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Oferta da Telefonica sobre 50 por cento da Brasilcel

Aos accionistas interessa-lhes, essencialmente, retirar os maximos dividendos (nas suas multiplas
formas) da actividade da sociedade. Nesse sentido, ndo pode haver um distanciamento entre o capital e a
gestéo, onde esta Ultima esvazie os poderes da Assembleia Geral no que concerne a decisdes de gestdo
relevantes e de elevado impacto na actividade e dividendos da sociedade.

Nesta optica, a decisdo do Conselho de Administragdo da Portugal Telecom em deixar aos accionistas a
decisdo soberana de deliberar sobre a proposta da Telefénica relativa a aquisicdo de 50 por cento do
capital social da Brasilcel, N.V. detida por sociedades do Grupo Portugal Telecom, é de aplaudir; na
medida em que trata de promover a boa coporate governance no sentido da transparéncia, da ética, da
credibilidade e do respeito.

Entendemos também que a informacéo prestada pela gestdo da Portugal Telecom é suficiente, clara,
objectiva e licita para que os accionistas e demais stakeholders possam fazer um juizo fundamentado
sobre a proposta apresentada, independentemente do mérito das conclusdes que encerre.

No entanto, ha que sublinhar o prego oferecido pelos 50 por cento do capital social da Brasilcel, num total
de 6,5 mi milhdes de euros, representa 85 por cento da capitalizagéo bolsista da propria Portugal
Telecom, ao prego de fecho de dia 24 de Junho de 2010, e mais de 100 por cento da sua capitalizacdo
bolsista se consideramos o prego mais baixo registado no més p.p. pelas acgdes da Portugal Telecom .

Se considerarmos que o mercado estd a negociar a Portugal Telecom ao seu justo valor, j& mesmo
depois de incorporado um eventual sucesso da oferta da Telefonica, entdo, para esse mesmo mercado,
todo o universo do Grupo Portugal Telecom, excluindo a participagéo que a Telefénica agora se propde a
adquirir, tem um prego de pouco mais de mil milhdes de euros. Por outro lado, a menos que exista valor
(estratégico) escondido e a Portugal Telecom acredite conseguir criar ainda mais valor (descontado ao
presente) de forma organica do que o implicito no prego, hoje, da oferta da Telefonica, a contrapartida
oferecida pelos 50 por cento da Brasilcel €, para 0 mercado, simplesmente irrecusavel. Outra possivel
concluséo a retirar do prego da Portugal Telecom em bolsa versus o prego a que a Telefonica avalia os
50 por cento da Brasilcel detidos, directa ou indirectamente, pelo grupo Portugal Telecom, ¢ a atribuicao
pelo mercado de baixa probabilidade de sucesso a oferta, € isso, a assim ser, podera resultar numa
subida significativa da cotagdo da Portugal Telecom em bolsa, caso a Oferta seja aprovada na préxima
Assembleia Geral da Portugal Telecom.

Num exercicio tedrico, os 6,5 mil milhdes de euros, permitiiam comprar as capitalizagdes bolsistas do
Banco Comercial Portugués, do Banco Portugués de Investimento e do Banif em conjunto e ainda
sobraria mais de 1,5 mil milhdes de euros.

Perante isto, a racionalidade econémica implicita na operagao, leva a crer que os accionistas possam
aprovar a oferta da Telefonica, quer pelo prego oferecido pelo valor da Brasilcel, quer pela transferéncia
do risco da posic&o para a Telefonica.
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No entanto, considerando o valor estratégico-tactico, ganhos de competitividade e as eventuais sinergias
que a Telefénica podera tirar desta operagdo no Brasil , € nossa opinido que o preco poderia ser 0 prego
da paz, e isso obrigaria uma revisdo em alta do mesmo.

Por sua vez, a gestéo deve ter capacidade de gerar e proteger o valor da empresa, tal passa, entra outras
coisas, por gerir 0s seus relacionamentos corporativos, principalmente em momentos de verdade. Este é
um momento de verdade para a Portugal Telecom e, particularmente, para a Telefonica.

Quanto a redugdo da participagéo qualificada na Portugal Telecom efectuada pela Telefonica, onde esta
passou a deter apenas 2,02 por cento do capital social e dos respectivos direitos de voto, é, pela
configuracéo da operag&o, pelo timing e pelo que se encontra em jogo, ser susceptivel de conduzir a
interpretagdes legitimas de se tratar de um “parqueamento” dessa posigdo de forma a evitar a perda
substancial de direitos de voto na Portugal Telecom, por via de uma possivel inibicdo imposta a
Telefonica. Mas é também legitimo argumentar que a estratégia envolvida na operagéo de venda dessa
posicdo, consistiu em pulverizar esses votos por outros accionistas/investidores apostando na
racionalidade econdmica da operagao e na esperanga de mais accionistas votarem a favor da proposta
da Telefonica. Nao podemos é ser ingénuos ao ponto de pensar que, numa operagdo montada por
entidades experientes e com a relevancia que tem, mesmo que se tratasse do primeiro cenario, isso seria
facil de descortinar e que, ndo se tratando do segundo, esse seria facil de provar.

Neste sentido, ndo obstante uma analise detalhada aos contratos de “equity swaps™ por parte do
regulador, onde podem existir “final terms & conditions™, para os activos subjacentes trocados a data
termino do contrato (‘underlying shares crossing on termination date”)*, acreditamos ser dificil inibir
qualquer participacao detida na Portugal Telecom caso esta se encontre pulverizada por accionistas ndo
identificaveis como estando relacionados com a Telefonica. Por isso resta confiar na “investigagdo” do
regulador até ao ponto onde os seus poderes sejam consumidos.

* Para outras definigdes mais completas consultar 0 "2002 ISDA Equity Derivates Definititions"

Sobre a ATM

Fundada em 1998, a ATM tem intervencéo directa ao nivel da formagéo e esclarecimento juntos dos
investidores e analistas e na representacao institucional dos pequenos investidores junto dos reguladores
de mercado, dos decisores politicos e demais instituicdes relacionadas, procurando sensibiliza-los para
as contingéncias e necessidades especificas dos pequenos investidores.

E ainda associada de prestigiadas entidades a nivel internacional, tais como a EuroShareholders e a
World Federation of Investor.

Vérios membros dos orgaos sociais da ATM integram o “EU Investor Experts Directory”




