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AVISO IMPORTANTE AOS ACCIONISTAS

Do presente Documento constam declaracdes relativas ao futuro (“forward-looking
statements”) na acepcao da U.S. Private Securities Litigation Reform Act of 19q95.
Estas declaracdes relativas ao futuro ndo se referem a factos historicos, reflectindo
objectivos da administracdo da Sociedade. Os termos "antecipa”, "acredita",
“calcula”, "espera", "prevé", "pretende", "planeia"”, "prediz”, "projecta” e "aponta para”
e outros similares destinam-se a identificar estas declaracdes relativas ao futuro,
gue envolvem necessariamente riscos e incertezas, conhecidos e desconhecidos.
Neste contexto, os resultados das operagfes da sociedade que venham a ser
efectivamente alcancados podem divergir dos seus actuais objectivos, pelo que o
leitor deve ter em conta todas as reservas efectuadas em relacédo a estas relativas
ao futuro. As declaracdes relativas ao futuro reportam-se apenas a data em que séo
emitidas, ndo se obrigando a sociedade a actualiza-las face a novas informacdes ou
futuros desenvolvimentos.

A descricdo da Oferta (conforme definida infra) constante do presente Documento é
um resumo, o qual é disponibilizado apenas para fins informativos e, como tal, ndo
pretende substituir a Oferta, nem substitui a leitura da Oferta. Para uma plena
compreensao de todos os termos e condicfes relevantes da Oferta, os accionistas
devem ler o texto integral da Oferta (divulgada no site da Portugal Telecom, em
www.telecom.pt,) prevalecendo aquele texto em caso de desconformidade com o
referido no presente Documento.

A Portugal Telecom podera actualizar este Documento ou por outro meio
disponibilizar informacdo adicional aos accionistas em momento prévio a
Assembleia Geral.
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Em 30 de Junho de 2010, realizar-se-4 uma Assembleia Geral na qual sera pedido
aos accionistas da Portugal Telecom que deliberem sobre a oferta da Telefonica de
1 de Junho de 2010. Este Documento faculta aos accionistas informacao que pode
ser importante para a analise da Oferta.

DESCRICAO DA OFERTA

Antecedentes da Oferta

Em Abril de 1997, a Portugal Telecom, SGPS, S.A. ("Portugal Telecom") e a
Telefénica S.A. ("Telefonica”) celebraram um acordo de colaboracdo, com vista a
explorarem a possibilidade de, designadamente, avaliarem conjuntamente a
expansao internacional das suas actividades e oportunidades de desenvolvimento,
em especial na América Latina. Em Janeiro de 2001, a Portugal Telecom e a sua
subsidiaria PT Moéveis SGPS S.A., por um lado, e a Telefénica e a sua subsidiaria
Telefénica Moviles S.A., por outro, celebraram um contrato de joint venture para a
constituicdo, com participacdes iguais de 50%, de uma operadora lider de telefonia
moével através da contribuicdo por cada uma das partes das participacdes que
detinham no sector da telefonia mével e, bem assim, com as novas aquisi¢cdes e
sinergias. Essa empresa conjunta foi constituida na Holanda, sob a denominacéo de
Brasilcel N.V. ("Brasilcel").

Em Outubro de 2002, nos termos do contrato de joint venture, as partes celebraram
um acordo de subscricdo (o "Acordo de Subscricdo"), no qual se previa a
contribuicdo por cada uma das partes para a Brasilcel dos activos que
respectivamente detinham no sector brasileiro da telefonia mével, e um acordo
parassocial (0o "Acordo Parassocial”), destinado a regular as respectivas
participacbes na Brasilcel, assim como o governo e o desenvolvimento desta
sociedade e das suas subsidiarias. A execucdo do Acordo de Subscricdo foi
concluida em Dezembro de 2002, tendo a parceria conjunta iniciado a sua
actividade no Brasil, sob a marca “Vivo”, em Abril de 2003. Posteriormente, entre
2004 e 2006, a Brasilcel aumentou a sua participacdo em algumas empresas que
havia adquirido e completou uma reestruturagdo societaria destinada a concentrar
todas as participacdes sociais por si detidas numa uUnica holding, que passou a
denominar-se Vivo Participacdes S.A. ("Vivo").

A partir de 2003, a Portugal Telecom e a Telefénica trabalharam em conjunto,
através da Brasilcel, tendo conseguido transformar a Vivo na principal prestadora de
servicos de telecomunicacdes moveis do Brasil.
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Em 6 de Maio de 2010, a Telefénica apresentou a Portugal Telecom uma oferta ndo
solicitada, vinculativa e incondicional para a aquisicdo da sua participacdo de 50%
na Brasilcel, por um valor em dinheiro de €5,7 mil milhdes (a "Oferta Inicial”). O
Conselho de Administracdo da Portugal Telecom reuniu em 10 de Maio de 2010,
tendo deliberado, por unanimidade, rejeitar a Oferta Inicial. Na sequéncia desta
rejeicdo, a Telefénica proferiu diversas declaracdes pondo em causa a decisdao do
Conselho de Administracdo da Portugal Telecom, dando a entender que a Oferta
Inicial deveria ter sido submetida a apreciacdo dos accionistas da Portugal Telecom.
Adicionalmente, a Telefonica alegou que podia ou iria procurar obter a liquidacéo da
Brasilcel, tendo igualmente insinuado, em diversas ocasides, que podia, como
medida provisoria, bloguear o pagamento de dividendos da Brasilcel. A Portugal
Telecom rejeita tais declaraces e alegacdes (tal como referido infra, em “Posicéo
da Portugal Telecom quanto as Insinua¢des da Telefonica”).

A pedido da Telefonica, e tendo em conta o seu relacionamento de longo prazo,
ocorreram contactos entre as partes. Em 1 de Junho de 2010, a Telefonica
apresentou uma oferta revista vinculativa e incondicional para a aquisicdo da
participacdo de 50% detida pela Portugal Telecom na Brasilcel, por um preco de
€6,5 mil milhdes (a oferta actual, a "Oferta™). A Oferta prevé duas alternativas: (i) a
venda imediata da totalidade da participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel, e (ii)
a venda imediata de 1/3 da participagdo da Portugal Telecom na Brasilcel
juntamente com uma opg¢éao de venda (put option) da totalidade ou de uma parte do
remanescente da sua participacédo na Brasilcel a Telefénica, ao longo de um periodo
de trés anos. A Oferta prevé, ainda, que a Telefénica atribua a Portugal Telecom
uma opcao de compra (call option) relativamente a participacdo da Telefonica na
Portugal Telecom e inicie uma oferta publica de aquisicdo das ac¢des com direito de
voto da Vivo que ndo sejam detidas pela Brasilcel, por um preco equivalente a 80%
do valor atribuido a cada ac¢do com direito de voto da Vivo no ambito da Oferta.
Nos termos da Oferta, a Telefonica procedera, ainda, a aquisicdo da totalidade da
participacdo da Portugal Telecom na Dedic, S.A., por um preco a acordar entre
ambas as partes ou, caso ndo cheguem a acordo, pelo preco que resulte de uma
avaliacao independente.

A Oferta

A Telefénica propde-se adquirir, directamente ou através de uma das suas
subsidiarias, a totalidade das acc¢des da Brasicel detidas, directa ou indirectamente,
pela Portugal Telecom representativa de 50% do respectivo capital social (as
"Accdes Objecto da Oferta "), mediante duas estruturas alternativas de aquisicao.
O prazo de validade da Oferta termina em 30 de Junho de 2010.
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Estruturas Alternativas da Oferta

Alternativa A. A Telefonica prop&e-se adquirir as Accdes Objecto da Oferta, livres de
quaisquer 6nus ou encargos ou quaisquer direitos de terceiros, por um preco global
de €6,5 mil milhdes (a “Contrapartida na Alternativa A”). A Contrapartida na
Alternativa A serd paga em dinheiro, em fundos imediatamente disponiveis, na data
de execucdo da aquisicdo das Accbes Objecto da Oferta (o “Closing A”), o qual
deverd verificar-se no prazo méaximo de 60 dias a contar da aceitacdo da Oferta.

Alternativa B. Alternativamente, a Telefonica propde-se adquirir 1/3 das Accodes
Objecto da Oferta, livres de quaisquer 6nus ou encargos ou quaisquer direitos de
terceiros, por um preco global de €2.166.666.667, equivalente a 1/3 de €6,5 mil
milhdes (a “Contrapartida na Alternativa B”). A Contrapartida na Alternativa B sera
paga em dinheiro, em fundos imediatamente disponiveis, na data de execucdo da
aquisicdo de 1/3 das Accdes Objecto da Oferta (o “Closing B”), o qual devera
verificar-se no prazo maximo de 60 dias a contar da aceitacdo da Oferta.

Nos termos da Alternativa B, a Telefénica atribuira & Portugal Telecom uma opc¢ao
de venda (a “Put Option”), concedendo a Portugal Telecom o direito de alienar a
totalidade ou parte (caso em que a Put Option pode ser exercida em diversas vezes)
dos 2/3 dos 50% do numero total de acc¢des representativas do capital social da
Brasilcel (as "Ac¢cdes Remanescentes"), livres de quaisquer 6nus ou encargos ou
guaisquer direitos de terceiros, ao longo de um periodo de trés anos a contar da
data do Closing B. A Put Option pode ser exercida mediante notificagdo escrita
entregue a Telefénica, por uma ou mais vezes, desde que cada transmissao ao
abrigo da Put Option tenha por objecto, no minimo, 10% do numero total de Ac¢des
Remanescentes. O preco global de aquisicdo de cada uma dessas transmissdes
sera equivalente a um montante igual a multiplicacdo de €6,5 mil milhées pelo valor
percentual que as Accbes Remanescentes transmitidas representem face aos 50%
do numero total de accbes da Brasilcel (a “Contrapartida do Exercicio da Put
Option na Alternativa B”). A Contrapartida do Exercicio da Put Option na
Alternativa B serd paga em dinheiro, em fundos imediatamente disponiveis, na data
de execucao da aquisicao da respectiva parcela de Accbes Remanescentes.

Juntamente com a Put Option, a Telefénica obriga-se a fazer com que, anualmente,
a Brasilcel pague dividendos ou outras distribuicées, por forma a que a Portugal
Telecom receba um montante igual ao Montante Anual (como adiante definido) até a
primeira das seguintes datas: (i) data em que a totalidade das Accles
Remanescentes tenha sido transmitida para a Telefénica ou (ii) data do terceiro
aniversario do Closing B. Por “Montante Anual” entende-se 0 montante que resulta
da aplicacdo de uma taxa de 5% sobre o preco de aquisicdo correspondente as
AccOes Remanescentes em cada periodo de 12 meses a contar da data do Closing
B (ou em qualquer aniversario da mesma), ficando no entanto claro que a esse
montante ndo acrescerdo juros contados da data em que tais montantes sejam
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pagos pela Telefonica a Portugal Telecom em resultado da transmissédo de Accdes
Remanescentes. O Montante Anual sera apurado anualmente (numa base de 360
dias por ano), em cada aniversario do Closing B. Caso a Telefénica ndo consiga
assegurar que Brasilcel distribua dividendos, como anteriormente previsto, a
Telefénica e a Portugal Telecom devem acordar, de boa fé, num mecanismo
alternativo que permita a Portugal Telecom receber, de forma eficiente, os referidos
rendimentos.

Caso os dividendos (ou outras distribuicdes) pagos pela Brasilcel excedam, em
gualquer dos periodos de 12 meses contados da data do Closing B, o Montante
Anual devido pelo periodo em causa, o excedente sera deduzido a Contrapartida do
Exercicio da Put Option na Alternativa B a pagar pela Telefénica aquando da
transmissao de Accbes Remanescentes seguinte.

Governo da Brasilcel nos termos da Alternativa B

Na data em que ocorrer o Closing B, todos os Supervisory Directors, a excepcgao de
dois, e todos os Managing Directors nomeados pela Portugal Telecom para a
Brasilcel devem apresentar a sua renuncia, o mesmo devendo fazer, ainda, os
administradores das subsidiarias da Brasilcel que tenham sido indicados pela
Portugal Telecom. Enquanto detiver uma participacdo de pelo menos 10% na
Brasilcel, a Portugal Telecom terd o direito de nomear dois dos respectivos
Supervisory Directors, sendo todos os outros administradores da Brasilcel e das
suas subsidiarias indicados pela Telefdnica.

Financiamento da Operacao
A Oferta ndo depende da obtencéo de financiamento por parte da Telefonica.
Condicdes Suspensivas

A Oferta foi aprovada pelo conselho de administracdo da Telefonica e ndo depende
de quaisquer outras aprovacoes, por parte da Telefénica ou de terceiros. A Oferta
da Telefénica ndo impbBe qualquer processo de auditoria nem se encontra
condicionada ao resultado de um tal processo.

Declaracdes e Garantias

A Telefénica apenas impde as habituais declaracbes e garantias relativas a
poderes/competéncia para celebrar o negécio, posse e titularidade das accdes da
Brasilcel e auséncia de 6nus ou encargos sobre as mesmas.
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Posterior Oferta Pablica de Aquisi¢&o da Vivo

Apos o Closing A ou o Closing B, consoante aplicavel, a Telefonica prevé lancar
uma oferta publica de aquisicdo das ac¢gbes com direito de voto (ON) da Vivo que
nao sejam detidas pela Brasilcel. O preco de aquisicdo proposto nessa oferta
publica seria equivalente a 80% do valor atribuido indirectamente a cada ac¢do com
direito de voto (ON) da Vivo na Oferta.

Opcado de Compra (“Call Option”) relativamente a Participacdo da Telefénica
na Portugal Telecom

Caso a Portugal Telecom aceite a Oferta, a Telefonica atribui, ainda, a Portugal
Telecom uma opcao de compra (call option), conferindo a Portugal Telecom o direito
de adquirir, ou indicar um ou mais terceiros para adquirir (a “Call da PT") a
participacéo directamente detida pela Telefonica na Portugal Telecom (as “Accdes
da Call da PT"), representativa de, aproximadamente, 8,5% do respectivo capital
social, livre de quaisquer 6nus ou encargos ou quaisquer direitos de terceiros. No
caso de exercicio da Call da PT, a Telefonica envidara os seus melhores esfor¢os
para que as suas subsidiarias, directas ou indirectas, transmitam a participacao
adicional de 1,5% que detém no capital social da Portugal Telecom a esta
sociedade e/ou a quem esta indicar (incluindo-se tais ac¢des adicionais também na
definicdo Accdes da Call da PT).

A Call da PT pode ser exercida, mediante notificacdo escrita (a "Notificacdo da
Call"), numa ou mais datas, consoante a Portugal Telecom opte pela Alternativa A
ou a Alternativa B, nos seguintes termos:

e Alternativa A — a Notificacdo da Call podera ser enviada (a) na data do
Closing A, caso em que 0 preco por accao sera equivalente a média
ponderada pelo respectivo volume da cotagdo das accdes da Portugal
Telecom na Euronext Lisbon durante os 30 dias de negociacao seguintes
a data em que o Conselho de Administracao da Portugal Telecom aceite a
Oferta ou convoque uma Assembleia Geral para deliberar sobre essa
Oferta, ou (b) na data correspondente a 2 meses apos o Closing A, caso
em gue 0 preco por accdo sera equivalente a média ponderada pelo
respectivo volume da cotacdo das accdes da Portugal Telecom na
Euronext Lisbon durante os 60 dias anteriores a entrega da Notificacdo da
Call; e

e Alternativa B — a Notificagdo da Call podera ser enviada (a) relativamente
a 1/3 das Accdes da Call da PT (x) na data do Closing B, caso em que o
preco por acgdo sera equivalente & média ponderada pelo respectivo
volume da cotacdo das accdes da Portugal Telecom na Euronext Lisbon
durante os 30 dias de negociagdo seguintes a data em que o Conselho de



Administracdo da Portugal Telecom aceite a Oferta ou convoque uma
Assembleia Geral para deliberar sobre essa Oferta, ou (y) na data
correspondente a 2 meses apos o Closing B, caso em que o preco por
accao sera equivalente a média ponderada pelo respectivo volume da
cotagdo das accOes da Portugal Telecom na Euronext Lisbon durante os
60 dias anteriores a entrega da Notificacdo da Call; e (b) relativamente as
restantes Acg¢les da Call da PT, numa data ndo posterior & data em que
guaisquer Accbes Remanescentes sejam transmitidas para a Telefonica e
numa proporcdo de Acc¢les da Call da PT igual a proporcéo representada
pelas Accdes Remanescentes transmitidas relativamente ao namero total
de Accdes Remanescentes em cada momento, caso em que 0 prego por
accao sera equivalente a média ponderada pelo respectivo volume da
cotagdo das accOes da Portugal Telecom na Euronext Lisbon durante os
90 dias de negociacdo anteriores a data da transmissédo das Accdes da
Call da PT em causa.

A partir da data do Closing A ou do Closing B, consoante aplicavel, a Telefénica
obriga-se, no ambito da Call da PT, a exercer os direitos de voto inerentes a
participacdo directa por si detida na Portugal Telecom em sentido favoravel as
propostas apresentadas pelo Conselho de Administracdo da Portugal Telecom a
Assembleia Geral.

Aquisicao da Dedic, S.A.

Caso venha a ocorrer o Closing A ou o Closing B, consoante aplicavel, a Telefonica,
directamente ou através de qualquer uma das suas subsididrias, comprara a
Portugal Telecom a totalidade, mas nao parte, das ac¢des representativas do capital
social da Dedic, S.A. (as “Accdes Dedic”) actualmente detidas, directa ou
indirectamente, pela Portugal Telecom, livres de quaisquer 6nus ou encargos ou
guaisquer direitos de terceiros. A Dedic, S.A. é uma empresa que se dedica a
actividade de gestdo de call center, prestando esses servicos no Brasil,
principalmente a Vivo. Os resultados operacionais da Dedic, S.A. foram de R$402
milhdes em 2009. A Portugal Telecom detém uma participacdo de 87,5% na Dedic,
S.A.

Imediatamente apds o Closing A ou o Closing B, consoante aplicavel, a Portugal
Telecom colocara a disposicdo da Telefonica todas as informacdes necessarias
para a realizacdo de uma auditoria a Dedic, S.A., tal como é pratica neste contexto
(incluindo auditoria fiscal, juridica, financeira, operacional, comercial, laboral e
técnica). Esta auditoria terd a duracdo de trinta (30) dias Uteis a contar da
disponibilizacao das referidas informacdes.

Caso a Portugal Telecom e a Telefonica ndo cheguem a acordo relativamente ao
preco de aquisicao das Accdes Dedic no prazo de 15 dias a contar da concluséo do
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processo de auditoria, as mesmas dardo inicio a um processo de avaliacao
independente, a realizar por bancos de investimento internacionais de renome.

A Oferta exige que a Portugal Telecom garanta que a gestédo da Dedic, S.A., entre a
data de aceitacdo da Oferta e a transmissdo das Acc¢des Dedic, se limite a uma
gestao corrente de acordo com a pratica até entdo seguida.

Servicos e Efeitos da Concorréncia no Brasil

A Oferta prevé que a Telefénica promova 0s meios razoaveis para permitir que
certos contratos, acordos e servicos entre a Portugal Telecom e a Vivo continuem a
ser executados e prestados, durante determinados periodos de transi¢cdo, desde
gue a Portugal Telecom, directamente ou através de uma das suas subsidiarias, ndo
concorra com a Vivo nos negécios de telefone fixo, mével ou de acesso a Internet.
Caso a Portugal Telecom venha a concorrer com a Vivo em tais negocios, 0s
membros nomeados pela Portugal Telecom para o Supervisory Board da Brasilcel
devem renunciar, com efeitos imediatos, devendo a Portugal Telecom exercer a sua
Put Option relativamente as Acgdes Remanescentes ainda ndo transmitidas para a
Telefdnica.

Obrigacdes de Ndo Concorréncia no Mercado Ibérico

Caso a Portugal Telecom aceite a Oferta, tanto a Portugal Telecom como a
Telefénica devem abster-se de, directa ou indirectamente através de subsidiarias,
desenvolver ou investir em qualquer projecto no sector das telecomunicacdes
(incluindo servicos fixos e moveis, de acesso a Internet e de televisdo, mas
excluindo qualquer investimento ou actividade em curso ou ja exercida a data da
Oferta) que possa considerar-se como estando em concorréncia com a outra no
mercado ibérico, por um prazo contado da data de aceitacdo da Oferta e até ao
mais tarde de: (i) 31 de Dezembro de 2011 ou (i) a data em que a transmissao da
tltima parcela de Ac¢gbes Remanescentes for executada.

Contas a Receber

A Oferta prevé que sejam pagos 0s seguintes montantes na data do Closing A ou do
Closing B, consoante aplicavel:

e A Telefénica fard& com que a Brasilcel pague a Portugal Telecom
€52.860.000, correspondentes a quota-parte da Portugal Telecom, por via
da participacdo detida na Brasilcel, de dividendos, declarados e ainda néo
pagos, da Vivo, no montante de R$ 236,79 milhdes, a taxa de cambio de
2,24R$/€, relativos ao resultado liquido de 2009, salvo se esse montante
for distribuido e pago a Portugal Telecom antes da data do Closing A ou
do Closing B, consoante aplicavel; e



e A Telefbnica pagara a Portugal Telecom (ou a Portugal Telecom pagara a
Telefénica, consoante aplicavel) um montante a acordar entre ambas as
partes, correspondente ao montante liquido resultante da compensacao
dos pagamentos devidos por cada uma das partes a outra relativamente a
remuneracoes de gestéo, despesas pendentes e outros custos da Vivo.

ANALISE DO VALOR

Embora a Portugal Telecom reconheca que o preco oferecido pela Telefonica pela
participacdo detida pela Portugal Telecom na Brasilcel possa parecer significativo
guando comparado com o0 que resulta da aplicacdo das métricas de avaliacdo
tradicionais, tais como a cotacao nos ultimos 12 meses, price targets dos corretores,
transaccdes comparaveis, a avaliacdo com base no sum of the parts, a andlise da
Oferta segundo o método dos cash-flows descontados apresentada pela Telefonica
e uma analise dos cash-flows descontados baseada em projec¢cdes consensuais
dos analistas, a Portugal Telecom entende que o0s critérios anteriormente
enumerados ndo devem ser os Unicos a ser considerados na avaliagdo da Oferta.
Acresce que a Portugal Telecom considera que a Oferta ndo reflecte o valor
estratégico da Vivo para a Telefénica, na medida em que:

e 0 mercado brasileiro de telecomunicagbes oferece um grande potencial de
crescimento;

e a Vivo é a operadora lider no sector das comunica¢gfes mdveis e oferece um
potencial de valoriza¢do decorrente do aumento da migracao fixo-movel e da
penetracdo da banda larga movel;

e as sinergias anunciadas carecem de ambicéo, tendo em conta o consenso de
mercado (“market consensus”);

e excluindo as sinergias, os multiplos de EBITDA implicitos na Oferta séao
baixos.

Além da declaracédo emitida pelo Conselho de Administracdo no dia 1 de Junho de
2010, a Portugal Telecom desenvolveu a posicdo defendida pelo Conselho de
Administracdo numa apresentacdo realizada aos investidores na conferéncia no
Bank of America Merrill Lynch, no dia 8 de Junho de 2010. Refira-se que esta
apresentacdo aos investidores encontra-se disponivel no sitio na Internet da
Portugal Telecom em www.telecom.pt.
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O conteudo da presente seccdo ndo constitui uma recomendacdo do Conselho de
Administracdo da Portugal Telecom sobre a Oferta. A declaracdo emitida pelo
Conselho de Administracdo em 1 de Junho de 2010 encontra-se reproduzida infra.

IMPLICACOES DA REJEICAO DA OFERTA DA TELEFONICA

Situacao da Joint Venture

A Brasilcel é a sociedade holding da Vivo. A Vivo € uma operadora que presta
servicos de telecomunicacdes moveis, de transmissdo de dados por telefone movel
e de Internet mével em todo o territério brasileiro. De acordo com dados da ANATEL,
a Vivo é lider de mercado no sector dos servicos de telecomunicacbes moveis no
Brasil. Desde 2002, a Vivo conheceu uma expansao significativa em resultado dos
esforcos conjuntos da Portugal Telecom e da Telefonica, cobrindo hoje mais de
2.900 municipios. A Vivo dispbe da maior rede do Brasil e € igualmente o maior
grupo de telefonia moével do hemisfério sul. A Vivo reforcou a sua lideranca
cumprindo uma estratégia de crescimento sustentavel e rendibilidade crescente,
estratégia essa que implementou através do crescimento selectivo da sua base de
clientes e do desenvolvimento de novos servigos, tirando sempre partido de
oportunidades de crescimento.

A Posicdo da Portugal Telecom relativamente as Insinuagfes da Telefénica

As Insinuagfes da Telefonica relativamente a Brasilcel ndo devem ser tomadas em
consideracdo. Ao apreciar a Oferta e formar uma opinido sobre se a Oferta deve ser
aceite ou rejeitada, ndo deverdo ser consideradas as insinuacdes feitas pela
Telefénica nas Ultimas semanas, segundo as quais a Telefonica poderia ou iria
procurar obter a dissolucdo/liquidacéo da Brasilcel e/ou o bloqueio do pagamento de
dividendos ao nivel da Brasilcel. Com base no parecer dos seus consultores
juridicos, a Portugal Telecom rejeita tais insinuagfes, pelos motivos seguintes:

e a Brasilcel € uma empresa préspera e muito bem sucedida, que tem
contribuido com muito valor para 0s seus accionistas. A Vivo
estabeleceu-se como lider de mercado no Brasil, tendo o seu
desempenho superado de forma consistente o0 das suas concorrentes
(como a propria Telefénica reconhece na Oferta);

e de acordo com a secc¢ao 15.6 do Acordo Parassocial e nos termos da
legislacdo holandesa relativa as sociedades e aos contratos em geral,
as partes (o que inclui ndo s6 a Vivo e 0s seus accionistas, mas
também, nos termos da legislacdo holandesa relativa as sociedades,
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0s respectivos 0rgaos sociais) devem interagir umas com as outras em
conformidade com as normas que decorrem dos principios gerais de
boa fé e de negociacéo justa e razoavel; e

e 0 recurso, por qualguer das partes, aos direitos de veto ou outros
poderes societarios por motivos que ndo os melhores interesses da
joint venture, em beneficio dos seus accionistas, ou no ambito de um
principio societario de boa fé equivaleria a uma violagdo do Acordo
Parassocial e dos principios gerais da legislacdo holandesa
anteriormente referidos.

A Joint Venture Nao Fica Comprometida. A Portugal Telecom considera que as
insinuacdes da Telefonica sdo, pela sua natureza, intimidatorias e que qualquer
medida delas resultante corresponderia a uma tentativa ndo razoavel de frustrar a
parceria. A Portugal Telecom formou a sua opinido com base, nomeadamente, nas
seguintes consideracoes:

e ndo esta provado qualquer desacordo substantivo entre as partes no
que se refere a actividade da Brasilcel/Vivo, nem a Portugal Telecom
alguma vez tomou medidas no sentido de frustrar a joint venture. O
sucesso inequivoco da Vivo e o seu desempenho superior aos dos
seus concorrentes constituem prova incontroversa deste facto;

e 0 argumento de que ndo era suUposto que a joint venture se mantivesse
indefinidamente é irrelevante no que toca a liquidacdo/dissolu¢éo. No
Acordo Parassocial esta bem claro que €& sempre necessario o
consentimento de ambas as partes para a liquidagao/dissolugcéo da
joint venture. Mesmo em caso de impasse, ndo € possivel requerer
unilateralmente a liquidacéo/dissolucao; e

e 0 Acordo Parassocial prevé um prazo de vigéncia de 25 anos,
automaticamente renovavel por igual periodo de 25 anos e,
subsequentemente, por periodos sucessivos de 5 anos, salvo
notificacdo de denuncia efectuada por qualquer das partes com um
ano de antecedéncia.

Incapacidade para Excluir a Portugal Telecom da Joint Venture da Brasilcel. Caso,
apesar de tudo, a Telefénica provocasse um impasse, teria dois mecanismos legais
para proceder a cessacao unilateral da joint venture: (i) forcar a Portugal Telecom a
transmitir-lhe as accdes da Brasilcel, o que ocasionaria um processo de “excluséo
forcada” perante o District Court de Amesterdao ou por recurso a arbitragem, ou (ii)
liquidar a Brasilcel, para 0 que seria necessario apresentar um pedido equitativo
num processo de investigacado proposto junto da Enterprise Chamber ou por recurso
a arbitragem. Na medida em que a Portugal Telecom acredita que, com qualquer
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um desses processos, a Telefénica estaria a abusar dos direitos que lhe assistem
na joint venture, a Portugal Telecom poderia fazer uso desses eventuais processos
para contestar a conduta da Telefénica e procurar que |he fossem aplicadas as
sancdes apropriadas. Em caso de impasse, a Telefonica poderia igualmente activar
0 procedimento de wise persons previsto no Acordo Parassocial. Tal procedimento
nao pode cominar a liquidacdo da Brasilcel, podendo apenas resolver um impasse
ao decidir qual das propostas das partes deve ser aprovada no melhor interesse da
Brasilcel e das suas subsidiarias.

Incapacidade para Bloquear os Dividendos. Em caso de bloqueio de dividendos
provocado pela Telefénica, a Portugal Telecom ja assegurou junto de advogados
holandeses que, com base na jurisprudéncia holandesa existente, teria fortes
argumentos a seu favor caso a Telefénica bloqueasse os dividendos unicamente
para exercer, indevidamente, pressdo sobre a Portugal Telecom. A Portugal
Telecom acredita que existem motivos sélidos para afirmar que, ao agir dessa forma,
a Telefénica estaria a abusar da sua posicao de titular de 50% do capital social da
Brasicel unicamente para frustrar os direitos de boa fé da Portugal Telecom a
receber dividendos, na medida em que:

e a Brasilcel é lucrativa e as partes acordaram previamente numa
politica de dividendos (que prevé, pelo menos, pagamentos durante
2010);

e ndo existem quaisquer outros interesses relevantes pelo lado da
Brasilcel que tornassem desadequada a distribuicdo de dividendos; e

e a Brasilcel é uma holding e um dos seus principais objectivos € ser o
veiculo dos lucros gerados pela Vivo para os accionistas da Brasilcel.

Salvaguarda dos Direitos da Portugal Telecom. Segundo informagao obtida junto de
advogados holandeses, a Portugal Telecom, para efectivar os seus direitos, poderia
submeter o caso a Enterprise Chamber ou, em alternativa, propor um processo
sumario junto do District Court de Amesterdao ou iniciar, em tempo oportuno, um
processo arbitral em Amesterdao, ao abrigo das regras de arbitragem da Camara de
Comeércio Internacional. Além disso, caso a Telefdnica viesse a fazer mais ameacas,
tais como utilizar os seus poderes de voto, a qualquer titulo, na Brasilcel com a
intencdo de intimidar a Portugal Telecom, esta poderia apresentar um requerimento
junto da Enterprise Chamber, solicitando determinadas medidas imediatas, tais
como o congelamento dos direitos de voto da Telefénica relativamente a pontos
especificos da ordem de trabalhos.

Implicacfes da Rejeicao da Oferta. Os accionistas deverado ter em consideracdo que,
caso a Oferta seja rejeitada, ndo ha quaisquer garantias de virem a receber um
valor semelhante pela Vivo no futuro.
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IMPLICACOES DA ACEITACAO DA OFERTA DA TELEFONICA

Aplicacdo do Encaixe da Venda

Caso a Oferta venha a ser aceite e concluida com sucesso, a Portugal Telecom
podera aplicar o encaixe da venda para fins societarios genéricos, nomeadamente,
investimentos futuros, financiamento de despesa de capital (“capital expenditure”),
amortizacdo da divida existente, recompra de accdes e distribuicdo aos accionistas.
As decisOes respeitantes a aplicacdo de tal encaixe serdo tomadas no sentido de
promover os melhores interesses da Portugal Telecom e de maximizar valor para 0os
seus accionistas. Nao pode ser garantido que a totalidade ou parte do encaixe da
venda da Brasilcel venha a distribuida aos accionistas. De qualquer modo, a
experiéncia passada da Portugal Telecom no que respeita a distribuicdo de valor
aos accionistas ao longo dos anos fala por si. Remete-se, a este respeito, para a
apresentacao aos investidores disponivel no sitio na Internet da Portugal Telecom,
em www.telecom.pt.

Cessacéo de Contratos

A Oferta prevé expressamente que, em caso de aceitacéo, na data do Closing A ou
do Closing B, consoante aplicavel, tanto o Acordo Parassocial como o Acordo de
Subscricdo cessam imediatamente, sem qualquer responsabilidade para as partes.

Alternativa B

Alteracbes ao Governo/Gestdo da Brasilcel e Direitos de Voto. Na data em que se
verifigue o Closing B, todos os Supervisory Directors, a excep¢ao de dois, e todos
Managing Directors nomeados pela Portugal Telecom para a Brasilcel devem
renunciar aos seus cargos, o mesmo devendo fazer, ainda, os administradores das
subsidiarias da Brasilcel indicados pela Portugal Telecom. O direito da Portugal
Telecom nomear dois Supervisory Directors na Brasilcel expira na data em que a
participacdo da Portugal Telecom na Brasilcel passe a ser inferior a 10%. Todos 0s
outros administradores da Brasilcel e suas subsidiarias serdo indicados pela
Telefdnica.

No que se refere a Assembleia Geral da Brasilcel, a Portugal Telecom votara de
acordo com as instrucbes da Telefonica, inclusivamente no que respeita a
transaccao societaria que envolve a Brasilcel e as suas subsidiarias e transaccdes
com terceiros, na medida em que tais transaccfes sejam baseadas em avaliacdes
justas.
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DECLARA(}AO DO CONSELHO DE ADMINISTRAQAO RELATIVAMENTE A
OFERTA

Em 1 de Junho de 2010, o Conselho de Administracéo da Portugal Telecom emitiu a
seguinte declaracéo: " Reunido hoje, o Conselho de Administracdo entendeu que a
Oferta ndo reflecte o valor estratégico deste activo para a Telefonica e deliberou
solicitar desde ja a convocacdo de uma Assembleia Geral para que 0s accionistas
da Portugal Telecom se possam pronunciar sobre a Oferta”. Adicionalmente, o
Conselho de Administragdo decidiu mandatar o Presidente do Conselho de
Administracdo, o Presidente da Comissdo Executiva e o Administrador com o
pelouro financeiro para, em conjunto, discutirem a Oferta com a Telefonica até a
data da Assembleia Geral

ASSEMBLEIA GERAL

A Assembleia Geral devera ocorrer no dia 30 de Junho de 2010. A decisédo sera
tomada por maioria simples das ac¢les presentes na reunido. Nao existe requisito
de quorum para esta Assembleia Geral.
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