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Carta aos Accionistas da Portugal Telecom.

6 de Marco de 2006

Caro Accionista,

A Sonaecom SGPS S.A. e a Sonaecom-B.V. (conjuntamente “Sonaecom”) anunciaram
preliminarmente uma oferta nio solicitada com contrapartida em dinheiro (a “Oferta”) sobre a
Portugal Telecom, SGPS, S.A. (“PT” ou “Empresa”) em 6 de Fevereiro de 2006. O Conselho de
Administragdo da PT (o “Conselho”), tendo analisado cuidadosamente o projecto de antincio de
langamento da Oferta e o projecto de prospecto que lhe foram remetidos pela Sonaecom em 27 de
Fevereiro de 2006 (os “documentos da Oferta”) acredita que a Oferta subavalia significativamente a
Empresa e, como tal, ndo promove o melhor interesse para os Accionistas da PT. Assim, esta carta
e a apresentacio anexa constituem a base sobre a qual o Conselho de Administragio recomenda

aos Accionistas que rejeitem a Oferta.

Nos Estados Unidos da América, a PT submeterd um Solicitation/Recommendation Statement on
Schedule 14D-9 junto do U.S. Securities and Exchange Commission (a "SEC") na sequéncia do
inicio ("commencement") de uma oferta publica de aquisi¢do no sentido previsto na Rule 14d-2 do
Securities Exchange Act of 1934 na versio actualizada. Recomenda-se vivamente que os
investidores leiam o Solicitation/Recommendation Statement on Schedule 14D-9 quando
disponibilizado, uma vez que conterd informagdes importantes. O Solicitation/Recommendation
Statement e outros documentos regularmente submetidos pela PT junto da SEC estdo disponiveis
gratuitamente no site da SEC em www.sec.gov e na sede da PT em Lisboa, Portugal.
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POR QUE DEVERAO OS ACCIONISTAS REJEITAR A OFERTA
A Oferta da Sonaecom sub-avalia significativamente a PT

A Oferta da Sonaecom subestima substancialmente o valor total da PT e os argumentos da
Sonaecom sobre o seu valor sdo inconsistentes. Este facto pode ser demonstrado pelas seguintes
metodologias de avaliagao:

1. Andlise de Prémios em anteriores Ofertas Publicas de Aquisicdo

A contrapartida da Oferta de €9,50 representa um prémio de apenas 16% face a cotagio de fecho
anterior ao antincio preliminar da Oferta. Adicionalmente, a contrapartida da Oferta (assumindo a
desblindagem dos estatutos) reflecte um modesto prémio de 5% face a cotagdo da PT quatro
semanas antes da Oferta, quando o profit warning da France Telecom provocou uma queda
acentuada da cotagdo das acgdes de empresas europeias de telecomunicagdes.

O prémio implicito na Oferta é menos de metade dos niveis verificados em: (i) anteriores Ofertas
Publicas de Aquisi¢do compardveis no sector europeu de telecomunica¢des; (ii) grandes
transacgdes nio solicitadas no universo mais vasto do mercado Europeu; e (iii) transac¢des nio
solicitadas de grande dimens3do em Portugal. O modesto prémio oferecido no dmbito da Oferta,
quando comparado com prémios pagos em transac¢des anteriores, traduz-se numa subavalia¢do da
PT de até €2,6 mil milhdes. Este é um valor pertencente aos Accionistas da PT, do qual a Sonaecom
se quer apropriar.

Prémio Pago Prémio

em Oferecido
Transacgoes pela
anteriores Sonaecom
Telecoms Europeias 40% 16%
Europa - >$10 mil milhées + 40% 16%
Nao solicitadas
Portugal - >$500 milhées + 45% 16%

Nao solicitadas

2. Andlise de Multiplos de Transaccdes Anteriores

A Oferta da Sonaecom valoriza a PT em 6,3x o EBITDA de 2005, o que representa um desconto
significativo relativamente a avaliagbes atingidas noutras transac¢des envolvendo mudanca de
controlo que ocorreram recentemente no sector Europeu de telecomunicag¢des.

Miltiplo EBITDA Multiplo
Médio EBITDA
oferecido pela
Sonaecom
Transaccoes 7,5x 6,3x

Precedentes na Europa
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O Cash Flow da PT pertence aos seus Accionistas. Por que deverao estes
financiar a Oferta da Sonaecom?

A Oferta da Sonaecom ird endividar fortemente o balanco da PT como forma de financiar a Oferta
de €16,3 mil milhdes (incluindo a divida liquida da PT) pelos Activos da PT. A Sonaecom anunciou
que ird efectuar um aumento de capital de até €1,5 mil milhdes para financiar a Oferta. Desta
forma, como ird financiar os restantes €14,8 mil milhdes - ou seja, mais de 90% do valor da
transac¢do? Hipotecando os activos da PT e os seus cash flows? Este cash flow pertence aos
Accionistas da PT e, como tal, ao aceitarem a Oferta, os Accionistas estardo a abdicar de valor que
pode ser realizado pela PT de forma independente, com menor risco de execug¢io.

A Sonaecom BV, o veiculo através do qual a Sonaecom se propde adquirir a PT, tem um capital
social de 100.000 euros e serd um veiculo de aquisi¢io altamente endividado, com elevadas
necessidades de financiamento (em particular, a necessidade de reembolsar 50% do financiamento
da Oferta no final do segundo ano apds a conclusio da transac¢do), o que compromete a
capacidade futura da Empresa para: (i) investir no crescimento do seu negocio; (ii) efectuar
investimentos relacionados com a modernizacio da Sociedade Portuguesa de Informacio (e.g.
banda larga, 3G, oferta digital de TV por subscri¢do, etc.); (iii) continuar proactivamente a realizar
contribui¢des para o Fundo de Pensdes; (iv) manter uma tendéncia de tarifas atractivas e
competitivas que beneficiem os consumidores. A condi¢3o de sucesso, de aquisi¢do de pelo menos
50,01%, pode ser uma indica¢3o adicional de que a Sonaecom procura obter o controlo da PT
oferecendo uma contrapartida modesta, reflectindo as restricdes financeiras significativas que
enfrentara no futuro.

A Oferta da Sonaecom esta condicionada a Aprovacao Regulatéria de uma
Concentracdo sem precedentes

O Conselho de Administracdo recebeu pareceres juridicos indicando que a autoridade reguladora
ndo deverd aprovar a transac¢do proposta pela Sonaecom, uma vez que a Oferta tem como
pressuposto a aceita¢io de um nivel de concentragio de mercado sem precedentes.

A Concentragio no Mdvel é indefensdvel no dmbito de uma Politica Regulamentar Coerente

Os gestores da Sonaecom anunciaram publicamente que a oportunidade de criagio de valor
contemplada pela Oferta se baseia na fusio das operacdes Moveis da Optimus e da TMN. A
combinac¢io da Optimus e da TMN criaria um operador mével de grande dimensao num mercado
de duopdlio com uma quota de mercado pro-forma de clientes estimada em mais de 65%.

A combina¢io TMN-Optimus resultaria num nivel sem precedentes de concentragio do mercado
movel. Nio acreditamos que essa combina¢io, quando comparada com outros precedentes de
transacgOes de consolidagdo que ocorreram no sector moével dentro do mesmo mercado doméstico
a nivel Europeu, satisfaca as condi¢oes minimas para um mercado mével competitivo:

Impacto das Transacgées Apés Consolidagao

Precedentes Portugal
Europeus (Implicito na
Oferta)
Mediana do n.° de Operadores 4 2
Remanescentes
Quota de Mercado de Clientes resultante 22% - 50% 66%

para o Comprador
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Tendo analisado transac¢bes anteriores de consolidagdo dentro do mesmo pais no sector moével
Europeu, acreditamos que a probabilidade de uma tal transac¢io ser aprovada é baixa e implica
riscos significativos para a credibilidade da Oferta.

A concentragdo resultante também ndo tem precedentes de um ponto de vista da quota do mercado
agregada de voz

O mercado de voz em Portugal estd dividido entre mével (58% do total) e fixo (42%), com a PT a
deter a posi¢do de lideranga nos dois segmentos. A Sonaecom detém também posi¢des relevantes
em ambos os mercados moével e fixo de voz. A combina¢io da PT e da Sonaecom resultaria numa
quota de mercado pro-forma de 77% do mercado portugués de voz. Esta transacgdo deixaria, em
altima andlise, a Vodafone, que apenas oferece servicos de rede moével, como o Ginico concorrente
significativo da combina¢io Sonaecom-PT no trafego de minutos de voz.

Em conclusio, acreditamos que, apesar das inten¢des declaradas da Sonaecom, de desinvestir
numa das redes fixas que seriam agregadas em resultado da transacgio, os obstaculos regulatérios
sdo de tal forma relevantes, que uma eventual aprovagio seria um facto sem precedentes. Esta
conclusio é particularmente visivel se atentarmos ao facto de que o regulador (de acordo com a lei
portuguesa da concorréncia) tem que analisar cada segmento de mercado (fixo e moével)
individualmente ao pronunciar-se sobre a transacg3o.

Enquanto o custo (medido pelas facturas domésticas em Portugal) da maioria dos servigos basicos
como os da agua, electricidade, gas, transportes, alimentagio e satde, aumentaram
significativamente nos tltimos 5 anos, a PT conseguiu mesmo baixar os custos dos servicos de
telecomunica¢des em Portugal, em resultado das suas iniciativas na prestacdo de servigos a precos
atractivos e competitivos. Os receios de que uma concentragio tdo substancial no sector de
telecomunicag¢des possa colocar em risco os ganhos dos consumidores, deverdo ser naturalmente
considerados pelo regulador.

POR QUE DEVERAO OS ACCIONISTAS PERMANECER COM A PT

A PT tem sido um promotor substancial para o desenvolvimento da
Sociedade Portuguesa

A PT tem um extenso historial de desenvolvimento de produtos e servicos inovadores, que
contribuiram para tornar os servigos de telecomunica¢des mais acessiveis para os consumidores
portugueses, designadamente: (i) primeiro operador a introduzir o servico mével pré-pago na
Europa; (ii) introdugdo da marca UZO no segmento mével de baixo custo; (iii) implementacio de
planos de preco de tarifa fixa para voz; e (iv) as iniciativas actuais para oferecer VoIP e servicos de
Televisdo Digital (HDTV).

Os consumidores no mercado Portugués usufruem adicionalmente de precos atractivos
relativamente a outros na Europa, em servigos de telecomunica¢des de ponta tais como: banda-
larga, televisdo por subscri¢do e servigos moéveis, o que resultou em taxas de penetragdo acima da
média europeia em cada uma das areas.

Simultaneamente, a PT tem contribuido de forma positiva para o estabelecimento de um ambiente
totalmente competitivo em Portugal, oferecendo precos grossistas abaixo da média europeia para os
servicos de oferta do lacete local e aluguer de circuitos, proporcionando, desta forma, uma
oportunidade de mercado atractiva para a entrada de novos operadores.
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No entanto, a Sonaecom ndo conseguiu tirar partido desta oportunidade, tendo atingido até a data
resultados nos servicos moveis inferiores a outros terceiros operadores europeus, nio se tendo
conseguido afirmar como o principal operador alternativo em Portugal, em qualquer dos seguintes
segmentos de mercado da rede fixa: acesso directo, acesso indirecto e banda-larga.

A forma como a Sonaecom reverterd o seu fraco historial de desempenho em telecomunicagdes em
resultado da aquisi¢do da PT ndo foi clarificada até a data, uma vez que a Sonaecom nio divulgou a
sua estratégia para a combinagdo PT-Sonaecom, e nunca geriu uma opera¢io da dimensdo da PT.
De igual modo, a Sonaecom nio divulgou informagao relevante sobre os seus planos para a PT em
termos de: financiamento da transacgdo, investimentos futuros, activos que serdo alienados, e
parcerias internacionais. E também pouco claro até que ponto a France Telecom serd um elemento
chave na estratégia pro-forma PT-Sonaecom no futuro. Finalmente, a oferta da Sonaecom estd
condicionada 2 desblindagem dos estatutos, pelo que serd importante saber se a Sonaecom espera
ter um tratamento preferencial relativamente as restri¢des existentes nos estatutos.

A PT tem um forte historial de performance operacional e financeira...

A PT tem demonstrado uma notavel performance operacional e financeira nos ultimos cinco anos,
desempenhando simultaneamente um papel chave na promocdo da inovagdo, langamento de
produtos/servigos tecnologicamente avancados e desenvolvendo os mercados portugueses de
divida e ac¢des.

O seu track record histérico fala por si proprio. Atingiu, de forma consistente, um forte
crescimento dos cash flows, mostrando um aumento total de 17% do EBITDA no periodo entre
2001 e 2005 e crescimento de 92% do cash flow operacional. Acabou de divulgar os resultados de
2005, que confirmaram mais uma vez a capacidade de execucio em condi¢des de mercado
desafiantes.

...E construiu um sélido Portfolio de Activos Internacionais

Historicamente, a PT tem procurado alavancar as suas comprovadas capacidades operacionais e
vantagens naturais, marcando a sua presenca pela expansio internacional em busca de maiores
oportunidades de crescimento e de criagdo de valor. Em resultado desta estratégia, a PT foi bem
sucedida no estabelecimento de um portfolio de investimentos internacionais de elevada qualidade
numa multiplicidade de mercados, que acreditamos possuirem um potencial de crescimento
superior ao do Sector Portugués de Telecomunica¢des. Este portfolio de activos internacionais
representa hoje um valor significativo para a PT, e oferece grande potencial de criagdo de valor para
os Accionistas. A PT ja demonstrou anteriormente o seu compromisso com a cristaliza¢do do valor
dos seus investimentos internacionais através da venda da: Mascom, Primesys e UOL (cristalizagdo
do valor através de IPO).

Até a data a PT tem distribuido um valor accionista atractivo...

A forte performance operacional da PT e a sua flexibilidade financeira tem-se reflectido na
valorizagdo do preco da ac¢io PT e tem permitido distribuir aos Accionistas montantes
significativos através de uma politica de dividendos e share buyback extremamente atractivas,
apesar de continuar a investir no core business em Portugal e no estrangeiro.

Mesmo nio considerando o impacto do antncio da Oferta, nos tltimos 3 anos o preco da ac¢do PT
aumentou aproximadamente 25%. Adicionalmente, distribuiu montantes significativos em
dinheiro aos Accionistas durante o mesmo periodo, na forma de: (i) dividendos de
aproximadamente €863 milhdes e (ii) share buyback de cerca de €944 milhdes. Em resultado,
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foram distribuidos aos Accionistas mais de €1,8 mil milhdes (ou 22% da capitaliza¢io bolsista no
inicio dos 3 anos), ao longo dos ultimos 3 anos. O retorno total para o accionista foi de,
aproximadamente, 36% durante este mesmo periodo.

... E tem um Plano para distribuir ainda mais com um forte enfoque na
execucao

A equipa de gestdo da PT estabeleceu um Plano operacional que criard substancialmente mais
valor para os Accionistas no futuro. Os elementos chave do Plano incluem: (i) potenciar a
performance das operagdes da PT no contexto da evolu¢io do enquadramento concorrencial
doméstico, incluindo iniciativas como: plano agressivo de desenvolvimento das ofertas VoIP triple-
play, e oferecendo servicos diferenciados de banda-larga; (ii) segregacio da rede fixa de acesso, o
que potencialmente representa o primeiro passo no sentido da cristalizagdo de valor e aval
regulatério; (iii) procurar promover um modelo de utilizacdo partilhada das redes moéveis, o que
facilitaria uma maior penetracio dos servigos 3G e o ripido lancamento de capacidades de mobile
TV; (iv) manter as parcerias existentes, procurando gerir os activos internacionais da PT de forma
proactiva e pragmatica, em mercados seleccionados em que a PT possui uma clara vantagem
competitiva; (v) a PT manterd ainda um elevado enfoque na melhoria da performance operacional
da Vivo; e (vi) planos para concentrar e criar valor de determinados activos em Africa. Este plano
serd eficientemente implementado pela equipa de gestdo da PT, com provas dadas na capacidade
de cria¢do de valor.

Os Objectivos da PT

O Plano da PT dever resultar numa significativa criagio de valor para os Accionistas e espera-se
que produza uma poupanga de custos anual de €150 milhges através da simplificagdo operacional e
de outras eficiéncias, e €100 milhdes anuais de redugio de capex e optimiza¢io do investimento em
fundo de maneio a ser realizado progressivamente até 2008.

Em resultado, a PT espera gerar um crescimento do EBITDA de 3,0 a 5,0% e €5,0 a 5,5 mil milhdes
de free cash flow operacional ao longo dos préximos 3 anos (as taxas de cimbio actuais).

Em combinag¢io com a optimizac¢io da nossa estrutura de capital, mantendo simultaneamente o
rating investment grade, este plano traduz-se num compromisso de remuneracido total aos
Accionistas num montante superior a €3,0 mil milhdes entre 2006 e 2008 (equivalente a cerca de
2,66 euros por acgdo). Esta remuneracio serd realizada através: (i) da distribui¢io de um dividendo
ordinario de €0,475 por acg¢do relativamente a 2005; (ii) da continuacgdo da politica progressiva de
distribuicio de dividendos aos Accionistas no futuro; e (iii) de uma remunera¢io extraordiniria —
via programa de share buyback, distribui¢ao de dividendos ou a combinagio das duas alternativas —
a implementar nos 12 meses seguintes a rejei¢io da Oferta.

Recomendacao

Tal como demonstrado neste documento, a Oferta da Sonaecom subavalia significativamente a
Empresa. O Conselho de Administragdo tem um compromisso de maximiza¢io do valor accionista
e acredita que o Plano da Equipa de Gestdo da PT continuara a aportar um valor superior para os
seus Accionistas.

7

O Conselho de Administragio da PT esti firmemente convicto que a Oferta é inadequada e
recomenda fortemente aos Accionistas que rejeitem a Oferta.
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Com os melhores cumprimentos,

Presidente do Conselho de Administra¢io Presidente da Comissdo Executiva

Este Relatério inclui previsdes sobre a evolugdo da situagdo econdémica e financeira da PT (as
“Previsdes”). Estas Previsdes foram elaboradas com base no melhor conhecimento e convicgio do
Conselho de Administragdo da PT (o qual actuou com diligéncia para o efeito) e basearam-se na
informagdo disponivel a data em que tais previsdes foram efectuadas. Em acréscimo, os
pressupostos, critérios e coeréncia das referidas Previsdes foram submetidos a parecer de auditor
devidamente registado perante a CMVM. Em conformidade, n3o resulta deste Relatério qualquer
representacdo, garantia ou obrigacdo, expressa ou ticita, nem o Conselho de Administra¢3o da PT

assume qualquer responsabilidade, relativamente a verificagio dos resultados previstos neste
Relatério.

Nos Estados Unidos da América, a Portugal Telecom, SGPS, S.A. (a "Sociedade") submeterd um
Solicitation/Recommendation Statement on Schedule 14D-9 junto da U.S. Securities and Exchange
Commission (a "SEC") na sequéncia do inicio ("commencement") de uma oferta publica de
aquisi¢do no sentido previsto na Rule 14d-2 do Securities Exchange Act of 1934 na versdo
actualizada. Recomenda-se vivamente que os investidores leiam o Solicitation/Recommendation
Statement on Schedule 14D-9 da Sociedade quando disponibilizado, uma vez que conterd
informagbes importantes. O Solicitation/Recommendation Statement e outros documentos
regularmente submetidos pela Sociedade junto da SEC estdo disponiveis gratuitamente no site da
SEC em www.sec.gov e na sede da Sociedade em Lisboa, Portugal.

Esta comunicacio inclui declaracdes relativas ao futuro ("forward looking statements"). Estas
declaracbes tém por base as convicgdes e pressuposicoes da administracio da Sociedade e a
informagdo a que esta tinha acesso no momento em que tais declara¢des foram preparadas. As
declaragdes relativas ao futuro incluem, mas nio se limitam a: (a) informacdes relativas a eventuais
ou presumidos resultados futuros das opera¢des da Sociedade, futuros rendimentos e condi¢des
relativas a actividade; (b) informagGes ou declaracGes relativas a possiveis desvantagens da oferta
publica de aquisicio; e (c) declara¢des precedidas, seguidas de ou que incluem os termos "acredita”,
"espera’, "antecipa", "tenciona", "planeia”, "estima", "pode", "poderd", "poderia", ou através da
utilizacdo na negativa desta terminologia ou expressdes semelhantes. As declaracdes relativas ao
futuro ndo constituem garantias de desempenho. Implicam riscos, incertezas e pressuposi¢des.
Nio obstante a Sociedade fazer tais declaracdes com base em pressuposi¢des que considera
razoaveis, n3o se pode assegurar que os resultados efectivos nio divirjam substancialmente das
suas expectativas. Muitos dos factores que determinario estes resultados ultrapassam a sua
capacidade de controlo e previsdo. A Sociedade n3o pretende rever ou alterar quaisquer declara¢bes
relativas ao futuro especificas referidas nesta comunicagio na sequéncia de eventos futuros ou
apresentar os motivos pelos quais os resultados efectivos poderdo divergir. Adverte-se os
investidores de que nio deverdo depositar excessiva confian¢a em quaisquer declara¢bes relativas
ao futuro.

Quaisquer dos seguintes factores importantes, e quaisquer desses factores importantes descritos
noutros locais no nosso Relatério Anual no Form 20-F relativo ao ano findo em 31 de Dezembro de
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2004 ou noutros documentos da Sociedade submetidos junto da SEC, poderdo, entre outras coisas,
determinar que os resultados da Sociedade divirjam relativamente a quaisquer resultados que
podem ser por si previstos, esperados ou estimados em quaisquer declarag¢es relativas ao futuro:

» alteragdes adversas relevantes nas condi¢bes econémicas em Portugal ou no Brasil;
flutuagdes na taxa de cimbio do Real brasileiro e do Délar norte americano;

»  riscos e incertezas relacionadas com a regulacio nacional ou supranacional;

» aumento de competitividade devido a liberaliza¢do do sector das telecomunicacdes em
Portugal e no Brasil;

» o desenvolvimento e marketing de novos produtos e servicos e aceitagdo pelo mercado de
tais produtos e servicos; e

» aresolugdo adversa de questdes objecto de litigio.

Esta comunica¢io ndo se destina a publicacio, divulga¢do ou distribui¢io em qualquer jurisdi¢io
onde seria proibida.
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A Oferta da Sonaecom € Inadequada e
Subavalia Significativamente a PT

A PT Criard um Valor Superior para os
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Relatdrio do Conselho de
Administracao

PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA
Sociedade Aberta
Sede : Av. Fontes Pereira de Melo, n.° 40, Lisboa
Pessoa Colectiva N.°: 503 215 058
Capital Social: 1.128.856.500 Euros
Registada junto da: Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa
sob o n.° 3602/940706

Nos termos e para os efeitos do nimero 1 do artigo 181° do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
o Conselho de Administracdo da Portugal Telecom, SGPS, S.A. (de ora em diante
abreviadamente designada por “PT"), apés uma cuidada anélise do projecto de anincio de
lancamento e do projecto de prospecto relativos a oferta publica de aquisicdo das acgdes e
obrigacdes convertiveis da PT lancada pela SONAECOM - SGPS, SA, sociedade aberta, com
sede no Lugar do Espido, Via Norte, Maia, pessoa colectiva n.° 502 028 351, registada junto
da Conservatdria do Registo Comercial da Maia sob o n.° 45 466, capital social 296.526.868
Euros (de acordo com o comunicado realizado pela SONAECOM — SGPS, SA no Sistema de
Difusdo de Informacdo da CMVM em 11 de Janeiro de 2006, a FRANCE TELECOM, SA detém
indirectamente 23,7% dos direitos de voto da SONAECOM — SGPS, SA) e SONAECOM - BV,
com sede em De Boelelaan, 7, 1083 HJ, Amsterddo, Holanda, registada junto da Camara de
Comércio de Amsterddo sob o n.° 34 243 137, capital social de 100.000 Euros (os Oferentes
serdo de ora em diante abreviada e conjuntamente designados por “Sonaecom”), que foi
objecto de anuncio preliminar em 6 de Fevereiro de 2006, vem pelo presente apresentar o
seu relatdrio sobre a oportunidade e condi¢des da Oferta, nos termos seguintes:
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Nota Prévia

Relatério do Conselho de Administracdo

Este Relatério inclui previsdes sobre a evolugdo da situacdo econdmica e financeira da PT (as “Previsdes”). Estas Previsdes
foram elaboradas com base no melhor conhecimento e conviccdo do Conselho de Administracio da PT
(o qual actuou com diligéncia para o efeito) e basearam-se na informacéo disponivel a data em que tais previsées foram
efectuadas. Em acréscimo, os pressupostos, critérios e coeréncia das referidas Previsdes foram submetidos a parecer de
auditor devidamente registado perante a CMVM. Em conformidade, ndo resulta deste Relatdrio qualquer representacao,
garantia ou obrigacdo, expressa ou técita, nem o Conselho de Administracdo da PT assume qualquer responsabilidade,
relativamente a verificacdo dos resultados previstos neste Relatério.

Consulte as fontes e bases de célculo da informacao apresentada.

Nos Estados Unidos da América, a Portugal Telecom, SGPS, S.A. (a "Sociedade") submetera um Solicitation/Recommendation
Statement on Schedule 74D-9 junto da U.S. Securities and Exchange Commission (a "SEC") na sequéncia do inicio
("commencement") de uma oferta publica de aquisicdo no sentido previsto na Rule 74d-2 do Securities Exchange Act of
7934 na versdo actualizada. Recomenda-se vivamente que os investidores leiam o Solicitation/Recommendation Statement
on Schedule 74D-9 da Sociedade quando disponibilizado, uma vez que conteréd informagdes importantes. O
Solicitation/Recommendation Statement e outros documentos regularmente submetidos pela Sociedade junto da SEC estdo
disponiveis gratuitamente no site da SEC em www.sec.gov e na sede da Sociedade em Lisboa, Portugal.

Esta comunicagdo inclui declaraces relativas ao futuro ("forward looking statements"). Estas declaracbes tém por base as
convicgdes e pressuposi¢des da administragdo da Sociedade e a informagdo a que esta tinha acesso no momento em que
tais declaragbes foram preparadas. As declaracdes relativas ao futuro incluem, mas ndo se limitam a: (a) informagdes
relativas a eventuais ou presumidos resultados futuros das operacdes da Sociedade, futuros rendimentos e condicbes
relativas a actividade; (b) informacdes ou declaragées relativas a possiveis desvantagens da oferta publica de aquisico; e (c)
declaragbes precedidas, seguidas de ou que incluem os termos "acredita", "espera”, "antecipa”, "tenciona”, "planeia”,
"estima”, "pode"”, "poderd", "poderia", ou através da utilizacdo na negativa desta terminologia ou expressées semelhantes. As
declaracées relativas ao futuro ndo constituem garantias de desempenho. Implicam riscos, incertezas e pressuposi¢des. Ndo
obstante a Sociedade fazer tais declaracdes com base em pressuposi¢des que considera razodveis, ndo se pode assegurar que
os resultados efectivos ndo divirjam substancialmente das suas expectativas. Muitos dos factores que determinardo estes
resultados ultrapassam a sua capacidade de controlo e previsdo. A Sociedade ndo pretende rever ou alterar quaisquer
declaragdes relativas ao futuro especificas referidas nesta comunicacdo na sequéncia de eventos futuros ou apresentar os
motivos pelos quais os resultados efectivos poderdo divergir. Adverte-se os investidores de que ndo deverdo depositar
excessiva confianca em quaisquer declaragées relativas ao futuro.

Quaisquer dos seguintes factores importantes, e quaisquer desses factores importantes descritos noutros locais no nosso
Relatério Anual no Form 20-F relativo ao ano findo em 31 de Dezembro de 2004 ou noutros documentos da Sociedade
submetidos junto da SEC, poderdo, entre outras coisas, determinar que os resultados da Sociedade divirjam relativamente a
quaisquer resultados que podem ser por si previstos, esperados ou estimados em quaisquer declaragdes relativas ao futuro:

> alteracdes adversas relevantes nas condi¢des econdémicas em Portugal ou no Brasil;

> flutuacGes na taxa de cdmbio do Real brasileiro e do Délar norte americano;

> riscos e incertezas relacionadas com a regulacdo nacional ou supranacional;

> aumento de competitividade devido a liberalizacdo do sector das telecomunica¢es em Portugal e no Brasil;

> o desenvolvimento e marketing de novos produtos e servicos e aceitacdo pelo mercado de tais produtos e
servigos; e

> a resolucdo adversa de questdes objecto de litigio.

Esta comunicacdo ndo se destina a publicagdo, divulgacao ou distribuicdo em qualquer jurisdicdo onde seria proibida.



Ndo permita que a Sonaecom se
aproprie dos seus cash flows e
futuro valor

> A oferta da Sonaecom de €9,50 por accao é baixa e
inadequada, subavaliando significativamente a PT

> A Sonaecom propde-se utilizar os cash flows dos accionistas
para financiar a sua oferta excessivamente endividada e ndo
tem nenhum racional industrial para a transac¢ao

> A oferta da Sonaecom tem associada uma grande incerteza,
visto estar condicionada a aprovacdes regulamentares que
pressupéem um nivel de concentracdao sem precedentes

> A PT tem um desempenho ao melhor nivel do sector, quer em
termos operacionais, quer em termos da remuneragao dos
seus accionistas

> O actual projecto da PT ira gerar mais valor e mais cash flow
para os accionistas com um menor risco de execu¢ao

> A Administracdo da PT compromete-se a remunerar em
dinheiro os seus accionistas em mais de € 3 mil milhoes entre
2006 e 2008

Rejeite a oferta da Sonaecom
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A oferta da Sonaecom é inadequada e
subavalia significativamente a PT...

Prémio Sobre Cotacao no Dia Anterior a Oferta

45%

40% 40%

... 0 prémio oferecido é
menos de metade do
prémio pago em ofertas
anteriores nao
solicitadas realizadas na

EUFOPa... Telecoms Europa>$10 Portugal Oferta
Europeias mil milhoes >$500 Sonaecom
milhdes

Muiltiplos de Transac¢des Anteriores: Firm Value
/ EBITDA Ultimos 12 meses

7,5x

... € representa um desconto
significativo face aos
multiplos de transaccoes
anteriores com mudanca de
controlo no sector das
telecomunicacoes

6,3x

Ofertas Anteriores Oferta Sonaecom

Os argumentos da Sonaecom nao sdo convincentes. O
valor da contrapartida é baixo.




[vi]

O cash flow da PT pertence aos
seus accionistas. Por que deverao
estes financiar a oferta da
Sonaecom?

> A Sonaecom tem uma capitalizagao bolsista de €1,2 mil
milhdes, menos de 1/9 da PT...

> ... e gerou apenas €62 milhées de free cash flow em 2004,
menos de 1/14 do que o da PT

> A contribui¢ao de Capitais Préprios da Sonaecom para a
transaccao é de apenas €1,5 mil milhées, menos de 10% do
valor da oferta...

> ... como serao financiados os remanescentes mais de 90%
(€14,8 mil milhées)? Hipotecando os activos e cash flows
da PT?

> Serao os cash flows da PT usados exclusivamente para
efectuar o servico da divida da Sonaecom?

Por que deverdo os accionistas usar o cash flow que
lhes pertence para financiar a Oferta da Sonaecom, em
vez de o utilizar em seu beneficio?




A Oferta da Sonaecom esta
condicionada a aprovacao pelo
regulador de uma concentracao sem
precedentes

Quota de Mercado de Subscritores Mdveis

66%

Criaria o unico duopdlio
movel na UE, com uma
quota de mercado
superior a 65%...

TMN + Optimus Média de Operadores
Moéveis Europeus
Lideres de Mercado

Quota de Mercado de Minutos de Voz

Other Fixed
4%

... € conduziria a uma Vodafone
concentracao maior no
mercado portugués de
voz

Quota de
mercado
agregada 77%

O aumento da concentragdo num mercado é contrario

as linhas orientadoras e precedentes dos reguladores
nacional e europeu

[vii]



Os consumidores portugueses
beneficiaram de uma reducao dos
custos com telecomunicacoes...

Agua, Electricidade e Gas Transportes
119 124
100 @ I 100 @ I
1999 2004 1999 2004
Alimentacao Salde
a 114 a 116
100 I 100 I
1999 2004 1999 2004

Telecomunicacobes

100
~8°/°
J N |

1999 2004

Até a data, os consumidores tém beneficiado da
concorréncia no mercado portugués de

telecomunicagoes

[viii]



. mas a concentrag¢ao poderia por
em risco os ganhos dos

consumidores
Preco Banda Larga ( €/mes Penetragdo Banda Larga (%)
61%
. I . 59%
Média Europeia Portugal Média Europeia

Portugal apresenta uma penetracdo da banda larga superior a de
Espanha, Reino Unido, Alemanha e Italia

Tarifario Mével (€/min) Penetracdo Mavel (%)
0,19 113%
. I 101%
Média Europeia Portugal Média Europeia

Portugal apresenta a segunda maior taxa de penetragdo mével da

Europa
Preco Pay-TV €/mes Penetragdo Pay-TV (%)
48%
I I 34%

Média Europeia Portugal Média Europeia

Portugal apresenta uma das maiores taxas de penetra¢ao de Pay-TV da
Europa

Os consumidores portugueses estdo na linha da frente
da Europa em termos de precos e penetracdo dos
Servigos

[ix]



A PT opera num ambiente

concorrencial...
Custo de Aluguer de Circuitos (€) Custo de Terminacéo
€ centlmos
1.666 0,71
1.409 I I
Média Europeia Média Europeia

Comparatlvamente com a média Europela, o custo de acesso a
toda a rede é significativamente mais baixo

Taxa de Instalacao do OLL Mensalidade do OLL (€
103
Média Europeia Média Europeia

Os concorrentes tém acesso a baixo custo a rede local da PT

Margem Retalho OLL (€/més) Mensalidade da ORLA para

Concorrentes €/mes
13,1

e ull

Média Europeia Média Europeia

Os precos de wholesale permitem margens superiores, face a
média Europeia

A PT contribuiu para um ambiente positivo para os
concorrentes ao contrario do sucedido noutros paises

europeus

[x]



... ho qual a Sonaecom nao foi bem
sucedida em ser a alternativa
principal a PT

Quota de Mercado dos Optimus vs. Outras 32s Licencas
Operadores Alternativos Seleccionadas
Operadores Alternativos Lideres em Portugal 5% §osmOTE
#1 #2 (Greece)
! @ Wind (ltaly)
Operador QM Operador QM = o 4@ Base (Belgium) P Centertel
5;’ @ Oskar (Czech) (Poland)
Acesso Directo Cabovisdo 53% Sonaecom 22% g % 'S Bouygues
= (France)
Acesso Indirecto Tele2 >50% Sonaecom 19% E 30% - g:l ét%eg: lf(;;ain) . PIannTr
Banda Larga Cabovisao 47% Sonaecom 16% u < ® (poruga) (Israel)
25% IS =
Mével Vodafone 63% Sonaecom 37% L 4 (GirFr’r:any)
20%
0% %  20%  25%  30%  35%  40%
Market Share (%)
Sonaecom nem sequer é o #1 dos ... € a performance da Optimus
operadores alternativos... esteve aquém das outras 3%

licencas seleccionadas.

Custos de Espectro Mével Tarifas de Terminagdo Fixo-Mdvel (€
01-05 (€ milhées) céntimos)

140 0,170

0125
% 66 @

TMN Optimus TMN Optimus
... apesar de Taxas de Espectro ... @ de cobrar taxas de terminagao
subsidiadas mais elevadas

Apesar das diferengas econémicas favoraveis, a
Sonaecom nao teve uma boa performance
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Tera a Sonaecom uma estratégia
para a PT?

> A Sonaecom forneceu muito poucos detalhes relativamente ao seu
financiamento para a Oferta ou quanto a uma estratégia clara para a
PT

> Que competéncias de gestdo trara a Sonaecom?

— O historial da Sonae no negécio das telecomunicagées esta por
provar e possui falta de consisténcia estratégica

— Nunca a Sonaecom ou a Sonae geriram uma empresa com a
dimensao da PT

> Que inovagdes trouxe a Sonaecom ao mercado portugués de
telecomunicacdes que nao tivessem ja sido alcangadas pela PT?

> De que forma podera a oferta altamente alavancada da Sonaecom
permitir investimentos futuros e expansao internacional?

> Que historial internacional tem a Sonaecom em telecomunicacdes?

> A Sonaecom j4 alterou a sua estratégia para a PT... inicialmente queria
vender a Vivo... e posteriormente considerou assumir o seu controlo
total. Como ird adquirir o controlo? Qual é a sua estratégia
internacional?

> Que papel tera a France Telecom na estratégia futura da PT?
> A oferta da Sonaecom esta condicionada a desblindagem dos estatutos.

Sera que a Sonaecom espera ter um tratamento preferencial
relativamente as restricdes existentes nos estatutos?

Se a Sonaecom afirma ter uma estratégia melhor para
a PT, porque nao a explicitou?

[xii]



A PT
val continuar a
fornecer servicos

superiores aos

consumidores
Portugueses e criar

mais valor para
todos os accionistas
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A PT tem um forte historial de
performance operacional e
financeira...

Clientes Banda Larga (‘000) Receitas (€ milhées)

. 2 \.330% . 0. ‘10/0
933 Cresimery

.385
5.727
65

2001 2005 2001 2005

\

-

Clientes Mével ('000) EBITDA (€ milhées)

. . 85% " 2 17%
215 Crescmeny

2124
10.912

\

2.496

-

2001 2005 2001 2005
. _ ] . . ~
Clientes Pay-TV (‘000 CF Operacional (€ milhoes
C\'esc'\me\'\to'- 28% 1.479 c\-esc'\me\'\w' 92%
1.552
1.160 I 808
2001 2005 2001 2005

A PT mais uma vez cumpriu em 2005
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... @ construiu um sélido portfolio
de activos internacionais

% Participa- Subs. Receitas EBITDA 2005 Margem
cdo Mével 2005 (€milhdes)  EBITDA
(‘000) (€ milhoes) (%)
Vivo o o
(100%) 32,8% 29.805 4074 1.015 24,9%
Meditel 32,2% 4,034 392 158 40,2%
Unitel 25,0% 1.198 357 247 69,2%
CT™M 28,0% 244 190 80 42,3%
Cabo 40,0% 82 55 32 57,5%
Verde

Vendeu: Mascom, Primesys e UOL (cristalizagdo do valor através
do IPO)

Excluindo a Vivo, 26% de crescimento no EBITDA
internacional em 2005 (consolidagdo proporcional)

Valor significativo com potencial para cristaliza¢ao
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A PT tem distribuido um valor
atractivo

Rentabilidade Total da Accdo nos ultimos 3 anos
(%)

Valorizagao da Acgao Dividendos Rentabilidade Total
da Acgédo

Remuneracao Total Accionista nos tltimos 3 anos

(€ milhoes)
Dividendos Buybacks Remuneragao

Accionista

Nos ultimos 3 anos, a PT entregou aos seus accionistas
22% da sua capitalizacdo bolsista...
e a Sonaecom nao entregou nada

A PT tem demonstrado consistentemente um
compromisso forte de Remuneracao Accionista

[xvi]



A PT é criadora de valor...

o 1. Optimizacgao das
é operagbes domésticas
8 de acordo com o
= enquadramento
= concorrencial em TMN
% evolucdo
= Grupo
P 2. Segregacao do 3. Tentar promover
= acesso fixo (com um modelo de
E cristalizacao de valor e utilizagdo partilhada
g aval regulatdrio) das redes moveis
E
)
4. Gestao pragmatica 5. Planos para
_ focalizada em concentrar e
S mercados cristalizar valor de
g seleccionados onde a determjnados activos
= PT tem vantagens em Africa e foco na
l:?io competitivas melhoria operacional
§ da Vivo

A PT tem sido criadora e continuara a criar mais
servicos, mais inovacao e mais valor

A Oferta de €9,50 por accdo subavalia a PT e os
accionistas deverao rejeita-la

[xvii]



...através de uma continua solidez
na execucao

PT
Multimedia

Voz: Planos de precos de trafego ilimitado

Banda Larga: Diferenciar (para além do preco e velocidade);
conteudos exclusivos e servicos de valor acrescentado

IPTV: Desenvolvimento agressivo de ofertas triple-play

Servigos Empresariais: Oferta de propostas de valor com integracédo
de servigos SI/TI

Custos: Optimizacao através da reengenharia de processos

Penetragdo: Focalizacdo em regides com baixas taxas de penetracao
Contetdo: Contetidos de TV por subscricdo de qualidade,
promovendo a programacao em lingua portuguesa

Banda Larga: Servicos diferenciadores de valor acrescentado

VolP: Desenvolvimento agressivo de ofertas triple-play para
satisfazer o mercado de Voz e aumentar a penetracdo de banda
larga

Reestruturacdo: Completar os programas de reestruturacdo
operacional e de qualidade de servico, tendo efectuado o upgrade
das redes e dos servicos de IT

3G: Servicos inovadores de dados e de video
TV: Oferta de Mobile TV em parceria com a PTM

Mercado Retalho: Nova estratégia comercial focalizada no
marketing, distribuicdo e servico ao cliente

UZO: Consolidagdo da posicdo de liderancga

Mercado Corporativo: Completar o programa de reestruturacado para
reconquistar a posicao de lideranca

Corte de Custos:

— Simplificacdo da estrutura de custos centrais

—  Centralizacdo das compras

—  Centralizagdo da gestdo do fundo de maneio

—  Optimizacao do portfolio imobiliario
Fundo de Pensbes:

—  Contribuicdo de € 1 mil milhées em 3 anos no contexto de

um novo enquadramento das rela¢des laborais

Remuneragdo dos gestores ja em linha com os interesses e retorno
dos accionistas

Conforme aprovado pelo Conselho de Administracao,
meta de até €250 milhées de cash flow operacional

anual adicional a ser realizado até 2008
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Os objectivos da PT

Poupancas anuais de €150 milhdes a serem atingidas
gradualmente até 2008

+

Poupancas anuais de €100 milhdes relativas a capex
e optimizacao de fundo de maneio a serem atingidas
gradualmente até 2008

Crescimento do EBITDA na ordem dos 3% a 5% e
€5,0 a 5,5 mil milhdes de free cash flows
operacionais gerados ao longo dos préximos 3 a taxa
de cambio actual

+

Optimizagao dos pontos fortes do balanco,
mantendo o investment grade rating

Compromisso com a Remuneragdo Accionista acima de

€3 mil milhées? entre 2006 e 2008:

(1) €0,475 por acgdo de dividendos ordinarios
relativos a 2005;

(2) continuagdo de uma politica de dividendos
progressiva; e

(3) remuneragao extraordinaria a implementar nos 12

meses seguintes a rejeicdo da oferta.

' Equivalente a cerca de €2,66 por acgao.

[xix]




Rejeite
a
Oferta



