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Comunicado

A solicitacao da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM”) e considerando que (i)
se encontra agendada para o dia 22 de Janeiro de 2015, as 15h, na sede social da Portugal
Telecom, SGPS, S.A. (“PT SGPS”), a continuagdo dos trabalhos da Assembleia Geral iniciada no
dia 12 de Janeiro p.p., bem como (ii) os recentes desenvolvimentos noticiosos e comentarios, de
diversas origens, vem a PT SGPS divulgar a informacgao que segue.

I. PROPOSTA DE ALIENAGAO DA PT PORTUGAL, SGPS, S.A. (“PT PORTUGAL") PELA OI, S.A. (“Oi")
A. PROPOSTA E FUNDAMENTOS

Conforme consta da proposta apresentada a Assembleia Geral de accionistas da PT SGPS e
do documento contendo a respectiva justificacao (“DOCUMENTO INFORMATIVO”), no dia 4 de
Dezembro de 2014, o Conselho de Administracao da PT SGPS recebeu da Oi uma solicitacao de
aprovacao da alienacao da PT PORTUGAL a Altice.

Nos termos referidos no DOCUMENTO INFORMATIVO (seccOes Il, Ill e IV do Anexo) a Oi
fundamenta a proposta de alienacao da PT PORTUGAL nos seguintes factores:

a) Identificacao de possiveis vantagens de um movimento de consolidacdao no mercado
brasileiro. Esta consolidacao “(...) traria uma racionaliza¢Go do mercado através da criagcGo
de players mais fortes, com menor duplicidade de investimentos e maior capacidade de
oferta de servicos integrados. (...)"

b) Alteracdo da perspectiva financeira da Oi nos ultimos trimestres, tendo terminado o
terceiro trimestre de 2014 com uma relagao de divida bruta sobre EBITDA de 3,76 vezes e
tendo colocado em pratica um plano mais agressivo de reducao de custos e de ampliar a
busca de alternativas. Neste ambito, a Oi informou que: “Foram, assim, analisados diversos
cendrios para se alcancar uma situagdo de endividamento otimizada em longo prazo,
incluindo novas iniciativas de reducdo de custos e alienagdo de ativos. De entre as vdrias
possibilidades, a consolidagdo no mercado brasileiro, seja via aquisicdo ou combina¢éo com
outro operador, se mostrou a melhor alternativa para a Oi.”

¢) Nivel de endividamento da Oi que debilita as suas condi¢cdes de acesso aos mercados de
capitais doméstico e internacional e maiores custos de financiamento, o que nao parece
facilmente solucionavel através da venda de activos nao estratégicos remanescentes nas
operacoes do Brasil e de Portugal ou mesmo de Africa.

d) A alienacao da PT PORTUGAL, nos niveis apresentados, “(...) envolve um Enterprise Value de
cerca de RS 22 bilhées', recursos que apds ajustes usuais nesse tipo de transacdo seriam
necessdrios para permitir a Oi poder participar no processo de consolida¢do do setor no
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Brasil, avaliando criteriosamente todas as alternativas disponiveis, com o objetivo de
identificar a estrutura mais eficiente em termos de geracdo de valor para os seus acionistas e
para os seus stakeholders, ainda que neste momento ndo possa, naturalmente assegurar o
éxito da transagdo.”

Adicionalmente, (conforme consta das ligacdes indicadas na seccao VIl infra) a Oi convocou,
para o dia 26 de Janeiro de 2015, duas assembleias gerais de Debenturistas da 92 Emissao de
Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Acbes, da Espécie Quirografdria, em Duas Séries, para
DistribuicGo Publica, e da 59 Emissdo de Debéntures NGo Conversiveis em Acbes, da Espécie
Quirografdria, em Duas Séries, para Distribuicdo Publica, para deliberar sobre alteracdes aos
termos dos empréstimos debenturistas. A PTSGPS ndao tem conhecimento de outras
convocatorias para assembleias de debenturistas.

Nos termos divulgados, sumariamente, as assembleias de debenturistas destinam-se a (i)
autorizar a venda da PT PORTUGAL (no caso da 92 emissdo) e a reorganizagdo societaria que vise a
elevacao do grau de governacao da Oi perante a BM&F Bovespa e/ou da incorporacao de
accoes, nos termos do art. 231 da Lei das Sociedades por ac¢des e (ii) renlincia temporaria a
apuracdo dos covenants financeiros durante os 4 (quatro) trimestres de 2015, devendo a
apuracao de tais covenants financeiros ser restabelecida a partir do primeiro trimestre de 2016
(inclusive). A rejeicao das propostas pelos debenturistas podera determinar o incumprimento de
obrigagbes financeiras por parte da Oi o que tem impacto negativo na situacdao desta e
indirectamente na sua accionista PT SGPS.

Assim, tendo em conta os objectivos divulgados pela Oi, estima-se que os fundos recebidos
com a venda da PT PORTUGAL possam ser utilizados na aquisicdo de activos, no ambito de um
processo consolidacdao no mercado brasileiro de telecomunicacbes ou para pagamento de
dividas, conforme venha a ser decidido pela Oi, dependendo de varios factores. No entanto, a
PT SGPS nao pode garantir ou prever qual o uso subsequente de caixa pela Oi.

Conforme consta do DOCUMENTO INFORMATIVO, nos termos do contrato celebrado com a Altice,
a venda da PT PORTUGAL estad sujeita a condicao suspensiva da sua aprovacao pelos 6érgaos
competentes da PT SGPS. Este contrato esta sujeito ao direito portugués.

De realcar que, nos termos da informacao ja publica: (i) o direito conferido a PT SGPS de vetar
a alienacao de activos relevantes resulta dos acordos accionistas datados de 25 de Janeiro de
2011, ja existentes em data anterior a da celebracao dos acordos de Combinacao de Negécios,
(ii) estes mesmos acordos accionistas deixarao de vigorar quando se concretizar a incorporagao
das accdes da Oi na CorpCo e (iii) os termos especificos da Combinacdo de Negdcios nao
incluiam nenhuma limitagcdo a possibilidade futura de a Oi vir a deliberar validamente decises
de venda dos seus activos.

B. OBJECTO DA VENDA DA PT PORTUGAL

Conforme consta do DOCUMENTO INFORMATIVO, 0 objecto da venda consiste nas accdes
representativas da totalidade do capital social e dos direitos de voto da PT PORTUGAL.
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Previamente a consumacao da alienacao e como condicao precedente a sua conclusao, esta
prevista a realizacao de actos de reorganizacao societdria com o objectivo de delimitar os
negocios que serao alienados e de segregar os investimentos da PT PORTUGAL que nao serao
alienados, entre os quais se incluem os investimentos na Africatel GmbH & Co. KG, na Timor
Telecom S.A. e os investimentos detidos pela PT PORTUGAL na Rio Forte Investments S.A. (os quais
sdo objecto da Permuta com a PTSGPS por ac¢bes da Oi, ainda sujeita a aprovacao pela
Comissao de Valores Mobiliarios brasileira), bem como todo ou parte do endividamento da PT
PORTUGAL.

Segundo informa a Oi, uma vez que o critério de fixacdo do preco foi o enterprise value e nao
o equity value (valor do negécio menos as dividas) o principio sera o de que a PT PORTUGAL seja
transmitida sem divida, ficando esta na Oi ou em subsidiarias da Oi. A concretizacdao deste
objectivo depende da ponderacdo de varios factores, nomeadamente as referidas
reorganizagdes societarias ou a necessidade e os procedimentos de obtencao de consentimento
de credores, nos casos de alteracao da entidade devedora ou das garantias. Pretende-se que os
credores mantenham os seus direitos assegurados no que respeita a garantias prestadas pela Oi,
tendo uma posicao pari passu relativamente a restante divida do grupo.

Em particular, no que respeita a obrigacbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado a funcionar em Portugal, a Oi refere ponderar a possibilidade de transmissao da
divida para uma entidade subsidiaria da Oi o que, nos termos da lei aplicavel a tais obrigacdes,
podera depender de consentimento dos credores obrigacionistas ou do seu representante.
Outra possibilidade a considerar podera ser o reembolso antecipado dos créditos.

Em qualquer dos casos, a PT SGPS nao tem conhecimento de que as op¢des mais concretas
relativas ao endividamento da PT PORTUGAL tenham sido ja decididas pela Oi. A PT SGPS nao
pode prever ou garantir qual ou quais das opcoes serao tomadas pela Oi, prever os obstaculos
que eventualmente se poderao colocar a sua concretizagcao, nem quais as solugdes a aplicar em
tais casos.

A venda de acordo com o enterprise value tem por consequéncia que a divida bruta da Oi
nao variara, mas a divida liquida diminuira em virtude do aumento do caixa, resultante da
venda.

Segundo informacao divulgada pela Oi, em 31 de Mar¢o de 2014, a divida bruta da Oi era de
RS 34.458 milhdes? e a liquida de R$ 30.291 milhdes®. Em 30 de Setembro de 2014, a divida bruta
da Oi era de RS 51.604 milhdes* e a divida liquida de RS 47.799 milhbes®. Relativamente a PT
PORTUGAL a data de 30 de Setembro de 2014, um passivo remunerado perante terceiros que
ascende a R$18.300M° que correspondem a aproximadamente, 35% do passivo remunerado
consolidado da Oi.

2 £ 10.549M, cambio médio a 31/12/2014, sem taxa interbancéria, segundo o www.oanda.com
3 £ 9.273M, cambio médio a 31/12/2014, sem taxa interbancéria, segundo o www.oanda.com
4 € 15.798M, cambio médio a 31/12/2014, sem taxa interbancéria, segundo o www.oanda.com
> € 14.633M, cambio médio a 31/12/2014, sem taxa interbancaria, segundo o www.oanda.com
6 £ 5.770M, de acordo com o balanco da PT PoRTUGAL a 30 de Setembro de 2014.
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Adicionalmente a PT PORTUGAL é devedora a sua accionista Oi do montante global de € 750M.
Esta divida tem a natureza de intercompany loan celebrado em Agosto de 2014, tendo sido
originada com o objectivo de liquidar obrigacdes convertiveis emitidas pela Portugal Telecom
International Finance BV, que se venceram em Agosto de 2014, evitando assim o incumprimento
pela Portugal Telecom International Finance BV e um consequente incumprimento cruzado
(cross default). Originariamente, a Portugal Telecom International Finance BV iria reembolsar as
obrigagbes convertiveis com os fundos recebidos pelo reembolso das aplicacbes na RioForte, o
qual nao se verificou. Pretende-se que a Portugal Telecom International Finance BV passe a ser
subsidiaria integral da Oi, ndo sendo, portanto, a divida integrada na venda da PT PORTUGAL.

Relativamente ao pagamento do preco, a Oi informa (Cfr. seccao IX do Anexo ao DOCUMENTO
INFORMATIVO e comunicado divulgado pela Oi em 8 de Dezembro de 2014 cuja ligacao se indica
na seccao VIl infra) que, nos termos contratados com a Altice, o enterprise value foi fixado em
€7,4 mil milhdes de euros, apds a aplicacao de determinados ajustes (v.g. earn out, divida
financeira, caixa existente na data do closing). O preco base é pago na integra, em dinheiro na
data do closing da venda. No que respeita ao complemento do preco (earn-out no montante de
€ 500M) o mesmo s6 sera pago se forem atingidas determinadas metas de receitas pela PT
PORTUGAL. A Altice efectuard a compra através de uma sociedade de direito portugués (Altice
Portugal, S.A.) e a sociedade detentora desta, cotada em bolsa no Luxemburgo (Altice, S.A.),
assume contratualmente responsabilidade solidaria pelo bom cumprimento do contrato.

C. CoMBINACAO DE NEGOCIOS E RESPONSABILIDADE

Por um lado, no ambito da Combinacao de Negdcios tal como contratada, a transmissao da
titularidade das ac¢des da PT PORTUGAL para a Oi, através do aumento do capital social da Oi
realizado em 5 de Maio de 2014, nao foi condicionada a qualquer limitacdo relativa a sua livre
disposicao.

A concretizacao da Combinacao de Negdcios, tal como inicialmente configurada, sé estava
sujeita as condicoes referidas no comunicado de 2 de Outubro de 2013, conforme consta da
ligacao referida na seccdo Vil infra.

Por outro lado, nos termos de acordos parassociais oportunamente celebrados em 25 de
Janeiro de 2011, a PTSGPS dispde de um direito de veto relativo a operacdes relevantes,
designadamente em caso de alienagao de activos, como é o caso da alienagao da PT PORTUGAL.
Para respeitar os acordos existentes com a PTSGPS, e conforme referido no DOCUMENTO
INFORMATIVO e ja sublinhado na seccao I) supra, o contrato de compra e venda de ac¢bes da PT
PORTUGAL ficou sujeito a condicdo suspensiva da aprovagao pela PT SGPS, no exercicio do direito
de veto a operacao.

A decisao de alienagao da PT PORTUGAL estd, assim, dependente de uma deliberacao tomada
pelos accionistas da PT SGPS, em cumprimento daqueles acordos. Esta deliberacao serd de
autorizar ou nao autorizar a venda, o que significa que ou a operacdo é executada com o
consentimento da PT SGPS ou nao é executada e nao ha alteracao a situacao actualmente
existente.
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A alienacgao da PT Portugal significard a saida da Oi do mercado portugués e, nesse sentido, é
uma alteracao relevante quanto a um dos propdsitos anunciados com a Combinacao de
Negocios, porquanto a Oi deixara de deter activos operacionais em Portugal.

Caso a venda seja aprovada a mesma nao podera originar qualquer responsabilizacdao da Oi, a
titulo judicial ou extrajudicial, por tal facto especifico.

D. RESPONSABILIDADE DA ADMINISTRACAO

Nos termos do artigo 373°/3 do CSC, os accionistas podem deliberar sobre matérias de gestao
a pedido do 6rgao de administracdo, como é o caso. Consequentemente, como determina o
artigo 72°/5 do CSC, a responsabilidade dos administradores para com a sociedade ndo tem lugar
quando o acto ou omissdo assente em deliberacgdo dos sdcios, ainda que anuldvel.

E. CONSEQUENCIAS DA NAO APROVAGAO DA VENDA DA PT PORTUGAL

Uma eventual rejeicao, pela Assembleia Geral da PT SGPS, da proposta de venda da PT
PORTUGAL corresponde a ndo verificacao da condicdo suspensiva da venda, pelo que a mesma
nao produz efeitos, ndo estando contratadas penalidades resultantes desta nao verificagao.

Em tal circunstancia, e conforme resulta do DOCUMENTO INFORMATIVO, ficaria inviabilizada a
alternativa identificada pela Oi como sendo a melhor para permitir a sua participagdao no
processo de consolidacao do mercado brasileiro, com todas as consequéncias adversas (cfr.
seccao IV do Anexo ao DOCUMENTO INFORMATIVO e comunicado divulgado ao mercado em 12 de
Janeiro de 2015, constante da seccao VIl infra) que isso apresenta para a Oi e, indirectamente,
para a sua accionista PT SGPS.

Relativamente as consequéncias (riscos) da ndo tomada da deliberacao em 22 de Janeiro de
2015 destacam-se:

a) A nao aprovacao da proposta de venda da PT PORTUGAL em 22 de Janeiro de 2015 pode
comprometer a realizacao das assembleias gerais de Debenturistas da Oi, convocadas
para 26 de Janeiro de 2015, acima referidas, que tém por pressuposta a aprovacdo da
venda da PT PORTUGAL;

b) Segundo informa a Oi, nos termos das clausulas habituais em contratos de compra e
venda, até a verificacao (ou nao) da condicdo suspensiva, a gestdao da PT PORTUGAL esta
limitada a gestdao corrente o que, obviamente, se traduz numa perda de capacidade de
actuacao num mercado altamente concorrencial, como é o das telecomunicacdes. Esta
limitacao, tendo impacto na geracao de resultados da PT PORTUGAL, pode diminuir o
encaixe da Oi na venda contratada, atendendo ao critério de fixacao do preco final da
venda (de acordo com o respectivo enterprise value);

¢) Atendendo a referida condicdo suspensiva da aprovacao da venda pela PT SGPS, na sua
pendéncia nao ha possibilidade real de submeter os pedidos necessarios para as
autorizagdes regulatérias aplicaveis, prolongando o ja referido periodo transitério e
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acentuando a situacao de incerteza relativamente ao desfecho da venda e consequente
desvalorizacao do activo, segundo informa igualmente a Oi.

Assim, a nao aprovacao da proposta de venda da PT PORTUGAL em 22 de Janeiro 2015, ndo
invalida que ela possa vir a ser vendida no futuro, e nessa medida, consubstancia a manutencao
da incerteza relativamente ao destino da PT PORTUGAL o que, por limitar as opgOes estratégicas
da empresa impacta negativamente no seu valor pelas razdes explicitadas, tera um consequente
impacto patrimonial negativo na Oi e, indirectamente, na sua accionista PT SGPS.

Nao é possivel antecipar o impacto desta ndo aprovacgao nas cotagdes da PT SGPS e da Oi.

Remete-se ainda para a seccao V. infra — Factores de Risco

. ALTERACOES A COMBINAGCAO DE NEGOCIOS
A. ACORDOS SOBRE A PROSSECUCAO DA COMBINACAO DE NEGOCIOS (JULHO A SETEMBRO DE 2014)

Conforme comunicado ao Mercado em 16 de Julho de 2014, na sequéncia do nao reembolso
por parte da RioForte Investments, SA (“RIOFORTE") das aplicagdes de tesouraria, a PT SGPS e a Oi
anunciaram a assinatura de um novo Memorando de Entendimentos (“MoU”) tendo em vista
prosseguir com a Combinac¢ao de Negdcios, com a qual se mantinham comprometidas, e evitar
uma situacao de litigio.

Conforme consta do DOCUMENTO INFORMATIVO (seccao 4), s6 em 28 de Julho de 2014, foram
definidos entre a PT SGPS e a Oi os termos que constam dos principais contratos definitivos que,
apos a aprovacao pela Assembleia Geral da PT SGPS (que ocorreu em 8 de Setembro de 2014) e
aprovacao pelo conselho de administracao da Oi, foram celebrados entre, por um lado, a
PT SGPS e, por outro lado, a Portugal Telecom International Finance BV e a PT PORTUGAL
(“Subsidiarias da Oi") e, ainda, a Oi e a CorpCo, que tém por objectivo fixar os termos e
condigOes para: (i) a realizacao de uma permuta (“Permuta”) no ambito da qual as Subsidiarias
da Oi entregardo a PT SGPS os instrumentos Rioforte, e a PT SGPS em troca entregara acgoes
ordindrias e preferenciais emitidas pela Oi (ou pela CorpCo, se a incorporagao da Oi nesta
sociedade ja estiver concluida) e (ii) a outorga pelas Subsidiarias da Oi de uma opc¢ao de compra
de ac¢des emitidas pela Oi a favor da PT SGPS. Estes contratos sao regidos pelo direito brasileiro.

No ambito destas negociacdes (e actualmente conforme consta do comunicado divulgado
pela Oi no dia 12 de Janeiro, cuja ligacao consta da seccao VIl infra) a Oi alegou desconhecer os
investimentos realizados na RioForte. Entretanto, conforme se refere na seccdo V infra foram
identificadas referéncias a que o presidente executivo da Oi, a data, tinha, ou deveria ter,
conhecimento acerca da realizacdo de tais investimentos, facto que carece de comprovacao e
que carece de analise complementar.

Os efeitos destes contratos dependem da aprovacao da Permuta pela Comissao de Valores
Mobiliarios brasileira, a qual nao foi ainda concedida.

Também foram celebrados, em 08 de Setembro de 2014, aditivos aos contratos firmados em
19 de Fevereiro de 2014 e que regulavam a Combinacao de Negdcios para prever, entre outros
temas: (i) a extensdao dos prazos para a realizacdao da Combinacao de Negdcios; (ii) que a
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incorporacao da PT SGPS pela CorpCo deixaria de ser realizada no ambito da Combinacao de
Negocios, sem prejuizo de a PT SGPS adoptar uma estrutura alternativa para alcancar o mesmo
objectivo de unificar as bases accionistas da Oi e da PT SGPS; e (iii) a limitacdo dos direitos
politicos da PT SGPS, no Estatuto Social da CorpCo, ao maximo de 7,5% do capital, apés a
incorporacao das ac¢oes da Oi pela CorpCo.

Na Assembleia Geral de 8 de Setembro de 2014, foi discutido o propdsito de a Oi alienar outro
dos activos relevantes contribuido pela PT SGPS para o aumento de capital da Oi, a Africatel,
sem que se considerasse, nessa data, que tal alienacdo representava uma alteracao a
Combinacdo de Negécios como até ai configurada.

Em caso de ndo aprovacao da Permuta pela Comissao de Valores Mobilidrios brasileira até 31
de Marco de 2015, qualquer das partes poderd dar sem efeito a Permuta, aprovada em 8 de
Setembro de 2014, na sequéncia da deliberacao da Assembleia Geral da PT SGPS desse mesmo
dia.

Nos termos da reunidao do Conselho de Administracao de 10 de Julho de 2014, foi deliberado
que todos os procedimentos relacionados com as negociacdes com a Oi, a partir dessa data,
passariam a ser conduzidos por todo o Conselho de Administracdo, tendo sido nomeado um
grupo dos seus membros, executivos (Luis Pacheco de Melo, Manuel Rosa da Silva e Shakhaf
Wine) e nao executivos (Rafael Mora, Paulo Varela, Milton Vargas e Jodao Mello Franco), para a
realizacao das reunides de negociacao com a Oi, as quais resultaram no segundo MoU e nos
contratos definitivos.

B. VENDA DA PT PORTUGAL

A aprovacao da proposta de venda da PT PORTUGAL representard o abandono do objectivo de
existéncia de “um operador de telecomunicac¢ées lider, cobrindo uma drea geogrdfica de 260
milhées de habitantes e cerca de 100 milhées de clientes” deixando a Oi de deter qualquer activo
operacional localizado em Portugal.

Como referido no DOCUMENTO INFORMATIVO e supra, esta alteracao estratégica corresponde,
segundo a Oi, a uma aposta no mercado brasileiro, e na sua consolidagao, com um potencial de
valorizacdo relevante, atendendo as circunstancias actuais.

Com a aprovacao da proposta de venda da PT Portugal pela Oi ndao ha uma alteracao formal
nos activos da PT SGPS, na medida em que mantera a mesma participagao na Oi.

A aprovagao da proposta de venda da PT PORTUGAL ndo determina, por si, nenhuma outra
alteracdo no processo de unificacdo das respectivas bases accionistas e cotacdao da CorpCo
Euronext, entre outras.

Assim, a PT SGPS, cujo principal activo é constituido por ac¢des da Oi, vera o seu investimento
concentrado operacionalmente no mercado brasileiro.
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Perspectiva-se que a PT PORTUGAL continue a operar no mercado portugués, sujeita as
autoridades reguladoras competentes, implicando a sua alienacao, enquanto tal, apenas uma
mudanca na sua estrutura accionista.

C. EFEITOS DA NAO CONCLUSAO DA COMBINACAO DE NEGOCIOS ATE 31 DE MARCO DE 2015

A eventual alienacao da PT PORTUGAL nao implica per se a nao conclusdao do processo de
integracao da PT SGPS e da Oi, envolvendo a reorganizagdao societaria dos accionistas da
CorpCo, assim como a incorpora¢dao da Oi pela CorpCo. O processo de unificacao das bases
accionistas nao é afectado por esta operacao de alienagao e segue o seu curso nos termos ja
divulgados ao Mercado.

Caso a incorporacao da Oi pela CorpCo seja concluida conforme projectado, os acordos de
acionistas existentes serao extintos, passando a base accionista da CorpCo a ser pulverizada, e
nenhum accionista ou grupo de acionistas vinculados tera, em tal momento, a maioria dos votos
na CorpCo. Nesse caso, nos termos acordados, os estatutos sociais da CorpCo irdo incluir uma
limitacao de 7,5% dos direitos de voto da PT SGPS, suas sucessoras e cessionarias e ainda de
qualquer accionista que, em resultado da unificacao das bases accionistas da PT SGPS e da Oi,
adquira uma participagao superior a 15% da quantidade de ac¢des em que se dividir o capital
social da CorpCo, excluidas as accbes representativas do capital da CorpCo anteriormente
detidas ou que venham a ser adquiridas por outro meio.

Contrariamente, a eventual nao conclusao, nos termos projectados, até 31 de Marco de 2015,
determina a manutencao dos acordos existentes (incluindo o direito conferido a PT SGPS de
vetar a alienacao de activos relevantes) com ajustamento dos qudruns, considerando-se as
percentagens de participacao detidas pelos accionistas da Oi: AG Telecom, LF Tel, FASS, Bratel
Brasil, BNDESPAR, PREVI, PETROS e FUNCEF em 19 de Fevereiro de 2014 (desde que tais
accionistas nao tenham reduzido as respectivas participagcdes sociais antes de 31 de Marco de
2015 através da venda de ac¢des a terceiros que nao sejam signatarios originais dos acordos ou
respectivas partes relacionadas). Nesta hipotese, o direito de voto da PT SGPS na Oi nao estaria
sujeito ao limite de 7,5% mas, conforme previsto nos acordos, o voto de qualquer accionista da
TmarPart, incluindo da PTSGPS como accionista directo da Oi, e de seus respectivos
representantes no conselho de administracao da Oi ndo pode obstar a aprovagcdao em assembleia
de accionistas ou em reunidao do Conselho de Administracao da Oi, de matéria ja previamente
aprovada em reuniao prévia geral da TmarPart nos termos dos acordos.

Qualquer das partes pode dar sem efeito a Permuta se as condi¢des a que esta esta sujeita,
nomeadamente a autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios brasileira, nao se verificarem
até 31 de Marco de 2015.
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1l. ESTRATEGIA DA Oi

Conforme consta do DOCUMENTO INFORMATIVO (sec¢Oes I, I, IV e VII do Anexo) bem como
supra em |. a Oi pretende participar no processo de consolidacao do mercado brasileiro. Em
particular, a Oi afirma (seccao VIl do Anexo ao DOCUMENTO INFORMATIVO) que:

a) Tem implantado um programa de forte reducdo de custos e optimizacdo de
investimentos, visando melhorar o seu fluxo de caixa, controlar a divida;

b) Considera que o mercado brasileiro ainda tem grandes oportunidades de crescimento
em banda larga, TV por assinatura e em dados moveis;

¢) Dadas as restricdes impostas pela dinamica da Oi, a alienacao da PT PORTUGAL para um
grupo presente em Portugal e com provas dadas em mercados similares, pode ser
benéfica para a PT PORTUGAL na medida em que ela poderd ter um foco ampliado e
aproveitar melhor as oportunidades locais de desenvolvimento.

Assim, a Oi, em caso de venda da PT Portugal, passard a ter a sua actividade
operacionalmente concentrada no mercado brasileiro (mantendo também, ainda que com
caracter transitorio, uma vez que se trata de uma participacao disponivel para venda, as
actividades em Africa desenvolvidas através da Africatel e participadas e também Timor), e
portanto o futuro da participada fica dependente substancialmente da evolu¢dao do negdcio de
telecomunicag¢des no Brasil.

V. ANALISE DA ACTUACAO DA OI E PARECERES EMITIDOS

Conforme referido supra em I. C., a Oi solicitou a aprovacao da venda da alienagdao da PT
PORTUGAL a PT SGPS em cumprimento dos acordos entre accionistas em vigor e, por outro lado, a
transmissao das ac¢des da PT PORTUGAL para a Oi no ambito do aumento do capital desta nao
ficou subordinada a qualquer limite a respectiva transmissao subsequente.

Consequentemente, como também referido, caso a venda seja aprovada pela Assembleia
Geral da PTSGPS e pela mesma maioria deliberativa aplicada anteriormente, a mesma nao
podera originar qualquer responsabilizacdo da Oi, a titulo judicial ou extrajudicial, por tal facto
especifico.

Os acordos relativos a Combinagdo de Negdcios estao sujeitos ao direito brasileiro, sendo a
jurisdicao atribuida aos tribunais brasileiros. O aumento do capital social da Oi é também
regulado pelo direito brasileiro. Os juristas de Direito brasileiro consultados consideram o
aumento do capital social da Oi legalmente irreversivel.

No entender do Conselho de Administracao da PTSGPS, a eventual invocacao de
incumprimento contratual dos acordos relativos a Combinacao de Negdcios seria naturalmente
contestada, conduzindo as partes a um litigio, de duragao imprevisivel, nos tribunais brasileiros,
prolongando o impasse sobre a situacao da PT PORTUGAL e gerando um inevitavel processo de
destruicao de valor para todas as partes envolvidas.
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Em 25 de Novembro de 2014, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral remeteu ao cuidado
do Presidente do Conselho de Administracdao da PT SGPS, pareceres dos Professores Doutores
Eduardo Paz Ferreira, Ana Perestrelo de Oliveira e Joao Calvao da Silva que igualmente se
anexam. Estes pareceres tinham por objecto a analise da manutencao da competéncia do
Conselho de Administracdo, em face das novas circunstancias criadas pela proposta de
alienacao da PT PORTUGAL, para executar a Permuta tal como deliberada na Assembleia Geral de 8
de Setembro de 2014. Nestes pareceres é aflorada a questao do eventual incumprimento da Oi,
mas em nenhum deles se faz referéncia ao facto de os acordos relativos a Combinacao de
Negocios estar sujeito ao Direito brasileiro, ndo estando suficientemente pormenorizada a
questdo, nem analisada a hipotética reversao do aumento de capital da Oi realizado em 5 de
Maio de 2014 e respectivas consequéncias.

Quer na referida carta do Senhor Presidente da Mesa da Assembleia Geral, quer no parecer do
senhor Professor Joao Calvao da Silva, refere-se que a questdo da alienagao da PT PORTUGAL teria
de passar por deliberacao da Assembleia Geral da PT SGPS, o que corresponde ao objectivo da
reunido social convocada.

Subsequentemente, foram emitidos pareceres pelo Professor Doutor Pedro Maia e pela
Doutora Maria Cristina Cescon, da sociedade de advogados brasileira Souza, Cescon, Barrieu &
Flesch os quais tiveram por ambito a analise da questao da (ir)reversibilidade do aumento do
capital social da Oi (ndo se tendo pronunciado sobre a eventual (in)existéncia de uma situagao
de incumprimento ou suas consequéncias), tendo ambos concluido no sentido da sua
irreversibilidade, que consideram ser um acto societario independente dos acordos entre a Oi e
a sua accionista PT SGPS, envolvendo a subscricao publica de terceiras entidades.

Em 6 de Janeiro de 2015, o Presidente da Mesa da Assembleia Geral da PT SGPS dirigiu ao
Presidente do Conselho de Administracao, bem como ao Presidente do Conselho Directivo da
CMVM, nova carta na qual afirma, entre outros, considerar que (i) os contratos celebrados entre a
PT SGPS e a Oi foram inadimplidos desde o momento em que esta ajustou a venda da PT
PORTUGAL, (ii) esse incumprimento permite a PT SGPS, quanto pela lei portuguesa quanto pela lei
brasileira resolver o contrato, (iii) a resolucao é retroactiva e coloca a PT SGPS na precisa posi¢cao
em que estava antes da conclusao do contrato: recupera a PT PORTUGAL e devolve as ac¢des que
recebeu em troca, (iv) a resolucao é extrajudicial, potestativa e imediatamente exequivel.

As cartas de 25 de Novembro de 2014 e de 6 de Janeiro de 2015 sao publicadas
integralmente em anexo ao presente comunicado.

Os pareceres de Direito em poder da PTSGPS ndo tém por objecto a analise dos
procedimentos e actos relacionados com a realizacao de aplicacdes de tesouraria em entidades
do Grupo Espirito Santo, e como tal ndo tiveram em consideracao os factos descritos no relatério
da PwC, nem condicionaram as suas conclusées ao conhecimento deste relatério.

V. RELATORIO PWC

No passado dia 7 de Agosto de 2014, a PT SGPS comunicou ao mercado que o Conselho de
Administracao tinha mandatado directamente PwC para analisar, de forma independente, os
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procedimentos e actos relativos a aplicacées de tesouraria em entidades do Grupo Espirito
Santo (“GES”) até a data e realizar uma analise abrangente de todos os aspectos relevantes
relacionados com as referidas aplicacoes.

Posteriormente, foi também solicitado um trabalho de andlise da estrutura accionista ESI/
Rioforte, cuja adjudicacdo a PwC ocorreu em 22 de Outubro de 2014.

Em 8 de Janeiro de 2015, a PT SGPS publicou uma sintese da analise da PwC sobre os
aspectos mais relevantes relacionados com as aplicacdes de tesouraria em entidades do GES. Na
relacao cronolégica dos factos, constante desse comunicado, indica-se que em 4 de Junho de
2013, momento em que o Eng. Zeinal Bava assume a presidéncia executiva da Oi e que,
enquanto Presidente do Conselho de Administracao da PT PORTUGAL, ird focar-se nos projectos
estratégicos e de inovagao e nos Workstreams conjuntos Oi/PT. Mais se refere que, em 25 de
Marco de 2014, foi deliberada em comissao executiva da PT SGPS a passagem da gestdo
centralizada de tesouraria da PT SGPS para a PT PORTUGAL em consequéncia do processo de
consolidacao dos negdcios em curso. Em virtude desta deliberacao, os excedentes de tesouraria
passariam a ser controlados pela PT PORTUGAL.

A PwC afirma que ndo obteve evidéncia formal da data em que, de facto, a gestao
centralizada de tesouraria terd passado para a PT PORTUGAL.

Segundo o relatério da PwC, algumas pessoas entrevistadas (Dr. Henrique Granadeiro e Dr.
Amilcar Pires) referiram a possibilidade de o Eng. Zeinal Bava, a data CEO da Oi e Presidente do
Conselho de Administracao da PT PORTUGAL, ter tido, ou dever ter tido, acesso a informacao
relacionada com as aplicagdes financeiras no GES (RioForte) em momento anterior a realizagcao
da entrada da PT SGPS no aumento do capital da Oi. A PwC refere tais entrevistas no capitulo
referente a “Matérias relativamente as quais ndo foi possivel extrair conclusées”. E possivel inferir
que, caso se venha a comprovar que o Eng. Zeinal Bava tinha conhecimento das aplicacbes
RioForte, que a Oi também teria conhecimento, pelo menos na pessoa do seu CEO, da realizacao
de tais investimentos. Contudo, nesta data, estes factos nao foram considerados provados e
terdo de ser objecto de andlise complementar por parte do Conselho de Administracdao da
PT SGPS.

O alegado conhecimento por parte da Oi nao foi considerado demonstrado aquando da
aprovacao da Permuta de activos, em 8 de Setembro de 2014.

No dia 9 de Janeiro de 2015, (Cfr. ligacao na seccao VIl infra) a Oi comunicou que vem
centrando os seus esforcos no sentido do apuramento dos factos e que tomard todas as
medidas pertinentes para esclarecimento dos mesmos. A Oi informou ainda que adoptou todas
as cautelas e agiu com elevados padrboes de diligéncia para preservar a sociedade e seus
accionistas, como determina a legislacao aplicavel. No mesmo comunicado, a Oi reitera que nao
foi informada, nem participou de decisOes relativas as aplicacdes realizadas na RioForte, que
foram realizadas previamente a realizacdao do aumento do capital social da Oi, pela PT SGPS,
aquelas no final de Abril e este no inicio de Maio de 2014. A Oi refere ainda que solicitara
esclarecimentos ao Eng. Zeinal Bava a respeito dos factos descritos no relatério da PwC.
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A PT SGPS esta ainda a analisar as conclusées do relatério e as possiveis medidas a tomar
para esclarecimento dos factos e apuramento de responsabilidades.

A PT SGPS analisara ainda, em que medida, as conclusdes do relatério da PwC e outros factos
que venham a apurar-se podera justificar uma eventual iniciativa de renegociacdao dos termos
da Permuta ou de outros aspectos dos acordos firmados com a Oi, bem como a propositura de
acc¢oes judiciais de responsabilidade.

Estas eventuais actuacdes sao independentes da ordem de trabalhos da Assembleia Geral.
VL. FACTORES DE RISCO RELACIONADOS COM A PROPOSTA DE VENDA

Conforme DOCUMENTO INFORMATIVO e demais informacao anteriormente publicada (Cfr.
ligagdes indicadas na seccao VIl - Cronologia - infra) indicam-se, seguidamente, factores de risco
relacionados com a proposta de venda

a) Aavalia¢do da PT PORTUGAL pode ndo reflectir o valor justo da mesma
Tal como consta no DOCUMENTO INFORMATIVO (sec¢do 6), para o qual se remete:

- "A avaliagédo da PT Portugal referida nos termos propostos para a Alienagdo pode néo refletir adequadamente o valor dos ativos
a serem vendidos a Altice, e a Portugal Telecom e o seu Conselho de Administracdo néo expressam qualquer opiniéo a respeito dessa
avaliagdo e nem podem prever se a utiliza¢do pela Oi da contraprestacgdo a ser recebida na Alienagéo fard acrescer qualquer valor aos
acionistas da Portugal Telecom. (...)

- A Portugal Telecom e o seu Conselho de Administracdo ndo podem prever se o objetivo da Oi de participar na consolidagéo do
setor de telecomunicagées no Brasil, seja através de uma transagdo com a TIM seja por outro meio, trard os beneficios esperados pela
Oi.(...)

- A Combinagdo de Negdcios pode néo resultar nas sinergias e outros beneficios que a Portugal Telecom, a Oi e a TmarPart
pretendem atingir. (...)

b) A aprovacdo da venda da PT PORTUGAL representard o abandono do objectivo de
criagao de um operador unico de telecomunicacoes, deixando a Oi de deter qualquer
activo operacional em Portugal

Tal como consta do DOCUMENTO INFORMATIVO, bem como do referido supra em I1.B., com a
venda da PT PoORTUGAL fica prejudicado o objectivo de existéncia de “um operador de
telecomunicagées lider, cobrindo uma drea geogrdfica de 260 milhdes de habitantes e cerca de 100
milhées de clientes” deixando a Oi de deter qualquer activo operacional localizado em Portugal.
Esta alteracao estratégica corresponde, segundo a Oi, a uma aposta no mercado brasileiro, e na
sua consolidacdao, com um potencial de valorizacao relevante, atendendo as circunstancias
actuais.

Com a aprovacao da proposta de venda da PT Portugal pela Oi nao ha uma alteracao formal
nos activos da PT SGPS, na medida em que manterd a mesma participagao na Oi.

Vale salientar, no entanto, que enquanto a Africatel permanecer subsididria da Oi, as
consideragbes e factores de risco relativos a Africatel e Unitel previamente divulgados
continuam a ser relevantes.
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¢) A ndo aprovacdo da venda da PT Portugal determinard a ndo verificacdo da condi¢do
suspensiva da mesma, impedindo a Oi de executar a melhor alternativa, identificada
pela Oi, de participar no processo de consolidacdao do mercado brasileiro

d) A PTSGPS ndo pode garantir que a Oi utilizard os fundos obtidos com a venda da PT
PORTUGAL na consolida¢do do mercado brasileiro

O uso subsequente dos fundos obtidos com a venda da PT PORTUGAL (utilizacao em
oportunidades de consolidagdo ou em pagamento de dividas), é uma decisao futura que
dependerd de varios factores a considerar pela administracao da Oi.

Enquanto accionista nao maioritaria da Oi, a PT SGPS ndo pode garantir que a Oi utilizara os
fundos obtidos com a venda da PT PORTUGAL, no todo ou em parte, na consolidacao do mercado
brasileiro ou que a Oi cumpra as suas obrigacdes financeiras.

e) APTSGPS nao pode prever se o objectivo da Oi de participar na consolidagao do sector
de telecomunicac¢ées no Brasil trard os beneficios esperados pela Oi

Adicionalmente, como se refere no DOCUMENTO INFORMATIVO (seccao 6): “A Portugal Telecom e o
seu Conselho de Administracdo ndo podem prever se qualquer aquisi¢éo, investimento ou outra
transacdo que a Oi venha a concretizar no futuro serd bem sucedida ou melhorard a rentabilidade
da Oi ou se a consolida¢do no sector de telecomunicagbes no Brasil trard as sinergias e outros
beneficios esperados pela Oi. Em particular, a Portugal Telecom e o seu Conselho de Administra¢do
ndo podem prever se qualquer uso da contraprestacdo recebida na AlienacGo em qualquer
transacdo fornecerd mais ou menos valor aos acionistas da Portugal Telecom do que os ativos da PT
Portugal e o desempenho futuro do negécio da PT Portugal teriam fornecido.”

f) O nivel de endividamento da Oi coloca a empresa um “notch” abaixo do nivel de
Investment Grade para as trés principais agéncias de rating internacionais,
debilitando as condicoes de acesso aos mercados de capitais doméstico e
internacional. Nessas condicées, para além de um maior custo de financiamento, uma
eventual aquisi¢do integral ou parcial no mercado brasileiro seria pouco vidvel

Como refere a Oi (v. DOCUMENTO INFORMATIVO, seccdo IV do Anexo), atendendo ao nivel de
endividamento da Oi e aos custos do financiamento, a aliena¢ao de activos ndo estratégicos nao
seria suficiente para aportar recursos a uma aquisicao, ainda que parcial, no mercado brasileiro,
ficando bastante limitadas as op¢des estratégicas da sociedade.

Assim, conforme referido no DOCUMENTO INFORMATIVO: “A alienag¢do da PT Portugal tornou-se
um elemento necessdrio para garantir a capacidade de acesso aos mercados de capitais em
condigbes otimizadas e possibilitar a consolida¢do no mercado brasileiro”.

g) A eventual ndo aprovacgao das deliberacées sujeitas a apreciacdo pelos debenturistas
impedird a Oi de prosseguir nos termos constantes das propostas

Conforme informa a Oi, uma vez que o preco da venda da PT PORTUGAL é determinado pelo
enterprise value, o principio adoptado sera o da manutencao da divida no universo das empresas
da Oi. Algumas operacgdes envolvidas na concretizacdao deste principio (conforme referido supra
em |.B) poderdao estar sujeitas a aprovacao por parte de credores, quer da Oi, quer da PT
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PORTUGAL, nomeadamente de obrigacionistas da PT PORTUGAL caso se opte pela transmissao da
divida para outra entidade.

Se os credores ndo aprovarem as medidas propostas, a concretizacao das operacdes fica
comprometida e a Oi terd de identificar alternativas, nomeadamente o reembolso antecipado.

Contudo, a PTSGPS nao tem a possibilidade de determinar, prever ou garantir quais as
opcoes, as medidas e os procedimentos que a Oi vira a adoptar nas circunstancias acima
referidas.

h) A PTSGPS nédo pode prever ou garantir que a venda da PT Portugal pela Oi seja
susceptivel de evitar uma eventual deterioracdo da situagdo financeira da Oi, caso
esta entrasse em incumprimento

Como consta do DOCUMENTO INFORMATIVO (seccao VI) a PTSGPS e o seu Conselho de
Administracao ndao podem prever ou controlar a forma como a Oi ird usar a contraprestacao a
ser recebida com a alienacao da PT PORTUGAL, assim como nao podem controlar a utilizagcao dos
demais recursos pela Oi. Nesta medida, a PT SGPS nao poderia evitar uma deterioracao da
situacdo financeira da Oi, caso esta entrasse em incumprimento das suas obrigacdes,
designadamente em contratos de financiamento.

Adicionalmente, a aprovacdo da venda nao mitiga nenhum dos factores de risco
relacionados com a continuacao da Combinacao de Negdcios, nos termos deliberados pela
Assembleia Geral de 08 de Setembro de 2014, tal como melhor identificado nas Sec¢des 6 e 7 do
Documento Informativo dessa Assembleia Geral datado de 13 de Agosto de 2014.

i) Na hipétese de eventual ndo conclusdo da unificacdo da base accionista até 31 de
Marco de 2015 os acordos entre os accionistas manter-se-Go com ajustamento de
quoruns

A eventual nao conclusao dos actos projectados, até 31 de Marco de 2015, determina a
manutencdo dos acordos existentes (incluindo o direito conferido a PT SGPS de vetar a alienacao
de activos relevantes) com ajustamento dos quéruns, considerando-se as percentagens de
participacao detidas pelos accionistas da Oi: AG Telecom, LF Tel, FASS, Bratel Brasil, BNDESPAR,
PREVI, PETROS e FUNCEF em 19 de Fevereiro de 2014 (desde que tais accionistas nao tenham
reduzido as respectivas participagdes sociais antes de 31 de Marco de 2015 através da venda de
accdes a terceiros que ndo sejam signatarios originais dos acordos ou respectivas partes
relacionadas).

Nesta hipotese, o direito de voto da PT SGPS na Oi nao estaria sujeito ao limite de 7,5% mas,
conforme previsto nos acordos, o voto de qualquer accionista da TmarPart, incluindo da PT SGPS
como accionista directo da Oi, e de seus respectivos representantes no conselho de
administracdo da Oi nao pode obstar a aprovacao em assembleia de accionistas ou em reunidao
do Conselho de Administracao da Oi, de matéria ja previamente aprovada em reuniao prévia
geral da TmarPart nos termos dos acordos.

j) A concretizacdo da unificacdo da base accionista permanece sujeita a alguma
incerteza, estando dependente de factores que se encontram fora do controlo da
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PT SGPS e podendo ndo conduzir aos beneficios que a PTSGPS, a Oi e a Tmarpart
esperam alcan¢ar

Conforme anteriormente divulgado, certas etapas do processo de unificacdo da base
accionista nao dependem do controlo da PT SGPS, como por exemplo, entre outras:

- A aprovacao pela Comissao de Valores Mobiliarios brasileira da transac¢ao a partir da qual
se espera que a PT SGPS venha a adquirir os créditos sobre a RioForte a uma das subsidiarias da
Oi, transferindo para as subsidiarias da Oi um determinado numero de acc¢des ordinarias e
preferenciais emitidas pela Oi (ou pela CorpCo, se a transac¢ao ocorrer apos a implementacao
da fusdao das acdes da Oi e da CorpCo), conforme descrito na seccdao 4 do DOCUMENTO
INFORMATIVO;

- A fusao das accdes da Oi e da CorpCo;
- A migracao da CorpCo para o segmento novo mercado da BM&FBOVESPA ou
- A admissao a negociacao das ac¢des da CorpCo na Euronext Lisbon.

Conforme descrito na Seccao 6 do DOCUMENTO INFORMATIVO, a unificacdo entre as empresas
podera nao resultar em sinergias e noutros beneficios que a PT SGPS, a Oi e a Corpco procuram
alcancar.

A unificacdo da base accionista estd também sujeita a riscos adicionais incluindo, entre
outros, que se listam novamente neste comunicado.

k) A TmarPart podera ter conflitos de interesse actuais ou potenciais com acionistas da
PT SGPS e titulares de American Depository Shares (“ADS”), e os accionistas mais
relevantes da TmarPart que negociaram os termos da Combinacdo de Negdcios
podem ter interesses distintos dos de outros accionistas ou dos titulares de ADS

I) Aquando da conclusdo da unificaggo da base accionista, a TmarPart e a Oi
continuardo a deter uma divida considerdvel, que poderd ndo sé6 limitar a sua
flexibilidade financeira e operacional como produzir consequéncias adversas

Estes e outros riscos sao descritos pormenorizadamente na seccao “Factores de Risco”
constantes no Documento Informativo da PT SGPS, datado de 10 de Marco de 2014, que foi
submetida junto da SEC através do formulario 6-K, a 11 de Marco de 2014, e no “3° ponto -
Informacdo Chave - Factores de Risco” do relatério anual da PT SGPS relativo ao exercicio que
terminou a 31 de Dezembro de 2013, submetido junto da SEC a 30 de Abril de 2014.

m) A aprovacdo da venda da PT Portugal ndGo mitiga qualquer dos factores de risco
relativamente a Africatel e a Unitel, visto que o investimento da Oi na Africatel Gmbh
& Co. Kg ndo serd transferido na venda

Conforme descrito no DOCUMENTO INFORMATIVO, anteriormente a venda e na qualidade de
condicdo para a sua conclusdo, espera-se que ocorra uma reorganizacao societaria da PT
PORTUGAL, de maneira a especificar os negdécios que serao vendidos e visando segregar os
investimentos da PT PORTUGAL que nao serdao vendidos, tais como os investimentos na Africatel
GMBH & CO.KG (“Africatel GMBH").
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A Africatel GMBH detém o investimento da Oi na Africatel, que, por sua vez, directa ou
indirectamente, detém um numero de investimentos, incluindo os investimentos da Oi na Unitel
S.A. (“Unitel”), uma empresa de telecomunica¢bes angolana.

Visto que os investimentos na Africatel e na Unitel permanecerdo com a Oi aquando da
conclusao da venda, a venda ndo mitigara os factores de risco supra descritos quanto a estes
investimentos.

Estes riscos estao descritos na seccao “Factores de Risco” do Documento Informativo da PT
SGPS datado de 10 de Marco de 2014, submetido junto da SEC pelo formulario 6-K a 11 de
Marc¢o de 2014, e no “3° ponto - informacao chave - Factores de Risco” do relatério anual da PT
SGPS relativo ao exercicio que terminou a 31 de Dezembro de 2013, submetido junto da SEC a
30 de Abril de 2014.

Tal como previamente divulgado, a SAMBA LUXCO S.A.R.L., uma accionista minoritaria da
Africatel, alegou que a Combina¢ao de Negdcios desencadeou o seu direito a impor a compra
obrigatéria das suas ac¢oes da Africatel, sequndo o acordo parassocial da Africatel. Se a Africatel
GMBH, que detém os restantes 75% na Africatel, for compelida a adquirir esta participacao na
Africatel, estard a desviar recursos que poderiam ser utilizados para reduzir a sua divida ou para
realizar investimentos segundo o plano de negdcios da TmarPart. Se alguma dessas aquisicoes
for financiada através da contraccao de divida adicional por parte da Oi ou da TmarPart,
ocorreria um efeito adverso material na alavancagem consolidada da empresa combinada.

Conforme foi previamente divulgado no relatério consolidado da PT SGPS acerca do 3°
trimestre que terminou a 30 de Setembro de 2014, submetido perante a SEC pelo formulario 6-K
a 1 de Dezembro de 2014, em Novembro de 2014, a Africatel GMBH e a PT SGPS foram
informadas de que a Samba tinha iniciado um processo arbitral contra a Africatel GMBH e a PT
SGPS no Tribunal Arbitral da Camara de Comércio Internacional, relativamente ao seu alegado
direito de opc¢do de venda da sua participacdao na Africatel, que a Samba considera ter sido
desencadeado pela operacao entre a PT SGPS e a Oi que incluiu o aumento de capital da Oi em
maio de 2014, entre outras alegacdes. Estas alegacdes incluem direitos de first offer, first refusal
e tag along que a Samba considera terem sido desencadeados por esta operagao. Se o Tribunal
Arbitral concordasse com as alegacdes da Samba, entre outras coisas, um laudo de availiacao
independente da Africatel poderia ser exigido, e qualquer responsabilidade relativa a compra da
participacao da Samba na Africatel e/ou por indemnizagdao por danos poderia ser significativa
Tanto a Africatel GMBH como a PT SGPS pretendem contestar vigorosamente estas alegagoes.

Adicionalmente, a PT SGPS divulgou riscos relativos a Unitel, incluindo, entre outros, os
seguintes:

e Nao poder garantir quando é que a PT VENTURES, a subsidiaria da Africatel através da qual a Oi detém a
sua participacao indirecta na Unitel, ira cobrar os créditos devidos por forca dos dividendos declarados e
por pagar, devidos a PT VENTURES pela Unitel, ou quando é que a PT VENTURES conseguird obter os
dividendos que possam ser declarados relativamente a 2013 ou a anos fiscais posteriores;

e Qutros accionistas da Unitel indicaram a PT VENTURES que acreditam que a venda pela PT SGPS de uma
participacao minoritaria na Africatel ndo respeitou o acordo parassocial da Unitel;
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e Outros accionistas da Unitel evitaram que a PT VENTURES exerca os seus direitos de governagao quanto a
nomeacao de um diretor-geral e da maioria do conselho de administracao da Unitel;

e A Unitel concedeu empréstimos a uma parte consigo relacionada e assinou um contrato de gestdo com
terceiro sem a aprovacao da PT VENTURES;

e Qutros accionistas da Unitel podem alegar que, em resultado de nao lhes ter sido facultada a
possibilidade de adquirir a participacdo minoritaria da PT SGPS na Unitel, antes da aquisicao da PT
Portugal pela Oi, os mesmos tém agora o direito a adquirir a ac¢ées da Unitel detidas pela PT VENTURES
ao seu valor patrimonial liquido;

e Os valores registados nos balancos financeiros da Oi, relativamente ao investimento accionista na Unitel
sdo baseados numa estimativa dos ganhos da Unitel em 2013;

e A concessdo da Unitel para providenciar servicos de telecomunicacdes méveis em Angola expirou em
Abril de 2012.

Apods a conclusao da venda proposta da PT PORTUGAL a Altice, os investimentos da Oi na
Africatel e os investimentos detidos pela Africatel, incluindo a participacdo na Unitel,
representarao uma percentagem maior dos activos consolidados e dos resultados operacionais
da Oi, potencialmente aumentando os efeitos dos riscos associados a estes investimentos.

VII. CRONOLOGIA

A. No dia 2 de Outubro de 2013, a PT SGPS e a Oi comunicaram ao mercado a combinacao
dos seus negdcios: http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR47051.pdf
Tendo a 25 de Outubro de 2013 publicado o teor integral do memorando de entendimento
celebrado entre aquelas empresas:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR47300.pdf

B. No dia 7 de Fevereiro de 2014, a PT SGPS anunciou um processo de Consent Solicitation:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR48441.pdf

C. A Portugal Telecom International Finance BV também avancou com “consent
solicitations” em relacao a varios outros titulos: € 600.000.000, 5,625 per cent. Notes due 2016;
€500.000.000, 4,375 per cent. Notes due 2017; € 250.000.000, 5,242 per cent. Notes due 2017;
€ 750.000.000, 5,875 per cent. Notes due 2018; € 750.000.000, 5,00 per cent. Notes due 2019;
€ 1.000.000.000, 4,625 per cent. Notes due 2020 e € 500.000.000, 4,5 per cent. Notes due 2025.
Todos estes titulos foram emitidos pela Portugal Telecom Internacional Finance BV com garantia
da PT SGPS.

D. No dia 21 de Fevereiro de 2014, a PT SGPS divulgou o laudo de avaliacao do Banco
Santander quanto a contribuicao dos Activos PT para o Aumento de Capital da Oi.
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR48642.pdf
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E. No dia 27 de Marco de 2014, o Conselho de Administracdao da PT SGPS apresentou a
Assembleia Geral a sua proposta de “participacao no Aumento de Capital Social da Oi, S.A,,
mediante a contribuicao dos ativos que constituem a totalidade dos ativos operacionais detidos
pelo Grupo Portugal Telecom e responsabilidades inerentes, com exceg¢do das agbes da propria Oi,
das acbes da Contax Participacbes e da Bratel BV detidas ou indiretamente pela PT",
(http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/CONV48684.pdf) a qual foi aprovada conforme
comunicado ao mercado na mesma data:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR49190.pdf

F. No dia 31 de Marco de 2014 foi divulgado ao mercado o resultado da Assembleia Geral
da Oi que deliberou o Aumento de Capital desta sociedade:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR49270.pdf

G. No dia 5 de Maio de 2014, a PT SGPS informou ter procedido, nessa data, em liquidacao
do Aumento do Capital social da Oi, a transferéncia para esta, das ac¢des representativas da
totalidade do capital social da PT PORTUGAL que eram por si detidas:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR50061.pdf

H. A 30 de Junho de 2014, a PT SGPS prestou esclarecimentos relativos a aplicacbes de
tesouraria em papel comercial da Rio Forte Investments, S.A., sociedade do Grupo Espirito Santo:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51049.pdf

I. No dia 3 de Julho de 2014, a PT SGPS informou o mercado de facto relevante divulgado
pela Oi, no qual esta afirmou nao ter sido informada nem ter participado no processo de decisao
relativo as aplicacdes financeiras Rio Forte:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51115.pdf

J. A 16 de Julho de 2014, a PT SGPS e a Oi reafirmaram o seu apoio a combinacdo de
negocios
http://web3.cmmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/fsd30451.pdf
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51315.pdf

K. A 22 de Julho de 2014, a Espirito Santo Financial Group informou acerca da situacao das
suas controladas, indicando que foi pedida, nos tribunais do Luxemburgo, a gestao controlada
da RioForte:

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51433.pdf

L. A 28 de Julho de 2014, a PT SGPS e a Oi anunciaram o acordo sobre os termos para
prosseguir com a Combinacao de Negdcios:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51485.pdf

M. Em 29 de Julho de 2014, a Espirito Santo Financial Group informou que o RioForte foi
admitida a gestao controlada:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51498.pdf
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N. No dia 7 de Agosto de 2014, o Presidente do Conselho de Administracao e da Comissao
Executiva da PT, Dr. Henrique Granadeiro, informou o Conselho de Administracdo que
apresentou a sua renuncia de todas as fun¢des que detém no Conselho de Administracéo:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51707.pdf

0. No passado dia 8 de Setembro de 2014, realizou-se Assembleia Geral da PT SGPS tendo
por ponto Unico da ordem de trabalhos deliberar sobre a proposta do Conselho de
Administracao sobre os termos dos acordos a celebrar entre a PT SGPS e a Oi, no ambito da
Combinacdo de Negdcios entre as duas empresas, tendo sido deliberado aceitar prosseguir com
a celebracao e execucao dos acordos necessarios com a Oi, incluindo a celebracao do Contrato
de Permuta e do Contrato de Opcdao de Compra. Nesta Assembleia Gera, foi discutido o
propésito de a Oi alienar outro dos activos relevantes contribuido pela PT SGPS para o aumento
de capital da Oi, a Africatel, sem que se considerasse, nessa data, que tal alienacdo representava
uma alteracao a Combinacao de Negdcios.
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52072.pdf

P. No dia 18 de Setembro de 2014, o Conselho de Administracao deliberou nomear por
cooptacao, como membros nao executivos do Conselho de Administracao, para completarem o
mandato em curso (triénio 2012-2014), Rolando Antdénio Durao Ferreira de Oliveira e Francisco
Ravara Cary, em substituicao de Henrique Manuel Fusco Granadeiro e Amilcar Carlos Ferreira de
Morais Pires, respectivamente, os quais tinham apresentado renuncia aos seus cargos de
administracao. Na mesma data, foi nomeado o administrador Jodao Manuel de Mello Franco para
exercer as fungdes de Presidente do Conselho de Administracdo da PT. Na mesma data, o
Conselho de Administracao deliberou avocar, com efeitos a partir de 1 de Outubro de 2014, a
totalidade dos poderes de gestao corrente da Sociedade. Deste modo, deixara a partir dessa
data de existir uma Comissao Executiva

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/ATOS52215.pdf

Q. No dia 7 de Outubro de 2014, a Oi informou, entre outros, que nao existia decisao
visando a alienacao dos seus activos em Portugal nem teria recebido qualquer proposta:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52385.pdf

R. No dia 8 de Outubro de 2014, a Oi informou que o Sr. Zeinal Bava renunciou ao cargo de
Director Presidente da Oi naquela data, tendo a Diretoria da Oi designado o Sr. Bayard de Paoli
Gontijo para exercer tais fungoes:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52398.pdf

S. A 17 Outubro de 2014, a PT SGPS anunciou que o seu Conselho de Administracao
deliberou nomear, por cooptacao, como membros do Conselho de Administracao, para
completarem o mandato em curso (triénio 2012-2014), Marco Norci Schroeder e Eurico de Jesus
Teles Neto, em substituicao de Otavio Marques de Azevedo e Fernando Magalhaes Portella, os
quais tinham apresentado renuncia aos seus cargos de administragao:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/ATOS52483.pdf

PORTUGAL TELECOM | Comunicado 19/24



e
-0

T. No dia 3 de Novembro de 2014, a Oi informou ter recebido uma proposta firme pela
Altice S.A. para a compra de ativos da PT Portugal:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52665.pdf

U. No dia 3 de Novembro de 2014, a Oi informou que BTG Pactual tem mantido conversas
com terceiros, nomeadamente, para viabilizar uma proposta de aquisicao de uma participacao
da TIM Participagbes, S.A. e que a proposta apresentada pela Altice serd analisada pelo Conselho
de Administragao:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52689.pdf

V. A 5 de Novembro de 2014, a PT SGPS anunciou que o seu Conselho de Administracao
deliberou nomear, por cooptacao, como membro do Conselho de Administracao, para
completar o mandato em curso (triénio 2012-2014), Jorge Freire Cardoso, em substituicao de
Joaquim Anibal Brito Freixial de Goes, o qual tinha apresentado renuncia ao seu cargo de
administracao:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/ATOS52721.pdf

W. No dia 9 de Novembro de 2014 foi feito o Anuncio Preliminar de Oferta Publica de
Aquisicao, geral e voluntaria, pela Terra Peregrin — Participacdes SGPS, S.A. sobre as ac¢des
representativas do capital social da PT SGPS:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/fsd31098.pdf

X. A 10 de Novembro de 2014, a PT SGPS informa de facto relevante da Oi. Face ao anuncio
da OPA sobre a PT e tendo em conta as condi¢des constantes do anuncio preliminar, a Oi vem
reafirmar a manutencdo dos termos da Permuta e op¢ao de compra pactuados com a PT:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52755.pdf

Y. A 11 de Novembro de 2014, a PT SGPS informa de facto relevante da Oi. Deliberacdo do
Conselho de Administracao de que nao ira praticar os atos previstos nas condi¢des elencadas
nas alineas vi, vii, viii e ix, do ponto 14 do anuncio preliminar da OPA, uma vez que considera
descabida qualquer alteracao aos termos previstos nos Contratos Definitivos celebrado a 8 de
setembro de 2014:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52772.pdf

Z. No dia 12 de Novembro de 2014, Facto relevante divulgado pela Oi. Rececao de uma
proposta de aquisicao feita pela Apax Partners LLP (Apax), em conjunto com a Bain Capital LLP
(Bain), para a aquisicao dos ativos operacionais da PT Portugal:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR52787.pdf

AA. No dia 13 de Novembro de 2014, foi divulgado ao mercado a renuincia as funcdes
de Presidente da Comissao de Auditoria da PT SGPS pelo Eng.° Jodao Mello Franco, a sua
substituicao, por cooptacao, do Eng.c Alfredo José Silva de Oliveira Baptista e a nomeagao por
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cooptacao do Prof. Dr. José Guilherme Xavier de Basto, como Presidente da Comissdo e
Auditoria: http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/ATOS52843.pdf

BB.No dia 1 de Dezembro de 2014 foi divulgado facto relevante da Qi relativo a celebracao
de contrato de exclusividade com a Altice:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR53084.pdf

CC.No mesmo dia, a PT SGPS anunciou que Carlos Alves Duarte, Pedro Durdo Leitdo e
Manuel Rosa da Silva renunciaram aos respetivos cargos de membros do Conselho de
Administracao da PT SGPS: http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/ATOS53100.pdf

DD. No dia 8 de Dezembro de 2014, a PT SGPS informou sobre comunicado da Oi
relativo a aprovacao do seu Conselho de Administracao da alienacao de a¢des da PT Portugal
para a Altice: http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR53163.pdf

EE.A 10 de Dezembro de 2014, a PT SGPS divulgou o relatério do Conselho de
Administracao da PT SGPS sobre a oportunidade e condicbes da oferta da Terra Peregrin:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR53190.pdf

FF.No dia 16 de Dezembro de 2014, a PTSGPS divulgou a proposta do Conselho de
Administracao para que os acionistas apreciem a venda da totalidade do capital social da PT
Portugal, bem como o documento informativo respeitante a Assembleia Geral a realizar no dia
12 de Janeiro de 2015 a pedido da Oi:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/CONV53263.pdf

GG. No dia 26 de Dezembro de 2014 foram convocadas as assembleias debenturistas
da Oi, tendo, no dia 30 de Dezembro de 2014, a Oi divulgado as propostas apresentadas pela
Administracao as assembleias de debenturistas:
http://www.mzweb.com.br/0i2012/web/conteudo pt.asp?tipo=43591&id=0&idioma=0&conta=
28&submenu=0&img=0&ano=2014

HH. No dia 8 de Janeiro de 2015, a PT SGPS informou o Mercado acerca dos resultados
da analise da PwC
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR48642.pdf

Il. No dia 9 de Janeiro de 2015, a Oi divulgou um comunicado acerca do teor divulgado do
relatério da PwC, referindo, entre outros que solicitara esclarecimentos ao Sr. Zeinal Bava sobre a
veracidade dos factos referidos naquele relatério
http://ri.oi.com.br/0i2012/web/conteudo pt.asp?idioma=08&tipo=43085&conta=28&id=207569
# utma=1.636128535.1421173715.1421173715.1421173715.1& utmb=1.1.10.1421173715&

utmec=1& utmx=-
& utmz=1.1421173715.1.1.utmcsr=(direct)|utmccn=(direct)jutmcmd=(none)& utmv=-
& utmk=266906254
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JJ. No dia 12 de Janeiro, na sequéncia da suspensao da Assembleia Geral da PT SGPS, a Oi
divulgou ao mercado um comunicado sobre a referida suspensao:
http://www.mzweb.com.br/0i2012/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=43090&conta=28&id
=207636

VIIl. ANEXxos
- Cartas dirigidas pelo Presidente da Mesa da Assembleia Geral da PT SGPS;
- Quatro pareceres juridicos;

O Conselho de Administracao da Portugal Telecom, SGPS. S.A.
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AVISO IMPORTANTE AOS ACCIONISTAS

A presente comunicacgdo é divulgada nos termos do Cédigo dos Valores Mobilidrios, ndo podendo a
PT SGPS garantir que ndo existirGo no préximo futuro outros comunicados, nos termos da legislacdo
aplicavel.

Do presente documento constam declaracbes relativas a factos futuros (“forward-looking
statements”). Estas declaracbes relativas ao futuro ndo se referem a factos histéricos, e incluem
declaracgées sobre as perspectivas e expectativas da Portugal Telecom, SGPS, S.A. (“PT SGPS ou “PT"),
estratégias empresariais, sinergias e conteng¢ées de custos, custos futuros e liquidez futura. Os termos
“ira”, “serd”, “poderd”, “deverd”, “poderia”, “deveria”, “estima”, “tem como objectivo”, “antecipa’,
“acredita”, “calcula”, “espera”, “prevé”, “pretende”, “planeia”, “prediz”’, “projecta” e “aponta para” e
outros similares atribuiveis a Portugal Telecom destinam-se a identificar declaragbes relativas a
factos futuros, que envolvem necessariamente riscos e incertezas, conhecidos e desconhecidos. Essas
declaracées estdo baseadas em diversas premissas e factores, incluindo condicdes gerais da
economia, do mercado, da industria, aprovagbes societdrias, factores operacionais ou de outra
natureza. Quaisquer alteracdées nessas premissas ou factores poderdo ter como consequéncia
resultados prdticos materialmente diferentes das expectativas actuais. Neste contexto, os resultados
das operacbes da PT SGPS que venham a ser efectivamente alcan¢ados podem divergir dos seus
actuais objectivos, pelo que o Accionista deve ter em conta todas as reservas efectuadas em rela¢éo a
estas declaracées relativas a factos futuros. Quaisquer declaracbes referentes a factos futuros
atribuiveis a PT SGPS, a entidades afiliadas com a PT SGPS, ou a pessoas que actuem por conta da
PTSGPS ou de uma das suas dfiliadas, sdo expressamente qualificadas na sua totalidade pelo
presente aviso. Advertem-se os Accionistas para néo depositarem uma confianca indevida nessas
declaracées. As declaracées relativas a factos futuros reportam-se apenas d data em que s@o
emitidas, ndo se obrigando a sociedade a actualizd-las face a novas informagées ou futuros
desenvolvimentos. Excepto quando tal for obrigatdrio nos termos da legislagdo do mercado de
capitais norte-americana ou outra legislacéo e regulamentacéo da U.S. Securities and Exchange
Commission (“SEC”) ou de outras autoridades reguladoras em qualquer outra jurisdicdo relevante, a
Portugal Telecom e as suas entidades afiliadas néGo sdo obrigadas nem pretendem rever ou publicar
quaisquer alteracdes sobre as previsdes e declaracées referentes a factos futuros referidas nesta
comunicag¢do na sequéncia da alteracGo de acontecimentos em curso ou futuros ou seus
desenvolvimentos, nem de eventuais alteracdes nos pressupostos ou outros factores tidos em
consideracdo para efeitos da emissdo das declaracbes referentes a factos futuros aqui contidas.
Advertem-se, no entanto, os Accionistas para o facto de deverem consultar as divulgagdes adicionais
que a PTSGPS venha a fazer sobre assuntos relacionados com a Assembleia Geral por meio de
relatérios ou comunicados arquivados na SEC.

O presente documento ndo é um documento de oferta e ndo constitui uma oferta de venda ou

solicitacdo de uma oferta de compra de valores mobilidrios ou uma solicita¢do de qualquer voto ou
aprovag¢do em qualquer jurisdi¢do na qual a distribui¢cdo de um documento de oferta ou tal oferta,
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solicitagdo ou venda seja ilegal antes do registo ou qualificagdo sob a legisla¢do de valores
mobilidrios da referida jurisdicéo.

O presente documento contém informacdo relativa (i) a proposta de incorporagdo de ac¢oes da Oi,
S.A. (“Oi”) na Telemar Participag¢ées, S.A. (“TmarPart” ou “CorpCo”), e/ou (ii) uma estrutura alternativa
em andlise a proposta de fusdo por incorpora¢do da Portugal Telecom na CorpCo. No ambito da
Combinagao de Negdcios (conforme abaixo definida), a CorpCo ou uma das suas entidades afiliadas
pretende arquivar, e a PTSGPS pode também arquivar, na SEC (i) um ou mais Registration
Statements sob o Formuldrio F-4, contendo um prospecto ou prospectos que serdo enviados aos
accionistas da PTSGPS e/ou da Oi, conforme o caso (excepto a pessoas ndo norte-americanas,
conforme definido nas normas aplicdveis da SEC), e (ii) outros documentos sobre a proposta de
Combinagdo de Negdcios. Os investidores e detentores de valores mobilidrios sGo aconselhados a ler
atentamente o(s) prospecto(s) supracitados e outros documentos relativos a proposta de
Combinagdo dos Negécios, quando estes forem disponibilizados, pois os mesmos poderdo conter
informagdes importantes no que diz respeito a proposta de Combinacdo dos Negdcios. Os
investidores e detentores de valores mobilidrios podem obter gratuitamente cdpia do(s) prospecto(s)
norte-americano(s) (quando disponiveis) e outros documentos relativos as operacbes de
incorporagdo propostas arquivados na SEC no website da SEC em www.sec.gov. Uma cdpia do(s)
prospecto(s) norte-americano(s) (quando disponiveis) poderd(do) também ser obtida(s)
gratuitamente junto da PT SGPS, da Oi ou da CorpCo.
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ANTONIO MENEZES CORDEIRO

PROFESSOR CATEDRATICO DA”FACULDADE DE DIREITO

DA UNIVERSIDADE DE LISBOA
DOUTOR/EM DIREITO

o} Ex™ Senhor

CONSELHO DE ADMINKTRAGA

PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA Presidente do Conselho de Administrag@o
2 7 NOV. 2014 da Portugal Telecom, SGPS, SA

(bdi

T
Encominhemento

ol By

cia.

Junto remeto, ao cuidado de V. Ex™, os dois pareceres de Direito que, a pedido do
Conselho de Administragdo a que V. Exceléncia preside, foram elaborados por dois jurisconsultos
totalmente independentes e de escolas diferentes: o Prof. Doutor Jodo Calvéo da Silva, catedratico
da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra e o Prof. Doutor Eduardo Paz Ferreira,
catedratico da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa.

Ambos consideram que a Ol, SA niio pode, a luz dos contratos com a PT, SGPS, SA,
vender o “ativo PT™: tal representaria uma quebra flagrante da letra e do espirito dos contratos
celebrados. O Conselho de Administragdo da PT, SGPS, SA tem competéncia para intervir neste
dominio, em nome dos contratos em causa.

Eu proprio, de resto, conhecendo — como € suposto — bem a matéria, ndo tenho quaisquer
duvidas em acompanhar plenamente as conclusdes de ambos os professores.

Nessas condigdes, é meu dever funcional alertar o Conselho a que V. Ex®™ preside para a
gravidade de qualquer venda levada a cabo pela OI, sem uma oposi¢do consequente da PT, SGPS,
SA, na qualidade de parte nos contratos com ela celebrados.

A Unica hipotese de facultar tal negdcio seria a de alterar os contratos existentes ou de
autorizar expressamente a venda, o que implicaria nova Assembleia Geral Extraordindria. Tal
Assembleia permitiria, ainda, exonerar o Conselho de Administragiio das graves responsabilidades
que decorreriam da venda do “ativo PT”. Basta ver que tal ativo vale, pelo menos, seis a sete vezes
mais do que a prépria PT, SGPS, SA: a venda do “ativo PT” seria, pois, ruinosa para os acionistas.
Perante essas cifras, os custos de uma hipotética litigancia néo tém significado.

Fico a disposigdo de V. Ex™* e do Ex™ Conselho de Administragdo, para todo o apoio
Juridico e societario conveniente.

Esclareco, finalmente, que ndo ha qualquer conflito de interesses: a Ol, SA, enquanto
acionista das PT, SGPS, SA, tem precisamente o mesmo interesse que assumem os demais
acionistas, na ndo venda do ativo. Defendo, pois, a todos e por igual o mesmo fazendo, por maioria
de razdio, o Conselho a que V. Ex** preside.

I
)
Tt V*’r-m o Cegmy

Com os melhores cumprimentos, ,iﬂ___

Lisboa, 25 de novembro de 2014.
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Parecer

1.4 aprovagdo e comunica¢ido ao mercado do Segundo Memorando de

Entendimento

1.1- Em 16 de Julho de 2014, a PT SGPS, SA e a OI, SA anunciam
ao mercado que se mantém comprometidas em concluir a Combinagéo dos
seus Negocios acordada em Memorando de Entendimento de 2 de Outubro
de 2013, tendo assinado naquela data um  Novo Memorando de

FEntendimento.

Neste Segundo Memorando de Entendimento, a PT e a O1

acordaram:
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A PT receberia da OI a divida da Rioforte por troca com X ac¢des da

OI;

A PT seria atribuida uma op¢do de compra (call option) dessas

acgdes trocadas, com uma maturidade de seis anos.
Objectivo do Segundo Memorando de Entendimento:

Facultar o tempo necessario para minimizar a perda no valor da

divida da Rioforte;

Permitir a conclusdo da combinagdo de negdcios, assim que

possivel, com base na contrapartida acordada para os accionistas da

PT

E mais se pode ler nessa Comunicagiio ao Mercado do Segundo

Memorando de Entendimento:

“A PT e a OI continuam comprometidas com a conclusdo dos
restantes passos de combinagdo de negécios, que incluem a
incorporag¢do de ac¢des da OI pela CorpCo e a migra¢do para o
“Novo Mercado”. Adicionalmente, a PT sublinha que qualquer
eventual atraso no calendério da fusdo da PT e da CorpCo no tera
necessariamente impacto no objectivo de migragdo para o “Novo

Mercado™.
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1.2 Em 28 de Julho de 2014, a PT e a OI anunciam que chegaram a
acordo definitivo sobre os termos definitivos dos principais contratos a

celebrar na sequéncia do Memorando de Entendimento anunciado em 16 de

Julho de 2014.

Desse Comunicado consta o seguinte, infer alia: “A celebragdo da
documentagio definitiva estd sujeita a aprovagdo pela Assembleia geral de

accionistas da PT SGPS e pelo Conselho de Administra¢do da OI”.

Seguem-se os termos definitivos da Permuta de acgdes da OI com as
aplicagdes de tesouraria na Rioforte ¢ da op¢do de compra dessas acgdes

permutadas.

“Os contratos — 1€-se no Comunicado — serfo celebrados assim que
todas as aprovacOes societarias sejam obtidas e a Permuta esta sujeita a
aprova¢do da Comunica¢do de Valores Mobilidrios no Brasil e deve ser

executada em ou antes de Margo de 2015”.

“O Conselho de Administragdo da PT SGPS ird solicitar ao
Presidente da Mesa Geral de Accionistas que convoque (...) uma
assembleia geral de accionistas da PT SGPS, a ser realizada até 8 de
Setembro de 2014, para deliberar sobre os termos dos acordos a serem

celebrados com a Ol relacionados com a Combinagdo de Negdcios entre a

PTSGPSea Ol
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“OS termos dos acordos a serem apresentados pelo Conselho de
Administragdo a Assembleia Geral de accionistas (...) irfo incluir uma
estrutura acordada alternativa a incorporagéo da PT SGPS na CorpCo

anunciada previamente, de modo a atingir os seguintes objectivos:

Permitir que a incorporagéo da OI na CorpCo e a migragdo para o
Novo Mercado sejam implementadas o mais rapidamente possivel, com a

cota¢do da CorpCo na BM&F Bovespa, Euronext ¢ NYSE;

Sujeito a aprovagdo dos accionistas em assembleia geral de
accionistas, convocada especificamente para o efeito, os accionistas da PT
SGPS irdo receber todas as ac¢des da CorpCo detidas pela PT SGPS, apds
a execucdo da Permuta e antes que qualquer exercicio da Opgdo de
Compra, correspondendo a uma participagdo de 25,6% na CorpCo, ajustada

pelas ac¢Bes em tesouraria, e

A PT SGPS continuard cotada com a participagdo na divida da

Rioforte e a op¢dio de compra como 0s seus tnicos activos relevantes.
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2. A ligacdo umbilical do Segundo ao Primeiro Memorando de

Entendimento

Segue-se do exposto que o Segundo Memorando estd umbilicalmente
ligado ao Primeiro Memorando de Entendimento divulgado ao mercado em
2 de Outubro de 2013, no qual se definem os principios essenciais para
uma proposta de fusdo entre a PT SGPS e a OI, com vista a uma
Combinagdo de Negocios mediante a constitui¢do de uma Unica e integrada
sociedade brasileira (“CorpCo”) a cotar no Novo Mercado da
BM&FBovespa, na Euronext Lisbon e na NYSE, resultando na criag¢do de
um operador de telecomunicagdes lider, numa area geografica com cerca

de 260 milhdes de habitantes e cerca de 100 milhdes de clientes.

Para o efeito, a OI realizou um aumento de capital, parte em dinheiro
e parte em espécie: esta foi integralmente realizada através da contribuigéo
de activos operacionais da PT SGPS e respectivos passivos, integralmente
detidos pela PT Portugal SGPS — dai a contribui¢do da totalidade das
ac¢Oes representativas do capital social da PT Portugal como entrada em

espécie realizada pela PT SGPS no aumento de capital da Ol

Nos termos do Primeiro Memorando de Entendimento, uma vez

aumentado o capital da OI, a Combinagdo de Negocios concluir-se-ia com
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a fusdo por incorporagdo da PT SGPS na CorpCo e cotacdo desta na bolsa

de S. Paulo, Lisboa e Nova lorque.

Em 27 de Margo de 2014, a participagdo da PT SGPS no aumento de
capital em espécie da OI foi aprovada pela Assembleia geral de accionistas
(maioria de 99,87% dos votos emitidos, tendo estado representado 60,09%

do capital social).

Na sequéncia do que, em 5 de Maio de 2014, a PT SGPS procedeu a
transferéncia da totalidade das ac¢Ges representativas do capital social da
PT Portugal para uma conta de valores mobilidrios aberta em nome da OI,
em liquida¢do do aumento do capital social da PT Portugal para uma conta
de valores mobilidrios aberta em nome da OI, em liquida¢do do aumento do

capital da OL

Entretanto, em 30 de Junho e 3 de Julho de 2014, a PT SGPS
esclarece o mercado de que havia subscrito no primeiro trimestres de 2014,
através das entdo suas subsididrias PT Portugal e Portugal Telecom
Internacional Finance B.V., 897 milhdes de euros em papel comercial da
sociedade Rioforte Investments, SA, com vencimento em 15 ¢ 17 de Julho
de 2014. Esta divida do grupo Espirito Santo havia sido contribuida pela

PT SGPS para a OI no dmbito do sobrevisto aumento de capital.
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E neste contexto da crise do BES/GES, e do ndo reembolso da divida
pela Rioforte, que é aprovado o Segundo Memorando de Entendimento

comunicado ao mercado em termos que demonstram a sua [ligacdo

umbilical ao primeiro.

Assim, a primeira comunica¢do de 16 de Julho de 2014 tem o

seguinte titulo:

“A PT e a OI reafirmam o seu apoio a Combinagdo dos seus

negdcios...”
E no texto respectivo, pode ler-se:

“PT e OI anunciam que se mantém comprometidas em concluir a

Combinacgéo dos seus Negécios ...”;

“A estrutura proposta pretende permitir a conclusdo da Combinagdo
de Negdcios, assim que possivel, com base na contrapartida acordada para

os accionistas da PT (3,64 ac¢des da CorpCo por cada acgdo da PT)”;

“A PT e a Ol continuam comprometidas com a conclusdo dos

restantes passos da Combinagdo de Negocios ™.

E a comunicag¢do ao mercado de 28 de Julho de 2014 tem o seguinte

titulo:
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“A PT SGPS e a OI anunciam acordo sobre os termos para

prosseguir com a combinacgdo dos negocios”.

Combinagdo de negdcios é justamente a terminologia do Primeiro
Memorando de Entendimento, celebrado em 2 de Outubro de 2013,
conforme Comunicado ao mercado da mesma data, com a seguinte

epigrafe:

“PT e Oi comunicam a Combinagdo dos seus Negocios”.

3.Aprovagdo do Segundo Memorando de Entendimento pela assembleia
geral com vista a prossecug¢do da Combinagdo de Negdcios (Primeiro

Memorando de Entendimento)

3.1 Tal como havia sido comunicado ao mercado, o Segundo
Memorando de Entendimento, a semelhanca do que ja havia acontecido
com o primeiro MOU (Memorandum of Understanding), foi sujeito a
deliberagdo da assembleia geral de accionistas da PT SGPS, em 8 de

Setembro de 2014.

Nessa reunido magna, os accionistas deliberaram aprovar por 98,25%

dos votos a proposta apresentada pelo Conselho de Administragdo. E na
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sequéncia dessa aprovagdo foram assinados logo no mesmo dia os acordos
que executam o Memorando de Entendimento divulgado em 16 de Julho de
2014, ficando a Permuta dependente da aprovagdo pela Comissdo de

Valores Mobiliarios brasileira.

Importa referir, todavia, que a proposta apresentada pela
Administracdo e aprovada pelos accionistas em assembleia geral tem uma
certa fundamentagdo e finalidade — a prossecugdo da operagdo de
Combinagdo de Negdcios anunciada no Primeiro Memorando em 2 de

Outubro de 201 3.

Desde logo, em varios dos Considerandos da Proposta do Segundo
Memorando de Entendimento apresentada pela Administragdo a

Assembleia Geral.

e) “Na sequéncia das dificuldades financeiras em que se encontrava a
Rioforte — e seu impacto, designadamente, sobre as condi¢des de
reembolso dos instrumentos Rioforte —, a PT e a OI estabeleceram
contactos e negociagdes tendentes a obtencdo de um consenso que
permitisse a manutengdo e a consumagdo da Combinagdo de Negocios
— referida no Considerando a) como a combinagéo de negocios da PT e
da OI, concentrando-os numa unica entidade cotada de direito

brasileiro (CorpCo);
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K)“A4 celebrag¢do dos acordos com a OI, incluindo a celebragdo do
Contrato de Permuta e do Contrato de Op¢do de Compra, permitird
prosseguir a operagdo de uma combinagdo de negocios anunciada em
2 de Outubro de 2013, ndo sendo, no entanto, vidvel prosseguir com a
fusdo da PT, tendo em conta a alteragdo da composicdo dos activos da

PT, apos execugdo da Permuta’:

i) “Com efeito, a PT e a OI entendem ser do interesse de ambas
as sociedades e dos respectivos accionistas, prosseguir, com as necessarias
adaptagoes face ao inicialmente anunciado, com a execucdo da
Combinagdo de Negdcios, dando execugdo ao espirito do Memorando de
Entendimento inicialmente celebrado, com as adaptacdes que se revelarem
necessarias. Neste sentido, ¢ intengdo de ambas as sociedades que seja
implementada, no prazo mais curto possivel, a Reorganizacdo Societaria e
seja realizada a Incorporagdo da OI, com o intuito da migragdo da CorpCo
para o Novo Mercado da BM&FBovespa, com os melhores padrdes de
governanga corporativa, aumento de liquidez, com controlo disperso no

mercado e celebragfo das sinergias criadas pela transacgio”,

r) Dada a materialidade do assunto em causa, o Conselho de
Administra¢do da PT decidiu solicitar, nos termos e para os efeitos do
artigo 373° n.° 3, do Cédigo das Sociedades Comerciais, a convocagio de

uma assembleia geral para deliberar sobre os termos dos acordos a celebrar

10
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entre a PT e a Ol no dmbito da comunica¢do de negéocios das duas

empresas’.

3.2 Por seu turno, o documento (de 13 de Agosto de 2014), em

Anexo a Proposta referida, tem um titulo muito significativo:

“Documento Informativo respeitante aos Acordos entre a Portugal
Telecom, SGPS, SA e a OI, SA sobre os termos para prosseguir com a
Combinagdo de Negdcios cuja celebragdo sera submetida a assembleia

geral dos accionistas a realizar no dia 8 de Setembro de 2014

Os accionistas aprovaram por 98,25% o Segundo Memorando de
Entendimento com o sentido e fim de prossecu¢do do Primeiro
Memorando, devidamente adaptado: dada a impossibilidade de fuséo por
incorporagdo da PT na CorpCo, prevé-se uma “estrutura alternativa que
visaria obter, na medida do possivel, os efeitos que resultariam da fusdo da
PT: a unificagdo das bases accionistas de ambas as sociedades, com a
atribuic@o aos accionistas da PT de acg¢Bes que a Portugal Telecom venha a
deter na CorpCo apds execugdo da Permuta, com a admissdo a negociagdo
das ac¢des da CorpCo na BM&FBovespa, na Euronext Lisbon e na NYSE.
Mais se pretende que estes efeitos sejam alcancados tdo brevemente quanto

possivel, por forma a que os accionistas da PT venham, no mais curto

11
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periodo de tempo possivel — mas sempre apds a migragdo da CorpCo para
o Novo Mercado — a ser titulares directos de acgdes de CorpCo”

(Documento Informativo — Anexo a proposta da Administragdo, p. 23).

Esta Estrutura Alternativa, a ser aprovada em assembleia geral,
passaria por redugfo do capital social da PT, no &mbito do qual os
accionistas da PT receberiam as ac¢Bes da CorpCo que a PT viesse a deter
apos a execug¢do da permuta. Nestes termos, no dmbito da redugdo do
capital ndo haveria lugar a qualquer pagamento em dinheiro aos
accionistas, que receberiam em contrapartida das suas ac¢des canceladas,
na propor¢do da participacdo da participagdo detida da PT, activos com

liquidez.

Deste modo, se mais tarde a proposta de Estrutura Alternativa fosse
apresentada pela administragdo e aprovada pela assembleia geral por
maioria de dois tergos (art. 383° n.°2, e art. 386° n.°3, do Codigo das
Sociedades Comerciais), os accionistas da PT passariam, por um lado, a ser
accionista da CorpCo — tal como se houvesse fusdo parcial da PT —,
deixarem de continuar a ser accionistas da PT, titular da divida Rioforte e

da op¢édo de compra.

Naturalmente, se os accionistas ndo viessem a aprovar essa Estrutura

Alternativa, pela qual receberiam todas as ac¢des da CorpCo (25,6%)

12
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detidas pela PT SGPS apds a execugdo da Permuta, a PT SGPS
permaneceria titular das 25,6% de ac¢des da CorpCo mais do crédito sobre

a Rioforte € da opgdo de compra sobre as acgdes permutadas.

4- A continuacio da Combinacdo de Negocios (1° Memorando) como o0

fim contratual (do Segundo Memorando).

Pelo exposto, nenhuma duvida séria e consistente pode subsistir
acerca do fim contratual pretendido pelas partes com a celebragdo do

Segundo Memorando de Entendimento: salvaguardar os objectivos da
Combinagdo de Negocios anunciados ab origine no 1° Memorando de 2 de

OQutubro de 201 3.

E essa finalidade contratual ficou bem expressa no Documento
Informativo de 13 de Agosto de 2014 distribuido aos accionistas para a
assembleia geral de 8 de Setembro de 2014, designadamente no n.° 5
(“Fundamentos para a celebragdo dos contratos definitivos”):“trés
potenciais vantagens principais: (i) permitir a continuagdo da operagdo de
combinagdo de negécios; (ii) facultar o tempo necessario para tentar

minimizar a perda do valor da divida da Rioforte e possibilitar a recompra

13
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pela PT das ac¢des da OI/CorpCo através do exercicio da opg¢do de compra;

e (1i1) evitar uma disputa litigiosa com a OI.

E no n.° 5.1 (Continuag¢do da Combinagdo de Negdcios) pode ler-se:

“Os Contratos Definitivos e a Estrutura Alternativa em estudo
permitiriam salvaguardar os objectivos da Combina¢do de Negdcios tal

como anunciados originalmente, nomeadamente:

- Cristalizagdo das sinergias anunciadas da Reorganizagio Societaria;

-Consolidag¢do das bases accionistas da CorpCo, da OI e da Portugal
Telecom unicamente em acg¢des ordindrias negociadas no Novo Mercado

da BM&FBovespa, na Euronext Lisbon e na NYSE;

-Pulveriza¢io da base accionista da CorpCo que, apds consumada a
combina¢do de negécios, ndo teria qualquer accionista ou grupo de
accionistas vinculados por acordo parassociais que detivessem a maioria

dos seus direitos de voto;

Promogdo de maior liquidez das ac¢Bes negociadas nos mercados

acima referidos”.

E, para que néo reste a minima duvida no espirito dos accionistas, a
proposta apresentada pela administragdo é muito concreta e clara, ao
propor:

14
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“Que, nos termos ¢ para os efeitos do disposto no artigo 373°, n.°3,
do Cédigo das Sociedades Comerciais, seja deliberado, no contexto da
prossecu¢do da execugdo da Combinagdo de Negocios com as necessarias
adaptagdes face ao inicialmente anunciado e uma vez verificadas as
condi¢Oes prévias acima descritas, aceitar prosseguir com a celebragdo e
execugdo dos acordos necessarios com a Ol, incluindo a celebragdo do

Contrato de Permuta e do Contrato de Opg¢do de Compra, tendo em vista:

a) A realizagdo da permuta (...)

b) A atribuic¢do pelas subsididarias da Ol a PT de uma opgdo

de compra irrevogavel (...)

5. A eventual venda da PT Portugal: violacdo grave do contrato

(Segundo Memorando)

A vontade dos accionistas da PT SGPS assentou, pois, num certo e
determinado sentido e fim da deliberacdo: a continuagdo da Combinagdo
de Negocios entre a PT e a OI acordada no Primeiro Memorando de
Entendimento de 2 de Outubro de 2013, com a adaptacdo necessdria

apresentada na Proposta da Administragdo como Estrutura Alternativa.
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Essa vontade deliberativa foi exprimida ou exteriorizada em termos
declaracionais,  claros, inequivocos, devidamente registados nos

documentos aprovados e nas correspondentes actas lavradas.

Pelo que, integrando aquele sentido e fim (continuacdo da
Combinagdo de Negécios) o conteido dos contratos autorizados pela
deliberagdo social de aprovagdo do Segundo Memorando de Entendimento
na assembleia geral de 8 de Setembro de 2014, a superveniente alienacdo
da PT Portugal traduzira uma alteragdo profunda da ratio essendi, sentido
e fim da deliberagdo social autorizativa do contrato de Permuta e do

contrato de op¢do de (re)compra das acgdes permutadas pela PT SGPS.

De facto, o grande objectivo da Combinagdo de Negdcios (1°
Memorando) entre a Ol e a PT SGPS era a criagdo de um operador de
telecomunicagoes lider, cobrindo uma drea geogrdfica com cerca de 260
milhdes de habitantes e cerca de 100 milhdes de clientes: “a transacgio
consolidard a posi¢do de duas sociedades como um operador lider nos
paises de lingua portuguesa, liderando em todos os mercados em que opera.
A combinacdo dos dois grupos pretende alcangar significas economias de
escala, maximizar sinergias operacionais € criar valor para seus accionistas,
clientes e colaboradores” (Comunicado de 2 de Outubro de 2013 —

Primeiro Memorando).

16
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E continua esse Comunicado:

“A CorpCo ira operar em mercados estratégicos e beneficiara
das prospectivas favordveis de crescimento no Brasil e das operacdes

consolidadas em Portugal, preparadas para a retoma econdémica.

A Combinacdo de Negodcios ird potenciar a implementacdo de
iniciativas estratégicas actualmente em curso, nas quais a Portugal Telecom
¢ a OI tém partilhado a sua experiéncia e know-how em éareas tais como
desenvolvimento de produtos, apoio ao cliente, engenharia, operacgdes e

tecnologias de informagéo”.

Ora é este grande objectivo da operag¢do que o Segundo Memorando
tem o propdosito de continuar, com o0s accionistas a deliberarem a
aprovacdo da Proposta apresentada pelo Conselho de Administracdo na
assembleia geral de 8 de Setembro de 2014, autorizando os contratos
definitivos (Permuta e Op¢do de Compra) € a Estrutura Alternativa porque
e na medida em que permitiriam salvaguardar os objectivos da Combinagéo

de Negocios originariamente visados na Primeiro Memorando.

S6 que se, posteriormente a esta deliberagdo social de aprovagdo do
Segundo Memorando, a OI alienar a PT Portugal, aquele Grande
Objectivo de Criagdo de um Operador de Telecomunicag¢bes Lider nos

paises da lingua portuguesa, liderando em todos os mercados em que
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opera, deixard de ser possivel, verificando-se, por conseguinte, uma grave

violagdo de Segundo Memorando de Entendimento.

De facto, com a venda da PT Portugal (melhor, dos activos da PT
Portugal e/ ou das acgBes representativas do capital social desta sociedade),
a actividade concentrar-se-G no mercado brasileiro, em vez de ocupar o
espaco relevante na indistria mundial de telecomunicagdes, a partir da sua
base geografica no Brasil, em Portugal e Africa, formando uma unica
companhia multinacional de grande porte com sede no Brasil e cotada na

Bolsa de Sdo Paulo, Euronext Lisbon e NYSE.

6. Nova deliberagdo dos accionistas

Neste superveniente contexto do Segundo Memorando de
Entendimento, aprovado pelos sécios na assembleia geral de 8 de Setembro
de 2014, justifica-se que a Administragéo solicite nova deliberag¢do dos
accionistas para prosseguir a celebragdo com a OI dos acordos definitivos

(permuta e opgdo de compra, estrutura alternativa).
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A boa fé, como norma de conduta prépria de pessoas de bem, a
impor correcgéo, lealdade, lisura e transparéncia, impele a Administragdo a

pedir essa nova aprovacdo em ordem a prosseguir com aqueles contratos.

Ndo se vé como, depois de ter pedido aos accionistas deliberagdo
sobre o Segundo Memorando no pressuposto e com o objectivo explicito de
continuagdo da Combina¢do de Negocios (Primeiro Memorando), possa a
Administragdo, sem desrespeitar a lealdade devida aos soécios e a
sociedade (art. 64°, n.°l, al. b), do Cddigo das Sociedades Comerciais),
prosseguir com a permuta/ op¢do de compra/ estrutura alternativa por eles
autorizadas num pressuposto e com um objectivo entretanto alterado e
impossibilitado por violagdo grave da Ol: a constitui¢do de um operador

de telecomunicagoes lider dos paises de lingua portuguesa em Portugal,

Brasil e Afvica.

Mesmo que a alienagdo da PT Portugal seja apresentada como
necessiria a permitir a participagdo da OI (como protagonista) na
consolidagdo do sector das telecomunicagdes no Brasil ou a evitar o
incumprimento de financial convenants pela OI, dado o seu elevado
endividamento, ndo deve a administracdo da PT SGPS continuar a
considerar-se legitimada pela deliberagdo da assembleia geral de 8 de

Setembro de 2014 para executar a permuta/ opgdo de compra / estrutura
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alternativa, tendo em conta a grande e qualitativa alteragdo do

pressuposto, sentido e fim daquela deliberagdo social.

A lealdade e a transparéncia da administragdo no seu
relacionamento com os accionistas, aos quais recorreu no quadro do artigo
373° n.°3, do Codigo das Sociedades Comerciais, justifica que aquela
informa estes e os esclareca da alteragdo superveniente e consequente
Sfrustra¢do do fim principal visado por aquela deliberacdo, em ordem a
que, soberanamente e com pleno conhecimento de causa, possam decidir
se renovam a aprovag¢do para a continuagdo da permuta e demais
contratos, com o relevo devido para efeitos do disposto no artigo 72°, n.°s,

do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Tal o meu parecer

Coimbra, Novembro de 2014
Foos ebrt B £z
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PARECER

SOBRE A LEGITIMIDADE DA ALIENACAO DA PARTICIPACAO DA
OI, S.A. NA PT PORTUGAL, SGPS, S.A.
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CONSULTA

E solicitado o nosso Parecer sobre a legitimidade de a Oi, S.A. alienar a
participagdo que detém na PT Portugal, S.A., tendo em conta que a respetiva
titularidade resultou de contribui¢do em espécie, por parte da PT, SGPS, S.A.,
para o aumento de capital da Oi ocorrido no contexto do processo de Combinagéo
de Negdcios destas duas empresas, cujo teor foi comunicado ao mercado pela PT,

SGPS, S.A. em 25 de outubro de 2013.

Mais concretamente, pretende saber-se se essa alienagdo € possivel mesmo
frustrando o objetivo de “consolidar a alianga” entre as duas empresas que
Justificou a assinatura daquele Memorando de Entendimentos e que foi
reafirmado no segundo Memorando de Entendimentos comunicado pela PT em 28
de julho de 2014. Este teve como objetivo prosseguir a Combinagio de Negocios
entre as duas empresas, néio obstante, no processo de consolidagdo empresarial, a
O1 ter ficado titular de aplicagdes de tesouraria na Rio Forte Investments, através
da PT Portugal, e a empresa ter entrado em incumprimento em virtude da crise do
BES/GES, que integra, o que ditou a necessidade de adaptar os termos iniciais da
Combinagio, passando pelo acordo quanto a permuta dos titulos da Rio Forte por
agdes da Oi: nos termos deste acordo, a PT, SGPS, S.A. ficara titular da totalidade
da divida da Rio Forte ¢ em contrapartida entrega a Oi a¢des proprias suas
(474.348.720 acOes ordinarias e 948.697.440 agdes preferenciais).
Adicionalmente, neste segundo Memorando, afirma-se a insucetibilidade de se
prosseguir com a fusdo previamente acordada mas fixa-se, ndo obstante, o
compromisso quanto a consolida¢io das bases empresariais da PT, SGPS, S.A. e
da Oi, S.A., sendo a definicdo dos seus termos concretos deferida para momento

posterior.

Adicionalmente, somos questionados sobre a competéncia do Conselho de
Administracdo da PT, SGPS, S.A. para prosseguir a execu¢do da Permuta

acordada, cuja celebracdo foi aprovada por deliberagdo da assembleia geral
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tomando como pressuposto o prosseguimento da combinagio de negdcios. Tendo
em conta a expectativa de a Oi, S.A. vir a vender a PT Portugal S.A., pergunta-se
se a deliberacdo de aprovagdo da permuta legitima que o Conselho de
Administrag8o prossiga na sua execugdo, nomeadamente do prisma da exclusio
da sua responsabilidade, ou, em alternativa, em que condigdes deve ser
considerada possivel a execugdo do negdcio em causa pelo Conselho, tendo em
conta, designadamente, que a participagdo da PT, SGPS, S.A. na Oi, S.A.

constitui presentemente o seu principal ativo.
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PARECER

1. O objetivo da “Combinacio de negécios”: o primeiro e o segundo

Memorandos de Entendimentos

1.1. O fim de consolidacao dos negaicios da Oi e da PT

Primeiro passo para responder 4 questio colocada na Consulta consiste em
analisar os Memorandos de Entendimentos celebrados entre a PT e a Oi para
procurar apurar quais os deveres — ativos e passivos — que decorrem destes
acordos (bem como a respetiva natureza juridica), tendo em vista apurar a
legitimidade da alienagfio da PT pela Oi apos a operagdo de aumento de capital,

frustrando assim a prevista consolidagéo das bases acionistas destas sociedades.

O primeiro “Memorando de Entendimentos”' celebrado entre as duas
empresas afirma o intuito de “consolidar a alianga” entre a PT ¢ a Oi, com o
“objetivo de desenvolver um projeto de telecomunicagdes de projecio global, que
permita através desta alianga industrial, a cooperagdo em diversas 4reas (...)”. No
ambito de tal “Alianga Industrial” seria levada a cabo a combinacfo das atividades
e negocios da PT e da OlI, a serem detidos por uma tinica companhia, a Telemar
Participagdes, S.A. (TelPar) ou outra constituida para esse fim. Como também se
pode ler neste Memorando, “a Alianca Industrial, abrangendo a parceria
estratégica e de cooperagédo em diversas areas estabelecida entre a Oi e a Portugal
Telecom (...) permitiu identificar potenciais sinergias, eficiéncias e oportunidades,
cujo aproveitamento pleno depende da efetiva combinacdo das atividades e
negécios dessas companhias, mediante a formagdo da CorpCo”. Acrescenta-se

que “mediante a consumacéo da Operagéo, as atividades e negocios da Oi e da PT

' Memorando de Entendimentos com a Oi, com a AG Tel, a Bratel Brasil S.A. (“Bratel Brasil”), a
PASA Participagdes S.A. (“PASA"), a LF Tel, a EDSP75 Participagdes S.A. (“EDSP75”)
(conjuntamente com a Tpart, “Holdings da Oi”), o BES e a Ongoing, que define os principios
essenciais para uma proposta de fusdo (a “Combinacéo de Negocios™) entre os grupos Portugal
Telecom e Oi e as Holdings da Oi, com vista a constituirem uma Gnica sociedade, Tpart ou uma
nova sociedade criada para o efeito (em qualquer um dos casos, a “CorpCo™).
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passardo a estar, portanto, sob o controle e gestdo de uma unica companhia,
permitindo acelerar o desenvolvimento da Oi no Brasil, alavancar e potencializar
ainda mais a capacidade de inovagéo e cristalizar o valor das sinergias”. Tudo isto
através da “formacdo de uma tinica companhia multinacional de grande porte (...),

que integrara as bases acionarias da TelPart, da Oi e da Portugal Telecom”.

Assim, esteve em causa ab initio uma operagio de consolidacio
empresarial, com a qual ambas as sociedades se comprometeram, assumindo,
também, o compromisso relativo a uma determinada estrutura¢o da mesma, nio

obstante a necessidade superveniente da sua alteragéo.

Com efeito, conforme comunicado da Portugal Telecom de 2 de outubro
de 2013, o plano inicial, na sequéncia do primeiro Memorando de Entendimentos,
era, pois, a fusdo da PT com a OI por via da criagdo de uma nova sociedade, de
direito brasileiro (“CorpCo™). Apds conclusdio da operagdo, as agbes da CorpCo
seriam admitidas a negociagdo no segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, bem como na Euronext e na NYSE. Tinha-se em vista a fusio
por integragdo da PT, ainda que seguindo um processo especialmente complexo,
envolvendo, designadamente, a criagdo de uma nova sociedade’ e, bem assim, um
conjunto de passos diversos, condicionados entre si, conforme descrito no

Comunicado mencionado:

(i) Aumento de Capital da Oi;

(1) Subscrigdo pela Portugal Telecom de obrigagdes convertiveis
(debentures convertiveis em agdes da AG Tel e da LF Tel) e de
obrigagGes permutaveis convertiveis em ac¢des preferenciais da Oi
detidas pela AG Tel e pela LF Tel, ambas a serem emitidas pela AG
Tel e LF Tel, seguida de subscri¢do pela AG Tel e pela LF Tel de
obrigacdes convertiveis (convertiveis em agdes Tpart) a serem

emitidas pela Tpart, possibilitando os fundos necessarios a liquidagéo

20 que ndo faz com que estivéssemos perante fusdio por concentragio. A fusdo assumira a
modalidade de fusdo por incorporagdo, ainda que se trate de incorporagfio numa nova sociedade
constituida expressamente para o efeito e ndo de integragio na Oi. A constituicio de uma nova
sociedade, em momento anterior & fusdo, ainda que unicamente destinada ao processo em causa
configura, efetivamente, um caso de fusdo por incorporagiio e néo de fusdo por concentragio

U
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da divida liquida destas entidades, num montante total de 4,5 mil

milhdes de reais (1,5 mil milhdes de euros);

(111) Permuta das agoes detidas pela Portugal Telecom na CTX e Contax

por agdes da AG Tel e da LF Tel, que a essa data apenas irdo deter

ac¢oes da Oi e da Tpart;

(iv) Fusdo da PASA na AG Tel, da EDSP75 na LF Tel, e subsequente

V)

fusdo da AG Tel, LF Tel e Bratel na Tpart. Apds este passo, a Tpart
ira deter apenas agdes da Oi e ndo terd qualquer divida ou tera

dinheiro ou equivalente para reembolsar as suas dividas;

Admissdo a cotagdo das agdes da CorpCo no segmento do Novo
Mercado da BM&FBOVESPA e incorporagdo das ag¢des da Oi na
CorpCo, ficando a Oi uma subsidiaria totalmente detida pela CorpCo,
cessando os acordos de acionistas atualmente existentes. Cada agéo
ordinaria da Oi seria trocada por uma agfo ordinaria da CorpCo e cada
acdo preferencial da Oi seria trocada por 0,9211 agdes da CorpCo. Os
termos de troca propostos foram determinados com base nas cotag¢des
médias ponderadas pelo volume das a¢bes ordindrias e preferenciais

da Oi nos ultimos 30 dias;

(vi) Fusdo por incorporagdo da PT na CorpCo, sendo a CorpCo a

sociedade incorporante. A data da sua fusdo na CorpCo, a Portugal
Telecom ndo teria qualquer passivo nem qualquer ativo relevante para

além das ac¢des da CorpCo;

(vii)Como resultado dos passos acima mencionados, os acionistas da

Portugal Telecom receberiam um numero de ag¢des da CorpCo
equivalente ao nimero de a¢des da CorpCo detidas pela Portugal

Telecom.
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Nos termos do comunicado de 11 de margo de 2013 sobre o Information
Statement relativo a Combinagdio de Negocios (correspondente ao documento
enviado a U.S. Securities and Exchange Comission), seriam as seguintes razdes
da combinagfio de negocios’:

— Permitir a formagdo de uma unica empresa multinacional de
telecomunicagdes de grande dimensio, sediada no Brasil

— Manter a continuidade das operagGes sobre as marcas comerciais
da Oi e da PT nas suas zonas de explora¢do

— Aprofundar a consolidagdo da Oi e da PT com o objetivo de
conseguir economias de escala significativas, maximizando
sinergias operacionais, reduzindo riscos operacionais, otimizando
a eficiéncia dos investimentos e adotando as melhores praticas
operacionais

— Consolidar as bases acionistas da Oi ¢ da PT como detentoras de
uma categoria Unica de a¢des ordindrias negociadas no segmento

do Novo Mercado da BM&FBOVESPA

A participagdo da PT no aumento de capital da OI (liquidado em 5 de
maio de 2014) foi aprovada em assembleia geral de 24 de fevereiro de 2014,
conforme comunicado da PT de 27 de margo, ¢ foi levada a cabo através da
contribui¢do dos ativos que constituiam a totalidade dos ativos operacionais
detidos pelo Grupo Portugal Telecom e responsabilidades inerentes, com excegio
das agdes da propria Oi, da Contax e da Bratel detidas direta ou indiretamente
pela PT. Em rigor, parte das novas a¢des emitidas pela Oi foi subscrita pela PT
mediante uma contribuicdo em espécie correspondente a totalidade da
participagdo acionista da PT na PT Portugal, SGPS, S.A., empresa que entéio

detinha a totalidade dos ativos operacionais referidos.

Neste processo, a Ol ficou, assim, titular das a¢des da PT Portugal, SGPS,
SA, conferindo-lhe aparente legitimidade para vender esta uiltima empresa. Tendo
em conta o objetivo contratualmente firmado de criar uma multinacional

portuguesa ¢ brasileira, €, todavia, pertinente a questdo de saber se é legitima a

*Pp.3e57.
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alienagdo da PT Portugal pela OI, tanto mais que o fito de prosseguir com a
Combinagdo de Negocios foi reafirmado, ainda que adaptado, no segundo
Memorando de Entendimentos * através do estabelecimento de medidas
alternativas para prosseguir o fim de consolidagdo das bases acionistas das duas

empresas.

A necessidade de adaptar os termos da Combinagdo de Negdcios inicial,
em virtude da situagdo do GES, ndo ditou, na realidade, o abandono da intencdo
inicial de consolidagdo dos negécios. Conforme avancado, entre os ativos com
que a PT contribuiu para o aumento de capital da Oi, contaram-se os titulos da
Rio Forte Investments, S.A., empresa do GES, os quais se venceram em 15 de
julho de 2014, sem que as obrigagdes correspondentes tenham sido liquidadas.
Estes eram, na realidade, detidos pela PT Portugal, razdo pela qual, no aumento de

capital, passaram para o balan¢o da Oi.

Nao obstante estas circunstincias alteradas, PT e Oi reafirmaram a
vontade de prosseguir com a Combinagdo de Negdcios. Esta inten¢do, mesmo em
face das novas circunstincias decorrentes do nfo reembolso dos titulos da
Rioforte, levou a assinatura de um novo Memorando de Entendimento, sendo
confirmada em diversos documentos (Comunicado de 16 de julho de 2014, em
que a PT e a Oi reafirmam o seu apoio & combinagé@o de negécios; Comunicado de
28 de julho de 2014, sobre termos para prosseguir com a combinagéo de negocios;
Comunicado de 13 de agosto de 2014, sobre proposta a apresentar 4 assembleia

geral de 8 de setembro de 2014).

Este segundo Memorando de Entendimento, anunciado a 16 de julho de
2014 pela PT, tem como objetivo expresso a “manuten¢do € consumacgdo da
Combinac¢do de Negdcios”, fixando os principios para um acordo tendo em vista
essa meta. Ou seja, reconhece-se que a Fusdo da PT perde viabilidade tendo em
conta a alteracdo da composi¢do dos ativos da PT apds a execuclio da Permuta
acordada, mas prevé-se um caminho alternativo para a consolidagio dos negdcios

das duas empresas. Deste Memorando resultam diversas obrigagdes:

4 Cf. Comunicado da PT de 28 de julho de 2014,
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— A obrigagdo geral de prosseguir a Combinagio de Negdcios inicial,
com as alteragGes entretanto acordadas no Memorando
— A obrigagdo da PT e da OI de celebrarem, em implementacdo do
Memorando, o Contrato de Permuta ¢ o Contrato de Opgéo
(sujeitos a lei brasileira), nos termos descritos na Consulta (os
quais vieram a ser assinados em 8 de setembro de 2014, conforme
Comunicado sobre deliberagdo da assembleia geral).
— A obrigagdo de adotar todas as medidas necessarias para a
execugdo destes contratos, nomeadamente:
* A obtengdo das aprovagdes do Conselho de
Administragdo da Ol e da Assembleia Geral da PT
= A obtengdo pela OI da aprovaciio da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) brasileira da aquisi¢do das
acOes proprias da OI que decorrera do Contrato de
Permuta.
* A transferéncia das ages da Oi objeto da Opgdo para as
subsidiarias da Oi e dos instrumentos da Rio Forte para a
PT no prazo de 3 dias uteis apos a aprovagdo da CVM.
— A obrigagdo de desenvolver esforgos no sentido de implementar a
reorganizagdo societaria e realizar a incorporagio da Oi.
— A obrigagdo de a PT submeter aos acionistas, em Assembleia Geral,
uma estrutura alternativa a Fusfio para alcangar o objetivo de

integracdo das bases acionistas das empresas.

Como se pode ler no documento informativo de 13 de agosto de 2014
respeitante aos acordos entre a PT e a Ol sobre os termos para prosseguir com a
Combina¢dio de Negoécios, preveem-se determinados cendrios possiveis
alternativos ao inicialmente previsto. Na versdo inicial, a Combinagio de

Negocios assentava em trés grandes passos. Como vimos:

(1) Simplificagdo da estrutura de controlo da CorpCo, através de
uma reorganizagio societaria de diversas holdings, acionistas

diretas e indiretas da CorpCo: a PT passa a deter diretamente as

10
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agbes da Oi correspondentes a sua participagdo indireta na
CorpCo.

(i1) Simultaneamente, a totalidade das agdes da Qi era incorporada
na CorpCo, sendo as a¢des da Oi trocadas por a¢des da CorpCo,
tornando-se a Oi uma subsididria integral da CorpCo. As agdes
da CorpCo deveriam ser admitidas a negociagdo no segmento
do Novo Mercado da BM&BOVESPA, na Euronext Lisbon e
na NYSE.

(ii1) Finalmente, dar-se-ia a fusdo por incorporagdo da PT na
CorpCo e os acionistas da PT tornar-se-iam assim acionistas da

CorpCo.

A nova estrutura, em face das circunstincias alteradas, exclui a derradeira
fase do processo, ou seja, a fusdo da PT, mas assenta num esquema alternativo
para a unificagdo das bases acionistas da PT e da Oi. Como se pode ler no
Documento Informativo de 13 de agosto supra citado, “a PT e a Oi julgam que se
mantém as razdes que justificam para ambas as sociedades e para os seus
acionistas a continuagdo do processo de Combinacdo de Negdcios jé iniciado com
a participagdo da PT no aumento de capital da Oi, ainda que o mesmo tenha de ser
adaptado na medida do necessario para refletir as novas circunsténcias entretanto
verificadas. Na verdade, sem prejuizo de tais adaptagdes, permanece valida e
afigura-se como positiva a conclusdo das operagdes de simplificagdo da estrutura
acionista da CorpCo e, bem assim, a incorporagdo da Oi na CorpCo (....)". O

esquema assentaria em dois pilares:

— Redugio do capital da sociedade com entrega aos acionistas as a¢des da
PT na CorpCo (que n#o sejam objeto da Permuta), na propor¢do das suas
participagbes na PT (cerca de 25,6% da CorpCo)

— A CorpCo seria cotada no Euronext Lisbon, devendo os contratos
definitivos com a PT prever a obrigacdo de adog¢do das diligéncias

necessarias a referida cotagao.

Como se pode ler no Comunicado de 13 de agosto de 2014, a PT e a Oi

mantém o “objetivo de, na forma mais célere e eficiente possivel, unificar as bases

11



Cr

Eduardo Paz Ferreira

& Associados
Sociedade de Advogados RL

acionistas de ambas as sociedades, procedendo-se a atribuicio aos acionistas da
PT, no mais curto prazo possivel apds a incorporagdo da Oi e da migragdo da
CorpCo para o Novo Mercado, das agdes que a PT detenha na CorpCo que nio
sejam objeto da Permuta, correspondentes a aproximadamente 25,6% do respetivo

capital social”.

A ir para a frente a estrutura alternativa acima referida, os acionistas da PT
passariam a ser titulares direitos de participagdes na CorpCo — tal como se a
fusdo da PT tivesse sido parcialmente levada a cabo — e manteriam as
participacdes na PT, que permaneceria titular dos instrumentos da Rio Forte. De
acordo com o referido Documento Informativo de 13 de agosto, a estrutura
alternativa em andlise permitiria manter integralmente os principios do acordo
micial no que se refere ao objetivo de unificar, da forma mais célere e eficiente
possivel, as bases acionistas de ambas as sociedades e realizar os fins iniciais,
nomeadamente de cristalizar as sinergias decorrentes da reorganizacdo societaria,

consolidar as bases acionistas da CorpCo , da Oi e da PT.

Embora ndo exista ainda, no Memorando de Entendimentos, um
compromisso concreto quantos aos termos em que tal estrutura alternativa seria
efetivada, resulta, pelo menos, o claro compromisso de prosseguir com a
combinacdo de negécios, sendo o contrato de permuta e o contrato de opgio

passos intermédios para alcangar esses objetivos.

1.2. O sentido juridicamente vinculante do Memeorando de
Entendimentos: a adstri¢io das partes ao fim contratual de

prosseguir com a Combinagio de Negdcios

Resulta do segundo Memorando de Entendimentos, nos termos expostos,
que tanto a PT como a Oi se comprometem a desenvolver uma estrutura
alternativa que permita a Combinagiio de Negodcios, seja a construgdo referida
supra seja outra. Na verdade, apesar de a concreta forma alternativa a fusio ndo
estar definida, o objetivo de efetivar a consolidagio das duas empresas fica claro,

tem natureza vinculativa e implica a restrigdo da autonomia das partes, sem

12
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prejuizo da natureza do Memorando de Entendimentos, enquanto contrato

preliminar ou forma “mitigada” de contratagéo”.

No segundo Memorando, que agora essencialmente releva, além da
promessa de celebragdo dos contratos de permuta e de opgdo, existe o firme
compromisso das partes com a obten¢do de um determinado escopo contratual.
Com efeito, no contexto de um conjunto de negocia¢des complexas, tendentes a
prossecucdo desse mesmo objetivo comum, PT e Oi consignam, no Memorando,
0 acordo essencial quanto a prossecu¢fo da combinacio de negdcios, impondo-se
apenas a continuagdo das negociagdes num plano técnico, para encontrar a forma

concreta de prossecugdo do objeto contratual ja firmado.

Assim, este Memorando de Entendimentos consubstancia afinal, nessa
parte, um acordo de base, onde se consolidam contratualmente determinados
principios e aspetos ja definidos, vinculando as partes quanto ao conteudo
essencial do mesmo. Ou seja, ainda que a via concreta fique por definir, o fim
visado estd bem delimitado e apresenta carater cogente: as partes tm o dever de
respeitar o que fica firmado no acordo e devem prosseguir as negociagdes
segundo as linhas negociais ja expressas’. Por outras palavras, embora o acordo
esteja ainda incompleto, o negocio de base é valido e vinculativo. A esta
vinculatividade néio se opSe a natureza de “coniratagiio mitigada” que se pode
atribuir-lhe: esta da origem a verdadeiros deveres juridicos, ainda que diferentes

dos classicos. Apurar quais esses deveres depende da interpretagéo do contrato.

Na medida em que o negécio entre a PT e a Oi visa prosseguir a

combinagdo dos negocios das duas sociedades — mesmo sem que ocorra a fusdo

, qualquer medida que faga frustrar essa combinagéo, empreendida por qualquer
das partes, contraria o Memorando de Entendimentos e € suscetivel de
desencadear as consequéncias gerais do incumprimento. Além da obrigagdo de
celebrar o contrato de permuta e o contrato de op¢do, decorre, com efeito, do
contrato o imperativo de prosseguir com a consolidagéo das bases acionistas das

empresas e, indiretamente, a proibicdo de a Oi, desconsiderando a visada

> Cf. MENEZES CORDEIRO, Direito comercial, 3.2 ed., Coimbra, 2012, 569 ss.
® Cf. MENEZES CORDEIRO, Direito comercial cit., 571, sobre os acordos de base.
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combinacdo de negdcios, alienar a sua participa¢do da PT Portugal, assim fazendo

letra morta da intengdo contratual de prosseguir a ligagdo das duas sociedades.

Tal resulta, na verdade, da interpretagio da vontade das partes e, se
duvidas houvesse, de uma interpretagdo complementadora do contrato. Conforme
se tem apontado, apesar de partir das declara¢des individuais das partes, a
interpretagdo deve ter em conta o conjunto do negdcio, tendo em conta diversos
elementos: em termos verticais, hd que considerar, entre outros, o teor das
declaragdes negociais e as circunstincias em que foram emitidas; em termos
horizontais, tem relevéncia o conjunto em que se insere a cldusula a interpretar, o
tipo contratual em jogo, a inser¢do do negdcio no todo mais vasto a que pertence’.
O objetivo € sempre, nos termos do artigo 236.° do Cédigo Civil, descobrir o
sentido que um declaratario normal, colocado na posi¢cdo do real declaratério,
pode deduzir do comportamento do declarante, desde que razoavel. Para tal, como
se podia ler no anteprojeto de Rui de Alarco, “as circunstancias atendiveis para a
interpretagdo podem ser contemporineas do negdcio, assim como anteriores ou

posteriores a sua conclusao”.

Partindo do préprio contrato e elementos circundantes, verifica-se que as
partes acordam a permuta das agdes ¢ a opgdo de compra no pressuposto
necessario de que seria desenvolvida a combinagdo de negécios: é nesse contexto
que a PT e a Oi se comprometeram a celebrar a permuta das agdes e a opgio de
compra. No direito inglés fala-se por vezes numa contextual interpretation, que
determina que se atenda ao contexto ou background, desde que este fosse
razoavelmente acessivel as partes®. No caso resulta diretamente do Memorando de
Entendimentos que a permuta e a opgéo sdo uma via intermédia para se alcancar o
objetivo de dar continuidade 4 combinago de negocios. Que este constitui escopo
Juridicamente vinculativo das partes resulta, pois, do préprio Memorando e, se
necessario fosse, também da boa fé, aqui considerada enquanto diretriz

interpretativa. Lembre-se que, na interpretagdio negocial, ndo pode deixar de se

" MENEZES CORDEIRO, Tratado 1/1 cit., 755

¥ No direito inglés fala-se por vezes numa contextual interpretation, que determina que se atenda
ao contexto ou background, desde que este fosse razoavelmente acessivel as partes. O background
foi celebremente chamado por Lord Wilberforce o “matrix of fact”. Cf. JILL POOLE, Contract Law,
9.* ed., Oxford, 2008, 261.
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atender a este principio e, portanto, aos valores fundamentais do ordenamento
Juridico, conforme a jurisprudéncia ja determinou’. Visa-se encontrar solugdes

juridicas que apresentem uma “justeza constituinte e uma legitimidade

controlavel”'’

, obstando a resultados que ponham em questéio principios basicos
do ordenamento: no limite, o proprio negdcio seria afetado, na sua subsisténcia.

Procura-se, pois, a “justica contratual™' .

A consideragdo deste principio juridico na interpretacio do contrato &
especialmente importante considerando a natureza do contrato enquanto contrato
que visa uma integragfo empresarial das partes e que, nessa medida, procura uma

estrutura de colaborag@o com determinada estabilidade.

Objetivo das diretrizes interpretativas é conseguir a aproximacdo ao
conteudo relevante do negécio e apurar qual o cumprimento exigivel as partes.
Fala-se, por vezes, com razdo, numa “interpretacio em fun¢fio dos interesses”
(interessengerechte Auslegung), que precisamente implicard uma apelo a boa fé,
encarada como elemento normativo. A determinac¢do da vontade real das partes
depende de se considerar o sentido “razodvel” ou conforme & boa fé: prefere-se o
“significado razoavel do contrato (...): ora, a razoabilidade nfio é determinada
apenas entre as partes contratantes mas recorre a um juizo normativo sobre a
fairness do acordo”. Com este apelo a razoabilidade, boa fé, fairness e justica
estamos ainda a pdr em pratica — note-se — o modelo tradicional de descoberta
da vontade das partes: a “pessoa razoavel” quis normalmente um ‘“contrato

razoavel” '

. A boa fé, por seu lado, incorpora a ideia de razoabilidade, nZo
havendo qualquer sobreposi¢do da “justi¢a contratual” do Tribunal a das partes, ja

que estd em causa, sempre, um exercicio de interpreta¢do do contrato.

Assim, mesmo que a vinculatividade do escopo de prosseguir a
combinacéo de negbcios ndo resultasse expressa ou diretamente da vontade real

das partes, seriamos seguramente conduzidos ao mesmo resultado por for¢a de

? Cf., neste sentido, os acdrddos citados por MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil
portugués, vol. 1 — Parte Geral, tomo 1, Coimbra, 2005, 757: RLx 2-out-1997 [C] XXI1 (1997) 4,
100-102] e RLx 22 Jan.-1998 [CJ XXI11 (1998), 89-93].

'® MENEZES CORDEIRO, Tratado 1/1 cit., 770 ss.

"' Cf. MADALENA PERESTRELO DE OUIVEIRA, A “inexigibilidade” na relagdo contratual:
interpretagdo do contrato e heteronomia, O Direito 145.° (2013), 111, 523-551.

'> Cf. MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 4 “inexigibilidade” cit., 541.
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uma interpretagdo complementadora do contrato (ergdnzende Auslegung), a qual
ndo visa ja a vontade juridicamente relevante das partes mas sim a regulacdo
objetiva do contrato, o que fica claro através da referéncia a boa fé'°. Perante a
insuscetibilidade de derivar o sentido contratual apenas da vontade das partes,
impJe-se uma interpretagdo integradora, que estd um passo a frente da
interpretag@o e € seu desenvolvimento: passa-se da interpretagdo das estipulagdes
das partes para a descoberta e concretizacdo do contetido do contrato como

14
7. Neste contexto,

regulagdo. O contrato ¢ interpretado como “regulagio vigente
a solugdo ex bona fide tem de ser sempre indagada, mesmo que a vontade das
partes seja evidente, tendo em conta a confianga € a primazia da materialidade
subjacente: “a conjugag@o entre a vontade das partes e a boa fé, com predominio
desta, conduz a solugdio da vontade hipotética objetiva”. Assim, “efectua-se,
perante a realidade e os valores em presenga, a reconstrugfo da vontade justa das
partes se, com razoabilidade, tivessem previsto o ponto omisso™"*. No caso, nem

existe lacuna nem se colocam diividas, atento que o objetivo de procurar uma

alternativa a fusfo ficou expressamente consignado no contrato.

2. Os limites 3 liberdade da Oi de dispor das participacies sociais na PT
Portugal, SGPS, S.A.

Nao obstante o que se escreve, poderia pensar-se que a Oi poderia sempre
vender as participagdes sociais na PT ao abrigo da sua autonomia empresarial e
que esta ndo poderia ser limitada. Tratando-se, para mais, de uma sociedade
anonima, caracterizada pela livre circulabilidade das a¢Ses, mais clara ainda se

assumiria a conclusio.

Simplesmente ndo € assim: na linha do que vimos escrevendo, quer os

acordos celebrados tendentes a combinagéo dos negdcios da Oi ¢ da PT, quer o

"> MENEZES CORDEIRO, Tratado 1/1 cit., 772. Como escreve PEDRO PAIS DE VASCONCELOS,
Contratos cit., 385 ss.. a interpretagéo integradora esta um passo a frente da interpretagdo, € um
desenvolvimento na interpretagdo do contrato. Passa-se da interpretagio das estipulagdes das
partes para a descoberta e concretizagdo do conteudo do contrato como regulagio. O contrato é
interpretado como “regulagdo vigente”.

' Assim, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos cit., 385 ss.

' MENEZES CORDEIRO, Tratado 1/1, 776 ¢ 774, respetivamente.
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proprio principio da boa fé introduzem um conjunto de limitagdes a atuagiio da Oi
neste dominio, os quais se tornam especialmente claros se se tiver em mente que a
participagdo da Oi na PT foi adquirida unica e exclusivamente enquanto passo
intermédio de um negdcio mais amplo que haveria de culminar na combinagdo
dos negoécios das duas empresas e que, mesmo apos as alteragdes decorrentes do

incumprimento da Rioforte, esse objetivo foi reafirmado.

Nada adianta invocar, pois, contra o reconhecimento de tais limites, a
liberdade dispositiva de que beneficia 0 socio ou a natureza das ac¢des ou da
sociedade anonima. Desde logo existem restri¢des expressamente admitidas por
le1 a livre transmissibilidade das agdes, que desmentem a ideia de
descaracterizagdo deste tipo societdrio potencialmente inerente a tais restri¢des.
Por outro lado, sem duvida que a liberdade dispositiva consagrada na lei cede
quando o sistema o reclame: estd em causa saber se € onde termina essa liberdade
e onde comeg¢am os ditames da boa fé, ndo podendo apelar-se, pura e
simplesmente, para a liberdade de disposi¢do para travar a intervengdo do
principio pacta sunt servanda ou do principio da boa fé. O que pode dizer-se, sim,
¢ que toda a restrigdo ao direito de alienagdo deve ser adequada, necessdria ¢
proporcional aos fins prosseguidos (a realiza¢gdo do fim contratual visado, i.e., a

combinagdo de negocios).

O primeiro desses limites €, como dissemos, decorrente diretamente do
contrato: do proprio Memorando resulta, implicitamente, o dever de néo alienar as
participacdes sociais da Oi na PT Portugal, SGPS, S.A. Tal proibi¢do de alienagdo
ndo consta expressamente do acordo nem precisa de constar: é decorréncia
necessaria de a participacdo na PT ter sido adquirida como entrada em espécie da
PT, SGPS, S.A. para o aumento de capital da Oi, o qual, por sua vez, constitui
meramente via intermédia para se alcangar, em termos finais, a fusdo da PT,
rectius (na vers@ao modificada) a consolidagio das bases acionistas das duas
empresas, que deveriam operar em termos conjuntos. Nenhuma duvida se pode
suscitar quanto a decorréncia desta proibicdo do Memorando. Ja quanto & natureza

vinculativa deste tltimo, também nos pronunciamos acima.
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O segundo limite resulta do principio da boa fé, que vigora nos termos
gerais ¢ que as partes expressamente assumem no Memorado de Entendimentos.
Assim, no primeiro Memorando (p.1) pode ler-se que “as Partes assumem o
compromisso de negociar de boa-fé a partir desta data com base nos termos e
condi¢Bes previstos no presente instrumento com vista a4 consumacio da
Operag@o™. Esta “visard unir as atividades e negocios desenvolvidos pela Oi e
pela Portugal Telecom, nomeadamente no Brasil, em Portugal e Africa®. A
expressa consagragdo do dever de negociar de boa fé implica, como ¢ claro, uma
proibigéio de adotar medidas e praticar atos incompativeis com o fim de consumar

a combinagio de negécios, como sucede com a alienagio da PT Portugal.

Estd em causa o principio da boa fé nas suas duas vertentes: protecio da
confian¢a ¢ primazia da materialidade subjacente. Por um lado, o principio da
protecdo da confianga reclama correspondéncia as expectativas legitimas criadas
na contraparte. No caso, mesmo que o dever de ndo aliena¢do ndo fosse dever
contratual, suscetivel de ser retirado do contrato por interpretagdo, sempre
resultaria do principio da tutela da confianga: verifica-se uma situagio de
confian¢a, uma justificagio para essa confianga, um investimento de confianca e a
imputag#o da situagdio de confianca'®. Por outro lado, o principio da primazia da
materialidade subjacente exige que se atenda a substincia dos comportamentos,
nido bastando a conformidade formal com a lei (como sucederia caso nos
contentassemos, na analise da questdo, com o apelo 2 liberdade dispositiva da Oi

enquanto titular da participagfo social considerada).

A relevancia do principio da boa fé independentemente de previsdo
contratual € clara no nosso ordenamento juridico: integrantes da relagdo
obrigacional complexa, os deveres de boa fé sio apresentados tradicionalmente

como deveres acessorios ou laterais derivados da boa fé, encontrando apoio

'® Cf. MENEZES CORDEIRO, Tratado 1/1 cit.,, 411. Repare-se que a avaliag@o dos requisitos para a
protecio da confianga, articulando-se nos termos de um sistema movel, ndo abdica da
consideragdo da intensidade com que se encontram verificados: a maior intensidade do
preenchimento de um ou mais requisitos refletir-se-a numa menor exigéncia quanto aos demais; da
mesma forma que a menor intensidade de um implicara uma maior exigéncia quanto aos outros.

18



Eduardo Paz Ferreira

& Associados
Sociedade de Advogados RL

positivo nos arts. 762.%2 e 239.° do CC'” e obrigando as partes, na pendéncia
contratual, a absterem-se de comportamentos que possam falsear o objetivo do
negocio ou desequilibrar o jogo das prestagdes por elas consignado (v.g.. dever de
ndo concorréncia, de ndo celebragdo de contratos incompativeis com o primeiro,
de sigilo)'®; enquanto deveres pré-contratuais, assentes no art. 227.° do CC, os
deveres de lealdade censuram o comportamento assumido in contrahendo que

frustra a confianga da contraparte ou que apenas formalmente se conforma com a

'"” A matéria ndo necessita, no presente contexto, de desenvolvimento. Cf. MENEZES CORDEIRO,
Tratado 11/1 cit., 466 ss. Ela esta sedimentada no direito portugués. Coube, sobretudo, a CARLOS
MOTA PiNTO, Cessdo da posi¢do contratual, Coimbra, 1982, 337 ss., a clarificagdo inicial do
conteido da relagdo obrigacional complexa, distinguindo no seu seio, ao lado dos deveres
principais, os deveres secunddrios de prestagdo, cujas caracteristicas permitem separar os deveres
secundarios com prestagdo auténoma — seja prestagdo suceddnea da prestagdo primaria, seja
prestagdo coexistente com esta — e os deveres secundarios, acessérios da prestagdo principal, que
ndo tém autonomia em relagdo a esta, encontrando-se exclusivamente dirigidos para a realizagio
do interesse no crédito. Ao lado destes deveres, distingue ainda o autor os deveres laterais que ndo
estdo orientados para o interesse no cumprimento do dever principal de prestacfio, caracterizados
por uma fungdo auxiliar da realizagdo positiva do fim contratual e de protegdo da pessoa ou dos
bens da outra parte contra os riscos de danos concomitantes; trata-se de deveres de adocdo de
determinados comportamentos, impostos pela boa fé em vista do fim do contrato (arts. 239.° e
762.° do CC), podendo assumir conteudo ativo (declaragdio, informacdo, cooperagdo com a
contraparte, prote¢do desta, etc.) ou omissivo (abstengdo de atos que importem consequéncias
danosas para o objeto da prestagiio ou para a esfera da contraparte ou, genericamente, que
envolvam qualquer perigo para a realizagio do fim contratual). MENEZES CORDEIRQ, Da boa fé cit.,
604 ss,, distingue, por sua parte, ao lado dos deveres principais, deveres acessérios (de protegio,
de esclarecimento e de lealdade). Cf. ainda PAIS DE VASCONCELOS, Contratos atipicos cit., 409, e
CARNEIRO DA FRADA, Contrato cit., 37 ss., distinguindo os deveres principais ou primdrios de
prestagdo — por via dos quais se pretende alcangar o fim determinante da constituigiio do vinculo
obrigacional —, 0s deveres acessorios da prestagéo principal — que se encontram numa relagio
de acessoriedade com a prestagdo principal por visarem a satisfagdo do interesse que nesta
deposita o credor — e 0s deveres secunddrios substitutivos ou complementares — que constituem
suceddneo ou complemento da prestagdo principal, ocorrida uma vicissitude que justifique o seu
aparecimento (tais deveres, diferentemente do que considera CARLOS MOTA PINTO, ndo serdo
deveres acessorios da prestagdo principal, por isso que apenas surgem a titulo eventual no processo
de desenvolvimento da relagdo obrigacional quando ocorrem circunstdncias que perturbam a
execugdo dos deveres de prestar principais). Ao lado destes deveres, encontram-se, também na
concegdo do autor, deveres laterais que visam a salvaguarda de outros interesses, distintos do
interesse do cumprimento, que devem ser razoavelmente tidos em conta pelas partes no decurso da
sua relagdo: entre eles contam-se os deveres de informagdo e de conselho, de cooperagio, de
segredo e ndo concorréncia, de custddia e vigilancia e de lealdade, por exemplo. Recorde-se, ainda,
que, no ambito dos deveres laterais, € possivel distinguir, tendo em conta a fungdo que
desempenham, deveres com finalidade positiva — que prosseguem um interesse conexo com a
prestacio — e deveres com finalidade negativa — deveres de protegdo, que visam proteger a
contraparte dos riscos de danos na sua pessoa e patrimonio.

'8 Cf. MENEZES CORDEIRO, Da boa fé no direito civil (3.2 reimpr. da ed. de 1984), Coimbra, 2007,
606 e 607.
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lei ”; na fase pds-contratual, tais deveres poderfo permanecer com vista &

salvaguarda do escopo contratual depois da realizagdo formal da prestacio®® *'.

Bem se v€, portanto, a importdncia do papel dos deveres ex bona fide
durante toda a vigéncia do contrato, antes da sua celebragéio e depois de este se
encontrar concluido. No caso, tais deveres, na pendéncia da relagdo obrigacional
duradoura, obrigam a um comportamento leal, que garanta o respeito pelo fim do
contrato: € este dever que sera, com toda a clareza, violado caso seja efetivada a

venda da PT Portugal pela Oi.

Por outro lado, o préprio vinculo societéario faz nascer deveres de lealdade
a cargo da Oi: visando-se a integra¢fio societdria das duas empresas, ainda que
ndo j4 nos termos inicialmente previstos, ¢ o proprio principio societirio da
lealdade que reclama aplicacdo; estando em causa uma operacio tendente a
combinagdo dos negocios da PT e da Oi, ndo é apenas o dever de boa fé geral que

é violado mas também o préprio principio societario da lealdade®.

3. Da inexisténcia de causa de inexecucio do acordo pela Oi

Resta acrescentar que néo existe causa legitima que, no caso, justifique a
ndo execugdo do acordo por parte da Oi e, assim, a nfo observancia do principio
pacta sunt servanda, aqui plenamente aplicdvel, independentemente da
qualificacdo do Memorando de Entendimentos como forma de contratagdo
mitigada. N&o so ¢ irrelevante, para o caso, a necessidade do encaixe financeiro
decorrente da alienagdo tendo em vista a participagdo como protagonista na

consolidagéo do setor de telecomunicagdes no Brasil ou a necessidade de evitar a

' Cf. MENEZES CORDEIRO, Da boa fé cit., 555 ss.

** Cf. MENEZES CORDEIRO, Da pés-eficdcia das obrigagdes, Lisboa, 1984, 31. Nestes casos, serio
deveres acessorios sem dever principal.

! Cf. ainda, v.g., s arts. 465.%, a), 1161.°¢ 1162.° do CC.

*2 Cf. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de sociedades e deveres de lealdade, Coimbra, 2012,
passim.
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violagdo de financial covenants perante entidades financiadoras, como néo existe

qualquer alteragdo das circunstancias que permitisse a desvinculagdo do acordado.

Estd, na verdade, excluida a hipétese de invocagéio de uma alteracdo das
circunstincias juridicamente relevante para a Oi, que, confrontada com a
desvalorizagdo dos titulos de divida da Rioforte, poderia, unilateralmente,
desvincular-se do inicialmente contratado e alienar a participagdo em causa.
Mesmo que um acontecimento deste tipo pudesse, eventualmente, ser considerado
uma modificagiio do conteado relevante do contrato — uma vez que, embora
deixe incélume a prestagdo, se reporta a um aspeto especifico do normativo
0brigaciona123, que sera o valor intrinseco da PT — o mesmo, in casu, nfio podera
fundamentar a desvinculagio da Oi. Ainda que admitissemos a relevancia desta
alteragd@o, imprevisivel pelas partes e que condiciona, em larga medida, a vontade
ou, pelo menos, 0 modelo segundo o qual as partes querem contratar, tal
modificagdo foi especificamente tida em consideragdo pela Oi no segundo
Memorando de Entendimento. Foi esta que determinou que a fusfo ja ndo iria
para a frente, consagrando-se, porém, de forma a expressa a inten¢fio de manter e
consumar a Combina¢do de Negocios. Assim excluiram as partes, de forma
consciente e informada, a possibilidade de invocarem uma desvinculagéio por esta

via.

Pelo contrario, como ji demonstramos, resulta de uma leitura e
interpretagdo combinada dos dois Memorandos de Entendimento que a Oi estava
impedida de vender a Pt. Assim sendo, a concretizagdo da venda da PT pela Oi
faria esta incorrer numa situagdo de incumprimento do Memorando, que, pela

natureza que assume, se aproximara de um incumprimento obrigacional.

4. Consequéncias do incumprimento

Em primeiro lugar, considerando que a venda da PT consubstancia uma
situagdo de incumprimento obrigacional, ndo serd exigivel & PT que espere pela

concretizagdo do incumprimento, i.e., pela efetiva alienagiio da empresa, para

23

Cf. MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil portugués, 11, tomo 1V, 260.
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fazer atuar os mecanismos correspondentes a esta situagdo. Apresentando a Oi
uma intengo séria e definitiva de vender a PT, esta podera ser equiparada a uma

declarag@o de ndo cumprimento, verificados determinados pressupostos.

Naturalmente, € essencial ter cuidado na interpretacio da referida
declaragdo. A lei exige uma série de marcos para submeter o devedor
inadimplente as consequéncias do incumprimento, pelo que ¢ preciso averiguar se
se deve agravar a sua posi¢io antes de decorrido esse alongado processo. Por isso,
uma declaragéo deste tipo, para ser juridicamente relevante, tera de ser pura, séria,
definitiva, consciente e juridicamente possivel. No que respeita a pureza, a
declaragéo de ndo cumprimento deve ser diferente da manifestacio de duvidas
sobre a exequibilidade do contrato ou & apresentagfio de dificuldades exteriores.
Os outros requisitos apontam para a necessidade de se tratar de uma deciséo final,
que ndo admita rescisdo. Ora, admitindo uma decisio positiva do conselho de
administragdo da Oi no sentido da alienagdo, esta poderia ser encarada como

declarag@o de ndo cumprimento e desencadear os efeitos tipicos desta.

Em casos de declaragdes de ndo cumprimento em obrigagdes complexas
— como € a situagdo objeto da Consulta— hé que analisar, em concreto, qual das
prestagbes € afetada. Ora, no caso, a venda da PT consubstancia a violacdo de
uma obrigacdo de non facere, que faz perigar a substancia dos dois Memorandos
celebrados entre a Oi e a PT*'. Assim, as consequéncias desta declara¢do ndo
serdo as normalmente associadas a obrigagdes com prazo certo, por nio
corresponder a realizagdo de uma prestagdio devida, mas, sim, a viola¢do de uma
obrigacdo de non facere. Por isso, as conclusdes apontadas para esta declaracdo
terdo de ser adaptadas. No caso concreto, a relevancia juridica da declaragéio sera
desencadear as consequéncias do incumprimento definitivo associadas a uma

violagdo positiva do contrato®.

* Note-se que a eficicia juridica concedida a declaragdo de ndo cumprimento € imensa. Estando
em causa uma obrigag¢do pura, provoca o vencimento da obrigagdo, estando a obrigagio nio
vencida, equivale ao vencimento imediata e estando a obrigagdo vencida dispensara a interpelacdo
admonitéria, conduzindo, imediatamente, ao incumprimento definitivo. Cf. MENEZES CORDEIRO,
A declaragdo de ndo-cumprimento da obrigacdo, O Direito, ano 138 (2006), 1,25-38 (37).

** O instituto foi criado em 1902, por HERMANN STAUB, que defendia que um contrato poderia ser
violado n#o apenas pela omissdo, no vencimento, da conduta devida, mas, ainda, por atitudes
ativas do devedor, entre as quais se enquadravam a violagfio de um dever de non Jacere, o
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O incumprimento por parte da Oi terd como consequéncias,
nomeadamente, a sua responsabilizagio civil, por via obrigacional, que implicara
uma presungdo de faute (culpa, ilicitude e nexo de causalidade). Nem se invoque
que a PT ndo sofrerd danos com a alienacfio. Sofrera, no minimo, o dano de
abandonar a sua voz ativa no mercado luso-brasileiro. Também a resolucdo, nos
termos gerais, constitui mecanismo suscetivel de aplicacio no caso, ditando a
resolugéo do contrato implica, regra geral, uma destruicio retroativa de todos os
efeitos produzidos at¢ & data da resolugdo. S6 nfo serd assim nos casos dos
contratos de execucdo continuada em que uma consequéncia deste tipo implicaria
que a resolugdo nunca se pudesse efetivar, por enorme dificuldade de devolugdo
daquilo que ja foi prestado. No caso a retroatividade da resolug¢fio poria em causa

a propria validade da venda da PT pela Oi a terceiros.

5. Da competéncia do conselho de administragio da PT, SGPS, S.A. para
a execuc¢io do acordo celebrado com a Qi no cendrio de alienaciio da

PT Portugal pela Oi
5.1. Quadro geral

Resta analisar o problema da competéncia do conselho de administragéo
da PT para a prosseguir com a execugio do acordo celebrado com a Oi. Como
ponto de partida, recorde-se que os atos de cuja pratica se trata se integram na
esfera de competéncias do conselho de administragdo. Com efeito, quer a
alienagdo de agdes, quer a aquisi¢do de titulos de divida — maxime sob a forma
de permuta —, quer ainda a celebragdo de contrato de opgdo, constituem, prima
facie, matérias de gestdo, da competéncia do conselho de administracdo, nos

termos dos artigos 405.° ¢ 406.° do CSC.

Tratando-se de matéria de gestdio, vigora um principio de independéncia
da administracdo face aos sdcios, do qual resulta que tais assuntos se encontram

excluidos da competéncia da assembleia geral, salvo quando a propria

cumprimento defeituoso, a falta de uma prestagio em contratos de execucdo sucessiva e a
declarag¢@o de ndo cumprimento. Cf., sobre o tema, por todos, MENEZES CORDEIRO, A declaragdo
cit., 29.
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administra¢do decida submeté-los a deliberagfio dos acionistas (art. 373.%/2 e 3). A
reparticdo legal de competéncias na sociedade anénima é, portanto, diferente
daquela que vigora nas sociedades por quotas, onde a assembleia geral se encontra,
como se sabe, legalmente autorizada a deliberar em matéria de gestfio, podendo,
designadamente, dar instrugdes ao 6rgdo de administragdo, conforme resulta do
art. 259.° que determina a necessidade de a geréncia exercer as suas competéncias
no “respeito pelas deliberages dos socios”, bem como do confronto com a regra
do art. 373.%/3, aplicével as sociedades andnimas, e ainda da indole geral das
sociedades por quotas enquanto sociedades proximas das sociedades de pessoas.
Ainda assim, mesmo no sistema das sociedades anoénimas, a assembleia geral é o
0rgdo soberano, por ndo ser eleita nem nomeada por outrem, nio sendo todavia
dotada de poder absoluto. O conselho de administragio, embora se encontre em
posi¢do subordinada em relagéo a assembleia geral, que o elege e que aprecia a
sua atividade, pode exercer os seus deveres independentemente da (e porventura

até contra a) vontade da assembleia geral®.

No caso em andlise, o conselho de administragdo optou, legitimamente,
por provocar a intervengdo dos sécios, ao abrigo do art. 373.3, embora, como
veremos, esta ndo fosse legalmente exigida. A norma em causa apresenta, acima
de tudo, uma fun¢@o de prote¢do do 6rgéo de administragiio contra os riscos de

responsabilidade associados @ medida de gestdo.

Foi, assim, sujeita a deliberagdo da assembleia geral a decisdo de celebrar
o contrato de permuta € o contrato de opgdo, tendo a proposta sido aprovada
tomando como pressuposto, explicitamente constante do segundo Memorando de
Entendimentos, a conclusdo da Combinagio de Negécios nos termos anunciados
ao mercado em 2 de outubro de 2013 e 19 de fevereiro de 2014, incluindo a
criagdo de um operador de telecomunicagdes presente em Portugal ¢ no Brasil,

apenas com as alteracGes estabelecidas neste segundo Memorando.

% Cf. CALVAO DA SILVA, Conflito de interesses e abuso do direito nas sociedades, em Estudos
Juridicos (Pareceres), Coimbra, 2001, 105-143 (108).
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Perante a deliberag@o da assembleia geral e a perspetiva de modificacio do

cenario em que a mesma foi adotada, ha dois aspetos que devem ser tidos em

conta:

@

(i)

Por um lado, tendo havido j4 uma prévia deliberacio da
assembleia geral sobre a matéria de que agora se trata, é
legitimo questionar se, sendo alterados os pressupostos em que
foi adotada, esta continua a justificar a atuagdo do conselho ou,
talvez melhor, se o conselho mantém a sua competéncia na
matéria ou tem de suscitar nova intervencdo da assembleia geral,
seja tal um Onus tendo em vista excluir a sua responsabilidade,
ou um verdadeiro dever juridico. Isto é mesmo que a
intervengdo da assembleia geral ndo fosse obrigatdria numa
primeira fase, a partir do momento em que o conselho suscitou
a pronuncia dos socios vincula-se ao sentido dessa deliberagdo,
maxime em virtude dos deveres de lealdade dos administradores
perante o0s socios, para além, claro estd, dos riscos de
responsabilidade acrescidos que resultariam da nfo observancia
da deliberagdo. Assim sendo, havendo alguma modificagdo
substantiva nas condi¢gdes que levaram a aprovacdo da
assembleia geral, surge naturalmente a questdo da legitimidade

dos administradores para a pratica dos atos correspondentes.

Por outro lado, ndo deve esquecer-se que se aceita hoje a
existéncia de questdes que, pela sua relevancia e impacto
estrutural € na posigdo dos socios, reclamam a intervengdo da
assembleia geral: em tais casos, existe um verdadeiro dever
juridico de os administradores promoverem a convocagdo da
assembleia, e ndo apenas um direito ou sequer um 6nus
tendente a exclusdo da responsabilidade. N@o é esse, porém, o

caso presente, como veremos de seguida.
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5.2. A deliberagio da assembleia geral sobre a celebracio do

contrato de permuta e o contrato de op¢iio ao abrigo do art.
373513

Em primeiro lugar, a aprovagdo pelos acionistas da PT, SGPS, S.A. da
celebragdo do contrato de permuta e do contrato de opgéio ndo constituia, em rigor,
exigéncia legal: a matéria inscrevia-se no leque das competéncias do conselho de
administragdo, prescindindo da interven¢do dos sécios. Quando muito, a
intervencdo da assembleia poderia ser exigida em virtude dos deveres de lealdade
dos administradores para com os acionistas e, assim, de uma esfera de
competéncias derivadas ndo da lei mas no principio da boa fé, que tem sido
reconhecida nas sociedades anonimas: aceita-se, com efeito, a existéncia de
matérias que os administradores tém o dever de submeter aos acionistas, ao invés

de decidirem por si, como aparentemente estariam autorizados a fazer.

Lembre-se, com efeito, que os administradores se encontram vinculados
por deveres de lealdade perante a sociedade e os sdcios, os quais se encontram
expressamente previstos no artigo 64.°1, b), do CSC. A expectativa de um
comportamento reto ¢ leal dos administradores da sociedade, na sua qualidade de
gestores de bens alheios, constitui ratio destes deveres, podendo mesmo falar-se,
a este proposito, numa “fidelidade de servigo” ou “fidelidade funcional”
(Amtstreue)®’. Sera, pois, a posi¢do de fiduciario ocupada pelo administrador e
pelos sécios que justificard a confianga da sociedade e, consequentemente, a

imposic¢éo de deveres de lealdade.

Como escreveu MENEZES CORDEIRO 28 : “(...) abreviando, podemos
considerar que se trata de deveres fiduciarios, que recordam estar em causa a
gestdo de bens alheios. Os administradores sao leais na medida em que honrarem
a confianca neles depositada”, exigindo ainda a lealdade “condutas materialmente

conformes com o pretendido: ndo meras conformagdes formais”. Ou, como ja

" Cf. FLEISCHER, Zur organschafilichen Treuepflicht der Geschdfisleiter im Aktien- und GmbH-
Recht, WM 22/2003, 1045-1104 (1045): o administrador surge como Treuhdnder/trustee ou numa
posigdo analoga a essa (treuhdinderdnliche Position), devendo-se as diferengas terminolégicas a
incerteza vigente na area do Trewhand.

% Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades, ROA 66 (2006), 443-488 (485).
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expds CARNEIRO DA FRADAY “a relagdo de administragio é uma daquelas relacdes
que implica um especial dever de lealdade, decorrente de a curadoria do interesse
de alguém estar atribuida a outrem, de este sujeito estar investido numa posicdo
cyjo exercicio pode ser prejudicial ou para o qual néo ha prevengdo ou controlo
suficiente, etc. Pode exprimir-se a situagBio dizendo que a relagiio de
administragdo constitui uma daquelas relagdes fiducidrias ou de confianca que
manifestam uma textura de comportamentos exigiveis em nome da lealdade

particularmente densa (relagdo uberrimae fidei)”.

Para o que agora releva, retenha-se essencialmente que decorre da posigéo
orgénica do administrador (do seu status) um dever de lealdade, fundamentando,
ultima ratio, a confianga da sociedade num correto desempenho das fungdes. O
mesmo € dizer que os deveres fiduciarios dos administradores — com inclusio
tanto do dever de lealdade como do dever de cuidado — se justificam com base
na especial relagdo de confianga depositada nos membros dos 6rgdos sociais,
conformando transversalmente a sua atividade e o poder dai decorrente de

disposigdo sobre interesses patrimoniais alheios®”.

Ora, deve reconhecer-se que esses deveres existem nfio apenas perante a
sociedade mas, em certos casos, diretamente perante os acionistas. E desses
deveres que vinculam os administradores perante os acionistas que podera resultar
um dever de submissdo de determinadas matérias da competéncia da

administragdo a assembleia geral.

Devido a inexisténcia aparente de uma ligagdo direta com os sécios, ja se
negou tais deveres diretos ou imediatos. Mas sem razdo. Na verdade, existe entre
os administradores e os socios uma “ligagdo especial” (Sonderverbindung) —
ainda que néo contratual — que da origem a um dever de respeito pelos interesses

alheios intensificado face aquele que resulta do principio geral do neminem

* CARNEIRO DA FRADA, A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores, em Jornadas sociedades abertas, valores mobilidrios e intermediacdo financeira,
Coimbra, 2007, 201-242 (209).

* Cf. PAULO CAMARA, O governo das sociedades e a reforma do Cédigo das Sociedades
Comercias, em AAVV, Cddigo das sociedades comerciais e governo das sociedades, Coimbra,
2008, 10-141 (163 e 164).
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laedere. Parece inequivoco que, pelo menos perante os socios ou acionistas, 0s

administradores ndo se encontram em posi¢do paralela a de qualquer terceiro®'

Naéo s6 ndo surgem como “estranhos™ em face dos s6cios, como, sobretudo,
a confianga ndo é conditio da imposi¢do de deveres de lealdade: trata-se de
lealdade devida em fun¢do da posigdo na sociedade, ie., da qualidade
institucional de sécio ou acionista. Por outras palavras: o que releva ndo ¢ a
identidade concreta do socio (ou o conhecimento que dela tenha o administrador)
mas o status socii em si. Assente-se, pois, na existéncia de deveres de lealdade
dos administradores perante os sdcios e ndo apenas face a sociedade, ainda que
com um ambito necessariamente circunscrito, em resultado da intermediacio da

personalidade juridica da sociedade.

Deste dever de lealdade resulta o dever dos administradores de
consultarem os sécios sobre matérias com impacto estrutural muito intenso no seu
status. Esta constitui manifestagdo do conteudo ativo da lealdade, na medida em
que os deveres desta decorrentes se traduzirdo, neste caso, num dever de agir dos
administradores: sem prejuizo de podermos ver, nesta situagdo, uma proibigéo de
atuacdo dos administradores (na falta de prévia deliberagio dos socios), em rigor a
lealdade impde, aqui, verdadeiro dever de os administradores adotarem
determinada conduta. Hoje ¢é, alias, claramente aceite que os deveres de lealdade
tém contetido passivo (passive Loyalitdtspflicht) e um contetido ativo (aktive
Forderungspflicht)®: se a lealdade surge, prima facie, como dever de contetdo
tipicamente passivo (o dever de omitir), o certo é que ela ganha verdadeira
individualidade quando se analisa o seu conteudo ativo (deveres de conduta

positivos).

No caso, € razoavel ponderar se havia necessidade de intervencdio da
assembleia geral, uma vez que nos encontramos no contexto de um processo

tendente & combinagdo de negdcios da PT e da Oi com grande alcance para a

3 CE, v g, CARNEIRO DA FRADA, Teoria da confianga e responsabilidade civil, Coimbra, 2004,
173, nota 120, apontando que «(...) ha deveres especificos que impendem sobre os administradores
que relevam de uma ligag@o especial entre eles e outros sujeitos — susceptiveis de se amparar na
regra da conduta de boa fé —, sobretudo de protec¢do, que ndo se enquadram para nés na
dicotomia entre contrato e delito, representando um tertium genus».

32 Cf., por todos, ZIEMONS/JAEGER, Treupflichten bei der Verdusserung einer Beteiligung an einer
Aktiengesellschaft, AG 8/1996, 358-366 (359 ss.).
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sociedade. Todavia, ndo ¢ possivel afirmar uma obrigatoriedade juridica,
decorrente dos deveres de lealdade dos administradores. de promover a

convocagdo da assembleia geral.

Os administradores tinham o direito mas ndo o dever de submeter a
celebragdo destes contratos a assembleia geral. Diferentemente sucede noutros
casos, em que a intervengdo da assembleia geral se compreende, ndo obstante o
papel secundério que este Orgdo na pritica ocupa na estrutura de poder da

sociedade anénima e a concentragdo dos poderes no érgio de administracéo.

Em certos casos, a atribuigdo da competéncia aos socios, além de permitir
o controlo e a transparéncia, obedece a um objetivo geral de salvaguarda do papel
da assembleia no que toca aos assuntos com impacto na posigdo dos socios. Tal a
raz&o Ultima por que, em diversos casos, se tem ultrapassado a reparticio juridico-
positiva de competéncias para se atribuir uma competéncia mais alargada a

assembleia do que aquela que resulta da lei.

E paradigmatica na matéria a decisio proferida pelo Tribunal Federal
alemdo no célebre caso Holzmiiller, em estava em causa um spin-off, decidido
pela administra¢do, do mais importante departamento da sociedade que passava a
constituir uma subsididria integral. Entendeu o tribunal que “no caso de
intervengdes sérias nos direitos e interesses dos acionistas, como por exemplo no
caso de spin-off de um departamento empresarial que constitui a parte mais
valiosa do patriménio da sociedade em subsidiaria, (...) a administra¢io nfo tem
apenas o direito mas estd excecionalmente obrigada a provocar uma deliberagio

da assembleia geral, nos termos do § 119 II AktG”.

Segundo esta jurisprudéncia, nas decisdes que “intervém tdo
profundamente nos interesses dos acionistas, a administragio nio podia
razoavelmente supor que poderia tomar as decisdbes em causa sob

responsabilidade propria”. A jurisprudéncia alemi afasta, assim, a clara separa¢éo

* BGH 25-fev.-1982, BGHZ 83 (1982), 122. Para uma pormenorizada explicagdo da sentenga na
doutrina nacional, cf. MENEZES CORDEIRO, Assembleia geral e deliberagdes sociais (reimpr. da ed.
de 2007), Coimbra, 2009, 135 e 136.
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de competéncias definida pela lei, numa decisdo que é, como ndo poderia deixar

de ser, objeto de amplo debate,

Também entre nos, a participagdo dos sdcios pode constituir forma
importante de tutela em situagGes em que ¢ muito significativo o Impacto da
medida na posigdo social dos socios ou em que existe uma modificagéo estrutural.
Na falta de jurisprudéncia portuguesa paralela constitui importante ponto de apoio
a comparagdo com o ordenamento juridico alemdo, onde as regras de direito

positivo sdo equivalentes as portuguesas.

Assim, a importdncia da protegdo dos sécios em situagdes como as
descritas supera os argumentos apontados contra a expansdo da competéncia da
assembleia geral: a assembleia ndo seria o 6rgdo adequado para decidir (nem
sequer para votar sobre proposta apresentada por orgéo distinto), por lhe faltarem
conhecimentos especificos, os acionistas apresentariam deficiéncias como
decisionmakers, sendo impraticavel um modelo de decisiio com base no consenso,
que poria em causa a “primazia dos administradores”, que constitui principio
geral aceite pelo direito societdrio; para mais, os acionistas estariam a interferir

com decisOes internas com o risco de destrui¢do do valor da empresa.

Contra a expansdo do campo de competéncia da assembleia geral poderia
invocar-se, portanto, ndo s o carater capitalistico da sociedade anOnima, mas
também a j4 mencionada fraqueza institucional deste érgdo no tipo social em
causa>, e ainda a passividade dos acionistas induzida pelo sistema: a intervengao

da assembleia geral seria de rejeitar tendo em conta a assimetria informativa entre

* Durante mais de vinte anos, foi-se procurando concretizar o preciso alcance da decisdo
Holzmiiller, enquanto intiimeras deliberagdes sociais foram sendo tomadas, por precaugfo, em
nome da sua doutrina®. Algumas decisdes jurisprudenciais foram seguindo o BGH: assim, v.g.,
LG Kbln (3-fev.-1992, AG 1992, 238); OLG KoIn (caso Winterthur/Nordstern: 24-nov.-1992, ZIP
1993, 110). Em 2004, o BGH, nas sentengas Gelatin, teve, finalmente, oportunidade de revistar a
doutrina Holzmiiller, acabando por confirmar o principio, apesar de ter moderado as
consequéncias da doutrina e clarificado que a competéncia da assembleia geral apenas entra em
consideragéio se a medida “alcangar a dimensdo do spin-off” em causa na decisio Holzmiiller. A
atenuacdo da doutrina Holzmiller resultaria também da decisdo proferida pelo BGH no caso
Stuttgarter Hofbrdu de 2006 (BGH 20-nov.-2006, ZIP 2007, 24), na qual o tribunal entende que
uma reserva de consentimento ndo-escrita vale no caso de spin-off e provavelmente também de
aquisicdo de participagdes, devido ao efeito de mediatizagdo da influéncia dos socios, desde que
atinja, aproximadamente, as dimensdes (quantitativas) do caso Holzmiiller.

> Cf., por todos, a extensa andlise de SERVATIUS, Strukturmassnahmen als Unternehmensleitung.
Die Vorstandspflichten bei unternehmerischen Entscheidungen der Hauptversammiung, Koln,
Berlin, Miinchen, 2004, 183 ss.

VAl



Eduarde Paz Ferreira

& Associados
Sociedade de Advogados RL

assembleia e administragdo, a frequente inexperiéncia dos socios, a sua “apatia
racional”, decorrente da falta de impacto do voto individual no resultado final,
que tornam economicamente recomendavel, de acordo com uma andlise custo—
beneficio, o ndo exercicio do voto. A contradi¢do emergiria aparentemente: a
atribui¢fio aos socios do poder de decisfio aumentaria o risco de decisdes erradas
ou arbitrarias, pondo em causa o interesse da sociedade, pelo que seria de rejeitar.
O argumento néo procede, todavia. Ndo s6 é inequivoco que, no sistema tragado
pela lei, a assembleia geral é o érgdo responséavel pelas mais importantes decisdes
estruturais na sociedade, como o risco de decisdes erradas é limitado pelos
deveres de lealdade dos acionistas e ainda — na linha de SERVATIUS — pelo papel

que a administragdo pode exercer na promog¢éo de deliberagdes corretas.

A favor da rejeigdo do dever de apresentagdo da matéria 4 assembleia geral
poderia, de igual modo, pensar-se em invocar — a semelhanga do que faz parte da
doutrina germdnica a respeito do (paralelo) § 119 11 AktG — que o artigo 373.%/3
apresenta uma fun¢do de protecdo do 6rgdo de administragdo contra os riscos de
responsabilidade associados a medida de gestdo, permitindo a sua exclusfio ao
provocar a intervenc¢éo dos socios. Sob esta perspetiva, seria contraditério com o
sistema legal transformar em dever um direito de apresentacio da matéria a
assembleia geral. Todavia, este argumento, apesar de conhecer ampla
divulgagdo®®, é afinal excessivamente simplificador: se a origem histérica do
preceito germanico e a fraca densidade dogmética da sentenga Holzmiiller®’
tornam mais facilmente compreensivel esta visdo no direito alem&o, a verdade é
que, tal como a concebemos, a “transformac¢do” em dever do direito de
apresenta¢io consagrado no artigo 373.%3 tem o seu fundamento no dever de
lealdade dos administradores, de tal maneira que, ao invés de surgir contra ©

sistema, ¢ diretamente sua decorréncia. Também por este motivo ndo deve

®.CE, v.g., LIEBSCHER, Konzernbildungskontrolle, Berlin, 1995, 79, que considera que, quando
muito, a obrigaciio de apresentagio da matéria a deliberagfo poderia resultar do § 121 [ AktG,
segundo o qual a administragdo tem o dever de convocar a assembleia geral sempre que o interesse
da sociedade o reclame.

" De facto, o BGH fica-se, praticamente, por formulagdes genéricas, limitando-se, a respeito do §
119 11, a determinar, como atras sublinhamos, que a administragfo, “no caso de intervengdes sérias
nos direitos e interesses dos acionistas, (...) estd excecionalmente obrigada a provocar uma
deliberagdo da assembleia geral, nos termos do § 119 I1 AktG” e que em causa estdo decisdes que
“intervém tdo profundamente nos interesses dos acionistas (...)" que implicam a respetiva
intervengio,
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repudiar-se a reafetagdo de poder que defendemos sob a alegagdio de que esta pde
em causa o sistema definido por lei. Ndo poderia igualmente invocar-se os custos
organizacionais, financeiros e de tempo associados a assembleia geral: o
argumento econdmico ndo ¢ suficiente para afastar a protecdo dos acionistas e a
dilagdo temporal imposta ndo € relevante, sobretudo no contexto de um processo

ja de si longo.

Nao obstante estas criticas, a verdade € que, se em certos casos se justifica
limitar o ativismo acionista, sobretudo quando a tecnicidade da matéria seja
elevada, o mesmo nédo vale quando as decisdes em causa tém impacto estrutural e
significativo na posi¢do social dos sdcios, ainda que nfo constituam uma das
decisdes para as quais o direito positivo expressamente atribuiu a competéncia

primaria de decisdo a assembleia geral.

A solugdo que se alcanga, de submeter medidas com o impacto descrito a
deliberagéo dos socios (que, apesar de tudo, continuam a ser os “proprietarios” da
empresa), € coerente com o sistema geral de reparti¢do de competéncias do CSC e
com a articulagdo entre érgdo de administragéio e assembleia geral. Emerge, nesse
caso, o papel da administragdo como promotora da tomada de “boas decisdes” em
assembleia geral. Ou seja, compete & administrag@io assegurar que néio propde aos
socios a adogéio de medidas suscetiveis de conduzir a uma reducio de valor da

empresa €, consequentemente, das participa¢des sociais dos socios.

Segundo determinada perspetiva, a estrita separagio de competéncias entre
assembleia geral e administrag@io apenas ocorreria, na realidade, num sentido: a
assembleia ndo pode decidir em matéria de gestdo sendo a pedido do 6rgdo de
administragdo, mas deveria admitir-se uma especial responsabilidade deste 6rgéo
pelo correto funcionamento da assembleia. O papel central atribuido por lei ao
orgdo de administragdo na sociedade anénima traduzir-se-ia, nomeadamente, na
sua influéncia (legalmente pretendida) sobre a assembleia geral, através, v.g., da
intervengdo na fixagdo da ordem do dia, do poder de fazer sugestdes quanto ao
sentido da decisdo, do dever de informago ou da fundamentagio das propostas. A
administragdo ndo poderia, assim, retirar-se do planeamento empresarial nos casos

em que a competéncia de intervengdo pertence a assembleia geral, antes tendo a
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iniciativa e o dever de preparar a tomada de deliberagdes adequadas por parte da
assembleia geral. Assim se compensaria a fraqueza institucional deste Gltimo
Orgdo. A assembleia é convocada se a medida for benéfica para a sociedade,
devendo os administradores expor o fundamento concreto da mesma, bem como
38 - ‘e : :
as suas vantagens e desvantagens™". O papel do 6rgdo de administragdo seria, pois,

instrumental face a busca da melhor decis@io em assembleia geral.

Independentemente do que fica dito, importante é assinalar que a
intervengdo dos sdcios no processo deliberativo constitui relevante forma de
protegdo em hipdteses de modificagdo significativa da posi¢do dos sdcios na
sociedade ou de alteragéo do perfil de risco do investimento. Estd em causa dar
execugdo material ¢ ndo apenas formal ao sistema legal de reparticdo de
competéncias, com a consequente reafetacdo intrasocietaria do poder na sociedade
anénima, como forma de garantir que aos sdcios continua a ser atribuido o cerne

das decisdes com impacto significativo na respetiva posicio social.

Assim, perante cada medida cuja adogfo esteja planeada deve requerer-se
a analise do seu impacto na posigfo social dos socios ou a avaliagiio da existéncia
de uma modificagdo estrutural que afete a situagio dos socios na sociedade ou
altere o perfil do respetivo investimento. A ocorrer, esta determinara a intervengio

da assembleia geral.

Deparamo-nos, em tal hip6tese, com um caso de competéncia da
assembleia geral ex bona fide, entre nds ja analisada, em termos gerais, por
MENEZES CORDEIRO que considera que sempre que a marginalizagdo dos
acionistas, pela importéncia do tema decidendo, “aferida por bitolas de evidéncia
cartesiana”, configure abuso do direito, havera que chamar a assembleia geral a
decidir, sob pena de nulidade da deliberagdo do conselho de administragdo, por
violagdo do artigo 334.° do CC. Podemos formular positivamente a regra: os
deveres de lealdade impdem aos administradores a convocagdo da assembleia
geral previamente a adogédo de medida com impacto significativo para a sociedade

e os acionistas. Este €, pois, fundamento e critério operativo parcialmente diverso

38 Cf. SERVATIUS, Strukturmassnahmen cit., 25 ss.
% 84 cit., 135 ss.
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do que resulta da jurisprudéncia Holzmiiller: 0 BGH, mesmo apds as precisdes
introduzidas pelos acérddos Gelatin, abdica, em boa medida, da fundamentacéio
dogmatica da decisdo, limitando-se, praticamente, a afirmar que as decisdes
basicas que interferem profundamente na posi¢io dos sécios nio podem ser
tomadas unilateralmente pela administragdo, nido apresentando mais profunda
justificacé@o para a redistribui¢do do poder na sociedade. A falta de densidade da
sentenca Holzmiiller ¢ a sua excessiva abertura foram, na realidade, apontadas

0

.4 -
pela doutrina™ e, em parte, com razio.

A amplitude com que a regra é formulada levaria, no limite, a submeter
também decisdes de investimento de grande significado a deliberacdo dos sdcios,
nesse caso destruindo o sistema legal de repartigdo de competéncias. Quando tal
aconte¢a existe um poder mas néo um dever de submeter as medidas a deliberagéio
dos socios: trata-se de opgdo a exercer livremente pelo 6rgdo de administragéo.
Por outras palavras, quando exista um grande impacto de tipo estritamente
financeiro, pode ser conveniente submeter a matéria a assembleia geral, até para
protecdo dos administradores, eleitos e destituidos pelos acionistas sem
necessidade de justa causa (sem prejuizo do direito a indemnizac#o); todavia, ndo
existe qualquer obrigatoriedade legal. Nessa medida, deve fazer-se uma prevenco
contra os riscos de uma expansio excessiva da competéncia da assembleia geral,
em termos que poderiam ser suscetiveis de deturpar o sistema legal de repartigéo
de competéncias. Dai as criticas formuladas a respeito de algum alargamento

exagerado que por vezes Ocorreu.

As sentengas Gelatin também ndo vieram retirar legitimidade as criticas,
pois o tribunal pouco mais fez do que enfatizar a excecionalidade da competéncia
da assembleia geral, que so valeria quando estivessem em causa medidas com
impacto equivalente ao do spin-off do caso Holzmiiller, o qual envolvia o mais
valioso departamento da sociedade. Mas as criticas nfo atingem a esséncia da
senteng¢a, que, em ultima analise, consegue restabelecer o equilibrio das relagtes

entre os 6rgaos da sociedade anénima.

“ Cf, em especial, K. P. MARTENS, Die Entscheidungsautonomie des Vorstands und die
. Basisdemokratie" in der Akiiengesellschafi, ZHR 147 (1983), 377-428 (427).
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Assim seguramente ndo pode, & luz do sistema legal em vigor, qualquer
decisdo ficar dependente de consentimento dos sécios exclusivamente em virtude
do seu impacto financeiro. No caso, como tivemos oportunidade de afirmar em
Parecer anterior, a decisdo de fusdo e todas as decisdes instrumentais dessa
(nomeadamente, a decisdo de participar no aumento de capital da Oi) encontram-
se dentro daquelas matérias cujo impacto na posigdo dos sdcios justifica a
obrigatoriedade de deliberacdo da assembleia geral: os deveres de lealdade que —
como melhor veremos — vinculam os administradores obrigavam-nos a promover
a convocacgdo da assembleia geral, nos termos dos artigos 375.%/1 e 373.9/3, de
modo a atribuir aos acionistas a oportunidade de decidirem a medida, que
radicalmente afeta a sua posigdo e a da sociedade a que pertencem. Ja no presente

caso,

Em suma, a lealdade impGe que todas as decisGes conducentes, direta ou
indiretamente, a alteragdo estrutural da sociedade, & modificagio do perfil do
investimento ou que por qualquer forma afetem o status socii sejam sujeitas a
prévia deliberagdo da assembleia geral, mesmo nos casos em que, prima facie,
surjam como puras decisdes de gestdo e pertencam, segundo o sistema juridico-
positivo decorrente do Codigo das Sociedades Comerciais, a esfera de
competencia da administrag@io. Ja no que se refere a celebracdo do contrato de
permuta e do contrato de op¢éo a intervengdo da assembleia geral ndo era forgosa:
trata-se, ai, de encontrar via operacional alternativa para prosseguir o objetivo de
combinagdo dos negocios da PT e da Oi, com o qual os acionistas ja manifestaram
a sua concordincia em assembleia geral. Ou seja, a partir do momento em que
existiu uma primeira deliberagio em que os acionistas déo o seu acordo quanto a
combinagéo de negobcios, fica o conselho de administragdo legitimado e obrigado
a praticar todos os atos tendentes a promover a consecugio desse fim, incluindo
aqueles que obriguem a uma adaptagdo do plano inicialmente aprovado pela
assembleia geral, sem necessidade da sua nova convocagdo. Da assembleia €
esperada a pronincia quanto as linhas gerais do negécio em causa € nfio quanto as
concretas medidas tendentes a sua efetivagio, mesmo quando sejam impostas

adaptacoes do inicialmente aprovado.
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3.3

Consequéncias da delibera¢io de aprovacio dos contratos de
permuta e de op¢do sobre os poderes do conselho de

administracgio

Os administradores da PT, SGPS, S.A., ao solicitarem a intervengio da

assembleia geral ao abrigo do art. 373.%/3 do CSC, fizeram-no no exercicio de um

direito e tendo em vista excluir o risco da sua eventual responsabilidade pelos atos

adotados, ndo, em rigor, no cumprimento de um dever, maxime do dever de

lealdade a que estdo adstritos perante os acionistas. Certo é, em todo o caso, que a

deliberagdo teve lugar e cumpre retirar dai as necessarias consequéncias:

®

(i)

Tendo os acionistas aprovado os termos concretos do acordo
entre a PT e a Oi, fica o conselho de administra¢do obrigado a
prosseguir na execu¢do desse mesmo acordo: caso o ndo faca,
para além de assumir os riscos acrescidos de responsabilidade
dai advenientes, viola os seus deveres de lealdade para com os
acionistas. Ou seja, uma vez que solicitou a intervencio da
assembleia geral, ainda que esta fosse facultativa, nio pode a
administracéo fazer letra morta do resultado da deliberacéo,
desconsiderando os interesses dos acionistas expressamente
afirmados em assembleia geral. Nestes termos, ndo havendo
qualquer modificagdo, a execugdo do contrato € obrigatoria
perante os proprios acionistas (para além de resultar, nos termos

gerais, do principio pacta sunt servanda).

Caso exista uma alteragdo dos pressupostos em que a
deliberag@o da assembleia geral foi tomada, a questiio coloca-se
de forma diferente: o conselho de administracio mantém a sua
competéncia para atuar em face das novas circunstincias,
podendo embora entender conveniente fazer intervir os

acionistas nos termos gerais.
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Assim, a existéncia de uma deliberagfo anterior nfio tem efeito excludente
da responsabilidade ao conselho de administragdo em caso de execucgdo do acordo
se o fim deste, pressuposto da deliberagdo, for inibido: por outras palavras, os
socios ndo aceitaram, em abstrato, a celebragdo de tais contratos; pelo contrério,
0s atos em causa foram aprovados em assembleia geral na medida em que eram
instrumentais da Combinagdo de Negocios. Os socios autorizaram a pratica de
determinados atos integrados num contexto negocial mais vasto e ndo em termos
meramente abstratos: aceitaram a permuta e a opgdo de compra sempre em funcio
do objetivo de levar a cabo a combinagdo dos negocios da Oi e da Portugal
Telecom. Nessa medida, tornando-se impossivel ou sendo inviabilizada a
Combinagdo de Negocios, decai o pressuposto do efeito excludente da

responsabilidade que a deliberago apresentava.

Naturalmente que tal ndo significa que o conselho de administra¢do tenha
perdido a competéncia para atuar na matéria: a anterior deliberacdo da assembleia
geral ndo tem o efeito de limitar a competéncia dos administradores que lhes ¢
legalmente atribuida pelos artigos 405.° ¢ 406.°. Tal apenas poderia suceder por
imposi¢do do principio da boa fé, caso a matéria assim o reclamasse, o que ja
vimos ndo ser o caso. O conselho de administracdo da PT, SGPS, S.A. mantém,
assim, intactos os seus poderes(-deveres) legais para a execu¢fio do acordo
celebrado com a Oi, podendo, todavia, optar por submeter a matéria a deliberacéo
dos socios, nos termos do art. 373.%3, para prote¢io em face dos riscos de

responsabilidade, particularmente tendo em conta a relevancia pratica da matéria.

Por outro lado, apesar de a atuagdo do conselho ndo se encontrar coberta
por deliberac@o da assembleia geral, a mesma serd evidentemente legitima se, nos
termos gerais, observar os padrdes de diligéncia que vinculam os administradores
a maximizar o interesse dos acionistas da PT, SGPS, S.A. Note-se que nfo ¢
suficiente a invocagdo do interesse financeiro decorrente da eventual valorizagdo
da participagdo acionista numa terceira sociedade que decorre do negécio: a SGPS,
regulada pelo decreto-lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, configura-se como

“holding de direg¢do” ou “holding diretiva”, o que significa que, apesar de ndo
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desenvolver diretamente a atividade econdmica, utiliza a aquisicio e gestio das
participagdes sociais ndo como “fim em si mesmo™ mas como “meio em relagdo a
um fim”*"', visando a intervengéo ativa na condu¢do dos negbcios sociais das
participadas. Ao contrario da holding puramente financeira, nio tem meramente
como objetivo a rentabilizagio do investimento através da gestdio das
participagdes, assente numa logica de repartigdo do risco. Antes se visa intervir e
controlar ativamente a vida das participadas. Mesmo quem rejeita o direito de dar
instrugdes, por entender que configura ja exercicio direto da atividade, ndo deixa
de reconhecer que a SGPS “tem como objetivo exclusivo a detencdo de
participagGes sociais de outras sociedades para, por essa via, intervir no

desenvolvimento das respetivas actividades”*.

Assim, a referéncia a gestdo das participagdes sociais como forma indireta
de exercicio da atividade econémica ndo deve ser desvalorizada, nem deve ser
encarada como mera férmula que surge sistematicamente reproduzida nos
estatutos das varias SGPS, como a lei obriga, mas que ndo teria qualquer sentido
material efetivo. Na verdade, a lei prevé expressamente que a sociedade exerca
uma atividade econdmica ainda que através do exercicio dos poderes inerentes a
titularidade do capital social, o que significa que as SGPS sdo constituidas ndo
apenas para gerir participagdes sociais mas para influir no exercicio da atividade

economica através dos poderes que decorrem da sua posigio social.

Significa isto que, ainda que a alienagfo pela Oi da participagdo na PT
Portugal, SGPS, S.A. seja financeiramente favoravel a Oi e indiretamente a PT,
SGPS, S.A. e aos seus acionistas, tal ndo implica que os administradores da PT,
SGPS, S.A. se encontrem automaticamente legitimados pela deliberacéo anterior
(e beneficiando da exclusdo da responsabilidade dai decorrente) para a execucéo
do acordo num cenario de nédo concluséio da Combinagiio de Negocios: ha sempre
que ter em consideragdo eventuais objetivos estratégicos, a avaliar no caso

concreto.

‘" ENGRACIA ANTUNES, As Sociedades gestoras de participagdes sociais, DSR mar.-2009, ano |,
vol. 1, 77-113, nota 5.
%2 MENEZES CORDEIRO, Sociedades cit., 574.

38



Eduardo Paz Ferreira

& Associados
Sociedade de Advogados RL

Pelos mesmos motivos ndo pode considerar-se automaticamente que a
prossecugdo do interesse financeiro de sociedade participada (mesmo sendo esta
participag¢do o principal ativo da sociedade em causa) é conforme ao dever de
diligéncia ou dever de cuidado dos administradores, o qual implica um (i) dever
de controlo ou vigilancia organizativo-funcional; (ii) dever de atuagdo
procedimentalmente correta (para a tomada de decisdes); (iii) dever de tomar
decisdes (substancialmente) razoaveis ** . Alterando-se o cenario acordado
inicialmente, a conformidade da execug¢do dos acordos com os deveres de
diligéncia dos administradores s6 em concreto pode ser aferida, tendo em conta o
interesse financeiro (decorrente da participagdo na Oi) mas também interesses

estratégicos.

#er v.g. COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e
interesse social, em Reformas do Cédigo das Sociedades, Coimbra, 2007, 16-47 (19 ss.).
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CONCLUSOES

Os Memorandos de Entendimentos celebrados entre a PT, SGPS,
S.A. e a O1 S.A. impdem as partes o dever juridico de prosseguir

a Combinagdo de Negocios das duas empresas.

O segundo Memorando de Entendimentos, assinado para adaptar
o plano inicial a situagdo de incumprimento da Rioforte, contém
um dever concreto de celebragdo do contrato de permuta e do
contrato de opgdo, bem como um compromisso geral de
prosseguir a combinagdo de negécios, ndo obstante a néo

concretizac@o dos termos da estrutura alternativa a instituir.

Este objetivo de efetivar a consolidagio das duas empresas,
independentemente da forma alternativa encontrada, tem natureza
vinculativa e implica a restrigdo da autonomia das partes, néo
obstante a natureza do Memorando de Entendimentos, enquanto

contrato preliminar ou forma de “contratagio mitigada”.

Nos termos proprios de um acordo de base, as partes encontram-
se juridicamente obrigadas & prossecu¢dio da combinagdo de
negocios, impondo-se apenas a continuagdo das negociagdes num
plano técnico, para encontrar a forma concreta em que esta terd

lugar.
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3.7

T

9.

10.°

Resulta da interpretagdo do negécio juridico considerado.
incluindo do seu contexto, que as partes contratam a permuta das
acdes e a opg¢do de compra no pressuposto de que seria
desenvolvida a combinagdo de negdcios, de tal forma que
qualquer medida que faga frustrar esse objetivo, empreendida por

qualquer das partes, contraria 0 Memorando.

Assim sucede com a alienag@o da participagdo na PT Portugal,

SGPS, S.A.

A liberdade de disposig¢do das agbes por parte da Oi é, assim,
limitada, o que ndo contraria a autonomia empresarial ou a
natureza da sociedade anénima, tendo em conta o principio pacta

sunt servanda e, acessoriamente, o principio da boa fé.

A 1mprescindibilidade da alienag¢do para a Oi, nomeadamente do
prisma da participagdo desta empresa no processo de
consolidagdo do setor das telecomunicagdes no Brasil ou da
necessidade de evitar a violagdo dos financial covenants perante
entidades financeiras, ndo constitui causa legitima de inexecuc¢do

do acordo.
Apenas uma alteraciio das circunstancias juridicamente relevante

permitiria a desvinculagdo da Oi do acordado no Memorando de

Entendimentos.

Ainda que como tal se configurasse a situacdo dos titulos da

Rioforte, o instituto continuaria a nio ser aplicavel tendo em
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11.*

127

13.7

14.7

conta que as partes expressamente afirmaram a intencdo de

prosseguir a Combinag¢do de Negdcios no segundo Memorando.

Havendo incumprimento, aplicam-se as consequéncias gerais
correspondentes, nomeadamente a responsabilidade civil
(obrigacional, com presun¢dio de ilicitude, culpa e nexo de

causalidade), e a resolugio.

A natureza preliminar do contrato nfo altera a conclusio: este da
origem a verdadeiros deveres juridicos, ainda que diferentes dos

classicos.

A decisio que venha a ser tomada pelo Conselho de
Administragdo da Oi no sentido da alienagdo da PT Portugal ¢
suscetivel de ser configurada como declaragio antecipada de ndo
cumprimento e equiparada desde logo ao incumprimento
definitivo, permitindo assim imediatamente desencadear as
consequéncias correspondentes, sem necessidade de aguardar a

concretizagdo da venda.

A decisdo sobre a celebragdo dos contratos de permuta e de op¢io
¢ competéncia do conselho de administragiio, embora seja
legitima a sujei¢do da matéria a deliberagiio dos sécios, como
sucedeu, ao abrigo do artigo 373.%/3, do CSC, para efeitos de

protec@o dos administradores face aos riscos de responsabilidade.

A deliberagdo ocorrida assentou no pressuposto, explicitamente

constante do segundo Memorando de Entendimentos, da
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17

18.*

19.*

20'il

concluséio da Combinag@o de Negécios nos termos anunciados ao
mercado em 2 de outubro de 2013 e 19 de fevereiro de 2014,
incluindo a cria¢@o de um operador de telecomunicag¢des presente
em Portugal € no Brasil, apenas com as alteragdes estabelecidas

neste segundo Memorando.

Alterando-se os pressupostos em que a deliberac¢do foi tomada, o
conselho de administragdo mantém a sua competéncia para atuar
em face das novas circunstancias, podendo, todavia, optar por

fazer intervir os acionistas nos termos gerais.

Considerando a alteragdo do contexto, perde o efeito excludente
da responsabilidade do conselho de administragdo num cenario

em que se abdique da realizagdo da combinagéo de negocios.

A atuac@o do conselho serd legitima, nos termos gerais, se
observar os padrdes de diligéncia que vinculam os
administradores, 0s quais obrigam a atender a objetivos

financeiros mas também estratégicos.

Naéo €, assim, suficiente que a alienagdo da PT Portugal importe a
valorizagéo financeira da participagéo da PT SGPS, S.A. na Oi,
S.A. em virtude do encaixe patrimonial de que esta sociedade

beneficiaria.

A PT, SGPS, S.A. configura-se, na realidade, como holding de
direcdo e ndo como holding meramente financeira, pelo que os

seus objetivos implicam intervir ativamente na vida das
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participadas como forma indireta de exercicio da atividade
econdmica, ao invés de ter apenas como objeto a rentabilizagdo

do investimento através da gestdio das participagdes.

21.° Nestes termos, os administradores devem ter em conta a
dimensao estratégica da atividade da PT, SGPS, S.A., ndo sendo
legitima a sua atuagio em fungfio de objetivos meramente

financeiros.

Tal €, pois, e salvo melhor, o parecer de

f c}\'\-()’L:\ @ YK:UA_,_

Eduardo Paz F%}reira
Doutor em Direito
Professor Catedratico
da Faculdade de Direito de Lisboa

Ana Perestrelo de Oliveira
Doutora em Direito
Professora Auxiliar

da Faculdade de Direito de Lisboa

Lisboa, 21 de novembro de 2014
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Rua Funchal 218 - 1° andar 04551 06c S3o Paulo SP Brasil
T.55 11 3089.6500 F.55113089.6565

Sao Paulo Rio de Janeiro Belo Horizonte Brasilia Salvador

www.scbf.com.br

Séo Paulo, 7 de janeiro de 2015

Portugal Telecom SGPS, S.A.
A/C: Conselho de Administracdo

Ref: Aumento de Capital da Oi S.A. homologado em 05.05.2014

Prezados Senhores,

Em resposta a sua consulta formulada pelo Conselheiro Sr. Rafael Mora,
confirmamos nosso entendimento de que o aumento de capital da Oi S.A. realizado
mediante oferta publica de a¢des, por meio do qual a PT SGPS integralizou as a¢des por
ela subscritas com os Ativos PT e os demais subscritores da oferta integralizaram suas
acOes em moeda corrente, foi devidamente homologado pelo Conselho de Administragéo
da Oi S.A. em 05 de maio‘de 2014, sendo, portanto, valido e eficaz.

Em integralizagdo do aumento de capital da Oi S.A., a PT SGPS transferiu os
Ativos PT a Oi S.A., que adquiriu a propriedade dos mesmos, podendo deles livremente
dispor, sujeito a eventuais restriges que possam ser aplicaveis a alienagéo de bens pela
companhia (direitos de credores, autorizagdes societarias, entre outras).

O aumento de capital de sociedade brasileira pode ser considerado nulo caso
tenha (i) violado normas de ordem publica, nestas incluidas as que tenham objeto ilicito
ou impossivel, ou violado normas publicas de interesse geral, como, por exemplo,
aumento aprovado pelo Conselho em valor excedente ao capital autorizado; ou (ii) ferido
os direitos inderrogaveis dos acionistas. Neste caso, o vicio do aumento de capital seria
insanavel e, uma vez declarada sua nulidade, seria como se o aumento nunca tivesse
existido. Por outro lado, o aumento de capital poderia ser anulado caso houvesse (1)
vicios formais, incluidos nestes os vicios de convocagdo, publicidade e prazo, abuso de
poder e auséncia de deliberagdo do Conselho Fiscal; ou (ii) violagdo de direitos
irrenunciaveis dos acionistas.

No caso do aumento de capital da Oi S.A. em questdo, ndo sendo constatado
qualquer dos vicios acima, entendemos que o aumento de capital € irreversivel.



Souza, CEScON, BARRIEU & FLESCH
ADVOGADOS

Esclareca-se, por fim que, pela lei brasileira, uma vez homologado o aumento de
capital, nas hipoteses de erro ou vicio na avaliagdo do valor de bem conferido em
aumento de capital, a legislacdo brasileira prevé que o subscritor € o avaliador podem ser
responsabilizados pelas perdas e danos causados por culpa ou dolo @ companhia.

Esses eram os esclarecimentos e comentarios que entendemos oportunos para o
momento. Ndo obstante, estamos a disposi¢do para quaisquer outros esclarecimentos
eventualmente necessarios sobre o assunto.

Atenciosamente,

)

Souza, Cescon, Barrieu & Flesch Advogados



PEDRG MAIA
Prafessor dnxiliar da Faculdade de Direito de Coimbra
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Exmo Senhor
Dr. Lufs Cortes Martins

M.I. Advogado,

%Mz IS TS

Na sequéncia da nossa conversa telefénica e do pedido que me formulou, junto
umas linhas, muito sucintas, sobre o problema suscitado, como contributo para a

andlise que ird efectuar com as partes interessadas.

1. Embora a subscrigiio, por parte da PT, SGPS, do aumento de capital da O],
S.A, tenha sido efectuada em cumprimento de um acordo celebrado entre
estas sociedades (creio que designado de acordo de parceria estratégica), a
verdade é que o referido aumento de capital tem um regime juridico
socletdrio préprio.

2. A andlise das consequéncias de uma eventual resolu¢fio, por parte da PT,
SGPS, do referido acordo de parceria estratégica ha-de fazer-se, no que toca
aos efeitos sobre o referido aumento de capital e & subscrigdo de acgdes pela
PT, SGPS, & luz do direito brasileiro: s6 o direito brasiléiro é competente para
regular os actos de natureza societiria de sociedades com sede e

nacionalidade brasileiras.
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3. Nio disponho de conhecimentos de direito brasileiro para me pronunciar
concretamente sobre o regime af vigente e aplicivel ao caso, mas, admitindo
que ndo ha-de diferir de forma muito relevante do direito portuguds,
exportho, muito sucintamente, o que, em meu entender, seria o
enquadramento da questdo @ luz do direito portugués:

a. A eventual resolugiio por incumprimento de um contrato, celebrado
entre a sociedade e accionistas em que se preveja a subscri¢do do
aumento, ndo determina, por si s6, necessariamente, a “resolucdo”
do préprio aumento;

b. 0 aumento de capital esta sujeito a um regime préprio de invalidade,
sendo até muito discutivel que possa ser “resolvido”;

c. Ascausas que podem determinar a invalidade de um aumento —ou a
sua “resolugdio”, se esta for de admitir, o que se afigura muito
improvavel — respeitam, necessariamente, ao préprio acto do
aumento — v.g., convocatéria da assembleia, ao quérum deliberativo,
A natureza das entradas, aos direitos atribuidos aos accionistas
subscritores —, sendo irrelevantes, para este efeito, os acordos entre
a sociedade e terceiros/accionistas, bem como o seu eventual
posterior incumprimento,

d. Por razbes de certeza e de seguranga juridica, os terceiros
interessados e o trafico em geral ndo podem ficar expostos a
destrui¢io de um aumento de capital (com a consequente perda,

pela sociedade, do valor patrimonial recebido pela sociedade no
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ambito da operacdo), por factos externos ao aumento €, muito menos,
posteriores a eles, mais a mais sendo a Ol uma sociedade cotada;

4. O regime legal aplicdvel aos casos de erro na avaliagdo das entradas ou de
impossibilidade de realizagiio da prestagdo pelo accionista ou de
desapossamento do bem objecto de entrada, é bem revelador da orientagdo
assumida pelo legislador, destinada a salvaguardar, mesmo com sacriffcio
dos interesses dos sécios, a protecgdo de terceiros: em nenhum desses
casos o aumento é destrufdo, ficando, ao invés, o s6cio obrigado a entregar a
sociedade, em dinheiro, o valor correspondente a diferenga ou a perda
patrimonial da sociedade (v. art. 252, n® 3 e 4, CSC); por outras palavras,
para proteger o aumento, o sécio fica obrigado a realizar entradas que nao
quis nem declarou querer;

5. 0 regime legal portugués é ainda mais restritivo no que toca a aumentos de
capital realizados por sociedades cotadas (v. arts. 252 e 262 CVM}, onde,
além de prazos curtos para interposicio de acgbes de invalidade do
aumento, a lei excepciona a regra de repeti¢do do indevido (aplicivel, em
geral, 4 invalidade dos negécios jurfdicos), estabelecendo que o accionista
receba da sociedade ndo o valor que prestou a sociedade, mas sim o valor
real das acgdes (art. 262, n® 2, CVM), sendo certo que a sociedade nem
sequer poderd entregar esse valor ao accionista se houver risco de
incumprimento de obrigagdes suas perante credores (art. 26% n® 3 e 4,

CYM).
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6. Nio tenho presentes os termos, na sua integra, do acordo celebrado entre a
PT, SGPS, e a O], nem sei, alids, que lei regula esse contrato, Nio sei, por isso,
se o regime previsto pelas partes para esse contrato ou decorrente da lei
que the seja aplicavel (no caso de ser um direito diferente do portugués)
prevé e regula a hipotese de incumprimento e resolugdo do contrato em
termos diferentes dos comuns. Mas, ressalvada alguma previsdo contratual
ou legal (de outro ordenamento aplicivel ao caso) que desconhego, néo
vislumbro, de modo nenhum — independentemente de poder existir
resolugdo do contrato, nos termos gerais, por incumprimento da
contraparte —, de que forma tal resolucdo poderia implicar, por si, a
destruicdo do aumento de capital da O], na parte subscrita pela PT, SGPS. Os
efeitos de uma tal resolucdo, a existir, teriam de passar, necessariamente,
por suceddneos de uma pura repeticdo de tudo o que houvesse sido
prestado — importando esclarecer, de todo o modo, que a entrega de bens
em espécie pela PT no dambito do aumento de capital decorre directamente
do préprio aumento e ndo do contrato (tem a sua fonte juridica na
subscri¢do do aumento e ndo na celebragéo do contrato com 0l), pelo que,
mantendo-se valido o aumento, ndo haverd lugar, sequer em abstracto ou
por principio, a repeti¢do da entrega desses bens e, por conseguinte, mesmo
a ocorrer uma resolugdo por incumprimento, a PT SGPS ndo iria reaver os

activos entregues no ambito desse aumento de capital,

Coimbra, 7 de janeiro de 2015
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Exmo. Senhor

Presidente do Conselho de Administragio
da Portugal Telecom, SGPS, SA

c/c Senhor Presidente da CMVM

Lisboa, 6 de janeiro de 2015
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Na sequéncia das minhas ultimas comunicagdes, tendo analisado a carta da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios e apos longa troca de impressdes com o
Senhor Dr. André Luiz Gomes, ilustre advogado que muito considero e admiro, venho
confirmar o que segue:
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Os contratos celebrados entre a PT, SGPS, SA e a OI, SA, foram
inadimplidos, desde o momento em que esta ajustou a venda da PT,
Portugal, SA;

Esse incumprimento permite, a PT, SGPS, SA, pela lei portuguesa como
pela brasileira, resolver o contrato;

A resolugdo € retroativa e coloca a Portugal Telecom, SGPS, SA, na precisa
posi¢do em que estava antes da conclusdo do contrato: recupera a totalidade
da PT, Portugal, SA e devolve as a¢des que recebeu em troca;

A resolugdo € extrajudicial, potestativa e imediatamente exequivel;

A resolugdo ndo ¢ detida pelo aumento de capital: este mantém-se, s6 que
integrado pela restituicdo dos valores recebidos pela PT, SGPS, SA;
Quaisquer danos “colaterais” sdo suportados pela OI, SA: o Direito
brasileiro €, nesse ponto, ainda mais claro do que o portugués;

A PT, SGPS, SA, detém, neste momento, um ativo em continua erosdo; caso
“recuperasse” a PT, Portugal, ela ficaria fortemente valorizada;

Os acionistas da PT, SGPS, SA, tém tudo a ganhar com a resolug¢do do
contrato: apenas por falta de informagao poderdo pensar diversamente.
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Esta estratégia € clara e facil de explicar ao mercado. Ndo ha qualquer
dificuldade em, para ela, encontrar apoio nos melhores jurisconsultos portugueses e —
sendo necessario — brasileiros. Pode ser posta em marcha logo que o Conselho a que
V. Ex® preside o permita.

A informagdo que acima exarei ndo foi, de todo, comunicada ao mercado e aos
acionistas. Ndo acredito, em consciéncia, que ela possa ser rejeitada ad nufum, sem um
estudo consciencioso e independente que, como sabemos, ndo foi feito. Ela é crucial
para validar o que se decida.

No que respeita a assembleia geral: afigura-se-me que deveria ser desconvocada,
marcando-se uma outra, com a seguinte ordem do dia:

1° Resolugdo do contrato concluido com a OI, SA, por incumprimento grave
levado a cabo por esta;

2° Apreciacdo do projeto de venda, pela OI, SA, a Altice, da totalidade do
capital da PT Portugal, SA e autorizagéo para a sua realizacio.

O ponto 2° s6 seria discutido se o ponto 1° ndo fosse aprovado. Logicamente:
resolvido retroativamente o contrato, nada mais ha a autorizar.

Senhor Presidente, ajo em total independéncia e por grave imperativo

deontolégico. Pretendo, apenas, defender o valor da “acdo PT™ e, dai, o patrimonio dos
seus acionistas, entre os quais ndo me incluo.

Com os melhores cumprimentos + ot :

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral

S
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(l?rof. ]?%utor Antonio Menezes Cordeiro)



