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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.

PORTUGAL TELECOM | Comunicado 9/24



‘
-

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

PORTUGAL TELECOM | Comunicado 10/24



‘
-

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
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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.

PORTUGAL TELECOM | Comunicado 22/24



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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