade n3o possam acionar o mecanismo de
alienagdo potestativa previsto no artigo 194.° do C6d.VM.

2.9 Manifestacao de interesse por parte dos acionistas da PT

Nos termos dos Documentos da Oferta, a Oferta serd executada no Euronext Lisbon, devendo a
aceitagdo da Oferta por parte do seus destinatarios manifestar-se durante o periodo da Oferta (o
qual ndo é, porém, conhecido), através de ordens de venda transmitidas a intermediarios
financeiros habilitados a prestar o servigo de registo e deposito de valores mobiliarios e junto
dos quais se encontrem abertas as respetivas contas de valores mobiliarios.
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3. PLANOS ESTRATEGICOS DA OFERENTE PARA A PORTUGAL TELECOM

3.1 Oportunidade da Oferta

O Conselho de Administragdo entende que a oportunidade da Oferta se encontra prejudicada
pelas condicionantes com que ¢ apresentada, a fase em que se encontra o processo de
Combinagado de Negocios e ainda tendo em conta que surge num momento em que tinha sido ja
amplamente veiculada na comunicag@o social a possibilidade de a PT Portugal vir a ser objeto
de alienacdo pela Oi, tendo inclusive a acionista controladora da Oferente ja anunciado
publicamente a sua intengao de participar nesse processo. Nessa medida, a Oferta efetivamente
condiciona e constrange o desenvolvimento desse processo, apresentando-se aos acionistas da
Portugal Telecom como uma alternativa de concretizagdo incerta, levando inclusive a alguma
especulacdo sobre se a pretensdo da Oferente com o langamento da mesma ndo sera distinto do
efetivamente explicitado.

3.2 Estratégia da Oferente

O objetivo declarado da Oferente, com o langamento da Oferta, consiste em “adquirir uma
participacdo indireta minoritaria no capital social da Oi.” A Oferente refere também que
“encara a participagdo que possa vir a adquirir diretamente na Sociedade Visada e
indiretamente na Oi como um investimento financeiro estratégico de longo prazo”, e ainda que
“esta firmemente empenhada em participar, em Ultima insténcia, no desenvolvimento futuro do
mercado de telecomunicacdes, beneficiando financeiramente da exploracdo de ativos que
acredita terem potencial de crescimento e criagdo de valor, através da participagdo em
instituicBes de referéncia no panorama nacional e internacional das telecomunicac@es.”

Note-se, a proposito, que a Oferente parece ndo atender ao facto de que um dos objetivos da
Combinagdo de Negocios — com a qual a Oferente supostamente ndo pretende interferir — é o de
unificar as bases acionistas das sociedades envolvidas nesse processo, com a atribuicdo aos
acionistas da Portugal Telecom de agdes que esta venha a deter na CorpCo apos a execugdo da
Permuta, atribuig@o esta sujeita & aprovagdo pelo Conselho de Administragdo e a aprovagao de
uma proposta deste 6rgdo pelos acionistas da Portugal Telecom reunidos em assembleia geral a
convocar para o efeito. Ora, como decorréncia da referida unificacdo das bases acionistas, a
Portugal Telecom veria diminuir a sua participagdo na Oi, através da atribuicdo mencionada
acima a favor dos acionistas da PT.

Acrescenta a Oferente que ¢ sua intengdo participar no movimento de consolidagdo no Brasil,
contribuindo “para o crescimento e refor¢o da estrutura acionista da Oi porque entende tratar-
se de uma oportunidade Unica de, na conjuntura atual, participar no movimento de
consolidacdo no mercado de telecomunicagdes brasileiro que se desenha num futuro préximo”.
“Pretende, por isso, a Oferente, caso tenha sucesso na Oferta, ter uma voz ativa nesse processo
como acionista de referéncia da Oi, tencionando ajudar a criar condigbes para que esta
atravesse o periodo de adversidades que o setor das telecomunicagdes, em especial no mercado
brasileiro, atravessa.”
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Mas parece indiciar que, para o fazer, podera vir a frustrar as expetativas dos acionistas que
eventualmente ndo aceitem a Oferta, porque os mesmos seriam impedidos de participar
diretamente nos beneficios desse processo de consolidacio.

Se a Oferente pretende sobretudo ter uma participagdo na Oi, e assim “ter uma voz ativa” no
mercado de telecomunicagdes brasileiro e no respetivo movimento de consolidacdo atualmente
em curso, seria talvez mais apropriado aos fins pretendidos que a Oferente langasse uma oferta
publica de aquisicdo sobre as agdes representativas do capital social da Oi, em vez de o fazer
sobre as agdes representativas do capital da Portugal Telecom.

Prosseguindo nos seus planos para a Oi — e ndo para a sociedade visada na Oferta, a Portugal
Telecom —, a Oferente manifesta-se ainda “disponivel para, em conjugacdo com 0s acionistas
da Oi, encontrar formas para reforcar a capacidade financeira da empresa e de reestruturacao
do balan¢co num momento critico do mercado de telecomunicagfes”. Mal se compreende como
pretende a Oferente realizar tal desiderato, ja que foi apenas constituida ha aproximadamente
um més, com pouco mais do que o capital social minimo exigivel para o respetivo tipo
societario (sociedade andnima), ndo se facultando qualquer informagdo acerca da capacidade
financeira da Oferente e/ou dos seus acionistas. Poderd apenas supor-se que a Oferente
pretendera consumar a sua estratégia financeira relativa a Oi recorrendo a financiamento
disponibilizado pela sua acionista controladora, a Eng.* Isabel dos Santos — a semelhanga, alias,
do que a Oferente pretende fazer para financiar a Oferta. O Conselho de Administragdo sublinha
que este aspeto consubstancia mais um argumento a favor da tese que defende ter sido a
Oferente constituida com o proposito de, sendo uma sociedade portuguesa, beneficiar
artificialmente do regime de favor das ofertas publicas de aquisi¢do que impde a limitagdo dos
poderes do Conselho de Administracio da Portugal Telecom, ao abrigo do dever de
neutralidade, conforme resulta do disposto no artigo 182.° do C6d.VM.

Adicionalmente, nos termos dos Documentos da Oferta, a Oferente declarou tencionar “manter
as grandes linhas estratégicas definidas pelo Conselho de Administracdo da Sociedade Visada
e 0s objetivos inerentes aos acordos celebrados entre a Sociedade Visada e a Oi e um conjunto
de outras entidades com estas relacionadas, no &mbito da Combinacéo de Negocios.” Mais, a
Oferente afirma ainda pretender que a Oferta corra “em paralelo com o processo de
Combinacdo de Negocios atualmente em curso, mas sem o0 prejudicar ou afetar
negativamente.”

Nao obstante, estes objetivos anunciados ndo parecem compativeis com o facto de a Oferente
ter estabelecido, nomeadamente, uma condi¢do ao lancamento da Oferta consubstanciada na
modificag@o dos instrumentos que atribuem a Oi a op¢ao de cancelamento ou extingao da Opgao
de Compra (conforme melhor detalhado na sec¢do 2.5 supra). Por outro lado, se a Oferente
pretende manter o processo de Combinagdo de Negocios em curso, sem que a Oferta o
prejudique ou afete negativamente, também ndo se compreende por que motivo a Oferente
estabeleceu, como pressuposto de manutencao da Oferta, e cuja alteragdo seria fundamento para
a modificagdo ou revogagdo da Oferta, a ndo conclusdo do processo de Combinagdo de
Negocios antes do décimo-quinto dia anterior a liquidacdo fisica e financeira da Oferta
(pressuposto este ja objeto da apreciacdo do Conselho de Administragdo, na secg¢do 2.5 supra
deste relatorio), sem que a Oferente indique quando estima que tal liquidagdo ocorra e tendo
mormente em conta a expectdvel morosidade no processo de apreciagdo pela Autoridade da
Concorréncia.
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Em suma — considerando o facto de a Oferente se focar na Oi e, apesar do que afirma, parecer
desconsiderar o processo de Combinacao de Negocios ¢ os seus objetivos — o Conselho de
Administracdo entende que os Documentos da Oferta (e, bem assim, a Oferente) ndo explicitam
de forma clara os planos estratégicos para a Portugal Telecom, e o que com a Sociedade
pretende fazer, caso a Oferta venha a ter sucesso, o que entende o Conselho de Administragdo
tratar-se de um elemento critico para que os acionistas possam avaliar se a devem ou nao
aceitar.
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4. REPERCUSSOES DA OFERTA NOS INTERESSES DOS TRABALHADORES E
NAS SUAS CONDICOES DE TRABALHO E NOS LOCAIS ONDE A PORTUGAL
TELECOM EXERCE A SUA ATIVIDADE

Na medida em que, atualmente, a PT ndo tem um numero significativo de trabalhadores, em
resultado da contribui¢do da totalidade dos seus ativos e passivos operacionais, com excec¢ao das
agoes direta ou indiretamente detidas na Oi e na Contax, S.A. (esta Ultima entretanto alienada),
no ambito do aumento de capital da Oi liquidado em 5 de maio de 2014, ndo se anteveem
quaisquer repercussoes da Oferta a este nivel.
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5. TIPO E MONTANTE DA CONTRAPARTIDA OFERECIDA

O Conselho de Administragdo considera que o preco oferecido de €1,35 (um euro e trinta e
cinco céntimos) ndo reflete o valor intrinseco da PT, incluindo o resultante do potencial de
desenvolvimento da Oi no médio e longo prazo decorrente do processo de consolidagdo do
mercado brasileiro de telecomunicagoes.

Em primeiro lugar, o preco oferecido ¢ baseado em pressupostos incorretos, nomeadamente
relativos a participagdo da PT na Oi. De facto, a Oferente desconsidera que as agdes que a Oi ira
receber em resultado da execugdo da Permuta serdo tratadas como agdes proprias e desta forma
ndo serdo consideradas no universo da totalidade das agdes da Oi, e subsequentemente da
CorpCo, para efeito de calculo da percentagem detida pela PT e pelos restantes acionistas da
0i/CorpCo. Ja relativamente as agdes proprias atualmente detidas pela Oi (antes da Permuta),
estas tém um tratamento correto por parte da Oferente.

A participagdo direta e indireta da PT na Oi apds a Permuta sera de 27,48%, sendo de 35,02%
nas agdes ordinarias e 23,79% nas acles preferenciais. Esta participagdo exclui as acdes
proprias da Oi (quer as atuais, quer as que irdo resultar da execucdo da Permuta).

A participagdo da PT apos (i) a incorporagdo de agdes da Oi na CorpCo, que implicard que a
totalidade das a¢des da Oi ndo pertencentes a CorpCo sejam trocadas por a¢des ordinarias da
CorpCo, tornando-se a Oi numa subsididria integral da CorpCo, ¢ (ii) a migragdo da CorpCo
para o segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, sera de 27,69% e nao de 23% como
referido pela Oferente, ou seja, o equivalente a 2,10 agdes da CorpCo por cada agdo detida na
PT.

O preco da oferta seria de aproximadamente €1,50 (um euro e cinquenta céntimos) por acao PT
corrigindo a participacdo da PT na Oi para 27,69%, mantendo os restantes pressupostos da
Oferta inalterados e tendo em conta o prego de mercado das ac¢des ordinarias e preferenciais da
Oi verificado em 5 de dezembro de 2014.

De notar igualmente ser incorreta a afirmagdo da Oferente de que, apds a incorporagdo de agdes
da Oi na CorpCo, “a Telemar (CorpCo) ficaria com agdes nela prépria”. De facto, apds a
incorporagdo de acdes da Oi na CorpCo, esta ficara apenas a deter acdes da Oi correspondentes
a 100%, sendo que os acionistas da Oi (incluindo a PT) terdo recebido a¢des da CorpCo.

De referir ainda que, aquando da implementacdo de uma estrutura alternativa a fusdo para a
unificacdo das bases acionistas das sociedades envolvidas na Combinacdo de Negodcios que
venha a ser aprovada e proposta pelo Conselho de Administragdo e aprovada pela assembleia
geral, as agdes da PT que seriam atribuidas aos seus acionistas corresponderiam a
aproximadamente 25,6% do capital social da CorpCo. Este valor considera as agdes que serdo
distribuidas a Oi (nesse momento, uma subsidiaria integral da CorpCo) enquanto acionista da
PT e que serdo desta forma consideradas agdes proprias.

Adicionalmente, o prego oferecido, entre outros fatores, ndo incorpora o seguinte:

e O prego oferecido representa um desconto de 26% em relagdo ao preco médio ponderado
pelo volume (VWAP) das acdes da PT transacionadas durante os seis meses anteriores ao
Antncio Preliminar da Oferta.
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Desconto implicito da contrapartida vs. VWAP dos seis meses anteriores a Oferta

VWAP (€) 1.83

Prémio oferecido sobre VWAP -26%

Fonte: Bloomberg

O preco das agdes da PT tem negociado na esmagadora maioria das sessdes acima do
preco oferecido desde o Anuncio Preliminar da Oferta, num contexto de auséncia de
ofertas concorrentes ou indicagdes de interesse crediveis.

e As apreciagdes sobre o preco da oferta realizadas pela Oferente nos Documentos da
Oferta ndo contemplam consideragdes acerca da incorporagdo de um prémio de controlo
sobre a PT, sendo que o prémio médio anual de transacdes de M&A realizadas em
Portugal e Brasil nos tltimos trés anos se estima em 23%.

e A analise sobre o apuramento do valor da Op¢ao de Compra e dos Instrumentos Rio Forte
realizada pela Oferente nos Documentos da Oferta apresenta limitagdes na sua
fundamentagdo ja que, entre outros aspetos, recorre a uma metodologia simplista (valor
implicito resultante da diferenga entre os precos de bolsa das acdes da PT e das agdes da
Oi detidas pela PT, ajustada pelas disponibilidades liquidas da PT, ndo apresentando a
requerida andlise individual cuidada e detalhada dos ativos) e assume uma participagao da
PT na Oi incorreta (23% em vez da participacdo correta de 27,69%).

e As agoes da Oi tém negociado consistentemente acima do seu nivel de preco em bolsa
desde o Anuncio Preliminar da Oferta.

e As apreciagdes sobre o preco da oferta realizadas pela Oferente nos Documentos da
Oferta ndo contemplam consideragdes acerca do potencial de aumento de valor da Oi no
médio e longo prazo decorrente do processo de consolidagdo do mercado brasileiro de
telecomunicagdes, incluindo em resultado da obtengdo de ganhos de sinergias.

Os analistas de research estimam de forma conservadora um valor atual de sinergias num
cenario de integragdo da TIM com a Oi de aproximadamente R$20 mil milhdes, sendo
por isso de esperar um impacto significativo no prego das agdes da Oi e,
consequentemente, na PT.

De referir que, relativamente a este processo de consolidagdo, para além de amplamente
considerado pelos analistas de research e pelas empresas envolvidas, a Oi tem
manifestado publicamente e de forma reiterada o seu firme propdsito de protagonizar o
mesmo.

De referir ainda que a propria Oferente reconhece a elevada relevancia do processo de
consolidagdo, referindo-se ao mesmo nos Documentos da Oferta como oportunidade
unica.
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Em conclusdo, o preco oferecido nio reflete o valor da PT porque entre outros aspetos tem por
base uma participacdo da PT na Oi incorreta e ndo faz uma correta avaliagdo dos ativos que
constituem a PT, nomeadamente em termos das perspetivas de valorizagdo da Oi num processo
de consolidagdo do mercado brasileiro e dos valores associados & Opgdo de Compra e aos
instrumentos Rio Forte.
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6. INTENCAO DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO QUE SAO
SIMULTANEAMENTE ACIONISTAS DA PORTUGAL TELECOM, QUANTO A
ACEITACAO DA OFERTA

A tabela que se segue apresenta as posicdes acionistas de cada um dos membros do Conselho de
Administracdo da Portugal Telecom que detém agdes ordinarias da Sociedade e a respetiva
intencdo de aceitagdo ou ndo aceitacdo da Oferta, salvo alteragées das circunstancias, das
condi¢des da Oferta ou outros constrangimentos ndo relacionados com a Oferta:

Membros do Conselho de Acoes detidas Intencao
Administracao
Alfredo Baptista 8.193 Decisdo pendente™
Carlos Alves Duarte V 40 Decisdo pendente®
Francisco Ravara Cary 22.000 Nao aceitagdo
Gerald S. McGowan 60.000 Nao aceitagdo
Jodo de Mello Franco 12.986 Nao aceitagdo
Luis Pacheco de Melo 45 Decisdo pendente®
Manuel Rosa da Silva (V 90 Decisao pendente®
Nuno de Almeida e Vasconcellos 11.190 Nao aceitagdo
Paulo Varela 7.134 Decisao pendente®
Pedro Durio Leitdo " 758 Decisdo pendente®
Rolando Oliveira 5.000 Decisao pendente®

(M Apresentou renlincia as suas fungdes por carta datada de 28 de novembro de 2014.
@ Presidente do Conselho de Administragio.
®) Este membro do Conselho de Administragio informou que, tendo em conta a contrapartida e as demais

condicionantes a que a Oferta se encontra sujeita, conforme explicitado no presente relatério, ainda ndo tomou uma
decisdo sobre se ira alienar ou ndo as suas agdes na Oferta.
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7. OUTRAS INFORMACOES

Na medida em que, atualmente, a Portugal Telecom ndo tem um numero significativo de
trabalhadores pelas razdes apresentadas na seccdo 4 supra, o Conselho de Administragdo ndo
recebeu, até a presente data, qualquer parecer dos trabalhadores quanto as repercussdes da
Oferta ao nivel do emprego.

Nenhum dos membros do Conselho de Administragdo da PT é membro de qualquer dos 6rgaos
sociais da Oferente ou de sociedades que com ela se encontrem em relagdo de dominio ou de
grupo, nem tem qualquer ligacao relevante ou interesse especifico na sociedade Oferente ou nas
sociedades que com ela se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, pelo que nenhum dos
membros do Conselho de Administragdo se encontra, de alguma forma, afetado na sua isengio
de analise da Oferta.

7.1 Negociacdes sobre a venda da PT Portugal pela Oi

Em 2 de novembro de 2014, a Oi, empresa na qual a Portugal Telecom detém, direta e
indiretamente, 39,7% do capital social com direitos de voto, confirmou que recebeu uma oferta
firme por parte da Altice S.A. (“Altice”), para a compra de alguns ativos da PT Portugal
relacionados com as atividades operacionais em Portugal, em contrapartida do pagamento de
€7.000.000.000, conforme divulgado pela Oi em comunicado datado de 3 de novembro de 2014.
A oferta foi avaliada pelo conselho de administragdo da Oi.

Em 30 de novembro de 2014, a Oi anunciou que, em 28 de novembro de 2014, o respetivo
conselho de administracdo autorizou a diretoria da Oi a avaliar as propostas firmes recebidas ¢ a
celebrar um contrato de exclusividade com o proponente que apresentasse, no julgamento da
diretoria da Oi e dos seus assessores, a melhor proposta, que seria objeto de negociagado e, na
sua forma final, submetida as aprovagdes societarias da Oi e da Portugal Telecom requeridas
para uma potencial alienagdo da PT Portugal.

Em 30 de novembro de 2014, a Oi anunciou que celebrou com a Altice um contrato de
exclusividade por um periodo de até noventa dias com o objetivo de permitir: (i) a Oi e a Altice
negociar e acordar os termos finais da alienagao da PT Portugal e (ii) a Oi obter as autorizagdes
societarias necessarias para realizar a alienagdo da PT Portugal. Nessa data, a Oi recebeu uma
nova proposta apresentada pela Altice e por um outro concorrente.

Em 8 de dezembro de 2014, a Oi anunciou que o respetivo Conselho de Administragdo aprovou
os termos e condicdes da alienacdo da PT Portugal a Altice. A eficacia do contrato de compra e
venda de acdes dependerd da aprovacdo pela assembleia geral de acionistas da Portugal
Telecom, a ser convocada oportunamente.

Nos termos do comunicado, os termos e condigdes aprovados consideram um valor da empresa
(enterprise value) de €7.400.000.000, com ajustes de caixa e divida, e inclui um earn-out
(pagamento diferido) de €500 milhdes relacionado com a geragdo futura de receita da PT
Portugal. O prego a ser pago pela Altice sofrera ajustes usualmente adotados em operagdes
similares, de acordo com a posi¢ao de caixa da PT Portugal na conclusdo da operagao.
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Nao fazem parte da operagao s os investimentos da PT Portugal na Africatel GmbH & Co. KG e
na Timor Telecom S.A., o endividamento da PT Portugal ¢ os investimentos na Rio Forte
Investments S.A. (os quais sdo objeto da Permuta).

7.2 Informacgoes adicionais

O administrador Rolando Oliveira ¢ igualmente, e desde a fundagao em 1998, administrador da
sociedade Sport TV Portugal S.A., uma sociedade inicialmente fundada e tendo como acionistas
em partes iguais a PT Multimédia — Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia SGPS, S.A.
(ao tempo uma sociedade integralmente detida pela Portugal Telecom), a Radio Televisdao de
Portugal, SGPS, S.A. (“RTP”) e a Publicidade de Portugal e Televisdo, S.A. (“PPTV”)
(empresa detida a 100% pela holding do grupo Controlinveste) e que entretanto veio a sofrer as
seguintes alteracdes societarias:

e Em 2004, a RTP deixou de ser acionista, tendo a Portugal Telecom e a Controlinveste
passado a deter o controlo conjunto da Sport TV, com uma participacdo de 50% do
capital social cada;

e Em 2007, em virtude da operagdo de spin-off da PT Multimédia, os 50% imputaveis a
Portugal Telecom passaram a ser exclusivamente imputaveis a PT Multimédia, que
entretanto alterou a sua denominagdo para ZON — Servigos de Telecomunicacdes e
Multimédia, SGPS, S.A.;

e No final de 2013, em virtude da operacdo de concentracdo da Optimus e da Zon, o
controlo da nova empresa, que alterou a sua denominagdo para NOS, passou a ser
imputado a ZOPT, SGPS, S.A., sociedade na qual a Eng.” Isabel dos Santos, conforme
acima referido, detém o controlo conjunto.

O referido administrador considera que, ndo obstante a acumulacdo de fun¢des acima referida, a
sua participagdo na elaboracdo, discussdo e votagdo do presente relatdério ndo se encontra
afetada ou condicionada.
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8. APROVACAO DO RELATORIO PELO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O presente relatorio foi favoravelmente aprovado na reunido do Conselho de Administragdo
realizada para efeitos de apreciacdo do mesmo a 9 de dezembro de 2014. Todos os
administradores presentes e representados votaram a favor, ndo tendo estado presentes ou
representados na reunido os administradores Luis Pacheco de Melo e Manuel Rosa da Silva.
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AVISO LEGAL

Este relatorio contém previsdes (“Previsdes”) ¢ declaragdes relativas ao futuro (“forward
looking statements” ou “Declaracdes™). Essas Previsdes e Declaragdes incluem matérias que
ndo constituem factos histdricos, incluindo entre outras: (i) afirmagdes sobre as intengdes do
Conselho de Administragdo ou da PT; (ii) opinides ou expetativas atuais relativas,
nomeadamente, aos resultados operacionais da PT, as condi¢des financeiras, liquidez, custos,
perspetivas, crescimento, estratégia, planos, efici€ncias operacionais, situacdo concorrencial,
objetivos de gestdo, ao setor no qual a PT opera e outras matérias; (iii) informagdes ou
declaracdes relativas a possiveis desvantagens da Oferta; e (iv) declaragdes precedidas, seguidas
de ou que incluem os termos “acredita”, “considera”, “entende”, “espera”, “antecipa”,
“tenciona”, “esta confiante”, “planeia”, “estima”, “pode”, “podera”, “poderia”, ou através da
utilizacdo na negativa desta terminologia ou de expressoes semelhantes.

Em acréscimo, refira-se que, por natureza, as Previsoes e¢ as Declaragdes implicam riscos e
incertezas porque dizem respeito a eventos, ¢ dependem de circunstancias, que podem, ou nao,
ocorrer no futuro. Assim, o Conselho de Administragdo avisa os investidores, em geral, e os
acionistas da PT, em particular, que as Previsdes e as Declaragdes, apesar de terem sido
elaboradas com base no seu melhor conhecimento e convicgdo e, bem assim, com base na
informacdo disponivel a data em que as mesmas foram preparadas, ndo constituem garantias de
desempenho, podendo os resultados efetivos diferir substancialmente daqueles, expressa ou
implicitamente, contidos neste relatorio. Adicionalmente, mesmo que aqueles resultados estejam
de acordo com as Previsdes e Declaracdes contidas neste relatorio, esses resultados ou
desenvolvimentos podem ndo ser indicativos de resultados ou desenvolvimentos em periodos
futuros.

A PT ndo tem a obrigacdo de atualizar ou de divulgar qualquer revisdo das Previsoes e
Declaragdes contidas neste relatério de modo a refletir quaisquer eventos ou circunstancias
efetivos apos a presente data.

Este relatério ndo esgota toda a informagdo prestada ao mercado sobre a PT, pelo que se
recomenda aos investidores, em geral, e aos acionistas da PT, em particular, que consultem
press releases anteriores, publica¢des e informagdo financeira divulgados pela PT e
disponibilizados em www.ptsgps.pt € www.cmvm.pt.

Quaisquer dos seguintes fatores importantes poderdo, entre outros, determinar que os resultados
da PT divirjam relativamente a quaisquer resultados por si previstos, esperados ou estimados em
quaisquer Previsdes ou Declaragdes:

e Alteragdes adversas relevantes nas condigdes econdmicas nos mercados relevantes;
e Riscos e incertezas relacionadas com a regula¢ao nacional ou supranacional,
e Resolugdo adversa de questdes objeto de litigio.

Certas afirmagdes constantes deste relatorio refletem os pontos de vista ou opinides do
Conselho de Administracdo da PT e ndo factos tangiveis. O direito portugués aplicar-se-a a este
relatério e a todo o seu contetido.
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AVISO IMPORTANTE PARA INVESTIDORES NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Esta comunicacdo ¢ divulgada ao publico pela Portugal Telecom, SGPS, S.A. (“Portugal Telecom™). Os
investidores sdo aconselhados a ler atentamente a Declaragdo de Recomendagio
(Solicitation/Recommendation Statement) sob o formulario Schedule 14D-9 da Portugal Telecom quando
for arquivada junto a U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”), pois 0 mesmo podera conter
informag¢do importante. Os investidores podem obter gratuitamente copias da Declaragdo de
Recomendagdo e outros documentos arquivados na SEC pela Portugal Telecom no website da SEC na
www.sec.gov ¢ da Portugal Telecom na sede na Av. Fontes Pereira de Melo, 40, 1069-300, Lisboa,
Portugal.
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