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PORTUGAL TELECOM

TELECOMUNICAGOES EM PORTUGAL RECEITAS (MILHOES DE EUROS)

Segmentos de cliente

Residencial 682
Pessoal PT Comunicag¢ées 100% 768
Empresa TMN 100% 982
Outros 459
TELECOMUNICACOES NO BRASIL (1) RECEITAS (MILHOES REAIS, 100%)
Segmentos de cliente

e s
Pessoal 0i 25,6% 8.190
Empresa 8.470
Outros 746

(1) Informacao para 12 meses de 2011

OUTROS NEGOCIOS DE TELECOMUNICAGOES RECEITAS (MILHOES DE EUROS)
Unitel 25% (a)(b) Angola Moével 1.282
CTM 28% (b) Macau Fixo, mével 356
MTC 34% (a) Namibia Mével 159
CVT 40% (a) Cabo Verde Fixo, mével 84
Timor Telecom 41% Timor Leste Fixo, mével 48
CST51% (a) Sao Tomé e Principe Fixo, mével 12

(a) Estas participagoes sao detidas pela Africatel, a qual é controlada em 75% pela PT. (b) Estas empresas associadas sao consolidadas pelo método de equivaléncia patrimonial.

OUTROS NEGOCIOS

Servicos de sistemas e TI [PT Sistemas de Informacgao 100%]; Inovacao, investigacao e desenvolvimento [PT Inovacao 100%];
Servicos administrativos e de gestao partilhada [PT PRO 100%]; Servicos de negociacao [PT Compras 100%];
Call centres e servicos de telemarketing [Contax no Brasil 44,4%, PT Contact 100%)]
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MENSAGEM DO PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Senhores Acionistas,

Com a apresentacao do Relatério e Contas de 2011 a Assembleia-Geral de
27 de Abril cumpre-se o mandato do Conselho de Administracao iniciado
em 27 de Marco de 2009, para prosseguir as linhas mestras do plano
estratégico plurianual aprovado em Abril de 2008.

O triénio de 2009 - 2011 foi marcado por transformacdes estruturais no
Grupo PT, quer no seu perimetro, quer na sua matriz de organiza¢ao, quer
nas politicas centradas na inovacdo e no investimento em contraciclo que
dotaram a PT das mais avancadas plataformas tecnoldgicas do sector. Na
sequéncia de uma oferta ndo solicitada, a PT vendeu a Telefénica em 2010 a
posicao de 30% que, através da Brasilcel, detinha na Vivo, naquela que foi a
maior transa¢ao do ano na Europa, e a maior alguma vez levada a cabo em
Portugal. Esta venda, feita a um multiplo de 10,6x EV / EBITDA, incorporou
um prémio significativo quer face ao valor de mercado do ativo, quer face
ao valor percebido pela comunidade de analistas. Esse prémio refletiu em
larga medida o mérito do trabalho e do comprometimento da PT no
desenho da estratégia da Vivo e respetiva implementacdo operacional ao
longo dos vérios anos em que a PT foi, em conjunto com a Telefénica,
acionista controladora da Vivo.

Na sequéncia do desinvestimento na Vivo, e num quadro global de crescente
importancia estratégica do mercado Brasileiro, a PT estabeleceu com a Oi e
com os seus acionistas controladores uma parceria estratégica que culminou
na aquisicao, em 28 de Marco de 2011, de uma posicao de 25,6% na Qi e,
reciprocamente, na compra ainda em curso por esta de uma posicao de até
10% na PT. Com esta parceria, alicercada em participagdes reciprocas, a PT
alarga os seus horizontes e aumenta a sua escala num contexto internacional
altamente competitivo e continua significativamente exposta ao Brasil,
Africa subsaariana e Sudeste asitico, que constituem geografias de elevado
potencial de crescimento demografico e econémico. Com efeito, no triénio
que agora termina a PT aumentou o seu nimero de clientes de 70 milhdes
para 93 milhdes e gera, hoje em dia, 58% das suas receitas nas geografias
internacionais, claramente acima dos 50% que gerava em 2008, que
também ja registava um crescimento de 55% face a 2005.

O triénio que agora finda foi também um periodo no qual a PT realizou
investimentos de cardcter estruturante em Portugal, tendo operado uma
profunda transformacdo e modernizacdo da sua matriz tecnologica.
Investimos na televisdo, tendo conseguido no curto prazo de quatro anos
desde o spin-off da PT Multimédia em Novembro de 2007. O sucesso que
obtivemos nos servicos de triple play levaram a PT a decidir e anunciar em
2009, um significativo investimento em fibra dtica até casa do cliente (FTTH).
Este investimento levou a fibraa um milhdo de casas em 2010, num contexto
em que o sector das telecomunicacdes desinvestia.

Portugal atingiu a vanguarda das telecomunica¢des na Europa e no mundo,
cumprindo esse objetivo e, reforcando o compromisso assumido pela PT
com a modernizacdo tecnoldgica de Portugal, anuncidmos a cobertura de
mais 600 mil casas com fibra, tendo no decurso de 2011 concluido esse
exigente desafio que nos permite oferecer maiores velocidades, melhor
qualidade de servico e novos produtos associados a televisao e a banda
larga, num mercado cada vez mais segmentado e apetente de solucées a
medida do cliente. 2011 foi também o ano do investimento na preparacdo
e lancamento da 42 Geragdo movel, a tecnologia 4G / LTE, que vai permitir
elevar as fronteiras da banda larga moével e oferecer, cada vez mais, novos
servicos baseados na televiséo, na imagem em tempo real e na captura de
oportunidades de verdadeira convergéncia fixo-movel.

2011 foi ainda o ano do investimento em cloud computing, através do
lancamento da construcao de um centro de computacdo e de
armazenamento de dados na Covilha, o que ird permitir inovar e diversificar
ainda mais os servicos que oferecemos aos varios segmentos de clientes.
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Aquelas que eram expectativas do inicio do mandato sao hoje realidades: A PT conseguir inverter a tendéncia para o desaparecimento
do negdcio fixo; atingiu a co-lideranca na televisao, e consolidou a lideranca no mével. Fizemo-lo em Portugal e estamos agora a
fazé-lo também no Brasil, enquanto parceiros tecnoldgicos da Oi e em estreita convergéncia de esforcos e de objetivos com os
Nossos parceiros e com a sua Administracao.

Efetuada a simplificacdo da estrutura Societéria e definidas as politicas de investimento e de dividendos, a Oi esta preparada para
capturar as significativas oportunidades de crescimento geradas pelo acelerado desenvolvimento do pafs, em televisao, em banda
larga fixa e moével, em convergéncia e em cloud computing. A presenca da rede fixa da Oi em todo o tecido urbano do Brasil, que,
antes da reinvencdo do fixo, era um encargo pesado, é hoje um enorme potencial e uma vantagem competitiva para a transformacao
estrutural ja em desenvolvimento.

No quadro das operacdes em Africa e no Sudeste Asidtico cumpre assinalar o lugar de vanguarda de que as mesmas disfrutam nas
respetivas geografias, constituindo um fator de aceleragao do crescimento econémico e do desenvolvimento social.

A economia dos Paises desenvolvidos enfrentou em 2011 dilemas cruciais cuja resposta moldard o mundo novo que emergira da
crise desencadeada em 2007 e que desde entdao contaminou todas as economias desenvolvidas atingindo progressiva e
sucessivamente sectores fundamentais da vida dos Paises e dos espacos econdmicos onde estéo integrados. Em 2011 acentuou-se
a crise das dividas soberanas colocando seriamente em causa o acesso de vérios Paises ao mercado de capitais. Esta pressao afetou
particularmente os Paises do sul da Europa e economias periféricas, mas impos também constrangimentos relevantes noutras
economias nucleares da Zona Euro e da Unido Europeia. No contexto da crise acentuada nos mercados de capitais, e perante a
faléncia no funcionamento dos mecanismos Europeus de integracdo e de solidariedade agravaram-se os desequilibrios estruturais
das economias mais frageis da Zona Euro. A Grécia e a Irlanda em 2010 e Portugal em Maio de 2011 solicitaram assisténcia financeira
externa face a iminéncia da rutura que enfrentavam. Seguiram-se as inevitaveis consequéncias na notacao das dividas soberanas e
os reflexos automaticos na generalidade das notacées da divida dos emitentes.

A PT néo ficou imune a esta situagao, tendo visto as notacées da sua divida refletir o movimento da divida soberana. A Fitch, cuja
metodologia tem um menor peso do rating da divida soberana, mantém a PT em investment grade (triplo B). A Moody's desceu o
rating da PT para Bale a S&P para BB+ em todos os casos um rating mais forte do que o da divida soberana, valorizando os
fundamentais da empresa, a solidez do seu balanco, a flexibilidade financeira e a sustentabilidade das suas politicas e compromissos
com os investidores e os stakeholders.

No triénio que agora se conclui, a PT teve um TSR de 19% que compara com um desempenho mais modesto de 0% do indice das
telecomunicac¢des da Zona Euro e com -1% do PSI 20; -13% do FTSE MIB Itdlia e 9% do IBEX.

Por isso, senhores Acionistas, o legado que este Conselho vos entrega é uma empresa que soube superar com sucesso os limites e
as contingéncias que lhe foram impostos pelos contextos mais proximo e mais longinquo que estdo a revolucionar a geografia
econdémica e politica de um mundo em acelerada mutacao.

APT consolidou a sua opgéo pelo reforco da sua presenca nas geografias de grande crescimento demografico e econdémico e acelerou
o ritmo da sua transformacdo organizacional e tecnolégica tornando-se num parceiro apto, ativo e disponivel para a modernizacéo e
desenvolvimento das comunidades humanas que serve, dos seus clientes e dos stakeholders que sustentam o seu projeto.

o o Qamncins.

Henrique Granadeiro

Presidente do Conselho de Administracado
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MENSAGEM DO PRESIDENTE EXECUTIVO

Caros Acionistas,

2009-2011: um mandato transformacional com aposta na inovacéo e
execucao operacional

Duranteoanode 2011 continudmosalevaracaboo processo transformacional
definido e iniciado em 2008 materializado em cinco objetivos estratégicos
partilhados por toda a organizagao:

1. Atingir os 100 milhdes de clientes

2. Aumentar a contribuicao dos nossos ativos internacionais para dois tercos
das nossas receitas;

3. Reforcar a nossa lideranga em todos os mercados em que estamos presentes;

4. Atingir um desempenho operacional e financeiro no quartil superior entre
05 N0Ssos pares Europeus, e

5. Sermos PT uma referéncia de sustentabilidade em todas as geografias onde
atuamos.

Relativamente a estes objetivos, extremamente ambiciosos a data da sua
definicdo e que mais se tornaram com 0s acontecimentos econdmicos na
Europa que entretanto ocorreram, foram dados sélidos passos e o ano de
2011 vem confirmar que continuamos a trilhar o caminho correto. Com
efeito, os resultados do mandato que agora termina séo ilustrativos do grau
de execucdo desses mesmos objetivos.

« APT termina 2011 com 93 milhdes de clientes nas suas varias geografias,
tendo os ativos internacionais sido o grande motor do crescimento com a
adicao de 23 milhdes de clientes nos ultimos trés anos. E ainda de destacar
o crescimento de quase um milhdo e meio de clientes em Portugal, fruto
do sucesso da televisao por subscricdo e da banda larga fixa e movel. Este
desempenho solido na TV e na banda larga permitiu reverter de uma
forma duradoura a perda de linhas de voz fixas que ¢é tradicional nos
mercados desenvolvidos, em particular no Europeu. Ainda de referir que o
crescimento de clientes estd significativamente afetado pela venda da
nossa posicao na Méditel, operador em Marrocos, que tinha a data da
venda, Setembro de 2009, mais de nove milhdes dos clientes.

Termindmos 2011 com uma contribuicdo de 58% dos nossos ativos
internacionais para as receitas consolidadas, fruto dos nossos significativos
investimentos no Brasil, em particular na Oi e na Contax. Atualmente o
Brasil contribui ja com cerca de 53% das nossas receitas.

Crescemos significativamente em todos os mercados onde operamos,
em particular em Portugal, e somos lideres em todos os segmentos de
clientes, incluindo o segmento residencial, pessoal e de empresas.
Ganhémos considerdvel quota no mercado de televisao por subscricdo
em Portugal, tendo solidificado ainda mais a nossa posi¢do na banda-
-larga e na voz, quer fixa quer movel.

Continuamos a ser uma referéncia em termos da rentabilidade no contexto
Europeu, tendo conseguido alcancar, em 2011, margens de 45,1% em
Portugal e de 35,6% a nivel consolidado. Em Portugal, fruto do enfoque na
gestdo criteriosa de custos e da escala obtida no servico de televisao,
conseguimos crescer 1,0pp a nossa margem, mesmo num contexto
marcado pela desaceleracdo econdmica, por movimentos regulatorios
adversos e por forte investimento em tecnologia e na atividade comercial.
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Apesar do Ultimo triénio ter sido marcado pelo eclodir da crise soberana, a qual teve um particular impacto nas economias
periféricas da Zona Euro e também em Portugal, apresentamos um retorno acionista total de 19,0%, claramente acima do indice
de referéncia das telecomunicagdes na Zona Euro, o qual ofereceu um retorno nulo no periodo. De facto, apesar do diferencial das
obrigacdes soberanas Portuguesas face as alemas ter aumentado significativamente, a PT ofereceu o segundo melhor retorno
acionista total entre os membros do indice DJ Euro Stoxx Telecom.

- Somos referéncia em termos de sustentabilidade, sendo parte integrante dos mais importantes indices e rankings desta area,
nomeadamente o DJSI, onde estamos entre as cinco melhores empresas do mundo, e o FTSE4Good. J& em 2012, passamos a
integrar o ranking internacional das empresas mais éticas do mundo ('The World’s Most Ethical Companies’- WME), sendo este um
importante reconhecimento que distingue as melhores praticas da PT ao nivel da ética. Das 145 empresas que integram o ranking,
em diversas categorias, a PT é o Unico operador de telecomunicacdes portugués a integrar esta lista. De recordar ainda que, a par
desta distincdo, a PT foi a primeira empresa portuguesa a estar presente no Dow Jones Sustainability World Index e no FTSE4Good.

Mais significativo do que os objetivos atingidos sdo as varias iniciativas que levamos a cabo, colocando a PT numa posicao invejavel
para enfrentar os desafios futuros. O triénio 2009-2001 foi de facto um mandato transformacional, durante o qual investimos
significativamente para construir vantagens competitivas, diferenciadoras e sustentaveis para o futuro. Neste contexto, construimos
uma rede de fibra até casa do cliente (FTTH - Fibre to the Home) que cobre 1,6 milhes de casas, sendo esta uma das melhores e mais
avancadas infraestruturas de fibra na Europa e no mundo, tendo sido distinguida em fevereiro de 2011 pelo FTTH Council como a
melhor implementacéao de fibra na Europa. Este investimento, o qual é acompanhado pelo assinalavel sucesso da PT na televisao por
subscricao, permite-nos olhar para o futuro com a confianca de quem alcancou uma sélida sustentabilidade no seu negdcio e esta
a caminhar a passos largos para a lideranca em todos os segmentos de mercado. Fomos ainda precursores em Portugal no
lancamento do LTE — Long Term Evolution, a quarta geracao moével, tendo langado um ambicioso programa de investimento que nos
garante a maior cobertura nacional e uma oferta inovadora e pioneira que permite a partilha de trafego entre equipamentos. Ao
longo do triénio 2009-2011 investimos mais de 2 mil milhdes de Euros em Portugal, representando cerca de 22% das nossas receitas,
sendo este um ciclo de investimento impar nas telecomunicagdes em Portugal e na Europa.

Este foi também um triénio marcado pela aquisicao da Vivo por parte da Telefénica e pelo estabelecimento duma parceria estratégica
com a Oi. Estamos convictos que o sucesso do turnaround da Vivo, no qual estivemos profundamente envolvidos acompanhando
as operagoes e promovendo a partilha de melhores préticas entre as nossas operagdes em Portugal e a Vivo, terd sido um fator muito
relevante que levou a oferta de 7,5 mil milhdes de Euros feita pela Telefonica. Esta incorporou um prémio significativo (10,6x EV /
EBITDA) face aos multiplos de mercado e de transacdes similares e face ao valor percebido pela comunidade de investidores e
analistas. Através da parceria estratégica com a Oi, que passou também pela aquisicdo duma posicéo de controlo conjunto de 25,6%
em 28 de marco de 2011, iremos continuar a ser atores relevantes no mercado brasileiro de telecomunicacdes, o qual nos oferece
escala e exposicéo significativa a uma geografia de elevado potencial de crescimento. Este processo j& deu ja frutos, tendo a Oi visto
aprovada pelos seus acionistas a operacao de simplificacdo societdria anunciada em 24 de maio de 2011, apenas dois meses apds a
entrada da PT na empresa. lremos continuar a dedicar a Oi uma parte significativa da nossa atencao, do nosso tempo e do Nosso
esforco. Em conjunto com 0s nossos parceiros e com a equipa de gestdo local, iremos continuar a promover a partilha de
conhecimentos, de experiéncias e de inovacao tecnolégica entre a PT e a Oi, por forma a contribuir para apoiar a gestao local nos
desafios que se avizinham no turnaround operacional da Oi permitindo que esta capture ainda mais as oportunidades de crescimento
no mercado brasileiro.

O ano de 2011: um ano exigente num contexto internacional desafiante

Durante este ano continudmos a inovar em Portugal, a antecipar as tendéncias de mercado e a levar o significado da convergéncia
para um novo patamar com a introdugao de novos servigos e produtos verdadeiramente convergentes em todos 0os segmentos de
mercado. No segmento residencial de destacar o Meo Go, um servico que permite ter uma experiéncia Unica de televiséo em todos
os ecras (smartphone, tablet e PC). Lancdmos ainda o Meo Kanal, um servigo inovador que pretende levar a experiéncia das redes
sociais a televisdo, permitindo uma partilha facil e intuitiva de contetdos entre os vérios utilizadores do Meo. Fruto da inovacao e de
um forte enfoque na dindmica comercial ultrapassémos o milhdo de clientes de televisdo, tendo fechado o ano com 1,04 milhdes
de clientes e tendo adicionado 212 mil novos clientes e atingido a co-lideranca num servico onde registdvamos apenas 21 mil
clientes em final de 2007.
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No segmento pessoal continudmos a investir na promocao e popularizagédo dos tarifarios flat, os quais ddo mais beneficios aos
utilizadores, em particular no tarifario pré-pago “e nunca mais acaba’, que ultrapassou os 750 mil clientes, e no tarifario pds-pago
"unlimited”. Langamos também a oferta 4G, no mesmo dia em que recebemos a licenca de operacéo. Esta nova tecnologia, permite
oferecer no movel velocidades até agora apenas acessiveis no fixo. A PT estd comprometida em investir nesta nova tecnologia de
forma a oferecer aos seus clientes servicos cada vez mais diferenciados, incluindo video e televisao em tempo real, de modo a
transformar esta oportunidade num sucesso comercial. A oferta que lancamos é desde logo inovadora na forma como permite
partilhar tarifarios entre vérios equipamentos e também pelo facto de o Meo Go, oferta de televisao movel em tempo real distintiva
da PT, e também o Musicbox, servico de streaming de musica, estarem disponiveis dum modo convergente entre o fixo e 0 movel
e entre os vaérios ecras e dispositivos de acesso. Quisemos também fazer a diferenciacdo pela cobertura, e assim estamos
comprometidos em expandir a cobertura deste servico, em populacdo, dos 20% a data de langamento para 80% em Abril de 2012,
aquando da libertacao das novas frequéncias, e para 90% no final de 2012.

No segmento empresarial continudmos a expandir a nossa oferta vertical e rf ial com a introdugao de solugdes individualizadas para
diversas industrias, nomeadamente hotelaria e restauracdo. Continudmos a desenvolver e a oferecer produtos e servicos de cloud
computing, através do Smart Cloud PT e através do SmartWay.

Estas ofertas lancadas em 2011 séo parte de um caminho consistente que concretiza a nossa visao de que a tecnologia é um meio
para permitir aos nossos clientes alcangar os seus objetivos. Neste sentido, a PT antecipou as necessidades de mobilidade e largura
de banda dos clientes, um tsunami de dados, tendo investido na rede de fibra. Completémos em 2011 a cobertura adicional de 600
mil casas elevando assim o total de casas passadas com fibra da PT, mesmo até dentro da casa, para um milhdo e 600 mil. A nossa
rede movel tem ja cerca de 90% das estagdes base com fibra, 0 que permite sustentar as velocidades do 4G. Em 2011 langdmos
ainda a primeira pedra na construcao do Data Centre da Covilha, o sexto maior do mundo a data do anuncio, e que serd uma
referéncia ao nivel da eficiéncia energética e impacto ambiental.

No Brasil, através de um esforco conjunto com os parceiros e também da gestao local, a Oi conseguiu levar a cabo a simplificacéo
societaria, a qual reduz o nimero de empresas do grupo Oi cotadas no mercado de capitais de trés para uma e o numero de classes
de acoes de sete para duas. A Oi transforma-se assim numa empresa mais simples de gerir e potencialmente mais atrativa para o
mercado. Este era um passo crucial para a articulacao de um turnaround operacional da Oi, o qual fica agora dado, mas também para
que a Oi possa definir, a seu tempo, uma politica de dividendos que seja sélida e previsivel. Entretanto, investimos tempo e recursos
significativos no estabelecimento do Comité de Engenharia e Redes, Tecnologia e Inovacdo e Oferta de Servicos do Conselho de
Administracao da Qi S.A. o qual definiu ja um vasto conjunto de iniciativas e prioridades para um reposicionamento estratégico,
tecnoldgico e comercial da Oi. Estamos conscientes que permanecem grandes desafios para que se leve a cabo um turnaround com
sucesso na Oi, mas estamos confiantes que a Empresa e os seus recursos humanos, em conjunto com os acionistas e a gestao local,
sera capaz de levar a cabo com sucesso esse projeto.

Em Africa tivemos um ano repleto de acontecimentos em que a partilha de melhores préaticas entre a PT e as suas subsididrias
continuou a ser uma vantagem competitiva de relevo. Em Cabo Verde levédmos a cabo o langamento do 3G e concluimos o anel inter-
ilhas. Ainda em Cabo Verde, lancamos o servico "Da $Saldo Internacional’, um servico inovador que permite aos emigrantes
cabo-verdianos que sdo clientes da TMN partilhar saldo com a sua familia e amigos em Cabo Verde e langdmos os servicos CVT
Negdcios para empresas. Orgulhamo-nos de que a CV Telecom tenha uma das mais avangadas infraestruturas de telecomunicagdes
em Africa, a qual compara muito favoravelmente com a maioria das infraestruturas Europeias. Na Namibia alcancdmos os 2 milhdes
clientes e temos uma infraestrutura movel que é ja 4G. Em Sdo Tomé investimos no cabo submarino, a rede 3G e fibra nos principais
pontos do pais. Em Timor-Leste continudmos a investir na qualidade e cobertura da rede moével e fixa e também reforcdmos a nossa
rede de distribuicdo. Neste contexto foi com entusiasmo que celebrdmos a marca dos 600 mil clientes méveis em Dezembro de 2011.

Em termos financeiros, 2011 foi um ano marcado pelo acentuar da crise das dividas soberanas, colocando dificuldades no acesso de
varios paises da Zona Euro ao financiamento nos mercados de capitais. Esta tenséo afetou mais significativamente os paises da
Europa do Sul e economias periféricas, que viram os diferenciais das suas obrigacdes aumentar face a Alemanha, considerada ativo
refugio. Este contexto de dificuldade no acesso aos mercados de capitais levou a que, em Maio de 2011, Portugal tivesse que solicitar
assisténcia financeira externa, tal como fora o caso da Grécia e da Irlanda em 2010 tendo também sido penalizado pelas agéncias de
notacdo com a notagao da divida soberana de Portugal ser reduzida para a zona de elevado risco. Este movimento teve impacto na
generalidade das notacoes da divida dos emitentes em Portugal e, neste contexto, a PT ndo ficou imune a esta situacao, tendo visto
as notagdes da sua divida refletir o movimento da divida soberana. Atualmente, a PT tem o rating de BB+ na S&P e Ba1 pela Moody’s,
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em ambos os casos um rating mais forte do que o soberano. No caso da Fitch, agéncia cuja metodologia tem um menor peso
derivado do rating soberano, a PT mantém uma notacdo de BBB, estando esta na regido de investment grade. Mas 2011 foi também
um ano recorde em termos de emissdo de divida por parte da PT. De destacar, entre outras, a emissdo de uma obrigagdo no
montante de 600 milhdes de Euros ao abrigo do programa de Eurobonds em fevereiro; a emissdo de um credit facility de 1.200
milhdes de Euros com oito bancos internacionais de inequivoca qualidade e solidez em marco e abril; e ainda a emissao de 240
milhdes de Euros com o Banco Europeu de Investimento ao abrigo dos nossos avangados investimentos em tecnologia j& em
dezembro. Estas operacoes de financiamento, feitas de uma forma atempada, permitem-nos olhar com conforto para o futuro na
medida em que temos jd completamente financiados todos 0s nossos compromissos e maturidades até final de 2013. Estamos a
cumprir os Compromissos que assumimos com 0s Nossos acionistas, apesar da deterioracado da envolvente externa e macro
econémica, tendo ja anunciado a proposta do pagamento do dividendo de 0,435 Euros por acdo em maio de 2012, o qual soma
ao dividendo intercalar, de 0,215 Euros por acao, que anunciamos em dezembro de 2011 num total de 0,65 Euros por acéo.

Perspetivas para o futuro: uma ambicao que se mantém intacta

Alavancando o processo transformacional que inicidmos em 2008 e continuédmos neste triénio, definimos uma agenda de
crescimento ambiciosa. A nossa ambicdo permanece intacta. Vamos continuar a investir em tecnologia de ponta e inovagdo, em
diferenciacdo e na qualidade dos nossos produtos e servicos, para continuar a reforcar a nossa quota de mercado em todas as
geografias onde operamos. Continuaremos empenhados numa sélida execucao e em assegurar um crescimento saudavel para
a nossa empresa, criando valor para todos os stakeholders e, em particular, para 0s nossos acionistas, observando sempre uma
forte disciplina estratégica, financeira e operacional.

Finalmente gostaria de agradecer o suporte e a conflanca que recebemos dos nossos acionistas, © compromisso, dedicacéo e
profissionalismo dos nossos colaboradores e também dos nossos fornecedores, sem o0s quais estes resultados ndo teriam sido
possiveis. Quero agradecer muito em especial a confianca dos nossos clientes, a qual retribuo assumindo o compromisso de que
iremos continuar a investir para que lhes possamos sempre oferecer as melhores, mais sofisticadas e competitivas solucoes e
servicos. Porque, para nés, 4 =3 + oo

L]

Zeinal Bava

Presidente Executivo
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1. CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

O ano de 2011, como o ano anterior, ficou marcado pela crise do risco soberano na Zona Euro, de uma
forma mais acentuada nos pafses da Europa do Sul. A necessidade de ajuda externa a Grécia, em abril de
2010, e a Irlanda, em novembro de 2010, estendeu-se a Portugal, que solicitou apoio financeiro a Unido
Europeia (UE) através da Comissao Europeia (CE) e do Banco Central Europeu (BCE) e ao Fundo Monetério
Internacional (FMI) em maio de 2011. A disseminagdo desta crise foi também visivel em outras economias
periféricas como a Bélgica, Espanha, e Itdlia e, embora com menor intensidade, em econdmias
consideradas core, como a Austria e a Franca. Esta crise nos mercados financeiros mudou claramente as
tendéncias do mercado, aumentando a aversdo ao risco entre os investidores e reduzindo
significativamente a liquidez nos mercados monetdrio e de crédito.

CRESCIMENTO DO PIB (%)

MUNDO EUA ZONAEURO  JAPAO BRASIL RUSSIA INDIA CHINA

m2008 H2009 2010 m2011 H2012E

Fonte: World Economic Outlook, FMI, setembro 2011

Neste contexto, os lideres da UE, ja no final do ano, reforcaram as regras de consolidacéo fiscal e de
controlo orcamentais e, simultaneamente, o BCE adotou uma politica menos restritiva, reduzindo a taxa
de juro de referéncia (REFI) através de dois cortes consecutivos de 25pb no 4T11, reforcando a liquidez
no sistema financeiro.

A aversdo ao risco acima referido materializou-se: (1) na queda das taxas das economias de reflgio, como
a Alemanha ou a Suica - a rentabilidade das obrigagdes Alemas a 10 anos caiu de 2,963% em dezembro
de 2010 para1,829% no final de 2011; (2) no aumento dos spreads da divida soberana dos paises com
maior risco face as obrigacdes Alemas - os spreads da divida soberana a 10 anos de Espanha e Italia face
as Alemas aumentaram de 249pb e 185pb para 326pb e 520pb, respetivamente, e (3) na depreciacdo do
Euro face ao Délar, de -3% no ano de 2011, mas claramente mais pronunciada no 2511 (-11%).
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Fonte: Bloomberg

As preocupacdes em torno da crise da divida soberana refletiram-se também nos mercados acionistas,
com quedas significativas nos principais indices Europeus: Euro DJ Stoxx 50 -17,1%, DAX -14,7%, CAC40
-17,0%, IBEX -13,1% e PSI20 -27,6 %. Nos EUA, os mercados foram menos penalizados do que os seus
congéneres Europeus, tendo beneficiado de uma politica monetdria mais expansionista pela Reserva
Federal (FED) e de melhores perspetivas para a economia dos EUA: DJones 5,5%, SPX 0,0% e Nasdaq
-1,8%. Na China e no Brasil, o focus das autoridades monetarias sobre o controlo dos precos e da inflacao,
particularmente na China, resultou na queda dos mercados acionistas: Shanghai Composite -21,7% e
Bovespa -18,1%.

GESEMPENHO DOS PRINCIPAIS INDICES BOLSISTAS EM 2011 \
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Fonte: Bloomberg
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REMUNERAGAO TOTAL ACIONISTA DOS PRINCIPAIS INDICES BOLSISTAS EM 2011
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Fonte: Bloomberg

O alivio das pressées inflacionistas no final de 2011 foi suportado pela tendéncia de descida dos precos
das matérias primas. O indice de precos ThomsonReuters/Jeffereis CRB caiu 8,3% em 2011 e 17,8%
desde o pico anual em 2 de maio de 2011. O preco do petréleo (Brent) por barril subiu de 94,91 dolares
em 31 de dezembro de 2010 para 106,3 ddlares em 31 de Dezembro de 2011, tendo diminuido 12,7%
desde o méximo anual de 29 de abril de 2011, refletindo expectativas mais moderadas em relacéo a

evolugdo da procura global.
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Fonte: Bloomberg
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1.1 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

Em 2011 aeconomia Norte-Americana cresceu 1,7%, desacelerando de um crescimento de 3% registado
em 2010. Apesar de um ritmo crescente de expansao da atividade ao longo do ano, com o PIB a crescer
de 04% no 1T11, em termos anualizados, para 2,8% no 4T11, o crescimento anual foi inferior as
expectativas iniciais, refletindo os impactos negativos de alguns choques sobre a economia americana.
Estes incluiram os efeitos na producédo resultantes do sismo ocorrido no inicio do ano no Japéo, da
auséncia de suporte nos mercados acionistas e do mercado habitacional que, normalmente, sustenta o
consumo das familias, o crescimento deste agregado decorreu principalmente de: (1) uma melhoria no
mercado de trabalho, assistindo-se a criagao de mais de 1,6 milhdes de novos empregos em 2011 e a
reducdo do desemprego de 9,1% para 8,5% da populacéo ativa, entre os primeiros meses e os Ultimos
meses de 2011, bem como (2) a tendéncia de descida da taxa de poupanca, que recuou de 5,2% para
4% do rendimento disponivel entre o inicio e o final do ano.

CRESCIMENTO DO PIB (%)

%
'
N
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Fonte: Bloomberg
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Ainflacdo homologa encerrou o ano de 2011 em 3%, subindo de 1,5% em 2010 e acima do target de 2%
definido pela autoridade monetéria, mas com tendéncia claramente decrescente no Ultimo trimestre de
2011. Neste contexto, a FED prosseguiu até ao final do primeiro semestre de 2011, com o 2° programa
de quantitative easing (QE2), completando a aquisicao de 600 mil milhdes de Doélares de Treasuries de
longo prazo e manteve o target rate dos fed funds em niveis historicamente baixos (no intervalo de 0% e
0,25%). A fraca tracédo da retoma da atividade levou a FED a adotar medidas adicionais de politica
monetdria no segundo semestre de 2011. Estas novas medidas inclufram: (1) a decisdo de manter a
dimensao do seu balanco, substituindo os titulos que atingissem a maturidade pela aquisicdo de novos
titulos, e (2) anunciou a intencdo de manter os juros de referéncia em niveis excecionalmente baixos até,
pelo menos, meados de 2013. Finalmente, a FED anunciou a operacado twist, que ocorrera até meados
de 2012, com vista a alongar a maturidade do seu balanco, através da aquisicdo de 400 mil milhdes de
Dolares de Treasuries com prazos compreendidos entre 6 e 30 anos, por substituicdo de instrumentos
com prazo de trés anos ou menos.

TAXA FED(%)

%
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Fonte: Bloomberg

1.2. UNIAO ECONOMICA E MONETARIA | ZONA EURO

Apds uma aceleragdo significativa no inicio do ano de 2011, em resultado da forte expansdo do
investimento, em particular do investimento em construcdo que beneficiou de condigcdes climatéricas
favordveis, a economia da Zona Euro registou uma desaceleracdo gradual ao longo do ano de 2011,
tendo-se registado uma contracdo da atividade no 4T11. Neste contexto, o crescimento anual da Zona
Euro foi de 1,5% em 2011, desacelerando de 1,9% registado em 2010. Apesar do forte crescimento da
Alemanha (de 3% no conjunto do ano), a principal economia da Zona Euro, o desempenho foi muito
heterogéneo entre os varios Estados-membros. Com efeito, as economias da Europa do Sul registaram
um desempenho mais fraco, com variagdes anuais negativas do PIB na Grécia e em Portugal, e com
registos inferiores a 1% em Espanha e Itdlia. O acentuado esfor¢o de consolidagao orcamental exerceu um
efeito mais restritivo sobre a atividade nestas economias. De fato, a deterioracao do sentimento e a maior
restritividade da politica orcamental acabaram por se refletir numa contracéo da atividade no 4T11. O
abrandamento a que se assistiu no decurso do ano resultou: (1) do forte esforco de consolidacéo
orcamental (em termos agregados, o défice orcamental da Zona Euro reduziu-se de 6,2% do PIB em 2010
para 4,1% do PIB em 2011); (2) da desaceleracdo evidenciada pelo consumo privado num contexto de
deterioracao das condicdes do mercado de trabalho, e (3) da desaceleracao das exportacoes, refletindo o
abrandamento da procura externa, em especial das economias emergentes.
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Fonte: World Economic Outlook, FMI, setembro 2011

Apesar de um crescimento lento, a taxa de inflacdo média anual foi de 2,7% (2,7% registado em
dezembro de 2011), tendo aumentado de 1,6% em 2010 (2,2% resgistado em dezembro de 2010),
refletindo principalmente o aumento dos precos da energia e da alimentacdo, enquanto que a inflagdo
core média na Zona Euro situou-se em 1,4%, relativamente estavel ao longo do ano, refletindo a auséncia
de pressées inflacionistas. Em resultado, no 25110 BCE diminuiu a taxa de juro de referéncia para 1%, em
dois movimentos de 25pb cada, em novembro e em dezembro, apds ter aumentado duas vezes a taxa
de juro de referéncia no 1511". Adicionalmente, num contexto de falta de confianca dos agentes
econémicos e de falta de liquidez no sistema bancério, o BCE implementou também medidas ndo
convencionais, incluindo: (1) inje¢des de liquidez no sistema bancario; (2) aquisicao de titulos de divida
soberana no mercado secundario, especialmente nos paises das economias periféricas, e (3) a suspensao
da exigéncia de requisitos minimos de niveis de rating para a aceitacéo de titulos de divida publica
portuguesa e de todos os titulos garantidos pelo Estado Portugués como colateral nas operaces de
refinanciamento, medida que havia sido tomada anteriormente em relacdo a Grécia e a Irlanda.

GEFI (%) \

%
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Fonte: Bloomberg

'O BCE aumentou a taxa de referéncia em 25pb em abril para 1,25% e 25pb em junho para 1,5%.
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Em resultado das diferentes tendéncias econdmicas e expectativas no 1511 e no 2511 e, como referido
acima, o Euro fortaleceu-se face ao Délar no 1511 e desvalorizou-se no 2511, tendo fechado o ano em
1,296 Euro/USD, relativamente estavel face a 2010 (1,337 Euro/USD), apds ter atingido o maximo em 4 de
maio de 2011 em 1,494 Euro/USD.
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Fonte: Bloomberg

2.ACTIVIDADE ECONOMICA NAS PRINCIPAIS GEOGRAFIAS

ONDE A PT ESTA PRESENTE

2.1. PORTUGAL

O ano de 2011 ficou marcado pela deterioracao das condigcdes financeiras da economia portuguesa e pelo
pedido de apoio financeiro externo, na sequéncia da deterioragédo das condi¢cbes de financiamento no
mercado primario e de maior aversao ao risco dos investidores relativamente a divida soberana de Portugal.
Este aumento da percecao do risco traduziu-se pelas consecutivas revisdes em baixa do rating da divida
soberana Portuguesa. Com efeito, em 20112 o rating de Portugal foi revisto em baixa: (1) em 4 niveis pela
Moody's, de AT em 21 de dezembro de 2010 para Ba2 em 5 de julho de 2011; (2) em 3 niveis pela S&P de
A-em 30 de novembro de 2011 para BBB- em 05 de dezembro de 2011, e (3) em 6 niveis pela Fitch de A+
em 23 de dezembro de 2010 para BB+ em 24 de novembro de 2011. Em resultado, a yield dos titulos da
divida publica soberana a 10 anos aumentou significativamente, ao longo do ano, de 6,6% em 31 de
dezembro de 2010 (spread de 3,64pp face aos titulos da divida publica da Alemanhaa 10 anos) para 13,36%
em 31 de dezembro de 2011 (spread de 11,54pp face aos titulos da divida publica da Alemanha a 10 anos).

Na sequéncia das eleicdes em junho de 2011, o novo governo portugués tem vindo a implementar as
medidas acordadas com a Unido Europeia / Comisséo Europeia (UE / CE), com o Banco Central Europeu
(BCE), e com o Fundo Monetério Internacional (FMI) como parte do pacote de apoio financeiro no
montante de 78 mil milhdes de Euros. Este programa de ajustamento financeiro comegou a ser
implementado em maio de 2011, tendo sido j& objeto de trés® avaliagcdes favordveis por parte das
entidades supra mencionadas. Ao nivel da consolidacdo orcamental, o défice publico reduziu de 9,8% do
PIB em 2010 para um valor préximo de 4% do PIB em 2011. Embora tenha beneficiado de medidas
extraordindrias, nomeadamente a transferéncia parcial dos fundos de pensdes dos bancos, a consolidacdo
orcamental resulta também de: (1) um importante esforco para reduzir a despesa do Estado, com um
crescimento inferior ao orcamentado, e (2) uma execucao favoravel das receitas fiscais, em linha com o
previsto. Para 2012, estima-se um superavit primario de 0,3% do PIB e um défice estrutural de 2,6% do PIB.

2Em 15 de marco de 20112, o rating do crédito de longo prazo da Républica Portuguesa era: (1) Ba3 da Moodys; (2) BB da S&P, e (3) BB+ da Fitch
3 Aterceira revisao trimestral do programa econémico de Portugal por parte da CE, BCE e FMI ocorreu entre 15 e 27 de Fevereiro
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Registaram-se igualmente progressos significativos ao nivel das reformas estruturais, num ambiente de
estabilidade politica e social, incluindo mudangas no mercado de trabalho, reformas no mercado de
arrendamento e outras reformas destinadas a aumentar a concorréncia nos diversos mercados. No
mercado de trabalho foram implementadas mudancas significativas, visando aumentar a flexibilidade e
a redugao dos custos unitarios, com impactos positivos sobre a competitividade. O sector da habitacédo
também beneficiou das reformas implementadas no mercado de arrendamento, favorecendo a
mobilidade, a reducédo do endividamento e a absorcdo da oferta de habitacao. Finalmente, ha vérias
medidas destinadas a aumentar o ambiente concorrencial, incluindo o programa de privatizagoes, o fim
das golden shares, uma nova lei sob a concorréncia e uma reforma da justica, incluindo uma maior
flexibilidade nos processos de insolvéncia e recuperagao de empresas.

As medidas de consolidacdo orcamental e a deterioracdo das condicdes de crédito contribuiram para
uma contracdo da procura interna em 2011, levando a uma queda no consumo publico e privado (cerca
de 3% em termos médios anuais) e no investimento (cerca de 11%). As exportacdes de mercadorias e de
servicos mantiveram, no entanto, um crescimento sélido (cerca de 7% em termos reais), Com um peso
crescente das vendas para mercados emergentes (Africa, América Latina e Asia). Esta evolucéo favoravel
das exportacdes atenuou o impacto dos fatores acima referidos na evolucéo do PIB, que diminuiu 1,5%
em 2011.

O crescimento das exportagdes contribuiu ainda, em conjunto com o processo de deleverage em curso,
para uma reducdo significativa do défice externo de 8,8% do PIB para um valor préximo de 6,5% do PIB.
Estima-se que este processo ird continuar em 2012, prevendo-se uma reducéo adicional para cerca de
2% do PIB.

O stock das responsabilidades externas liquidas da economia portuguesa registou também uma
reducdo, atingindo um valor estimado perto de 103% do PIB, comparando com um maximo de 110% do
PIB observado em 20009.
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PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS

Taxas de cresc. real(%), except. quando indicado 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
o B S
Consumo Privado 27 17 18 25 13 23 21 -39
Consumo Pablico 24 34 06 05 03 47 09 -39
Investimento 37 09 06 21 01 -133 36 -107
Exportacees 41 02 116 75 01 -109 88 74
Importacees 76 23 72 55 23 -100 54 -55
Inflacgo (PC) 24 23 31 25 26 08 14 37
Saldo Orcamental (% do PIB)* 34 59 -41 31 36 -101 98  -40
Divida Pdblica (% doPIB) 576 628 639 683 716 830 933 1016
Desemprego (% da péb'urlra'géo activa) 6,7 76 77 80 76 95 108 14,0
@Ido Bal. Corrente e Capital (% doPIB) 60 -82 -91 -89 -111 -101 -88  -61

Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Finangas, Comissao Europeia, OCDE, ES Research.
*Em 2011 assume o efeito da integracdo dos Fundos de Pensées da Banca.

2.2. BRASIL

Em 2011, a economia brasileira continuou a mostrar um desempenho resiliente, apesar do contexto
internacional. Com efeito, o PIB cresceu 3,09% em 2011, apds ter crescido 7,5% em 2010. O crescimento
em 2011 foi impulsionado pelo consumo privado, que continua a ser alavancado na redistribui¢do do
rendimento e no forte crescimento da classe média. O ano de 2011 continuou a apresentar condi¢ées
favorédveis no mercado de trabalho brasileiro, que registou a menor taxa de desemprego média anual
historica, de 6% da populacgdo ativa, e simultaneamente registou um aumento da massa salarial de 5,2%
em termos reais.
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Fonte: World Economic Outlook, FMI
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A economia brasileira registou igualmente uma evolucdo favoravel em termos de exportagcdes e da
balanca comercial externa, que refletiram as elevadas cotagdes das commodities, beneficiou do dinamismo
das economias emergentes e da liquidez disponibilizada pelos bancos centrais das economias avancadas.
Em resultado, em 2011 o saldo da balanca comercial brasileira aumentou 47,8%, face ao periodo
homdlogo, para cerca de 30 mil milhdes de Ddlares, o mais elevado desde 2007, com um montante
recorde de exportacdes (+26,8% face ao periodo homologo, para 256 mil milhdes de Ddlares) e
importacoes (25,7% face ao periodo homologo, para 226 mil milhdes de Doélares), claramente um sinal do
dinamismo do comércio externo. Esta solidez dos principios fundamentais, em conjunto com as
oportunidades decorrentes dos eventos desportivos que o pais organizard nos proximos anos, bem
como as iniciativas relacionadas com as infraestruturas necessarias para esses eventos, continuara a
impulsionar as oportunidades econdémicas e a atrair investimento estrangeiro. Refletindo este
desempenho, a taxa de cambio BRL/USD registada em 2011 (cambio médio de BRL/USD de 1,675 em
2011) melhorou em relagdo a 2010 (cambio médio de BRL/USD de 1,759 em 2010), embora tenha passado
de BRL/USD 1,660 em 31 de dezembro de 2010 para BRL/USD 1,863 em 31 de dezembro de 2011.

EUR/BRL

EUR/BRL e USD/BRL

USD/BRL

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Bloomberg
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Em resultado do desempenho econdmico, tanto interno como externo, a inflacao encerrou o ano em
6,5%, em linha com o limite maximo definido para a inflacédo. Apesar disso, o Banco Central do Brasil
reverteu o processo de pressao monetéria e diminuiu a taxa de referéncia SELIC, desde o seu pico de
12,5% em julho e agosto de 2011, para 11,0% em dezembro de 2011 (em comparagao com 10,75% em
dezembro de 2010). Desde o final de 2011, a taxa SELIC foi reduzida mais duas vezes para 9,75%,
refletindo uma politica expansionista continua e um foco da autoridade monetéria na defesa da
atividade econémica.
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2.3. AFRICA

As economias africanas recuperaram rapidamente ap6s a desaceleracdo causada pela recesséo global.
Em 2010, o crescimento econdmico médio de Africa foi de 4,9%, crescendo de 3,1% em 2009 e espera-se
para 2011 um crescimento de cerca de 3,7%. Em particular, a Africa Subsaariana esta a apresentar um
desempenho macroeconémico solido, com muitas economias a crescer proximo das taxas médias do
periodo pré-crise. A desaceleracao global ndo tem afetado significativamente a regido, até ao momento,
mas os riscos de downsizing aumentaram, ou seja, 0 aumento da inflacédo e da exposicao as oscilagcoes
das cotacdes das commodities.

2.3.1.ANGOLA

Aintensificacdo do crescimento da atividade econémica em Angola ao longo de 2011, que se estima ter
crescido 3,7%*, foi fundamentalmente impulsionado por um melhor desempenho do sector petrolifero,
alavancado na recuperacéo dos precos do petrdleo e na respetiva procura mundial, com Angola a
consolidar a sua posicdo como o segundo maior produtor na Africa Subsaariana, tendo aumentado os
volumes ao longo de 2011: 1,8 milhdes de barris por dia em dezembro de 2011, que compara com uma
média de 1,7 milhdes de barris por dia em 2011.

Para além do sector petrolifero, a economia de Angola tem tido um bom desempenho, o investimento
em infraestruturas continuou a avancar a um ritmo rapido e em diversas areas, incluindo estradas, ferrovias,
habitagdo e outros projetos de recuperacao nacional. Estes fatores continuaram a fomentar o investimento
estrangeiro em Angola, sendo um dos paises com maior investimento estrangeiro em Africa.

4 Estimativa do FMI de 24 de janeiro de 2012
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Fonte: World Economic Outlook, FMI

Relativamente ao crédito, Angola também registou uma boa evolucdo em 2011, o rating soberano foi
atualizado pelas trés principais agéncias de rating: (1) S&P, de B+ para BB-, com outlook estavel; (2) Moody,
de B1 para Ba3, com outlook estével, e (3) Fitch, de B + para BB-, com outlook estavel. Estas revisdes em alta
da notagéo de risco demonstram claramente a confianca que continua a ser construida no pafs.

No plano cambial, uma vez que as autoridades angolanas decidiram abandonar o peg face ao Délar, e apds
uma desvalorizacdo inicial, o Kwanza ficou praticamente estavel face ao Ddlar. Em 2011, oscilou no intervalo
de USD/AOA 92-95 e valorizou face ao Euro. A inflagdo manteve-se elevada ao longo de 2011, com a
inflacio média anual a aumentar para um valor préximo 15%, condicionada principalmente pelo
desempenho dos precos dos produtos alimentares e bebidas. Este desempenho dos precos dos produtos
alimentares e das bebidas continuou a ser suportado pelas dificuldades ao nivel da capacidade logistica e
de distribuicdo. Ao nivel da politica monetaria, o Banco Nacional de Angola, considerando “a necessidade
de promover o crescimento econdmico nacional” reduziu em abril a taxa de desconto de 25% para 20%,
valor que se manteve até ao final do ano, e a taxa de redesconto diminuiu 5pp, passando de 30% para 25%.
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2.3.2. NAMIBIA

Apbds uma contracao de 0,7% em 2009, a economia da Namibia cresceu 4,2% em 2010 e 3,6%° em 2011,
impulsionada por: (1) uma rapida recuperacao nas atividades de minério; (2) uma melhoria sustentada da
procura mundial de produtos minerais, e (3) uma extensao do crédito. Com efeito, o FMI estima que a Namibia
cresca a um ritmo mais rdpido em 2012, atingindo os 4,2%, enquanto o défice fiscal e o PIB devera contrair
para4,7% de 8,9% (estimativa para 2011). A taxa média de inflacao estimada devera descer para 5,5% de 5,7%.
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Fonte: World Economic Outlook, FMI

Odesemprego e a desigualdade de rendimento sao elevados®. Neste contexto, as politicas fiscais aumentaram
significativamente, com a introdugdo de um novo programa pelo governo, nos Ultimos anos, visando
aumentar o crescimento de longo prazo e reduzir o desemprego através: (1) do aumento das despesas de
infraestrutura; (2) da criacdo de empregos temporarios no sector publico, e (3) da introducdo de novas
medidas orientadas para os sectores da agricultura, turismo, transporte, habitacdo e saneamento. O Banco da
Namibia tem mantido a taxa de juro em 6% desde dezembro de 2010, 50pb acima da taxa do Banco de
Reserva Sul Africano. As condicdes no sector bancério melhoraram, em simultaneo com a recuperacéo da
economia, e a supervisao do sector de instituicoes financeiras ndo bancérias estd a ser reforcada.

O FMI referiu que a perspetiva econdmica parece promissora, apesar de enfrentar potenciais riscos, tais como:
(1) um clima externo fragil que apresenta riscos para a procura e precos das commodities, e (2) crescentes
pressdes sobre 0s precos de servicos ndo transacionaveis, num cenario de expansao da situacao fiscal. Estes
riscos podem limitar os esforcos para fortalecer a competitividade externa da Namibia e a diversificacdo
econdmica. No entanto, existem boas perspectivas de investimento e crescimento no sector dos recursos
naturais, e é esperado um crescimento continuo em dreas como a construcao, a industria e os servicos.

2.3.3. CABO VERDE

O crescimento do PIB mantém-se resiliente, apesar da exposicdo econdmica e financeira do arquipélago
a alguns paises Europeus, em que a crise da divida financeira tem sido uma das principais causas da atual
turbuléncia.

O desempenho macroeconémico de Cabo Verde é sélido mas enfraqueceu em 2011. O crescimento do
PIB deverd ter desacelerado para cerca de 5% em 2011 (de 5,4% em 2010), refletindo o ambiente externo
negativo, devido as condigdes econdmicas e financeiras adversas e ainda por resolver na Europa. Apesar
desta desaceleracéo no ritmo de crescimento, os investimentos publicos e o turismo sustentaram a
atividade econémica. O turismo tem sido influenciado positivamente pela turbuléncia em alguns paises
do Médio Oriente e do Norte de Africa. Por outro lado, a inflacdo subiu para 4,5% em 2011 (final do periodo,
de 2,1% em 2010), refletindo os precos do sector alimentar e os choques nos precos do combustivel.
Ainflacdo core mantém-se controlada.

SEstimativa do FMI de janeiro de 2012 - World Economic Outlook.

6 Inquérito ao Emprego, do FMI de 2008. A taxa de desemprego é de 51,2% e a medida estreita, que inclui apenas aqueles que procuraram
trabalho nas tltimas semanas antes da pesquisa é de 37,6%
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O target fiscal para o ano de 2011 foi cumprido, com o aumento das receitas fiscais, apesar do
desempenho abaixo do esperado das receitas ndo fiscais, e com a execucdo da despesa abaixo do
orcamento. O déficefiscal global, incluindo subsidios, atingiu os 15 mil milhées de Escudos caboverdianos,
ou 9,9% do PIB.

ﬁABO VERDE | CRESCIMENTO DO PIB (%) \
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Fonte: World Economic Outlook, FMI

As condi¢des monetarias comegaram a reduzir apds o segundo semestre de 2011, quando o BCV adotou
uma politica monetaria mais restritiva, nomeadamente: (1) aumento das necessidades de reservas; (2)
reinicio das operacoes de open market para absorver o Escudo, e (3) aumento da intervenc¢do nas taxas
de juro. A taxa de cambio do Escudo caboverdiano esta indexada ao Euro.

2.3.4. SAO TOME E PRINCIPE

A economia de Sao Tomé e Principe esté a recuperar gradualmente depois de uma forte desaceleracéo
em 2009, que refletiu uma queda do investimento direto estrangeiro como resultado da crise financeira
global. O crescimento do PIB para 2011 é estimado em cerca de 5%, com os projetos financiados no
exterior a ajudar o desenvolvimento das atividades de construcao, comércio, turismo e agricultura. Este
crescimento deverd aumentar em simultdneo com o aumento da exploracéo de petréleo. As autoridades
publicas estimam que a producédo de petréleo ird comegar em 2015. A inflagdo baixou substancialmente
desde 2008, mas ainda permanece elevada (2011: 12,0% no fim do periodo e de 12,4% média do
periodo). A taxa de cambio estd indexada ao Euro desde janeiro de 2010.
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Fonte: World Economic Outlook, FMI
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2.4. OUTRAS GEOGRAFIAS
2.4.1. TIMOR-LESTE

Em 2011, estima-se que o crescimento tenha permanecido forte em cerca de 10%, suportado pela
despesa do governo. Ainflacdo em Dili manteve-se elevada, tendo aumentado para 13,4% em dezembro
de 2011, devido aos elevados precos dos produtos alimentares, a desvalorizagdo do Délar e a forte
procura devido ao aumento da despesa publica.

O governo langou o “Plano de Desenvolvimento Estratégico’, com o objetivo de transformar Timor-Leste
num pais com rendimentos acima da média em 2030, aumentando o investimento publico para
melhorar as infraestruturas do pafs. Neste contexto, as despesas de capital aumentaram em 2011:
estima-se que a despesa total do governo tenha aumentado para 1,2 mil milhées de Délares, de 0,8 mil
milhdes de Dolares em 2010. No entanto, devido ao aumento das receitas de petroleo, é expectavel que
o saldo fiscal tenha continuado a registar valores positivos muito acima de 50% do PIB em 2011. A
maioria dos Fundos de Petroleo investe em titulos de divida publica americana. Estima-se que o saldo
positivo da balanca comercial se tenha mantido acima de 50% do PIB em 2011 devido as elevadas
receitas do petréleo.

Dado o forte aumento da procura de petréleo e a subida dos precos, as perspetivas de crescimento
econdémico e de reducdo da pobreza sdo promissoras.
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Fonte: World Economic Outlook, FMI
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ASPETOS REGULAMENTARES

PORTUGAL

Portabilidade

Em resultado da transposicao, em setembro de 2011, do novo quadro regulamentar para o sector das
comunicagoes eletronicas, em 28 de outubro de 2011, a ANACOM langou uma consulta publica sobre o
projeto de regulamento de alteracdo ao Regulamento da Portabilidade. As alteragdes propostas pela
ANACOM prendem-se, no essencial, com a necessidade de garantir a implementacao da portabilidade
(fixa e moével) em um dia Util e o reforco dos direitos dos assinantes em matéria de portabilidade.

O documento esteve em consulta publica até ao dia 14 de dezembro de 2011, aguardando-se a deciséo
final da ANACOM.

Televisao Digital Terrestre

A PT Comunicagdes prosseguiu a sua atuacao no ambito da TDT, tendo cumprido todas as obrigacdes
de cobertura que |he estdo impostas na Licenca atribuida e tendo concluido com sucesso o processo de
alteracéo de canal, em cumprimento da deliberacao de 4 de abril de 2011, em que a ANACOM aprovou
a decisdo final relativa a substituicdo do canal 67 (838-846MHz) consignado a PT Comunicacoes, S.A.
para o territério continental, pelo canal 56 (750-758MHz) no ambito do servico de radiodifuséo televisiva
digital terrestre (TDT).

A PT Comunicacdes aguarda, agora, a fixacdo dos critérios, em Portaria do Governo, com vista ao
ressarcimento dos custos incorridos no aludido processo de alteracdo de canais do MUX A.

Em 24 de marco de 2011, a ANACOM deliberou sobre a atribuicdo de subsidio a aquisicdo de
equipamento TDT por parte de cidaddos com necessidades especiais, grupos populacionais mais
desfavorecidos e instituicdes de comprovada valia social, estando a PT Comunicacbes a atribuir os
subsidios em cumprimento da citada deliberacao.

Em 31 marco de 2011, a ANACOM aprovou o Plano de Promocéo e Informacao a cumprir pela PT
Comunicagdes, no ambito da TDT, tendo a empresa realizado as vagas da campanha televisiva a que se
encontrava vinculada, tendo terminado a campanha, em novembro de 2011, a qual se seguiu a
campanha televisiva protagonizada pela ANACOM.

Em 7 de abril de 2011, a ANACOM deliberou sobre a definicdo do procedimento de comparticipacdo de
instalagdes e equipamentos nas zonas abrangidas por meios de cobertura complementar (DTH) no
ambito daTDT, garantindo a igualdade de acesso a TDT por parte das populacdes cobertas por TDT e por
DTH. Também quanto a esta deliberacdo a PT Comunicagcdes estd a cumprir escrupulosamente as
determinacdes da ANACOM.

No contexto da preparacdo da migracéo da populagdo para a TDT, realizaram-se, durante o ano de 2011,
com sucesso, trés pilotos, em Alenquer, Nazaré e Santarém.

Ofertas Grossistas Reguladas

A ANACOM aprovou, por deliberacdo de 20 de outubro de 2011, o sentido provével de decisdo (SPD)
sobre os procedimentos a cumprir na afericao da qualidade de servico das ofertas grossistas reguladas.
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Este projeto de decisdao determina que a PT Comunicacdes (PTC) deve alterar as varias ofertas de
referéncia que tenham prazos de reparacao de avarias (ORALL, ORCA, ORCE, Rede ADSL PT, ORLA), no
prazo de 30 dias Uteis, ap6s a notificacdo da decisao final da ANACOM, em conformidade com os
diversos requisitos. Na referida deliberacédo, a ANACOM determinou a PTC o envio, ao Regulador, no
prazo de 20 dias Uteis, de informacéo sobre as avarias verificadas no ambito da ORALL, desde janeiro de
2011, bem como as medidas ja tomadas, ou que pretende vir a tomar, no contexto da oferta e das areas
em questao, que visem minimizar as avarias geralmente associadas aos meses de maior pluviosidade.

O SPD sobre os procedimentos a cumprir na afericao da qualidade de servico das ofertas grossistas reguladas
esteve em consulta publica até 19 de dezembro de 2011, aguardando-se agora a decisdo final da ANACOM.

Oferta de Referéncia de Circuitos Alugados (ORCA) e Oferta de Referéncia de Circuitos Ethernet
(ORCE)

ANACOM aprovou, por deliberacdo de 17 de novembro de 2011, o sentido provavel de decisao sobre as
alteracoes a oferta de referéncia de circuitos alugados (ORCA) e a oferta de referéncia de circuitos
Ethernet (ORCE). Nos termos do SPD, a ANACOM propde-se deliberar, entre outros aspetos, que a PT
Comunicacoes reduza, na ORCA, o preco de toda e qualquer componente do tarifario (incluindo
circuitos CAM) dos circuitos de 2 Mbps, 34 Mbps e 155 Mbps respetivamente em 35%, 40% e 45%.

Este projeto de decisdo foi submetido a audiéncia prévia dos interessados e a consulta publica, tendo
sido fixado, em ambos 0s casos, um prazo de 20 dias Uteis. A rececado de comentarios terminou a 30 de
dezembro de 2011, aguardando-se a decisao final da ANACOM.

PRI e PRAI 2011

No dia 22 de dezembro de 2011, a PT Comunicacées publicou as novas versdes da Oferta de Referéncia
de Interligacdo (ORI) e da Proposta de Referéncia de Acesso a Internet (PRAI). As alteraces realizadas
n&o implicaram modificacdo dos precos.

Mercados grossistas de terminacao de chamadas vocais em redes moveis individuais

A1 de abril de 2011, a ANACOM submeteu a Consulta Publica o texto relativo a Definicao Metodoldgica,
no ambito do Desenvolvimento e Implementacdo do Modelo de Custeio de Terminacao Mével. A opgao
avancada pelo Regulador consubstanciou-se num modelo LRIC bottom-up puro, desenvolvido em
colaboragédo com a consultora Analysis Mason. A consulta encerrou a 13 de maio e o respetivo relatorio
foi aprovado a 1 de julho, tendo a ANACOM indicado que nova consulta se seguiria, desta vez sobre a
implementacdo do modelo LRIC, com a consequente definicdo do novo glide-path aplicével as taxas de
terminacdo movel.

A 3 de outubro de 2011, a ANACOM aprovou o Sentido Provavel de Decisdo (SPD) sobre a Especificacdo
da Obrigacdo de Controlo de Precos, no ambito da andlise dos Mercados Grossistas de Terminacdo de
Chamadas em Redes Moveis Individuais. Neste SPD a ANACOM incorporou os seus entendimentos
decorrentes da Consulta de 1 de abril, apontando o modelo de custeio desenvolvido com base da
opcao LRIC puro para um custo do servico grossista de terminacdo movel de 1,25 cént. por minuto.

Para atingir este valor, a ANACOM propds um glide-path ao longo de quatro trimestres: dos 3,5 cént. por
minuto, em vigor desde Agosto de 2011, as MTRs desceriam para (i) 2,75 cént. por minuto em fevereiro
de 2012; (ii) 2,25 cént. por minuto, em maio de 2012; (iii) 1,75 cént. por minuto, em agosto de 2012; e,
finalmente (iv) 1,25 cént. por minuto, em novembro de 2012.

Esta consulta decorreu até ao dia 22 de novembro de 2011 ndo sendo, até a data, conhecida a decisédo
final da ANACOM.
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Espetro Radioelétrico

Em 10 de Fevereiro de 2010, a ANACOM aprovou a deciséo final sobre a disponibilizacdo e utilizacdo de
meios electrénicos nos procedimentos que envolvam a comunicacdo entre esta Autoridade e os
titulares de licencas de rede ou de estacdo de radiocomunicagdes, bem como em todos os requerimentos
que Ihe sejam submetidos, nos termos do Decreto-Lei n.2 151-A/2000, de 20 de Julho, na redag¢do que
Ihe foi conferida pelo Decreto-Lei n.2 264/2009, de 28 de Setembro.

Em 31 de Marco de 2010, a ANACOM aprovou o Quadro Nacional de Atribuicdo de Frequéncias (QNAF)
avigorarem 2009/2010, bem como o relatério da respectiva consulta publica, lancada a 23 de Dezembro
de 2009.

Em 8 de Julho de 2010, a ANACOM decidiu, no contexto do refarming do espectro radioelétrico nas
faixas de frequéncias de 900 MHz e 1800 MHz, unificar, num titulo, as condicdes aplicaveis ao exercicio
dos direitos de utilizacdo de frequéncias atribuidos a TMN para a prestacdo do servico movel terrestre,
de acordo com as tecnologias GSM 900/1800 e UMTS.

Em 16 de Dezembro de 2010, a ANACOM aprovou a decisdo final sobre a designacao e disponibilizacdo
da sub-faixa dos 790-862 MHz para a prestacao de servicos de comunicacdes electronicas, em
conformidade com a Decisdo 2010/267/UE, incluindo a correspondente alteragdo do Quadro Nacional
de Atribuicao de Frequéncias.

Em 6 de Janeiro de 2011, a ANACOM aprovou a decisdo final sobre a introducao de servicos de comuni-
cacdes moveis a bordo de embarcagdes (MCV).

Por deliberacdo de 17 de Outubro de 2011, o Conselho de Administracdo da ANACOM aprovou o
Regulamento que fixa o regime aplicdvel ao leildo para a atribuicdo de direitos de utilizacdo de
frequéncias nas faixas de 450 MHz, 800 MHz, 900 MHz, 1800 MHz, 2,1 GHz e 2,6 GHz, o qual veio a ser
publicado como Regulamento n.° 560-A/2011, no Didrio da Reptblica, 2.2 Série, n.2 201, a 19 de Outubro
(doravante, «<Regulamento do Leildo).

Foram submetidos a leildo 39 direitos de utilizagdo de frequéncias, dos quais 6 na faixa de 800 MHz e 14
na faixa de 2,6 GHz. O modelo de leildo foi do tipo simultaneo, ascendente, aberto e de multiplas rondas.
Foram fixados spectrum caps na atribuicdo do espectro. A utilizacdo obedecera ao principio da
neutralidade, de servico e de tecnologia, sem prejuizo da observacéo das disposicdes constantes no
Regulamento das Radiocomunicacdes (UIT), no Quadro Nacional de Atribuicao de Frequéncias.

A faixa de 800 MHz sé pode ser utilizada a partir de 26 de Abril de 2011, apds a conclusao do processo de
desligamento do servico de Radiodifusdo Televisiva Analégica a cumprir nos termos fixados no“Plano para
o Switch-Off’, aprovado por decisdo da ANACOM de 24 de Junho de 2010, e na Resolucéo do Conselho de
Ministros n.226/2009, de 17 de Marco e, estd sujeita ao estabelecimento de condicdes técnicas e geograficas
de compatibilizacdo com as condicdes de utilizacao da faixa existentes em Espanha e em Marrocos.

Nos termos do Regulamento do Leildo, os titulares de direitos de utilizacdo de frequéncias que, no termo
do leildo, passem a deter 2 x 10 MHz na faixa dos 800 MHz ou pelo menos 2 x 10 MHz na faixa dos 900
MHz, ficam obrigados a permitir o acesso em condi¢ées ndo discriminatorias as suas redes Os titulares
estdo obrigados a aceitar a negociacdo de acordos que permitam que as suas redes sejam utilizadas
para operagdes moveis virtuais de terceiros, nas diversas modalidades balizadas por full MVNO e light
MVNO, para a prestacdo de servicos de comunicacoes electrdnicas a utilizadores finais, equivalentes aos
que oferecem aos seus proprios clientes.

A ANACOM aprovou, a 6 de janeiro de 2012, o relatério final do leildo para a atribuicao de direitos de utilizacéo
de frequéncias nas faixas dos 450 MHz, 800 MHz, 900 MHz, 1800 MHz, 2,1 GHz, 2,6 GHz (leildao multifaixa).

O leildao multifaixa alcancou um montante final de 372 milhées de Euros, distribuidos por cada um dos
licitantes vencedores do seguinte modo: 113 milhdes de Euros (Optimus), 113 milhdes de Euros (TMN)
e 146 milhdes de Euros (Vodafone).
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Sistema de Contabilidade Analitica

A ANACOM aprovou, por deliberacdo de 7 de abril de 2011, o sentido provéavel de deciséo sobre a revisdo
do célculo da taxa de custo de capital da PT Comunicacdes, aplicavel aos exercicios de 2010 e 2011. Este
projeto de deciséo foi submetido a audiéncia prévia das entidades interessadas, tendo o prazo para
rececdo de comentarios terminado a 26 de maio.

Por deliberacao de 26 de Agosto de 2011, a ANACOM aprovou a deciséo final sobre esta matéria, sendo a
taxa de custo de capital para os anos 2010 e 2011, de 11,6% e 11,0%, respetivamente.

Liquidacao e cobranca da taxa de atividade

A 31 de maio de 2011, a ANACOM procedeu a retificacdo do valor das taxas devidas pelo exercicio da
atividade de fornecedor de redes e servicos de comunicacdes eletrénicas referentes aos anos de 2009 e
2010, apds apuramento dos custos administrativos reais em 2010, e revisdo do valor das provisdes em
ambos os anos. Na sequéncia destas corre¢des, houve lugar a reembolsos aos operadores.

Por deliberacdo de 25 de novembro de 2011, a ANACOM fixou a percentagem contributiva t2 (aplicével
no caso da PT Comunicagcdes) em 0,5714%, célculo que teve por base um montante de custos
administrativos de aproximadamente 30 milhdes de Euros em 2011.

Tarifario do Servico Universal

Por deliberacdo de 11 de novembro de 2010, a ANACOM decidiu ndo se opor a proposta de tarifario
residencial do servico telefénico num local fixo, no ambito do servico universal, apresentada pela PT
Comunicacdes em 29 de setembro, e posteriormente alterada em 22 de outubro de 2010. Os precos em
causa entraram em vigor a 1 de janeiro de 2011.

Por deliberacdo de 19 de novembro de 2010, a ANACOM decidiu ndo se opor a proposta de tarifario
aplicavel as comunicacées originadas na rede da PT Comunica¢ées e com destino a rede dos OPS,
apresentadas pela PT Comunicagdes a 8 de novembro de 2010, e que entraram em vigor a 1 de janeiro
de 2011.

Postos Publicos

A ANACOM aprovou, por deliberacao de 18 de marco de 2011, o lancamento de uma consulta publica
sobre a prestagao do servico de postos publicos no ambito do servico universal, que decorreu até ao dia
20 de abril.

De acordo com o relatério da consulta, aprovado a 7 de julho de 2011, a ANACOM entendeu que: (i) se
justifica a manutencédo do servico de postos publicos como uma das prestagdes do SU; (i) as atuais
condicdes de prestacdo do servico de postos publicos no ambito do SU devem ser alteradas de forma a
permitir uma reducéo significativa do parque de postos publicos em funcionamento no quadro dessa
prestacao.

A ANACOM manifestou ainda a intengéo de, oportunamente, efetuar a revisao das atuais condigoes
associadas a esta prestacao do SU.

Custos Liquidos do Servico Universal

Entre 1 de fevereiro e 22 de margo de 2011 tiveram lugar duas consultas publicas, lancadas pela
ANACOM, relacionadas com os Custos Liquidos do Servico Universal: (i) uma sobre a definicdo do
conceito de encargo excessivo e (ii) outra sobre a metodologia de calculo dos CLSU.
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Por deliberacéo de 9 de junho de 2011, a ANACOM aprovou as decisoes sobre a definicdo do conceito
de encargo excessivo e sobre a metodologia de céalculo dos CLSU, tendo a PT Comunicacdes apresentado
uma reclamacao em 6 de julho, face as conclusdes alcancadas pelo Regulador. As decisées finais nesta
matéria foram adotadas a 18 de agosto, tendo o Regulador atendido a algumas das contestacoes
apresentadas pela PT Comunicacoes, e retificado a metodologia de calculo dos CLSU em conformidade.

No final de 2011, a PT Comunicacdes remeteu a ANACOM os célculos referentes aos CLSU para o periodo 2007-
2010. Os resultados obtidos serdo submetidos a auditoria independente, processo que ainda ndo teve inicio
mas que, de Acordo com o Plano Estratégico 2012-14 da ANACOM, deverd estar concluido no final de 2012.

Designacao do(s) Prestador(es) do Servico Universal

Entre 16 de novembro e 30 de dezembro de 2011 decorreu uma consulta Publica sobre o processo de
designacdo do(s) prestador(es) do Servico Universal (SU), que foi dividido em trés lotes de servicos: (i)
Servicos Telefonicos, (i) Postos Publicos, e (iii) Listas & Servicos Informativos. Para além desta divisdo em
lotes, a prestacao dos Servicos Telefénicos e dos Postos Publicos, por sua vez, seria ainda dividida em 3
regides geograficas.

De acordo com o texto da consulta, o processo de selecdo do(s) prestador(es) do SU consiste em
designar aquele(s) que, assegurando a qualidade e a acessibilidade dos precos, apresente(m) menores
custos liquidos associados a prestacdo dos servigos em causa, ou, no caso dos servicos de listas e servicos
informativos, a mais elevada remuneracdo a pagar ao Estado. Afirma-se, ainda, o respeito pelo principio
da neutralidade tecnoldgica, e o conceito de acesso funcional a internet mantém-se enquanto ligagao
que permite uma velocidade de transmissao de 56 kbps, sendo, no entanto, esperados contributos
neste ambito, relacionados com a possibilidade de o mercado assegurar débitos mais elevados.

A 14 de Fevereiro de 2012, a ANACOM tomou uma decisao final sobre esta matéria, emitindo as suas
recomendagdes para o Governo. A ANACOM anunciou também que ira lancar uma consulta publica
sobre a constituicao do fundo de compensacao dos CLSU. Espera-se que, apds essa consulta, o Governo
lance o concurso para designacao da(s) empresa(s) que assegurardo a prestacao do SU.

Novo quadro regulamentar Europeu para as comunicagoes eletrénicas

Em 26 de maio de 2011, entraram em vigor, na UE, as disposi¢des que alteraram o pacote regulamentar
aplicavel ao sector das comunicagées eletrénicas. Em Portugal, tais disposicdes entraram em vigor em
14 de setembro, na sequéncia da publicacdo da Lei n.251/2011, de 13 de Setembro.

As principais alteracoes introduzidas no quadro regulamentar respeitam a:

- Reforco dos direitos dos consumidores;

- Reforco das garantias de concorréncia entre operadores, para permitir maior escolha aos
consumidores;

-+ Promocao do investimento em novas infraestruturas de comunicagdo, designadamente através
da libertacéo de espectro para a prestacao de servi¢os de banda larga:

- Seguranca e integridade das redes.

Consumidor
Em 2011,a ANACOM adotou um conjunto de medidas destinadas a reforcar os direitos dos consumidores.

Por deliberacdo de 13 de janeiro de 2011, a ANACOM aprovou o sentido provavel de decisdo que visa
alterar a sua deciséo, de 21 de abril de 2006, relativa ao objeto e forma de disponibilizacéo ao publico das
condicoes de oferta e de utilizacdo de servicos de comunicacdes eletronicas, o qual propunha a
introducéo de alteracdes relevantes relativamente a disponibilizacdo de informacéo pré-contratual.

Este projeto de deciséo foi submetido ao procedimento geral de consulta, podendo os interessados
pronunciar-se até 16 de fevereiro de 2011.
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Por deliberacéo de 10 de outubro de 2011, a ANACOM aprovou a sua decisao final nesta matéria, tendo
concedido as empresas que oferecem redes de comunicacdes publicas e que prestam servicos de
comunicacdes eletrénicas acessiveis ao publico um prazo de 120 dias Uteis para implementacdo das
alteracdes aprovadas. Esta deliberacdo vem impor aos operadores a obrigacdo de, relativamente a
ofertas standardizadas destinadas ao publico (incluindo a cidaddos com necessidades especiais),
divulgarem, nos seus pontos de venda, incluindo nas vendas ao domicilio, um conjunto de informacéo
relativa aos servicos de comunicagdes eletrénicas que prestam.

Em 1 de junho de 2011, a ANACOM lancou o COM.escolha, uma nova ferramenta de consulta/
comparacao de tarifarios e de simulacdo de consumo dos servicos de Internet, telefone movel, telefone
fixo e televisao, visando auxiliar os clientes particulares e/ou residenciais a escolher os servi¢os de
comunicacoes eletrénicas mais adequados as suas necessidades. A informacédo constante na ferramenta
é disponibilizada pelos operadores de comunicacdes eletrénicas.

A ANACOM aprovou ainda, por deliberacéo de 27 de outubro de 2011, o projeto de decisao sobre os
procedimentos exigiveis para a cessacdo de contratos, por iniciativa dos assinantes, relativos a oferta de
redes publicas ou servigos de comunicagoes eletronicas acessiveis ao publico.

A ANACOM estabelece ainda que os operadores deverdo implementar as medidas determinadas pela
ANACOM prazo de 90 dias Uteis contados da deliberacdo final e que os contratos de adesdo sejam
alterados no mesmo prazo, para dar cumprimento a deliberacdo final, devendo assegurar-se que 0s
contratos explicitem: (i) o conteldo obrigatério da declaracdo do assinante; (ii) os documentos a
apresentar com a declaracéo; (iii) os suportes, meios e contactos disponiveis para a apresentacédo da
declaracéo.

Este projeto de decisdo foi submetido a consulta publica, tendo o prazo para rececédo de comentérios
terminado a 28 de novembro de 2011.

Seguranca das redes

A ANACOM aprovou, por deliberagdo de 22 de dezembro de 2011, o sentido provavel de decisao (SPD)
sobre as circunstancias, formato e procedimentos aplicaveis a comunicacdo das violagdes de seguranca
ou das perdas de integridade com impacte significativo no funcionamento das redes e ou servicos de
comunicagoes electronicas acessiveis ao publico. Este SPD contempla ainda as condi¢cdes em que a
ANACOM considera existir um interesse publico na divulgagéo dessa informacéo ao publico, assim como
do seu conteldo, meijos e prazos.

O SPD esteve em consulta publica até 27 de janeiro de 2012, aguardando-se agora a decisdo final da
ANACOM.

Servicos de valor acrescentado com base no envio de mensagens

Aentradaem vigorda Lein251/2011, de 13 de setembro veio introduzir, a partir de 14 de setembro de 2011,
o barramento por defeito do acesso aos servigos de valor acrescentado baseados no envio de mensagens.

Roaming

Terminou em 11 de fevereiro de 2011 o prazo para envio de contributos a consulta publica da CE sobre
a revisdo do Regulamento 544/2009 (Roaming 1), lancada em 8 de dezembro de 2010.

Por considerar que o mercado dos servicos de roaming nao é, ainda, concorrencial, a CE avancou, no
ambito do futuro Regulamento “Roaming I, com medidas inovadoras, face as presentes no atual
Roaming I, que expira a 30 de junho de 2012.
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Para além da manutencdo das disposicoes ja existentes relativas a mecanismos de transparéncia e
controlo de despesas; limites de precos aplicaveis as tarifas grossistas de voz, sms e dados; e precos
maximos aplicaveis as tarifas retalhistas de voz e sms, a CE propde, adicionalmente, introduzir (i) um teto
nos precos das tarifas retalhistas de dados, em (julho de 2012); (i) a obrigacdo de fornecimento de
acesso a rede, por parte dos operadores maéveis, para efeitos da prestacao de servicos de roaming (julho
de 2012); e (i) a obrigagao de desagregacéo do servico de roaming, mantendo o cliente 0 mesmo
numero (julho de 2014).

A decisdo final da CE reativamente ao conteiido do Roaming Il apenas deverd ser conhecida em maio
em 2012.

Net Neutrality

A Comissao Europeia divulgou as suas conclusdes da consulta publica realizada sobre Net Neutrality
(NN), que decorreu entre 30 de junho e 30 de setembro de 2010. De forma sumdria a CE concluiu que as
medidas previstas no Quadro Regulatério de 2009 sdo suficientes para a abordagem das questées
relativas a NN.

Ao longo de 2011 o BEREC (Organismo de Reguladores Europeus das Comunicacdes Eletronicas)
procedeu a diversas iniciativas:

« A 15 de abril, solicitou a resposta a um conjunto de questdes relativas a aplicacdo dos principios
da neutralidade da rede, nomeadamente eventuais limitacdes no acesso a Internet suscetiveis
de afectar o utilizador final. Em particular o acesso a aplicacdes VolP para redes méveis e condi-
cionamento no acesso a aplicagdes e no acesso a distribuicdo de conteldos.

« Em outubro, langcou uma consulta publica sobre a sua proposta de linhas de orientagdo em
matéria de neutralidade de rede e transparéncia. O Grupo PT remeteu 0s seus comentarios
numa posi¢cao em conjunto com outros operadores, em sede da APRITEL.

- Em dezembro, o BEREC solicitou o preenchimento de um questionario sobre trafego IP. Com
este questionario o BEREC pretendeu aferir eventuais processos de bloqueio ou constrangi-
mento no acesso a aplicagdes, bem como medidas de gestao de trafego utilizadas pelos ISPs
que possam ter impacto na degradacdo do servico. A PT Comunicacdes e a TMN remeteram, em
20 de janeiro de 2012, a ANACOM as respostas solicitadas pelo BEREC.

A CE ird decidir até ao primeiro trimestre de 2012, e de acordo com as conclusées do estudo do BEREC,
se serd necessario adotar medidas para garantir a abertura e a neutralidade das redes.

Informacgao Estatistica

A ANACOM aprovou, por deliberacdo de 3 de marco de 2011, a decisdo final sobre os indicadores
estatisticos que devem ser remetidos, trimestralmente, a esta Autoridade pelos prestadores de servicos
de comunicacées eletrénicas em local fixo e VoIP némada. Com a entrada em vigor deste novo
questionario foram revogados alguns questionérios, tendo-se, também, procedido a integracdo de
informacao que era anteriormente enviada noutros formularios.
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PERFIL ESTRATEGICO

CONTEXTODENEGOCIO:UMSECTOREMRAPIDAMUDANCA
COM O APARECIMENTO DE VARIOS CONCORRENTES

SECTOR GLOBAL DAS TELECOMUNICAGOES

Transformacéo dos habitos de consumo impulsionados pela tecnologia

A proliferacédo de novos e inovadores players nas telecomunicacdes, média e tecnologia e o surgimento
de players globais estd a impulsionar o aparecimento de novas e inovadoras aplicagcdes, criando
necessidades adicionais ao utilizador final. Esta proliferacdo de novas aplicacées e servicos também esta
a contribuir para a transformacdo dos habitos de consumo, promovendo a interatividade através das
redes sociais, aumentando a propensdo para multi-tarefa e fomentar a utilizacdo de multi-ecrd para
varias aplicacées.

ENTRADA DE PLAYERS GLOBAIS EINOVADORES

Individuais Empresas
Redes sociais Eficiéncia
Interatividade Cloud & M2M
Multi-ecra Sempre ligado
Multi-tarefa Convergéncia

Virtualizacao

Equipamento

Infraestrutura

Tecnologia

Evolucao tecnoldgica e desenvolvimento de novas tecnologias de acesso

O desenvolvimento de novas tecnologias e de redes de acesso continua a ser uma tendéncia primordial,
com os operadores a anunciarem 0s seus planos, testes e investimentos em Redes de Nova Geragao
(RNG), nomeadamente em Fibra até casa do cliente (FTTH) e Long Term Evolution (LTE-4G) na rede movel.
Os investimentos que estao a ser realizados em novas tecnologias de acesso, que séo significativamente
mais eficientes na transmissao de dados, vai permitir aos operadores aumentar as velocidades de acesso
a custos mais baixos.
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A disponibilidade de velocidades de acesso cada vez mais rdpidas, tanto na rede fixa como na rede
mével, permite uma explosao no consumo de dados, ao mesmo tempo que uma maior conetividade e
capacidade dos equipamentos terminais com acesso a voz, dados e video configuram um contexto de
aparecimento de novos servicos. Consequentemente, é estimado que, em todo o mundo, se verifique a
médio prazo um crescimento exponéncial do consumo de dados, aumentando 5x na rede fixa para 32
Exabytes por més e na rede movel 65x para 2 Exabytes por més, entre 2009 e 2014.

CONSUMO DE DADOS EMTODO O MUNDO CONSUMO DE DADOS EMTODO O MUNDO
A PARTIR DE ACESSOS FIXOS | EB/MES A PARTIR DE ACESSOS MOVEIS | PB/MES

2.184 @

2009 2014 2009 2014

Alteracao dos padroes de consumo devido a novos dispositivos de acesso

O rapido desenvolvimento e disponibilidade de novos dispositivos de acesso estd a aumentar,
significativamente, o nimero de utilizadores de Internet, que se estd a tornar bastante mais individual e
de utilizacdo mais frequente, catalisando assim uma explosédo no consumo de banda. Os dispositivos de
acesso como PCs, TVs e terminais moveis estdo também a tornar-se cada vez mais convergentes,
permitindo fortalecer a tendéncia de triple-play multi-screen no sector. Exemplos desta tendéncia séo os
smartphones, os tablet, os PCs, 0s internet pads e os e-books. Com efeito, a proliferacdo destes dispositivos
que estdo conectados a Internet, adicionado ao computador e ao laptop, estd a aumentar
significativamente a capacidade de os utilizadores estarem sempre online.
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Facebook 695 mil atualiza¢oes de estados por segundo no Facebook

Google Informacéo processada por hora equivalente a mais de 1,5 milhdes de filmes
Youtube Mais de 20 horas de conteudos uploaded por minuto
Gmail 2.9 milhées de e-mails enviados por segundo

Fonte: “Powering growth through digital advantage’, McKinsey & Company

Estao a ser criadas novas fronteiras globais

O sector das telecomunicacées ird continuar a expandir-se mas de uma forma bastante sobreposta com
os fabricantes de equipamentos, fornecedores de Internet e empresas de média, uma tendéncia
proporcionada pelo crescimento da conetividade e de maiores velocidades de acesso que irdo permitir
o0 aparecimento de servicos baseados em cloud. E esperado que os operadores de telecomunicacoes
mantenham o tradicional acesso a servicos e a facturacdo aos utilizadores que acedem a este infindavel
numero de servicos, como musica (iTunes), video (Youtube), fotos (Facebook, Picasa, Flickr), aplicacées
(Google, App Store), retalho (Amazon, EBay). Em resultado, hd uma tendéncia de consolidagao no sector
das telecomunicagdes marcada pelo aparecimento de novas marcas e concorrentes globais. Os servicos
com base em cloud n&o estdo apenas a emergir como uma sélida realidade nos segmentos de consumo,
como o pessoal e o residencial referenciados acima, mas também no segmento empresas, com Novos
conceitos de oferta, como ofertas de software e de infraestrutura a tornarem-se servicos bastante
populares.

Musica | Kazaa | Myspace | itunes |
Videos | Hulu | Youtube | Netflix |
OPERADORES
DETELECOM Fotos | Facebook | Flickr | Picasa |
(Servigos tradicionais
de acesso e billing)
Apps | Google | App Store | Sales Force |
Compras | Amazon.com | Groupon | Ebay |

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011

43



. PERFIL ESTRATEGICO | CONTEXTO DE NEGOCIO: UM SECTOR EM RAPIDA MUDANGCA COM O APARECIMENTO DE VARIOS CONCORRENTES

44

Um novo paradigma de crescimento: mercados emergentes como motor de crescimento

Os mercados emergentes continuam a liderar o crescimento do sector das telecomunicacdes, tendo
crescido a taxas duplas dos mercados desenvolvidos (CAGR 2005-07 de 11,7% em Africa, LatAm e
Asia, que compara com 5,8% de crescimento na Europa Ocidental e na América do Norte). E
esperado que esta tendéncia se torne mais proeminente no futuro, dado que o sector se manteve
estavel na Europa Ocidental e na América do Norte no periodo de 2007-2009, comparado com um
TCMA de 6,9% para o0 mesmo periodo em Africa, América Latina e Asia. Com o sector a atingir a
maturidade nos mercados desenvolvidos, o enfoque na execucdo ird ter bastante mais importancia
como alavanca para a diferenciacdo e, em ultimo caso, para o sucesso.

2005-2007 TCMA de receitas do sector (%) 2007-2009 TCMA de receitas do sector (%)
1,7 6,9
5.8
. X i -0,1
AMERICA DO NORTE AFRICA, AMERICA LATINA, AMERICA DO NORTE AFRICA, AMERICA LATINA
E EUROPA OCIDENTAL EASIA E EUROPA OCIDENTAL EASIA

SECTOR DAS TELECOMUNICACOES EM PORTUGAL

Consolidacao de ofertas integradas

O periodo entre 2008-2011 foi marcado pelo desenvolvimento, comercializagdo e consequente
proliferacdo de ofertas integradas entre os vérios operadores, com pacotes triple-play (TV, voz e banda
larga) a tornarem-se bastante populares e atrativos. A grande transformacao iniciou-se em 2008 e
continuou até 2010 com a consolidacdo da presenca dos operadores de cabo no segmento de Voz e dos
operadores de cobre no segmento de TV. Em resultado da persisténcia e do investimento direcionado
para a televisdo por assinatura e para as ofertas agregadas, a PT tem melhorado significativamente a sua
dinamica nos servicos de voz e dados, alcangando simultaneamente uma posicéo de co-lideranca no
mercado de televisdo por assinatura.

Aumento concorrencial nas areas urbanas

O periodo entre 2008-2011 foi, também, marcado por uma significativa alteragdo no mercado portugués
das telecomunicacbes, com os operadores a investir em fibra, nomeadamente a PT que conta com um
1,6 milhdes de casas passadas com FTTH, disponiveis comercialmente e em contrucéo. Esta tendéncia
beneficiou do aumento da visibilidade regulatéria, com um novo conceito de regulagdo que seguiu
uma abordagem geogréfica, removendo algumas restricdes a oferta de banda larga da PT.

N\ @
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POSICIONAMENTO DA PT: UMA EMPRESA INOVADORA

ORIENTADA PARA O CLIENTE

A PT é um operador internacional focado em trés regides geograficas principais: Portugal, Brasil e Africa.
Adicionalmente, a PT também tem investimentos na Asia, nomeadamente em Macau e em Timor Leste.
A PT tem mais de 93 milhdes de clientes em todo o mundo e gera 58%7 das suas receitas fora de
Portugal, incluindo um contributo de 53% do Brasil.

PORTUGAL €
CABO VERDE
= . - MACAU
SAO TOME E PRINCIPE Timor
ANGOLA Telecom
BRASIL TIMOR

Oi cST MTC Unitel

No mercado Portugués, a PT é uma empresa orientada para o cliente, focada na inovagao e execugéo,
gerindo o seu negdcio através de segmentos de clientes, em que pretende: (1) Residencial: consolidar a
inflex&o da tendéncia histérica no negocio da rede fixa, alavancando no sucesso da sua estratégia de TV
(que atingiu 35,5% de quota no mercado portugués de TV por subscricdo); (2) Pessoal: continuar a
desenvolver produtos inovadores de acesso a dados e Internet e servicos convergentes e aplicacoes,
alavancando na forte presenca online do portal Sapo e nas suas parcerias estratégicas, enquanto
redesenha a sua estrutura de precos para melhorar as suas tendéncias subjacentes no segmento movel,
e (3) segmento empresa: lancar solucdes convergentes cloud-based suportadas pelo recentemente
anunciado Data Centre de nova geracao.

Ao nivel internacional, a PT estd empenhada em melhorar o desempenho operacional dos seus ativos e
na partilha das melhores préticas em todos os seus negdcios. A expansao das operagdes internacionais
para variadas geografias ¢ um dos mais importantes catalisadores da criagdo de valor no sector das
telecomunicacées e a PT tem construido um importante portfolio de operacdes internacionais,
conforme referido acima.

74T
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Ofertas diferenciadas para todos os segmentos de Internacionalizacao

mercado
Residencial Pessoal PME / SoHo Corporate Brasil Africa

(mercados
Experiéncia de Dados moveis Solugdes IT/SI Crescimento de dados selecionados)
v convergentes Oportunidades de
3-screen Convergéncia SaaS Virtualizacao Convergéncia M&A
| Q@ Consolidagao
L ) S
Tecnologia e Inovagao Execugao
Redes de Nova geracao Operacoes, distribuicao e apoio

ao cliente

Consolidacao da lideranca no mercado portugués, enquanto desenvolve uma agenda
internacional de crescimento

A PT continua comprometida com uma disciplina operacional, de custos, financeira e estratégica, com
o objetivo de se focar no desenvolvimento dos seus recursos nos seus principais negoécios e regioes,
Portugal, Brasil e Africa Subsariana. A PT continua a perseguir os cinco objetivos estratégicos, bastante
ambiciosos, definidos para médio prazo: (1) atingir os 100 milhdes de clientes; (2) aumentar a sua
exposicao aos negocios internacionais para dois tercos das receitas; (3) reforcar a lideranca em todos os
segmentos de mercado em Portugal; (4) atingir o quartil superior de desempenho em retorno acionista
e resultados, e (5) tornar-se uma referéncia em termos de sustentabilidade.

OPERACOES EM PORTUGAL

Residencial: Uma sofisticada e diferenciada experiéncia de TV por subscricao multi-ecra

A crescente conetividade disponivel de redes de acesso de nova geragdo ird continuar a ser uma tendéncia
importante no segmento residencial, permitindo a ligacdo simultanea de varios dispositivos através de
redes moveis e fixas, dentro de casa do cliente (TVs, consolas de jogos, PCs, computadores portateis, tablets
e smartphones). ATV multi-ecrd é uma caracteristica chave para a diferenciagdo e o Meo esta ja a convergir
para uma oferta incomparavel em TV, PC e smartphones. Os servicos Cloud estao a tornar-se cada vez mais
uma realidade, permitindo o facil acesso a software e tecnologia e um maior nivel de seguranca no
armazenamento de informagéo chave. A PT estd a seguir esta tendéncia, tendo lancado ao longo dos
ultimos meses vérias aplicagdes e servicos inovadores, incluindo: (1) o Meo Go, um servico TV em direto
disponivel em Wi-Fi e redes moveis 3G/4G; (2) o Meo Kanal, uma aplicagdo inovadora com o objetivo de
transferir os recursos de rede social paraaTV, e (3) o Meo Jogos, um servico de jogos avancados on-demand.

Pessoal: Dados mdveis e convergéncia como principais alavancas de crescimento

O aumento da penetracao de smartphones, computadores portateis e outros dispositivos moveis de dados,
conjugado com o crescimento explosivo e a proliferacéo de servigos de dados e aplicacdes, estabelecem
um contexto favoravel para os servicos de dados méveis. ATMN estd, claramente, na vanguarda dos servicos
de dados moveis, oferecendo TV (Meo Mobile), musica (Music Box), acesso a redes sociais através de um
agregador inovador e servicos convergentes, alavancados na marca e no know-how do Sapo.
ATMN pretende também alavancar em parcerias com fornecedores chave, usando marca propria ou outras
marcas, para manter uma oferta atractiva e distinta de smartphones, tablets e computadores portateis.
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Adicionalmente, a TMN continua focada em desenhar novos planos de precos, como o “e nunca mais
acaba’, um plano pré-pago inovador, ou o “Unlimited” um plano pds-pago, planos estes que s&o mais
simples, mais personalizaveis e que pretendem potenciar o upselling de Internet e a fidelizacdo dos clientes
de maior valor, alterando o enfoque da concorréncia no preco. Como resultado, a TMN tem uma quota de
mercado de banda larga mével de cerca de 50%, de acordo com um estudo da Marktest, e de 48% em
smartphones, de acordo com um estudo da GFK, claramente acima da sua quota de mercado.

Empresas: Novos servicos para grandes e pequenas/médias empresas, alavancando nas redes
Unicas de acesso e de transporte da PT

A PT pretende desenvolver e comercializar solugcdes integradas avancgadas, tanto para o segmento de
grandes empresas como para PMEs, através de investimentos em infraestrutura e em convergéncia
telecom-Tl, direcionadas ao aumento da penetra¢ao dos servicos Tl/Sl e BPO, aumentando assim o share-of-
-wallet dos clientes e reforcando a fidelizagdo em segmentos de mercado competitivos. A PT ird, também,
alavancar no seu novo data centre com tecnologia de ponta direcionado para Cloud computing, realizado
em parceria com a Cisco e a Microsoft, de maneira a poder fornecer novos e distintos servicos ao mercado.

Reforcar a lideranga em todos os segmentos onde a PT opera

Com a entrada no mercado de TV por subscricéo, a PT esta a inverter a tendéncia do seu negdécio
residencial doméstico, comecando de uma posicao de ataque ao mercado e, simultaneamente,
alavancando na sua posicao de maior operador integrado, com o objetivo de oferecer uma vasta gama
de produtos e servicos convergentes. Num mundo em convergéncia, onde cada pessoa tem uma
necessidade cada vez maior de contacto, de comunicar e de consumir variados servicos de dados,
através de todos os dispositivos e em qualquer lugar — no local de trabalho, em casa ou em transito -, as
competéncias e as capacidades Unicas da PT para fornecer servigos integrados demonstram ser uma
verdadeira vantagem competitiva em Portugal.

“Fazer a diferenca” no apoio ao cliente

Num contexto de maior transformacdo do mercado e incerteza econémica, entender as necessidades
dos clientes em todo o seu ciclo de vida e abordar as mesmas, assegurando uma execugao de classe
superior, pode ser um fator de diferenciacao. Esta relacéo, baseada na confianga, torna possivel encorajar
os clientes a aderir a produtos e servicos cada vez mais completos e por maiores periodos de tempo,
permitindo a PT aumentar o seu share-of-wallet.

OPERACOES INTERNACIONAIS

Maximizar o valor estratégico dos ativos internacionais da PT, reforcando o enfoque no Brasil
e Africa Subsariana

Dada a dimensédo da PT, as perspetivas de crescimento e a sua posicdo inicial, o mercado brasileiro
continua a ser uma prioridade. Africa ird continuar a ser uma importante fonte de crescimento, onde a
PT ird reforcar parcerias, bem como explorar oportunidades de investimento, que criem valor.

Brasil: Crescimento de dados e convergéncia

No Brasil, através do seu investimento numa parceria com a Oi, a PT ird focar-se em alavancar a sua
experiéncia de sucesso no desenvolvimento de solu¢des inovadoras e tecnologicamente avangadas
para clientes empresariais, nas ofertas convergentes fixo-movel, banda larga movel, televisdo por
subscricao e servicos triple-play para contribuir, de forma significativa, para a melhoria do desempenho
operacional e financeiro da Oi, considerando a sua forte presenca no mercado brasileiro e potencial de
crescimento futuro.
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. PERFIL ESTRATEGICO | POSICIONAMENTO DA PT: UMA EMPRESA INOVADORA ORIENTADA PARA O CLIENTE

Africa e Asia: Oportunidades de fusdes, aquisi¢des e consolidacio

A PT continua a estar concentrada na melhoria da eficiéncia das suas operacdes internacionais através da
partilha das melhores praticas entre todas as suas subsidiarias, bem como através do aumento da proximidade,
que estd a ser conseguida devido a contactos pessoais ou por video-conferéncia constantes e entre os gestores
de topo da PT a todas as operagdes de maneira a estar a par de todos os desenvolvimentos em cada geografia.

Enfoque na exceléncia operacional e comercial em todos os ativos, assegurando a partilha
das melhores praticas

Ao reforcar a exceléncia operacional e comercial em todas as operacées, promovendo a partilha das
melhores préticas em todos os seus negdcios, a PT terd a capacidade de aproveitar plenamente o
potencial de cada operacéo, tendo em conta o estado de desenvolvimento do mercado, em todos os
segmentos, bem como a sua posicdo competitiva.

ENFOQUE NA INOVACAO E EXECUCAO

Inovacao: Abordagem estruturada e parcerias

A PT tem uma abordagem estruturada com o objetivo de estabelecer um portfélio equilibrado de
projetos focado em duas varidveis: nivel de risco e maturidade. Sao trés as categorias principais sob esta
abordagem estruturada: inovacéao incremental (negdécios de rotina, baixo risco e otimizacdes de curto
prazo); inovacao planeada (desenvolvimentos de negdcio a médio prazo e desenvolvimentos de risco
médio), e inovacao exploratdria (projetos estruturais de longo-prazo e, por isso, de risco mais elevado).
Adicionalmente, a abordagem a inovacao da PT alavanca na sua rede de parcerias com instituicoes
chave que séo lideres mundiais e uma referéncia na sua respetiva area. Estas parcerias sao categorizadas
da seguinte forma: (1) parcerias tecnoldgicas para o desenvolvimento de novas solucdes e servicos
(acordos com a Cisco, Corning, Samsung, LG Huawei e ZTE); (2) parcerias com o objetivo de partilha das
melhores préticas e do estabelecimento de uma colaboracdo conjunta na inovacdo I&D (protocolo
assinado com a Singtel); (3) protocolos com universidades, para promocao conjunta de I&D, bem como
para juntar esforcos de criacdo de conhecimento (parceria com a CMU e algumas universidades
portuguesas), e (4) parcerias para I&D com o objetivo de desenvolver novas solu¢des tecnoldgicas
(como exemplo, acordos com o INESC Inovacéo e com o Instituto de Telecomunicacoes).

Investigacao e Desenvolvimento

Equipas PT Parcerias

Programa Open

Medicéo

Conhecimento Avaliagao Selecao
Impacto

Implementacao

Inovacgéo
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Fusao funcional do negécio mével (TMN) e do negocio fixo (PTC), com um forte empenho nas
necessidades especificas dos diferentes segmentos de clientes no mercado doméstico

A fusédo funcional da TMN e do negdcio fixo representa um marco para a empresa, bem como um ponto
de viragem no que toca a eficiéncia e eficécia na maneira como as areas de negdcio funcionam. A nova
organizacao € baseada em dois principios:

- Forte enfoque no cliente: A PT abandonou uma estrutura organizada em torno das plataformas
fixa e movel e mudou para uma estrutura centrada nas necessidades especificas de cada
segmento, implementando uma nova organizagao em torno de cinco segmentos de clientes:
Residencial, Pessoal, PMEs/SoHo, Corporate e Wholesale.

- Eficiéncia operacional superior: A PT eliminou vérias hierarquias e processos de decisdo e reduziu
o numero de diretores, tornando-se numa empresa mais agil e capaz de competir eficazmente
num ambiente cada vez mais desafiante.

Execucao: Redes de nova geracao, distribuicao e apoio ao cliente

A PT estd e ird continuar a estar na lideranca da implementagdo da rede de fibra em Portugal e na
Europa, tendo ja 1,6 milhdes de casas passadas com FTTH (disponiveis comercialmente e em contrugéo),
colocando assim Portugal como o pais com maior penetragdo de FTTH na Europa com 46% de casas
passadas, uma iniciativa reconhecida pelo FTTH Council Europe como o melhor “Deployment and
Operation of FTTH networks” A PT pretende alavancar no seu investimento em FTTH ndo apenas para
fornecer servicos de dados e video avancados de alta velocidade aos seus clientes empresariais e
residenciais mas também para ligar as estacdes base da TMN com fibra, de maneira a proporcionar
velocidades mais altas de download e upload aos clientes de dados TMN (85% dos websites TMN estédo ja
ligados com fibra e 25% ja utilizam IP/Ethernet backhauling). Este investimento coloca também a PT na
lideranca da implementacéo de LTE. Os servicos LTE foram lancados em marco de 2012, com a rede LTE
disponivel para 20% da populacdo em Portugal desde o inicio. A PT pretende aumentar a cobertura para
80% da populacdo até abril de 2012 e para 90% até ao final de 2012. Por fim, a PT pretende alavancar na
maior rede WiFi em Portugal, com cerca de 1.600 hot spots, que permitem descarregar trafego da rede
movel para a rede fixa. A PT estd, também, a integrar as suas redes de distribuicdo, extraindo assim
sinergias de escala e abrangéncia, alavancando na venda cruzada para ter uma maior diferenciacdo em
relagdo a concorréncia. Adicionalmente, a PT estd a implementar um programa de transformacéo e
rejuvenescimento extensivo das suas equipas técnicas, com o objetivo de melhorar a sua qualidade e
capacidade de reacdo num contexto cada vez mais complexo de servicos de TV e Tl fornecidos ao
cliente. Esta transformagao estende-se também ao apoio ao cliente, concentrando-se na convergéncia,
integracao e self-care, de forma a melhorar os indicadores de qualidade de servico e a experiéncia do

cliente através da optimizacao de processos.
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INVESTIGACAO E DESENVOLVIMENTO

A Portugal Telecom manteve em 2011 uma forte aposta em inovagdo num enquadramento econémico
dificil, assumindo a prossecucdo dos objetivos e prioridades do grupo para um crescimento sustentado.
Com um mercado cada vez mais competitivo a escala global, a PT coloca-se uma vez mais na vanguarda
da inovacao, tanto em termos de processos internos, como no desenvolvimento e oferta de produtos e
servicos cada vez mais adequados as necessidades dos clientes.

De facto, consciente do papel que as TIC podem desempenhar na melhoria do bem-estar dos cidadaos,
a Portugal Telecom continuou a estimular a inovagao, tanto em produtos e servicos materializados em
beneficios para cidaddos, empresas e entidades publicas, como em campanhas de marketing inovadoras
que asseguram uma maior proximidade aos clientes, como é o caso da PT BlueStation. Neste
enquadramento, a Portugal Telecom consolidou a aposta na banda larga, continuando a alavancar
servicos inovadores e de alta qualidade, assentes numa infraestrutura de rede robusta, de grande
capacidade e de Ultima geracdo, conseguindo dar uma resposta rapida e eficaz a procura das pessoas
por elevados padrées de qualidade, mantendo simultaneamente o enfoque na sustentabilidade
ambiental da sua atuacao.

A Portugal Telecom mantém assim o seu trajeto na drea da inovagdo como elemento estruturante e
diferenciador, tendo despendido cerca de 219 milhdes de Euros de investimento em Investigacdo,
Desenvolvimento e Inovacdo em 2011, o que representa um acréscimo de 9,3% face ao ano anterior.

Dos principais projetos de Inovagao/I&D desenvolvidos em 2011 destacam-se os seguintes:

- Consolidagdo e desenvolvimento de redes de acesso de nova geracdo que permitem uma
experiéncia de cliente verdadeiramente diferenciadora — continuacédo da aposta no FTTH e
inicio da implementacéo do LTE;

- Desenho e lancamento de novos produtos e servicos inovadores, alavancando o acesso em
banda larga e velocidades superiores da fibra ética por forma a melhorar a interatividade e
experiéncia do cliente. Alguns exemplos séo:, MEO GO!, MEO Interativo, MEO Karaoke e WebBox;

- Co-desenvolvimento e lancamento de smartphones proprietérios (p. ex. TMN A7) e de tariférios
inovadores com vista a adaptar os servicos as diferentes necessidades dos consumidores (p.ex.
tmn “kids” tmn “e") fomentando assim o consumo de dados em mobilidade;

- Aposta continua em solucdes de TI/SI avancadas, alavancando a estratégia de cloud computing,
de forma a fornecer servicos end-to-end a clientes empresariais — clouds virtuais privadas,
outsourcing total de servicos de Tl e gestao de seguranca;

- Desenvolvimento de solucoes sectoriais nas dreas da Saude (p. ex. servico Teleassisténcia médica
para o sector sénior), Educagao (p. ex. SAPO Campus e desenvolvimento de uma solucéo global
de gestdo e controlo de acessos e de assiduidade), Sector Publico (p. ex. desenvolvimento de
Portal da Seguranca e Portal da Cultura) e para PMEs (p. ex. novas solucdes integradas através da
comercializacdo do OfficeBox Restaurantes e Cafés. OfficeBox Médicos e Clinicas e OfficeBox
Solugdes para Retalho — Software PingWin);

- Inicio da construcdo do novo data centre na Covilhd, um dos maiores da Europa, em resposta as
crescentes necessidades dos clientes em termos de processamento e de capacidade de
armazenamento (30 Pbytes);

+ Implementacdo de programas de transformacao organizativa para maximizar a eficiéncia de
processos e a qualidade de servico — novas ferramentas em CRM e O&M;

- Implementacdo de vérios projetos na drea da sustentabilidade, visando a reducdo da pegada
ambiental e incentivando, junto dos colaboradores, a pratica recorrente de comportamentos
sustentaveis (p.ex. aquisicdo e instalacdo de novos sistemas de ar condicionado com sistemas de
free cooling integrados, monitorizagdo do consumo de dgua e energia e consciencializacdo
ambiental no uso de equipamentos de impressao).
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A abordagem estruturada a gestao de inovacao instituida pelo Programa OPEN, desde o seu lancamento
em 2009, tem sido decisiva para a promocdo de uma cultura de inovacdo em todo o Grupo PT. A
inovacdo encontra-se estruturada ao longo de trés horizontes temporais e perfis de risco associados: (1)
Inovacéo Incremental — medidas de curto prazo de melhoria continua; (2) Inovacdo Planeada -
desenvolvimento de um roadmap tecnoldgico e de oferta de produtos e servicos a médio prazo; (3)
Inovacdo Exploratéria — andlise das principais tendéncias tecnolégicas do sector a longo prazo e
definicédo do posicionamento da PT nessas areas. Em 2011 foi ainda criada a area do Cockpit de Inovacéo,
com os objetivos de monitorizar os esforcos da PT em IDI e promover o acesso a fontes de financiamento
a inovacao, e também equipas de desenvolvimento de negdcio, com o objetivo de coordenar projetos
de inovacdo transversais e estruturantes, como Machine To Machine, E-health ou Cloud services.

A.INOVACAO INCREMENTAL

A contribuicdo de todos os colaboradores da empresa para a geracéo de ideias de melhoria continua tem
sido uma das principais fontes de inovacédo interna e de aperfeicoamento constante de processos e
servicos. Neste contexto, o Mercado de Ideias consolidou a sua importancia como ferramenta critica para
que todos os colaboradores possam contribuir ativamente para os processos de inovacao da PT, através
da submissao, discusséo e votacdo de ideias. O sucesso desta iniciativa foi reforcado durante o ano de
2011, tendo participado até a data no Mercado cerca de dois tercos dos colaboradores da empresa, que
responderam aos diversos desafios lancados pela organizacéo. Esta elevada participagao é o reflexo da
crescente recetividade de todos os colaboradores a cultura de inovacdo que a empresa tem incutido
através do envolvimento de todos na persecucao de um objetivo comum, o crescimento sustentavel.

Esta iniciativa, para além de ter gerado mais de 2400 ideias inovadoras durante o ano de 2011, contribuiu
igualmente para o fomento de uma participagéo mais ativa por parte dos colaboradores, tendo desta forma
um impacto positivo na motivagéo e alinhamento dos mesmos com a estratégia definida pela empresa. As
ideias ja implementadas permitiram alcancar melhorias a nivel operacional, bem como a reducao significativa
da pegada ambiental do Grupo PT através de uma maior consciencializagao dos colaboradores.

Os resultados destas propostas de valor encontram-se j& comprovados, superando, em alguns casos, o
impacto inicialmente expectavel. As iniciativas implementadas em 2011, entre outras, incluem:

- Portal [dade Maior: desenvolvimento de um portal SAPO com contetdos e servicos dedicados
e direcionados para o segmento sénior. Conta ja com mais de 700 pessoas registadas e cerca de
650 mil visitantes;

+ Racionalizacdo do material utilizado nas embalagens: reducdo do volume de material utilizado
nas embalagens de produtos PT, como banda larga moével e telemoveis, por exemplo através do
uso de material reciclado e igualmente resistente. Esta iniciativa ja originou uma reducao de
custos superior a 2 milhdes de Euros;

- Jardins eficientes: colocacdo de pedras decorativas em jardins da empresa que, mediante a
reducéo do consumo de dgua e dos custos associados a manutencao destes espagos, poten-
ciaram uma poupanca estimada de 100 mil Euros anuais. Adicionalmente, o reencaminhamento
de dguas utilizadas nos lavatérios e das dguas das chuvas para a rega dos jardins possibilitou
uma reducao de custos de mais de 5 mil Euros anuais;

-+ Uso eficiente da iluminagao nos edificios: obrigatoriedade de desligar as luzes dos corredores
dos edificios durante os fins-de-semana e feriados. Permitiu uma poupanca na ordem dos 50 mil
Euros por ano;

- Leil®es PT: criacdo de uma plataforma na intranet onde é possivel leiloar internamente materiais
PT obsoletos, permitindo libertar espaco, e ainda angariar receitas que revertem para instituicoes
de caridade.
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B.INOVACAO PLANEADA

O programa OPEN continuou a desenvolver o seu trabalho junto das direcdes técnicas, operacionais e de
negocio da Portugal Telecom, garantindo nos varios segmentos de negécio uma visao clara a médio prazo
em termos de roadmap de evolucao da oferta. O objetivo é assegurar, a cada momento, um plano integrado
e concreto de desenvolvimento da oferta da empresa, que se traduza em ganhos de competitividade e
funcionalidades para os clientes finais e que potencie o crescimento sustentado da empresa.

1. PRODUTOS E SERVICOS

Por forma a garantir uma maior fidelizacdo dos clientes atuais e a capta¢do de novos clientes, a Portugal
Telecom tem apostado fortemente no desenvolvimento e lancamento de solu¢des inovadoras e
pioneiras no mercado, garantindo que as necessidades evolutivas da populagédo sdo totalmente
satisfeitas. Esta fidelizacdo tem sido consolidada ao longo dos anos, através da promocéao de solucoes
que garantem um maior envolvimento e proximidade entre os clientes e 0s produtos e servigos.

a. Novos servicos MEO

Tendo como principal objetivo a aposta na inovacdo continua, o MEO tem vindo a desenvolver um
conjunto de servicos pioneiros no mercado nacional, com o principal enfoque na promogédo de um papel
mais ativo e central dos seus utilizadores. Estes servicos séo o fruto de um posicionamento focado na
melhoria da experiéncia dos clientes, uma experiéncia que deve ser cada vez mais interativa e bidirecional.

Desta forma, houve uma aposta no desenvolvimento adicional de contetidos néo lineares, nomeadamente
através do langamento de novos widgets (p. ex. MEO Radios, RFMvi e SAPO Combustiveis), € na
disponibilizacdo de novas aplicacdes que visam tornar a experiéncia de televisdo mais interativa, através do
lancamento de canais especializados com contetidos exclusivos, como Secret Story 2 e Peso Pesado 2, assim
como de aplicacdes com contetidos dedicados (p. ex. O Meu Telejornal, Sport TV VOD, Benfica e MEO Surf).

Adicionalmente, e porformaagarantiramelhoria da experiéncia oferecida aos clientes, foram desenvolvidos,
e posteriormente integrados no leque de aplicacdes do MEQ Interativo, o MEO Karaoke e o MEO Karaoke
Kids, que, através da oferta alargada de musicas de diversos idiomas e categorias, introduziram uma nova
experiéncia interativa. Para alargar esta oferta, foi também lancado o MEO Like Music, que d4 a oportunidade
aos clientes de assistirem, em direto e em alta definicdo, a diversos concertos exclusivos no MEQO, oferecendo
ainda a possibilidade de interagir com os artistas. Foi langado ainda o MEO VideoClube Card, com o qual,
mediante a adesdo a um plano pré-pago, os utilizadores podem alugar filmes diretamente na MEOBoX,
permitindo um maior controlo sobre 0s seus gastos mensais.

Aaplicacdo MEO Remote foitambém alvo de melhorias e da introdugao de novas funcionalidades, permitindo
um maior controlo do cliente sobre os contetdos televisivos mediante o uso de qualquer equipamento
portatil (smartphone ou tablet PC), como por exemplo 0 agendamento de gravagdes remotamente.

b. Multi-platform services

Para garantir que os clientes podem usufruir de todos os servicos oferecidos pela Portugal Telecom em
qualquer dispositivo, a empresa tem apostado no desenvolvimento de solucbes convergentes e
multiplataforma. No seguimento deste posicionamento, o MEO desenvolveu o servico MEO GO, que
veio permitir o acesso a todos os servicos, até entao apenas disponiveis através da MEOBox, em qualquer
plataforma com acesso a Internet (PC, smartphones e tablet), possibilitando assim um contacto constante
e interativo com os clientes.

Foi ainda lancada a aplicacao online WebBox, que veio potenciar a oferta de Cloud da Portugal Telecom
para clientes residenciais. O WebBox garante aos seus utilizadores o armazenamento e preservacao dos
seus ficheiros na Internet, permitindo partilhar de uma forma simples e rapida qualquer tipo de
documento com total seguranca e flexibilidade.
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c. Novas solugbes moveis

A Portugal Telecom continuou a desenvolver, tanto internamente como através de parcerias tecnoldgicas
com players de referéncia, uma oferta diversificada de produtos e servicos moéveis. No ano de 2011,
destaca-se o lancamento de novos telemdveis de marca propria (p.ex. TMN A7) e a extensao da oferta
de telemoveis e tablet PCs topo de gama, nomeadamente o iPhone 4S, o Samsung Galaxy Tab 10.1, 0
Sony Ericsson Xperia PLAY e o BlackBerry Torch 9800.

Adicionalmente, em linha com uma estratégia estruturada de segmentagao e com o objetivo de enderegar
as necessidades especificas dos diversos sub-segmentos de clientes, a Portugal Telecom langou novos
tarifarios, servicos e aplicagdes que, devido as suas caracteristicas, aumentaram o leque de clientes
interessados nos produtos e servicos disponibilizados. Exemplos desta oferta de solugbes méveis incluem:

- TMN Kids: direcionado para a populagao mais jovem e que vai de encontro a crescente apeténcia
deste segmento por comunicagdes moveis, centrando o seu servico nas preocupacdes em
termos de seguranca e controlo de custos dos pais e encarregados de educacao;

- TMN “e": 0 novo pré-pago acrescenta simplicidade, transparéncia e previsibilidade na utilizacéo
do telemdvel. Através do mesmo carregamento, a nova solucéo tarifaria da TMN permite Voz,
SMS e Internet ilimitados;

- TMN DRIVE: é uma aplicagcao de navegagado para smartphones, que transforma o telemdével num
verdadeiro navegador GPS. O tmn drive proporciona o acesso a milhares de pontos de interesse,
com mapas de Portugal (incluindo ilhas) gratuitos.

« SPOTYAD: servico inovador que permite a anunciantes promoverem junto dos clientes TMN, de
uma forma facil e rdpida, os seus produtos, através do envio de SMS com vérias promogdes e
descontos das suas marcas preferidas, e permite aos clientes TMN terem acesso a um conjunto
de promogdes nas suas areas de interesse.

d. Oferta empresarial
Servigos e solucoes TI/SI

A Portugal Telecom tem vindo a reforcar a sua aposta estratégica na inovagdo como enabler de eficiéncia
e produtividade para os seus clientes empresariais. O desenvolvimento de novos servicos SmartCloudPT,
como Desktops Remotos (VD) e as solucdes de videovigilancia séo referéncias de pioneirismo nacional
traduzindo-se em vantagens competitivas para os clientes ao potenciar reducdes de custos com Tl
aumentos de produtividade e mobilidade acrescida dos colaboradores. O novo Data Centre na Covilh3,
projeto de referéncia pelo nivel de eficiéncia energética e pela escala de dimensao mundial, dota a PT
de uma proposta de valor diferenciadora em servicos Tl, Cloud e Seguranca a escala internacional.
Neste contexto, a Portugal Telecom foi recentemente reconhecida pela Cisco nas areas de Unified
Communications e Private Cloud com a certificacdo Managed Services Channel Partner (MSCP).

Solugdes Sectoriais

No ano de 2011, a Portugal Telecom manteve a sua aposta na area da Saude e de well being, tendo
desenvolvido solugdes a medida para alguns dos players nacionais de maior relevancia, nomeadamente
a Unido das Misericérdias Portuguesas (UMP), com quem foi assinado um Protocolo em Junho de 2011
para a disponibilizacdo dos seguintes servigos:

- Gestdo de Domicilios: sistema centralizado para as diferentes Misericordias, com programacéo
integrada de visitas domicilidrias e de voluntarios, ficha clinica de saide dos utentes, calendari-
7acao de tratamentos, entre outros, permitindo por um lado a eficiéncia dos recursos alocados aos
domicilios, e por outro garantindo a qualidade de servico prestada aos utentes;

« Teleassisténcia UMP: com o objetivo de combater o isolamento e proporcionar maior seguranga aos
utentes dos domicilios da UMP, foi também customizada uma oferta de teleassisténcia — servico de
apoio médico telefénico permanente suportado por um telefone que permite, em caso de urgéncia,
entrar em contacto direto com os servicos de assisténcia 365 dias por ano, 24 horas por dia.
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Para além destes servicos, a PT apostou também no desenvolvimento de solugdes inovadoras de gestao
da doenca crénica, com énfase na forma como as novas tecnologias potenciam a auto gestao da doenca
por parte do cidaddo comum.

Reconhecendo o papel da Educacédo como drea prioritaria para o desenvolvimento do pais, a Portugal
Telecom apostou no desenvolvimento de solucdes que visam melhorar a eficécia do sistema de ensino e
dar resposta as crescentes restricdes orcamentais existentes. Por exemplo, o ISCTE-IUL adjudicou a Portugal
Telecom a implementacdo de uma solucao global de gestéo e controlo de acessos e de assiduidade para
toda a Universidade, num total de 150 portas (entre salas de aula, auditérios e entradas de edificios) e 107
pontos de assiduidade. Por seulado, a PT foi selecionada para o fornecimento e instalacdo dos equipamentos
de switching para as Escolas publicas da fase 2, num total de 74 Escolas.

A nivel do sector Publico, a Portugal Telecom potenciou o desenvolvimento de solu¢des inovadoras junto de
diferentes Ministérios e outros organismos publicos. A titulo exemplificativo, destaca-se o desenvolvimento
de dois portais — Portal da Seguranca e Portal da Cultura — com o objetivo de potenciar a comunicacéo entre
as varias entidades diretamente relacionadas com estas dreas e 0s respetivos utilizadores/cidadaos.

No que respeita ao apoio prestado as PMEs nacionais, em 2011 houve um reforco da aposta em ofertas
convergentes fixo & moével e voz & dados, bem como em campanhas promocionais na voz fixa e movel.
Algumas das iniciativas a salientar passaram pelo desenvolvimento de ofertas sectoriais para retalho com
o lancamento do OfficeBox Solucdes para Retalho, mantendo a aposta na restauracao e salde, através do
OfficeBox Restaurantes e Cafés e OfficeBox Médicos e Clinicas. Foi ainda reforcada a oferta de Cloud
Computing através do lancamento do portal www.smartcloudpt.pt, que disponibiliza um vasto leque de
solucdes para clientes empresariais. Com efeito, sdo disponibilizados, através de um portal Unico, servicos
e produtos PT Prime e PT Negdcios as empresas clientes, desenvolvendo os seus modelos de negdcio
numa plataforma tecnoldgica, aplicacional e de comunicagdes mais &gil e flexivel.

Machine-to-Machine

Foram dados igualmente passos importantes na consolidagdo de uma oferta Machine-to-Machine
(M2M), através da disponibilizagdo de um conjunto de solu¢des que possibilitam a interagdo, sem
interven¢do humana, entre ativos/equipamentos/maquinas e os sistemas de informagao que suportam
a gestao desses ativos. Estas solugdes focam-se na gestdo de frotas, eficiéncia energética, segurancga,
entre outros. A PT tem estado a agilizar a criagdo de uma verdadeira Internet of Things, através do conceito
de everything connected, promovendo a evolugao dos atuais modelos de negdécio das organizagdes e
melhorando a qualidade de vida dos cidadaos.

2. INFRAESTRUTURA TECNOLOGICA

Por forma a fornecer e disponibilizar servicos cada vez mais inovadores aos clientes que vao ao encontro das
suas necessidades e requisitos, a Portugal Telecom tem vindo a investir decisivamente na melhoria de
infraestruturas tecnolégicas de vanguarda.

a. Infraestrutura de Rede

Na rede fixa, a Portugal Telecom expandiu, em 2011, a sua cobertura de fibra ética (FTTH), contando
atualmente com 1,6 milhdes de casas passadas, disponiveis comercialmente e em construcdo, e
assegurando a permanéncia de Portugal na lideranca Europeia de implementagao de uma rede de fibra.
A rede FTTH foi ainda robustecida com novas funcionalidades de ONT — Optical Network Terminal e
equipamento de monitorizacdo da infraestrutura de fibra dtica.

Adicionalmente, a Portugal Telecom deu continuidade a um vasto programa de implementacéo de IPv6
na sua rede, quer no ambito empresarial como residencial, colocando-se na linha da frente dos
operadores que disponibilizaram este protocolo aos seus clientes.

Com fortes crescimentos de trafego narede, a Portugal Telecom foi também uma das primeiras empresas
a nivel mundial a implementar interligacdes a 100 Gbps entre 0s seus principais nés de rede.
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Na rede movel, a TMN continuou a dar passos decisivos na implementacdo de uma rede 4G de
vanguarda, incluindo a migragao da rede 2G para uma rede 4G, tendo realizado em 2011, em Cascais e
Braga, os primeiros pilotos 4G em ambientes urbanos reais em Portugal. Milhares de portugueses
puderam experimentar o poder da 4.2 geracao movel através de varias demonstracdes de solugoes
dirigidas a clientes particulares e empresariais.

Foi ainda realizada uma relevante modernizacdo da rede mével da TMN com a adocdo de equipamentos
multi-standard, permitindo uma melhoria da qualidade oferecida aos clientes e a adocao de tecnologias
mais eficientes e sustentdveis em termos ambientais.

Por ultimo, a Portugal Telecom deu passos decisivos na otimizagdo da infraestrutura de rede movel ao
desenvolver solugdes para passagem seamless de trafego da rede moével para redes WiFi.

b. Data Centres

A 21 de outubro de 2011, a Portugal Telecom deu inicio a construcao na Covilha de um dos maiores Data
Centres do Mundo, que entrard em funcionamento no final de 2012 e serd suportado por uma rede de
comunicagdes de fibra de alto débito que o ligard as principais redes mundiais de comunicagdes.
Arquitetado pelo Professor Carrilho da Graca, o novo Data Centre PT ocupara mais de 75.500 m? e tera
capacidade para mais de 50 mil servidores com 30 Pbytes, possibilitando a exportagcao de capacidade de
armazenamento de dados de empresas Europeias e de servicos tecnolégicos. O projeto permitird ainda a
criacdo de mais de 1.400 postos de trabalho diretos e indiretos, qualificados e especializados, posicionando
a Covilha como uma das cidades que mais contribuird para o desenvolvimento econémico do pais.

O novo Data Centre PT ir4 diferenciar-se também pelos elevados niveis de sustentabilidade e eficiéncia
energética, com poupancas de 144 mil toneladas de CO, e de 40% no consumo de energia.

O compromisso com a Covilhd passa também pela criacdo de parcerias com vérias entidades locais,
nomeadamente com associacdes empresariais (ANIL e NERBAC) e académicas (Universidade da Beira
Interior e Associacdo de Estudantes da Universidade da Beira Interior).

3. EFICIENCIA OPERACIONAL

Foram desenvolvidos e langados diversos projetos com o objetivo de alcangar uma maior eficiéncia e
eficdcia operacional de toda a organizagédo, atuando tanto ao nivel dos processos, como ao nivel da
relagdo com os clientes e gestdo dos recursos da empresa. De todos os projetos na area de eficiéncia
operacional sdo de destacar os seguintes:

- Projeto SAPRMCA: consolidacao e desenvolvimento do sistema de gestao integrada de cobrancgas
para todas as empresas do Grupo PT;

- Projeto CRM: solugcédo de CRM Unica para as empresas do Grupo PT do territério nacional (PT
Comunicacdes e TMN), permitindo alcancar melhorias na qualidade do servico prestado,
otimizar a eficiéncia operacional nas relagbes estabelecidas com clientes, intensificar o enfoque
comercial dos colaboradores e melhorar as capacidades das equipas de vendas (cross-selling,
captacao e fidelizagcao dos clientes);

- Projeto SIT-E: evolugdo do software de order entry que suporta os servicos B2B para uma nova

plataforma com impacto ao nivel do time-to-market de novos produtos e servicos, garantindo
ainda uma melhoria do cadastro de produtos e servicos empresariais;

- Selfcare Global e PT Cliente: convergéncia dos diversos portais de selfcare dos vérios segmentos
num unico interface multiplataforma, onde o cliente pode consultar e gerir, de forma integrada,
o portfélio de servicos PT;

- Order Management: este sistema permite flexibilizar a provisédo de servicos, apoiando as dire¢des
operacionais.
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4. SUSTENTABILIDADE AMBIENTAL

Ser uma referéncia econémica, social e ambiental € um dos compromissos estratégicos da PT, fazendo
parte da cultura e da forma de atuacdo da empresa. Para servir as geragdes atuais e futuras, a empresa
tem que lancar constantemente os alicerces para novas formas de viver, trabalhar e comunicar nos
proximos 100 anos. Nesse sentido, a sustentabilidade ambiental mantém-se uma érea critica de enfoque
para a empresa, alids patente num dos seus cinco pilares estratégicos.

Porum lado, todos os projetos estruturantes da Portugal Telecom sao planeados no sentido de minimizar
o impacto ambiental. Por outro lado, todos os colaboradores sao incentivados a contribuir com ideias de
melhoria nesta &rea e a procurar formas de reduzirem a pegada ambiental dos seus processos de
trabalho. O reconhecimento do esforco da PT na promocdo de comportamentos e iniciativas que
promovam a sustentabilidade ambiental é evidente pela incluséo da empresa nos dois indices de
referéncia nesta drea — o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o FTSE4Good, colocando o Grupo PT
como uma referéncia em sustentabilidade e reducdo da pegada ambiental a nivel mundial. Neste
contexto, destacam-se algumas medidas implementadas em 2011:

- Green IT - Through Virtualization: a Portugal Telecom tem vindo a aumentar os indices de
virtualizagdo interna, através da aposta no uso massificado de solucées cloud por forma a atingir
ganhos significativos em termos de eficiéncia energética, sendo que, nesta érea, se registou um
aumento do indice de virtualizacdo, de 34% em 2010 para 42% do total do parque de servidores
em 2011;

- CopyPoint: através da consolidagcao do parque de equipamentos de impressao e fax num servico
de gestdo centralizado foi possivel alcangar ganhos de eficiéncia, alinhando as melhores praticas
ambientais e incentivando mudangas no comportamento dos colaboradores. Este projeto
permitiu, no primeiro semestre apds a sua implementacédo, uma reducdo ndo sé no consumo de
papel em 20% e dos consumiveis em 40%, como também no consumo energético dos equipa-
mentos em 60%;

- Ar condicionado mais eficiente: substituicdo de maquinas de ar condicionado mais antigas, e
consequentemente menos eficientes, por outras com poténcia frigorifica adequada as cargas
existentes, sendo por isso mais eficientes em termos energéticos. De destacar que a grande
maioria destas maquinas possui ja um sistema de freecooling;

- Instalacdo de lampadas de LED: substituicdo de todas as lampadas fluorescentes existentes nos
edificios PT por lampadas com tecnologia LED, permitindo assim uma redu¢do no consumo na
ordem dos 94% (cerca de 25 mil Euros por ano) e um aumento da vida util das mesmas;

-+ Monitorizagao e andlise detalhada de consumos de energia: apresentacao detalhada dos dados
de consumo de energia em tempo real. Permite efetuar diagnosticos e determinar agdes de
melhoria com o objetivo de reducdo do consumo de energia elétrica em alguns espagos da
empresa. Poderdo ainda ser desenvolvidas acdes especificas de ambito técnico, bem como de
sensibilizacdo dos colaboradores;

- Solucdo autdonoma fotovoltaica: desenvolvimento de uma solucdo autdénoma fotovoltaica
inovadora para superar a ineficiéncia energética do sistema até entao existente. Esta agdo resulta
numa poupanca energética anual correspondente a 15.277 kWh, com consequente redugédo de
emissoes em cerca de 7,18 TON de CO,. Prevé-se um retorno deste investimento em 4,3 anos.
Este projeto permite dispensar cerca de 90% da energia até entao fornecida, assim como garantir
a seguranca continua da estacdo de satélites.
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C.INOVACAO EXPLORATORIA

O atual contexto competitivo e os tremendos avangos tecnoldgicos dos Ultimos anos induzem nas
indUstrias um ritmo acelerado e o aparecimento constante de novos paradigmas de atuacgdo. Neste
contexto, a inovagao exploratdria assume um papel fundamental para se atingirem os elevados padroes
de competitividade necessérios para o sucesso e sustentabilidade do negdcio, garantindo a lideranca
do mercado a longo prazo. A Portugal Telecom assume a inovacéo exploratéria como uma peca
fundamental do seu modelo de sustentabilidade, alavancado nas suas areas internas de investigagao e
desenvolvimento. Para além das competéncias desenvolvidas internamente nesta drea, a Portugal
Telecom recorre a uma rede alargada de parcerias para refor¢ar o conhecimento em temas tecnolégicos
exploratdrios, desde fornecedores e parceiros da industria a universidades e instituicdes de investigacao.

1. INOVAGAO EXPLORATORIA IMPULSIONADA POR UNIDADES INTERNAS

Os projetos que envolvem inovacao exploratéria sdo maioritariamente desenvolvidos pela PT Inovacao,
sendo o seu principal enfoque a otimizacdo da infraestrutura tecnoldgica, e pelo SAPO, que se encontra
orientado para o desenvolvimento e integragdo de software e aplicacdes multi-plataforma.

Os diversos projetos de inovacao exploratéria do Grupo PT tém vindo a ser reconhecidos e suportados
por vérios programas de financiamento, nacionais e internacionais, reduzindo desta forma o risco
associado a investimentos onde o retorno se apresenta como incerto, dados os alargados horizontes
temporais. Neste ambito, em 2011, foram varios os projetos enquadrados em programas como o QREN,
o CIP e o FP7 da Comissdo Europeia, num leque bastante alargado de areas de investigacdo, como a
Saude, o Cloud Computing, as Smart Cities e o Machine-to-Machine.

a. PT Inovacao

Durante 0 ano de 2011, a PT Inovacao trabalhou diversas dreas de conhecimento exploratdrias, sendo
de destacar:

- Desenho e prototipagem de uma solucdo de agregacao de redes de acesso (multy radio access)
para fornecimento de servicos de video de alto débito sobre redes HSPA e WiFi baseado em
terminais com OS Android;

- Desenho e avaliagao de desempenho de uma solucdo de agregagao de bandas LTE (700, 2600MHz);

- Desenho de solugdes de localizagao indoor baseadas em fingerprint em redes WiFi;

- Desenho de uma solucdo cognitiva de optimizacao de parametrizacédo de APs femto em redes LTE;

- Avaliaces de solucdes cooperativas de eficiéncia energética em cendrios Macro-Femto 3GPP LTE;

+ Desenvolvimento de protétipo de framework de mobilidade seamless e de solucao de offload de rede;

- Estudo e experimentacdo na area de pervasive computing;

- Desenvolvimento de protétipo de framework de contexto;

+ Desenho e experimentacdo de solucdo de autenticagao eletrénica em servicos e-Gov utilizando
dispositivos moveis;

+ Experimentacao e prototipagem de aplicacdes mobile de realidade aumentada para contextos de
mobile worker e de social computing;

- Criacdo de provas de conceito de mobile augmented reality gaming, para cenarios de participacdo
colaborativa, p. ex. para reforco de branding e prevencao de churn;

- Exploracdo de novas metéforas de interacéo para digital companions;

« Experimentacao, implementacao e demonstracao de solugcdes de virtualizacdo de rede e cloud
networking (laaS);

+ Desenho e experimentacdo na area de cloud services (PaaS — Platform as a Service);

- Participacdo em iniciativas e projetos nas areas da future internet.
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Vérios destes projetos foram enquadrados em programas de colaboracéo internacional, desenvolvidos
fundamentalmente ao longo de trés linhas de intervencéo:

« No contexto dos projetos promovidos pela Unido Europeia no ambito dos seus “Programas
Quadro"FP7 e CIP, com um envolvimento num total de 12 projetos, sendo estes:

FIVER — Desenvolvimento uma arquitetura para a rede de acesso baseada em FTTH. Oferta de
servicos quintuple-play: 1P data (GbE), voz (LTE femtocell), HDTV (UWB), LAN (WiMAX), e home
security/control (WiMAX);

COGEU - Andlise de novas abordagens para exploracao de TV White Spaces (TVWS). Avaliagao
dos ganhos obtidos pelo 3G/LTE com o uso dos TVWS (p. ex. capacidade);

C2POWER - Melhoramento a eficiéncia energética em redes celulares através da cooperacao
entre RATs;

ALICANTE - Criagdo de um ecossistema avancado para distribuicdo e adaptacdo de
contetdos digitais multimédia em ambientes heterogéneos;

Bravehealth — Plataforma centrada no controlo e tratamento de pacientes cardiovasculares;
monitorizagao continua e remota do sistema cardiovascular;

SAIL - Desenvolvimento do conceito de Cloud Networking, visando a gestdo e o controlo
integrados de recursos de Tl e de rede, e demonstracdo através de protétipos;

MEDIEVAL — Definicédo de uma nova arquitetura de mobilidade orientada para servicos multimédia;
SOCIETIES - Expansao do conhecimento/conceito de PSS para Community Smart Spaces
(CSS). Criagéo, organizagao, gestao e comunicacao entre comunidades de utilizadores através
da utilizacado de Community Smart Spaces (CSS);

Cloud4SOA — Desenvolvimento de mecanismos de interoperabilidade para as infraestruturas
de Cloud Computing. Desenvolvimento de um piloto para integrar um Service Delivery
Framework (SDF) num ambiente de Cloud Computing;

VOICES — Melhoramento do acesso a conteldos e servigos em paises em fase de desenvolvi-
mento. Desenvolvimento de pilotos em Africa na area de saude, agricultura e reflorestacéo;
SEMIRAMIS — Desenho e teste de uma infraestrutura de seguranca, autenticagdo, autorizagao,
partilha e gestao de informacao privada no espaco Europeu, envolvendo entidades publicas
e privadas;

WHERE2 — Desenho, desenvolvimento e avaliacdo de técnicas de localizacdo do terminal
moével em ambientes indoor com precisdo idéntica a disponibilizada pelo GPS outdoor, bem
como de solugdes e mecanismos que tirem partido da localizacdo indoor na disponibilizacdo
de novos servicos ou na otimizacdo de processos intrinsecos das redes de acesso moveis.

- No programa de estudos estratégicos em telecomunicagcdes do EURESCOM (p. ex. Projeto P2154
— Network Measurements and Analysis of IP Traffic, Projeto P2155 - Towards networks and services
supporting the human cognition e P2054 — Energy Efficiency — Business opportunities for telecom
operators);

- Nos programas Celtic-Plus e ITEA 2 do EUREKA, através do projeto GreenT — Green Terminals for
Next Generation Wireless Systems e do envolvimento na proposta CarCoDE - Platform for Smart
Car to Car Content Delivery.

Em termos de propriedade intelectual, a PT Inovacéo efetuou dois pedidos provisorios de patentes e
converteu quatro pedidos provisérios em pedidos definitivos, sendo dois deles pedidos internacionais de
patente (PCT):

- Pedidos provisérios de patente (PPP):

"Método de Equalizacdo Néo-Linear do Canal Otico no Dominio da Frequéncia”;
"Filtro Seletivo de Canais de Televisao Integrado num terminal de fibra 6tica’”

- Conversao de pedidos provisérios de patente em definitivos:

"Concentrator for networked sensors and remote meters, supporting diverse network access tech-
nologies with automatic fallback strategies, and sensor access security support” (PCT);
"Managing Link Layer Resources for Media Independent Handover, que tem como co-requerentes
a Universidade de Aegean e o National Centre for Scientific Research “Demokritos” (PCT);

“Sistema de informacgéo para atendimento ao publico’, que tem como co requerente, a UTAD;
“Componente dtico refletivo integrado num terminal de fibra dtica”.
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b. SAPO

O SAPO assume um papel cada vez mais importante no desenvolvimento de solugcdes inovadoras e
criativas, potenciando assim o fornecimento de produtos e servicos pioneiros no mercado e estendendo
estafilosofiaatodaaorganizagao. Atualmente o SAPO emprega mais de 200 pessoas no desenvolvimento
de diversas atividades de I&D.

As principais reas de desenvolvimento de novas solugbes centram-se em temas relacionados com
aplicacées multi-plataforma, a criacdo de conteldos web, a geragéo de comunidades online, a melhoria
do interface para o utilizador e o desenvolvimento de plataformas de suporte a publicidade online.

2. ECOSSISTEMA DE PARCERIAS EM INVESTIGAGAO E DESENVOLVIMENTO

A Portugal Telecom possui uma rede de parcerias estratégicas com outras empresas e instituicdes de
renome internacional, criando desta forma um verdadeiro ecossistema de inovacao exploratoria. Os
parceiros da Portugal Telecom contribuem com um leque variado de solucdes de Ultima geracéo,
proporcionando tempos de resposta ao mercado mais rapidos.

As parcerias que definem este ecossistema relinem competéncias diferentes e complementares e
dividem-se em: (a) parcerias tecnoldgicas; (b) parcerias estratégicas; () parcerias com universidades e (d)
parcerias com institutos de investigacao.

a. Parcerias Tecnolégicas

No seguimento da estratégia de inovacao e disponibilizacdo aos seus clientes de servicos de nova
geracao baseados numa rede cada vez mais abrangente de fibra ética, a Portugal Telecom tem vindo a
garantir a continuidade dos acordos estabelecidos com fornecedores de renome internacional, tais
como a Corning, a Cisco e a Huawei. Em conjunto com estes parceiros, foi possivel desenvolver vérias
solugdes especificas para o mercado nacional, através da partilha de competéncias e know-how no
desenvolvimento das mesmas. Adicionalmente, a empresa manteve parcerias consideradas essenciais
para garantir o fornecimento de equipamentos exclusivos e inovadores, das quais se podem destacar a
Samsung, a LG, a ZTE e a Nokia Siemens Networks.

b. Parcerias com Operadores de Telecomunicagoes

A Portugal Telecom continuou a estabelecer parcerias com operadores de referéncia no sector para
assegurar a partilha das melhores praticas a nivel internacional e para a colaboracdo em projetos de
inovacéo. Neste ambito, a Portugal Telecom e a Singtel, operador lider em Singapura, mantiveram uma
participacdo conjunta em iniciativas para a partilha de conhecimento, benchmarks e boas praticas, ao
nivel operacional e comercial.

c. Parcerias com Universidades

A Portugal Telecom tem vindo a trabalhar com diversas universidades internacionais e nacionais em
projetos de cardcter exploratério. Um exemplo concreto deste tipo de parcerias é a continuagao da
participacdo no programa Carnegie-Mellon Portugal, onde a Portugal Telecom se apresenta como
parceiro industrial de referéncia. Alguns projetos de referéncia desenvolvidos com universidades incluem:

« SENODs - Cyber-Physical Systems Technologies for Energy-Optimized Data Centres — alinhado com
a estratégia de sustentabilidade da PT, este projeto baseado em tecnologias de sistema cyber-
fisicas tem como objetivo enderecar os desafios de eficiéncia energética dos Data Centres. A
solucdo pioneira testada, assente numa rede sensorial wireless, permitiu identificar pontos de
melhoria na gestao da infraestrutura reduzindo os consumos de energia e o TCO (total cost of
ownership), TCO (total cost of ownership);

« TRONE - Trustworthy and Resilient Operations in a Network Environment — durante o ano de 2011,
foram alcangados os seguintes resultados no ambito deste projeto: (1) adaptacdo de ferramentas
para o diagnoéstico de falhas em sistemas de virtualizacdo; (2) desenvolvimento de uma
arquitetura resiliente para monitorizacdo (Fault Intrusion Tolerant Broker); e (3) protdtipo para
mecanismo de virtualizacdo hardened, com capacidade para detecdo de intrusao, utilizacdo de
virtualizacdo recursiva e de componentes confidveis de hardware;
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NeTS — Next Generation Network Operations and Management — foi desenvolvido um novo framework
operacional aintegrar na plataforma PULSO, que permite inferir em tempo real root-causes de falhas
que possam surgir nos servigos e redes IP do Grupo PT (com especial énfase nos servicos IPTV).

Ainda no ambito do programa Carnegie-Mellon, a Portugal Telecom colaborou no desenvolvimento e
orientagdo de oito projetos para teses de mestrado, com especial foco na drea da seguranca associada
ao IPTV, IPv6 e Mobile Payments, tendo apoiado igualmente 12 colaboradores nos programas de
Mestrado Profissional.

No que diz respeito ao trabalho desenvolvido com as universidades nacionais, a Portugal Telecom tem
colaboradoaolongo dosanos com as principais Universidades em diversos projetos de desenvolvimento
(Aveiro, Porto — FEUP, Coimbra, Minho, Trds-os-Montes e Alto Douro, Beira Interior, Lisboa — IST, Eduardo
Mondlane e Faculdade de Ciéncias). Neste ambito, destacam-se as seguintes iniciativas levadas a cabo
durante o ano de 2011:

Projeto VERBATIM: desenvolvimento de modulos para processamento automético de noticias
em lingua portuguesa, através da criacdo de métodos para a extragdo automatica de citagdes
(diretas e indiretas) e de identificacdo e acompanhamento de tépicos noticiosos para posterior
classificacao automatica de noticias;

Integragao de LTE nas arquiteturas de redes futuras numa perspetiva de mobilidade: investigacao
de uma arquitetura de suporte ao LTE com enfoque nos mecanismos e parametros de QoS e
estudo dos processos de gestdo de mobilidade definidos pelo 3GPP;

Advanced Playground & Innovation: criagao de um portal que permite a agregacao de diversas
API's disponibilizadas ndo sé por produtos SAPO bem como dos seus parceiros e ndo acessiveis
ao publico em geral. O portal ird assim potenciar colaboracdes mais estreitas com parceiros
universitarios que, num ambiente mais controlado, poderiam desenvolver protétipos de aplica-
¢oes no ambito de diversas disciplinas;

Distribui¢do context-aware de conteldos em redes sociais: desenvolvimento de uma aplicagéo
de Context Aware que possibilita a distribuicao de User Generated Content, baseando-se na infor-
macao obtida via Context Broker,

Projeto REACTION: jornalismo computacional com tecnologia de recuperagdo, extracao e
agregacao de informacdo para integracdo e organizagdo de noticias mediante a andlise de
conteudos disponiveis online;

POLO Il - Intelligent Personal Learning Environment: exploragao de técnicas e metodologias de
recolha e extracéo de informacdo com base no contexto e consequente desenvolvimento de
protoétipos onde estas técnicas sdo aplicadas num ambiente de aprendizagem pessoal
(suportado pelo FORMARE);

Projeto DoctorMobile: desenvolvimento de um sistema de monitorizacédo de doentes com dor
crénica, com recurso ao uso de smartphones, através da recolha de informacéo periddica sobre
o estado dos pacientes e geracao automatica de mensagens de alerta para médicos e pacientes;
SAPO Listas: construcdo de um recurso linguistico composto por listas de palavras agrupadas
em categorias semanticas, fornecendo informacdo léxico-semantica para dar suporte a cons-
trugao de sistemas de extracao de informacao e de classificacdo de texto;

Projeto SAPOFit: desenvolvimento de aplicacbes de m-health (mobile health) para Android OS e
iPhone OS que visa a monitorizacao e avaliacdo do estado de satde do utilizador, bem como do
registo didrio das suas atividades desportivas;

Projeto iNeighbour TV: fomento do uso de redes sociais aplicadas a contextos de consumo da
populacéo sénior e as suas necessidades de informacéo (p. ex. contetidos sobre satde), tendo
por base a oferta das novas solu¢des tecnoldgicas do MEO - Presentation Framework.
Tecnologia WEB: aplicagdo de novas solugdes a contextos educativos, materializada no langamento
do projeto SAPO CAMPUS que possibilitou a aproximagao dos servicos da nova Web 2.0 (blogs,
videos, fotos, wiki, Messenger e widgets) a conceitos de PLE — Personal Learning Environment.

No intuito de promover uma aproximacao entre a indUstria e as universidades, é ainda de destacar o
projeto SAPO Labs, que tem como objetivo fundamental o desenvolvimento de projetos inovadores na
drea da tecnologia, com ambiente de incubacéo de StartUps.
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d. Parcerias com Institutos de Investigacao

Para consolidar a exploracdo de novas oportunidades no longo prazo, a Portugal Telecom possui ainda
diversos protocolos estabelecidos com instituicdes de investigagao, tais como o INESC (Porto e Coimbra),
o Instituto de Telecomunicagdes e o Instituto Pedro Nunes. Através destes protocolos, a Portugal
Telecom procura aproximar as suas areas de negdécio aos institutos de investigagcao, garantindo assim o
desenvolvimento de projetos inovadores com objetivos como otimizagéo, integracéo e seguranca de
rede, desenvolvimento de sistemas multimédia IP, criacdo de novas plataformas para exposicdo e criacdo
de servicos cloud e de comunicacdo entre maquinas.

Adicionalmente, a PT Inovacédo, enquanto associada fundadora do Instituto de Telecomunicacgées, tem
participado ativamente num leque bastante alargado de projetos, mediante o financiamento destes,
como o desenvolvimento de projetos na area de Context Aware , Saude, Cloud e Machine-to-Machine.

3.INOVACAO EM OPERACOES INTERNACIONAIS

A Portugal Telecom é um operador com vocacéo global e, como tal, procura difundir a cultura de
inovacdo do Grupo por todas as geografias de presenca, contribuindo deste modo para o
desenvolvimento de economias emergentes em diversos continentes.

A PT Inovacdo tem sido um veiculo importante desta estratégia, tendo estabelecido polos de inovagéo
no Brasil e em alguns paises Africanos. Atualmente, quase metade das suas receitas sdo ja provenientes
de mercados fora da Europa (5% na América do Sul, 13% em Africa e 23% na Asia).

Por outro lado, a Portugal Telecom tem investido fortemente em inovacdo nas diversas operagoes
internacionais do Grupo, sendo de destacar as seguintes iniciativas:

+ Unitel (Angola): aposta no desenvolvimento da oferta de dados, no lancamento de servicos
inovadores, na expansdo e melhoria das redes 2G e 3G e na construcado de backbone em fibra
Otica em Luanda e nas provincias;

+ MTC (Namibia): oferta de servi¢os inovadores como o Aweh Aweh (com recargas semanais e
condicdes preferenciais para os clientes) e o servico de Internet Netman (com uma velocidade
de 7,2 mbps). Adicionalmente, foi efetuado um investimento significativo na modernizagéo da
rede 2G e 3G (com tecnologia single RAN), bem como no desenvolvimento de backbone;

- CVT (Cabo Verde): lancamento de ofertas inovadoras como a CVT Negdcios (dirigida ao mercado
empresarial) e ofertas integradas residenciais e empresariais (com computadores portateis, Net
Facil ADSL, Net Mdével e ZAPTV), e investimento em novas tecnologias de comunicacdes, sendo
disso prova a moderna rede de fibra otica instalada. Adicionalmente, foi efetuada uma
reestruturacdo significativa dos Sistemas de Informacdo, com uma nova solugdo BSS/OSS
funcionalmente mais versatil e robusta;

- CST (Sdo Tomé e Principe): investimento no reforco de capacidade para suportar o crescimento
de clientes e desenvolvimento de projeto de fornecimento de energia as estagdes remotas
através de energia solar e edlica;

« CTM (Macau): desenvolvimento da oferta de dados, investimento na expanséo e melhoria das
redes 2G e 3G e construcao de ligagdes de fibra ética (FTTH) nos principais clientes empresariais;

« TT (Timor Leste): continuagéo da dinamizacédo da oferta (banda larga mével 3G pds e pré-paga;
pacote com PC, pen 3G e saldo; Internet no telemovel; e Portal Sapo.tl) e do desenvolvimento
de infraestrutura de acesso, como a expansdo da rede 2G e 3G e o upgrade significativo de
sistemas de informacao. Adicionalmente, foi lancado um projeto de fornecimento de energia as
estacoes através de energia solar.
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ANALISE DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS MILHOES DE EUROS

2011 2010 410/11
P, operacmnals ......................................................... 6146,83742,3 .................... 64,3%
Portugal @ 2.892,0 3.124,5 (7,4%)
Residencial 682,3 647,0 5,4%
Pessoal 768,4 865,0 (11,2%)
Empresas 982,1 1.079,6 (9,0%)
Servicos a prestadores, outros e eliminagdes 459,2 532,8 (13,8%)
Brasil - Oi 24121 n.a. ns.
Outros e eliminagdes 842,7 617,8 36,4%
Custosoperacnonaus"’ ......................................................... 3958,82250,6 .................... 75’9%
Custos com pessoal 1.020,5 637,1 60,2%
Custos diretos dos servicos prestados 1.012,3 547,6 84,9%
Custos comerciais 517,7 3929 31,7%
Outros custos operacionais 1.408,4 672,9 109,3%
Cr T s 2188,01491,7 .................... 46,7%
Custos com beneficios de reforma (PRBs) 58,5 38,2 53,2%
Amortizagoes 1.325,6 758,6 74,7%
Resultado operacional ® 803,9 694,9 15,7%
S (receltas) ........................................................... 59’9 ..................... S 1’2 .................. (78, 7%)
Custos com o prog. de redugéo de efectivos, liquidos 36,4 145,5 75,0%)
Menos (mais) valias lig. na alienacéo de imobilizado 9,2) (5,5) 65,8%
Outros custos (ganhos) liquidos 32,6 141,2 (76,9%)
Resultado antes de resultados fin. e impostos 744,0 413,8 (79,8%)
Custos(ganhos)ﬁnancelros .................................................... 212,981,6160,9%
Juros suportados (obtidos) liquidos 2971 185,0 60,6%
Perdas (ganhos) em empresas associadas (209,2) (141,7) 47,6%
Outros custos (ganhos) financeiros liquidos 125,0 383 226,7%
DT lmpostos .................................................. 53111 ...................... i 212 .................... 59[ o
Imposto sobre o rendimento (108,2) (77,5) 39,6%
TR sopera;ées D 42219 ..................... 5 4,6 .................... 66, .
Resultado das operacdes descontinuadas 0,0 5.565,4 n.s.
Resultado antes de interesses nio controladores a229  ss201 (92,7%)
Prejuizos (lucros) atribuiveis a int. ndo controladores (83,8) (147,9) (43,3%)
Resultado liquido consolidado 339,1 5.672,2 (94,0%)

(1) No seguimento do investimento estratégico na Oi e na Contax em 28 de marco de 2011, a PT consolidou proporcionalmente os
resultados destas empresas desde 1 de abril de 2011. (2) As operacoes de telecomunicagdes em Portugal incluem os anteriores segmentos
da rede fixa e a TMN. Esta rubrica inclui o impacto da redugédo das taxas de terminacao moével (MTR) reguladas. (3) Custos operacionais
= despesas com pessoal + custos diretos + custos comerciais + outros custos operacionais. (4) EBITDA = resultado operacional + PRBs +
amortizagoes. (5) Resultado operacional = resultado antes de resultados financeiros e impostos + custos com o programa de reducao de
efetivos + menos (mais) valias na alienacdo de imobilizado + outros custos (ganhos) liquidos.

66 PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011



RECEITAS OPERACIONAIS CONSOLIDADAS

Em 2011, as receitas operacionais consolidadas aumentaram 64,3% face a 2010, para 6.147 milhdes de Euros,
0 que compara com 3.742 milhes de Euros no ano anterior, em resultado do impacto da consolidacédo
proporcional da Oi e da Contax a partir de 1 de abril de 2011 (2.768 milhdes de Euros) e da Dedic / GPTl a
partir de 1 de julho de 2011, no seguimento da conclusdo da troca da participacdo da PT neste negdécio por
uma participacdo adicional na Contax. Excluindo este efeito, as receitas operacionais consolidadas teriam
diminuido 9,7% face a 2010, para 3.380 milhdes de Euros em 2011, em resultado do decréscimo nas receitas
dos negdcios de telecomunicacdes em Portugal e da integracao da Dedic / GPTI na Contax a partir de 1 de
julhode 2011, e ndo obstante o crescimento nas receitas dos outros negdcios internacionais, nomeadamente
da MTC na Namibia e da Timor Telecom.

Em 2011, as receitas dos negécios de telecomunicagdées em Portugal diminuiram 7,4% face a 2010 (232
milhdes de Euros), devido ao: (1) decréscimo nas receitas do segmento Pessoal (97 milhdes de Euros), em
resultado de menores vendas de equipamentos (12 milhdes de Euros), menores receitas de interligacdo (29
milhdes de Euros) e também menores receitas de clientes (55 milhdes de Euros), que refletem as condicoes
econdmicas adversas, 0 impacto do aumento do IVA (+3pp no 1511 face ao 1510 e +2pp no 2511 face ao
2510) e 0 aumento da popularidade dos planos tribais; (2) decréscimo no segmento Empresas (97 milhdes
de Euros), em resultado do congelamento de projetos relevantes na administracdo publica e ainda pela
reducdo das receitas de interligacao, e (3) menores receitas associadas aos negdcios de wholesale e outros
(74 milhdes de Euros), incluindo o impacto negativo do negdécio de listas telefonicas (20 milhdes de Euros),
no qual a PT detém um investimento financeiro de 25%, sendo a empresa gerida pela Truvo. O impacto
direto total da regulacdo nas receitas ascendeu a 38 milhdes de Euros em 2011, incluindo a diminuicao das
MTRs, a reducéo dos precos de roaming e outros efeitos. Excluindo o impacto da regulagao, as receitas dos
negocios de telecomunicacdes em Portugal teriam decrescido 6,2% face a 2010. Os efeitos negativos acima
referidos foram parcialmente compensados pelo aumento nas receitas do segmento Residencial (+5,4%
face a 2010), nomeadamente pela evolucdo favordvel das receitas do negécio de TV por subscricdo e de
banda larga, impulsionadas pelo sucesso das ofertas double e triple-play do Meo. Em 2011, as receitas ndo
voz em Portugal representaram 46,5% das receitas de servico, tendo aumentado 3,6pp face ao ano anterior.
A transformacao do portfélio de servicos da PT e as alteragbes no mix de receitas estd a tornar o seu
desempenho mais resiliente e previsivel.

No segmento Residencial, as receitas operacionais aumentaram 5,4% face a 2010, aumentando de 647
milhdes de Euros para 682 milhdes de Euros em 2011, impulsionadas pelo forte e continuo desempenho
das ofertas triple play do Meo (voz, banda larga e TV por subscri¢ao). Os acessos residenciais de retalho ou
unidades geradoras de receita de retalho (RGUs) aumentaram 9,2% face a 2010, atingindo 3.557 mil, com os
acessos de TV por subscricdo e banda larga a representarem ja 53% do total de acessos residenciais de
retalho em 2011. Os clientes Unicos situaram-se em 1.881 mil, um aumento de 1,0% face ao ano anterior,
enquanto as RGUs por cliente Unico atingiram 1,9 no final de 2011. Os clientes de TV por subscricéo
aumentaram 198 mil para 972 mil no final de 2011, um aumento de 25,5% face a 2010, enquanto os clientes
de banda larga aumentaram 102 mil para 911 mil, um aumento de 12,6% face a 2010. As RGUs de retalho
por acesso aumentaram 9,1% em 2011 para 2,12. Este sélido desempenho foi também impulsionado pelo
investimento na cobertura de 1,6 milhdes de casas com FTTH, comercialmente disponiveis e em construcao,
que continua a ganhar forca comercial a medida que as casas ficam comercialmente disponiveis para venda.

Em 2011, as receitas operacionais do segmento Pessoal diminuiram 97 milhdes de Euros (-11,2% face a
2010) para 768 milhdes de Euros, principalmente em resultado de menores receitas de cliente (55 milhdes
de Euros), menores receitas de interligacdo (29 milhdes de Euros) e menores vendas de equipamentos (12
milhdes de Euros). O decréscimo de 8,2% nas receitas de cliente refletiu os efeitos de condicdes econdmicas
adversas, que tornaram os clientes ainda mais sensiveis ao preco, uma maior pressao competitiva e a
crescente popularidade dos planos tribais. A reducéo nas receitas de cliente refletiu também a diminuicéo
nas receitas de banda larga mével, uma vez que o aumento da sensibilidade ao preco e das ofertas double
e triple-play esta a levar os clientes a optar por planos de menor valor. A diminuicdo nas receitas de
interligacéo refletem principalmente a descida das MTRs. Em 2011, as receitas de dados do segmento
Pessoal representaram 30,9% das receitas de servico (+1,7pp face a 2010), em resultado do sélido
desempenho dos pacotes de dados “internetnotelemavel’, os quais continuam a apresentar um forte
crescimento, sustentado no sucesso comercial dos planos ‘e nunca mais acaba’, e do aumento da penetracéo
de smartphones, o que compensa parcialmente a pressdo sobre as receitas de banda larga movel.
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As receitas operacionais do segmento Empresas diminuiram 9,0% em 2011 face a 2010 (97 milhées de
Euros), diminuindo de 1.080 milhdes de Euros para 982 milhdes de Euros, penalizadas pela conjuntura
econémica e consequentes esforcos no corte de custos pelas empresas e pelos projetos nao recorrentes
com a administragdo publica ocorridos em 2010. A estratégia da PT continuou a privilegiar as ofertas
convergentes e solucoes fixo-movel de voz e dados ilimitados, ofertas integradas e verticais, incluindo
software especifico de negdcios e solugdes com precos flexiveis consoante o nimero de estacdes de
trabalho. Adicionalmente, a PT continuou a fornecer solugcbes avancadas one-stop-shop de TI/IS
focalizadas em BPO e no marketing de solu¢des de maquina para maquina. Estas ofertas estdo
alavancadas no investimento da PT em FTTH e em cloud computing, que permitem a oferta de servicos
cloud-based, em parceria com fornecedores de software e hardware.

As receitas de servicos a prestadores e de outros negécios das operagdes de telecomunicagdes em Portugal,
incluindo as eliminagdes intragrupo, diminuiram 74 milhdes de Euros (-13,8% face a 2010) para 459 milhdes
de Euros em 2011, impactadas por: (1) menores receitas do negdécio de listas telefénicas (20 milhdes de
Euros); (2) menores receitas de servicos a prestadores (25 milhdes de Euros), principalmente em resultado de
menores receitas de lacetes locais desagregados e menores vendas de capacidade, e (3) menores receitas
de telefones publicos (4 milhdes de Euros). O impacto das alteracdes regulatorias nas receitas deste
segmento ascendeu a 3 milhdes de Euros em 2011.

Em 2011, as receitas da Oi ascenderam a 2412 milhdes de Euros, equivalente a 5612 milhdes de Reais. Os
resultados da Oi foram consolidados proporcionalmente desde 1 de abril de 2011, refletindo a participagao
direta e indireta de 25,6% que a PT detém na Telemar Participacdes, acionista controlador da Oi e que consolida
integralmente as empresas Oj, incluindo a Tele Norte Leste Participacdes, a Telemar Norte Leste e a Brasil Telecom.

As outras receitas, incluindo as eliminagdes intragrupo, aumentaram 36,4% face a 2010, para 843 milhdes de
Euros em 2011. Este desempenho resulta essencialmente: (1) ao impacto da consolidacdo proporcional da
Contax a partir de 1 de abril de 2011 (359 milhdes de Euros), incluindo a Dedic / GPTl a partir de 1 de julho
de 2011, e (2) os aumentos de 10,6% e de 7,0% face a 2010 nas receitas da Timor Telecom e da MTC,
respetivamente. Estes efeitos foram parcialmente compensados por um menor contribuito da Dedic / GPTI,
a qual foi consolidada integralmente até 30 de junho de 2011 e integrada na Contax desde essa data.

A contribuicdo dos ativos internacionais, consolidados integral e proporcionalmente, para as receitas opera-
cionais foi de 57,7% no 4T11, enquanto o Brasil representou 52,6% das receitas operacionais consolidadas.

CUSTOS OPERACIONAIS CONSOLIDADOS (EXCLUINDO CUSTOS

COM BENEFICIOS DE REFORMA E AMORTIZACOES)

Os custos operacionais consolidados, excluindo custos com beneficios de reforma e amortizacées,
ascenderam a 3.959 milhdes de Euros em 2011 e a 2.251 milhdes de Euros em 2010, um aumento de 1.708
milhdes de Euros, explicado essencialmente pelo impacto da consolidagao proporcional da Oi e da Contax
desde 1 de abril de 2011 (1.986 milhdes de Euros), incluindo o negécio da Dedic/GPTl a partir de 1 de julho
de 2011, no seguimento da conclusdo da troca da participagdo da PT neste negécio por uma participacao
adicional na Contax. Excluindo este efeito, os custos operacionais consolidados teriam diminuido 12,3%
(277 milhdes de Euros) em 2011 para 1.973 milhdes de Euros, refletindo essencialmente (1) uma reducéo
no negdcio de telecomunicacdes em Portugal, essencialmente em resultado de um rigoroso controlo de
custos, um enfoque na rentabilidade das operacdes e menores custos diretos no seguimento da reducéo
nas receitas operacionais, e (2) uma menor contribuicdo da Dedic/GPTI, uma vez que este negdcio foi
consolidado integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrado na Contax.

Os custos com o pessoal aumentaram 60,2% (383 milhdes de Euros) em 2011 para 1.020 milhdes de
Euros, face a 637 milhdes de Euros em 2010, basicamente devido ao impacto da consolidacdo
proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011 (505 milhées de Euros), incluindo o negdcio da
Dedic/GPTI a partir de 1 de julho de 2011. Excluindo este efeito, os custos com o pessoal teriam
diminuido 19,2% (122 milhées de Euros) em 2011 para 515 milhdes de Euros, refletindo menores
contribuigdes: (1) do negdcio da Dedic/GPTI, o qual foi consolidado integralmente até 30 de junho de
2011 e posteriormente integrado na Contax; e (2) do negdcio de telecomunicacdes em Portugal,
refletindo essencialmente menores remuneragdes varidveis e em horario extraordinério, melhores niveis
de eficiéncia em determinados processos internos e menores custos com pessoal em resultado do
plano de reestruturacéo implementado no final de 2010. Os custos com pessoal representaram 16,6%
das receitas operacionais consolidadas em 2011.
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Os custos diretos aumentaram 84,9% (465 milhdes de Euros) em 2011 para 1.012 milhdes de Euros e
representaram 16,5% das receitas operacionais consolidadas. Este aumento reflete essencialmente o
impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011 (521 milhdes de
Euros). Excluindo este efeito, os custos diretos teriam diminuido 10,3% (57 milhdes de Euros) em 2011
para491 milhéesde Euros, essencialmente devidoamenor contribuicdo do negdcio de telecomunicagoes
em Portugal, em resultado da reducdo nos custos com interligacdo, basicamente devido a menores
MTRs, e do declineo no negécio das listas telefonicas, cujos efeitos mais do que compensaram o
aumento nos custos com programagao explicado pelo continuo crescimento dos clientes de TV por
subscricdo, ndo obstante uma redugao nos custos de programacao por cliente em virtude de o negécio
de TV por subscricdo estar a comecar a atingir massa critica.

Os custos comerciais, que incluem os custos dos produtos vendidos, as comissdes e as despesas com
marketing e publicidade, aumentaram 31,7% (125 milhdes de Euros) em 2011 para 518 milhdes de Euros
e representaram 8,4% das receitas operacionais consolidadas. Este aumento reflete essencialmente o
impacto da consolidacao proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011 (152 milhdes de
Euros). Excluindo este efeito, os custos comerciais teriam diminuido 7,0% (28 milhées de Euros) em 2011
para 365 milhdes de Euros, basicamente devido a uma reducdo no negdcio de telecomunicagbes em
Portugal, refletindo menores custos das mercadorias vendidas expliados pela racionalizacdo do portfélio
de equipamentos da TMN e por menores vendas, 0 que mais do que compensou 0 aumento Nos custos
com comissdes em resultado da atividade comercial relacionada com as campanhas de Natal de 2011.

Os outros custos operacionais, que incluem essencialmente servicos de suporte, fornecimentos e
servicos externos, impostos indirectos e provisdes, ascenderam a 1.408 milhdes de Euros em 2011, em
comparacao com 673 milhdes de Euros em 2010. Este aumento reflete essencialmente o impacto da
consolidagao proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011 (807 milhdes de Euros), incluindo
0 negocio da Dedic/GPTl a partir de 1 de julho de 2011. Excluindo este efeito, os outros custos
operacionais teriam diminuido 10,6% em 2011 para 602 milhées de Euros, principalmente devido a
menores contribui¢des: (1) do negdécio de telecomunicacdes em Portugal, uma vez que os aumentos
nos custos com servicos de suporte e provisdes foram compensados por menores custos com
manutencdo e reparacdo, no seguimento do desenvolvimento da rede FTTH, e dos beneficios
decorrentes de iniciativas de controlo de custos, tais como a renegociacao das taxas de cobranca e da
pool de carros para a forca de vendas; e (2) do negdcio da Dedic/GPTI, o qual foi consolidado
integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrado na Contax.

EBITDA

O EBITDA aumentou 46,7% face a 2010, para 2.188 milhdes de Euros em 2011, o que compara com 1.492
milhdes de Euros em 2010, principalmente devido ao impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da
Contax a partir de 1 de abril de 2011 (782 milhdes de Euros), incluindo a consolidagao da Dedic / GPTI
na Contax a partir de 1 de julho de 2011. Excluindo este efeito, o EBITDA em 2011 teria decrescido 5,8%
face a 2010 para 1.406 milhdes de Euros, equivalente a uma margem de 41,6% (+1,8 pp). O desempenho
do EBITDA no periodo, excluindo a consolida¢do proporcional da Oi e da Contax, foi impactado pela
diminuicdo nas receitas e ndo obstante a reducdo de 12,3% face a 2010 nos custos operacionais e
também a melhoria na margem bruta do segmento Residencial em 2011, em resultado do negécio de
TV por subscricdo ter atingido massa critica, da maior penetracdo de clientes FTTH e do continuo
empenho na reducédo de custos.

EBITDA POR SEGMENTO DE NEGOCIO MILHOES DE EUROS

2011 2010 A10/11
Portugal ...................................................................................................... : 3055 e 3776 .......... ( 52%)
Brazil - Oi 747,6 0,0 n.s.
OUTROS 1349 1141 18,2%
DA 2188,0 ..... 1491,746,7%
Margem EBITDA (%) 35,6 39,9 (4,3 pp)

(1) EBITDA = resultado operacional + PRBs + amortizagoes.
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O EBITDA dos negdcios de telecomunicagdes em Portugal ascendeu a 1.306 milhdes de Euros em 2011
(-5,2% face a 2010), equivalente a uma margem de 45,1%, uma melhoria anual de 1,1pp face ao mesmo
periodo do ano anterior. No 4Q11, a margem EBITDA aumentou 0,3pp face ao 4T10, para 43,5%, um
desempenho resiliente (+1,3pp em 3Q11, 1,2pp no 2T11, 1,5pp no 1T11), que reforca a sustentabilidade
das iniciativas de corte de custos da PT. Os custos operacionais diminufram 9,2%, face a 2010, devido: (1) ao
facto do servico de TV por subscri¢do ter atingido massa critica, o que permite a redugdo dos custos de
programacao por cliente; (2) a implementacao da rede de fibra, cuja qualidade de servico superior implica
menor suporte ao cliente e menores custos de manutencdo de rede; (3) a implementacdo de novas
iniciativas, em particular no apoio ao cliente e field force, promovendo a utilizacdo de ferramentas de
self-care e beneficiando da convergéncia fixo-movel; (4) a simplificacdo das ofertas comerciais e dos
processos de negdcio, nomeadamente no segmento Pessoal, e (5) as medidas adicionais tomadas em
antecipacao ao fraco ambiente macroeconémico, refletindo o enfoque da PT no controlo de custos. Este
desempenho sélido foi alcancado num contexto de menor contribui¢do para as receitas e para o EBITDA
donegociodelistas telefénicas, nos montantes de 20 milhdes de Euros e 6 milhdes de Euros, respetivamente.

Em 2011, o EBITDA da Oi ascendeu a 748 milhdes de Euros, o equivalente a 1.739 milhdes de reais,
correspondente a sua consolidacao proporcional a partir de 1 de abril de 2011. A margem EBITDA no
periodo foi de 31,0%.

O EBITDA dos outros negdcios aumentou 18,2% face a 2010, ascendendo a 135 milhdes de Euros em
2011, principalmente devido: (1) ao impacto da consolidagcao proporcional da Contax a partir de 1 de
abril de 2011 (37 milhdées de Euros), e (2) aos crescimentos de 9,1% e 2,3% face a 2010 no EBITDA da
Timor Telecom e da CVT, respetivamente. Estes efeitos foram parcialmente compensados por um menor
contributo do negdcio da Dedic / GPTI, o qual foi consolidado integralmente até 30 de junho de 2011 e
integrado na Contax desde essa data.

Os ativos internacionais, consolidados integral e proporcionalmente, representaram 45,2% do EBITDA da
PTno4T11.0s negdcios no Brasil representaram 37,7% do EBITDA nesse periodo e os negécios africanos,
consolidados integralmente, representaram 5,8% do EBITDA.

RESULTADO LiQUIDO

Os custos com beneficios de reforma aumentaram de 38 milhdes de Euros em 2010 para 59 milhdes de
Euros em 2011, refletindo essencialmente um ganho com servi¢os passados registado em 2010, no
montante de 31 milhdes de Euros, relacionado com alteracdes regulamentares introduzidas na férmula
de célculo das pensées. Excluindo este efeito, os custos com beneficios de reforma teriam diminuido 11
milhdes de Euros, refletindo, essencialmente, o impacto positivo da transferéncia das responsabilidades
néo financiadas dos planos de pensdes regulamentares para o Estado Portugués (16 milhdes de Euros),
concluidaem dezembrode 2010, parcialmente compensado peloimpacto da consolidacéo proporcional
da Oi a partir de 1 de abril de 2011 (5 milhdes de Euros).

As amortizacoes e depreciacdes aumentaram 74,7% face a 2010, para 1.326 milhdes de Euros em 2011,
refletindo principalmente a consolidagdo proporcional da Oi e da Contax (545 milhées de Euros). Em
2011, esta rubrica inclui a amortizagdo dos ativos intangfveis reconhecidos no seguimento da alocacéo
do preco de compra dos investimentos da PT na Oi e na Contax, no montante de 47 milhdes de Euros
em 2011. Excluindo a consolidacéo proporcional da Oi e da Contax, as amortizacdes e depreciagdes
teriam aumentado 2,9% para 781 milhdes de Euros em 2011, devido a maior contribuicdo dos negdcios
de telecomunica¢ées em Portugal (22 milhdes de Euros), em resultado da implementagdo da rede de
fibra e do crescimento dos servicos de TV por subscricdo, efeitos parcialmente compensados pelo
impacto da troca de equipamentos 2G da TMN para LTE (equipamentos 4G).

Os custos com o programa de reducao de efetivos diminufram para 36 milhdes de Euros em 2011, face
a 146 milhdes de Euros em 2010, refletindo a reducao de colaboradores realizada no final de 2010.

Os juros liquidos suportados aumentaram para 297 milhdes de Euros em 2011, o que compara com 185
milhdes de Euros em 2010, refletindo principalmente a consolidacao proporcional da Oi, da Contax e
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dos seus acionistas controladores a partir de 1 de abril de 2011 (175 milhdes de Euros). Excluindo este
efeito, as despesas com juros liquidos teriam diminuido 63 milhdes de Euros, para 122 milhdes de Euros
em 2011, principalmente em resultado de: (1) juros obtidos no 1T11 no montante de 51 milhdes de
Euros relativamente a depdsitos em Reais que foram utilizados para pagar o investimento na Oi e na
Contax em 28 de marco de 2011, e (2) uma diminuicdo no custo médio da divida liquida dos negécios
em Portugal, excluindo o impacto acima referido dos juros obtidos relativos aos depdsitos em reais
brasileiros, que ascendeu a 3,3% em 2011 e que compara com 4,4% em 2010. Estes efeitos mais do que
compensaram o impacto do aumento da divida liquida média das operacdes em Portugal, que reflete:
(1) o investimento na Oi e na Contax em 28 de marco de 2011 (3.728 milhdes Euros); (2) os dividendos
pagos em junho de 2011 (1.118 milhdes de Euros), e (3) a divida relacionada com a transferéncia das
responsabilidades nao financiadas com pensoées (1.022 milhdes de Euros), concluida em dezembro de
2010, efeitos que mais do que compensaram o impacto da primeira e segunda prestacdes recebidas da
Telefénica em 2010 (5.500 milhdes de Euros) e da Ultima prestacdo recebida em outubro de 2011 (2.000
milhdes de Euros), relacionadas com a transagao da Vivo.

Os ganhos em empresas associadas ascenderam a 209 milhdes de Euros em 2011, o que compara com
142 milhdes de Euros em 2010. Em 2011, esta rubrica inclui um ganho de 38 milhdes de Euros relativo a
conclusao do processo de alienacao da participacdo na UOL, pelo montante de 156 milhdes de Euros,
enquanto em 2010 inclui perdas ndo recorrentes em investimentos em empresas associadas no
montante de 36 milhdes de Euros, de forma a ajustar o seu valor contabillstico para os respetivos valores
recuperdveis. Excluindo estes efeitos e a participacdo da PT nos resultados da UOL em 2010 (14 milhées
de Euros), os ganhos em empresas associadas teriam ascendido a 172 milhées de Eurosem 2011 e a 164
milhdes de Euros em 2010, refletindo principalmente a melhoria nos ganhos da Unitel e da CTM.

Os outros custos financeiros liquidos, que incluem perdas cambiais liquidas, ganhos liquidos em ativos
financeiros e outras despesas financeiras liquidas, aumentaram de 38 milhdes de Euros em 2010 para
125 milhdes de Euros em 2011, refletindo principalmente: (1) o impacto da consolidacao proporcional
da Oi e da Contax a partir de 1 de abril de 2011 (68 milhdes de Euros), e (2) determinados impostos
suportados no Brasil com a transferéncia de fundos para o investimento na Oi (14 milhdes de Euros).

O imposto sobre o rendimento ascendeu a 108 milhdes de Euros em 2011, face a 78 milhdes de Euros em
2010, correspondendo a uma taxa efetiva de imposto de 20,4% e 23,3%, respetivamente. Este aumento é
explicado, principalmente, por: (1) um beneficio fiscal no montante de 59 milhées de Euros, registado em
2010, relativo a reestruturagdo societdria do negdécio da Africatel, e (2) o impacto da consolidacéo
proporcional da Oi e da Contax a partir de 1 de abril 2011 (7 milhées de Euros). Ajustando pelo efeito fiscal
néo recorrente acima referido, o imposto sobre o rendimento teria diminuido devido, principalmente, ao
impacto de menores juros ndo dedutiveis fiscalmente, enquanto a taxa efetiva de imposto, ajustada pelos
efeitos atras referidos e pelos impactos de perdas néo recorrentes reconhecidos em 2010 e de correcdes
relativas ao imposto de anos anteriores, teria sido 24,4% em 2011 e 25,6% em 2010.

O lucro das operacdes descontinuadas ascendeu a 5565 milhdes de Euros em 2010 e inclui,
principalmente: (1) a mais valia obtida, liquida de despesas relacionadas, com a alienacdo do investimento
na Vivo concluida em 27 de setembro de 2010; (2) os resultados da Vivo antes de interesses ndo
controladores a data da venda, e (3) 0s ajustamentos de converséo cambial acumulados reconhecidos
no resultado liquido na data da alienacdo, embora ndo contribuindo para o resultado liquido distribuivel.

O lucro atribufvel a interesses ndo controladores ascendeu a 84 milhdes de Euros em 2011, incluindo o
impacto da consolidacdo proporcional do resultado atribuivel a interesses ndo controladores da Oi e da
Contax a partir de 1 de abril de 2011 (10 milhdes de Euros), face a 148 milhdes de Euros em 2010, 0 que
inclufa o resultado atribuivel a interesses nao controladores da Vivo (61 milhées de Euros). Excluindo os
efeitos acima mencionados, os lucros atribuiveis a interesses nao controladores teriam diminuido de 87
milhdes de Euros em 2010 para 74 milhdes de Euros em 2011, principalmente em resultado da reducao
nos interesses nao controladores das empresas africanas (11 milhdes de Euros).

O resultado liguido ascendeu a 339 milhdes em 2011. Em 2010, o resultado liquido ascendeu a 5.672
milhdes de Euros, afetado principalmente pelo resultado liquido das operacées descontinuadas e
respetivos interesses ndo controladores, relacionados com a transacao da Vivo.
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O capex aumentou 53,3% face a 2010, para 1.224 milhdes de Euros em 2011, o que compara com 798
milhdes de Euros em 2010, principalmente devido ao impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da
Contaxa partirde 1 de abril de 2011 (474 milhdes de Euros). Excluindo este efeito, o capex teria diminuido
6,1% face a 2010 para 750 milhdes de Euros em 2011, equivalente a 22,2% das receitas.

CAPEX POR SEGMENTO DE NEGOCIO MILHOES DE EUROS

2011 2010 A10/11
.F.' ortug ;l ........................................................................................................ 647/ o s 6 57,2 .......... (.1. ,6%)
Brazil « Oi 4443 0,0 n.s.
Outros 132,5 141,2 (6,1%)
Total cape x ............................................................................................... 1223'8 ....... 798’4 e 5 3’3%
Capex em % das receitas operacionais (%) 19,9 21,3 (1,4 pp)

(1) O Capex néo inclui 142 milhdes de Euros em 2011 e 139 milhées de Euros no 4T11, relacionados principalmente com o reconhecimento
da aquisicao das licencas de LTE e TDT no negdcio de telecomunicacdes em Portugal e da licenca 3G na CVT, enquanto no 4T10 exclui a
aquisicao de ativos imobiliarios aos fundos de pensoes (236 milhdes de Euros).

Em 2011, o capex dos negdcios de telecomunicacdes em Portugal diminuiu 1,6% face a 2010, para 647
milhdes de Euros, e foi direcionado para investimentos em tecnologias de ponta, em particular FTTH,
incluindo a cobertura das estacoes base mdveis com fibra, e 4G / LTE. Em resultado dos investimentos
em tecnologia, a PT fortaleceu ainda mais a proposta de valor para os seus clientes corporativos, PME /
SOHO e residenciais, extendendo a cobertura FTTH para cerca de 1.600 mil casas (disponiveis
comercialmente e em construgcao). O desempenho do capex refletiu a diminuicdo no capex do
segmento Residencial, devido a diminuicao no capex de cliente, em resultado de: (1) menor nimero de
set-top-boxes por cliente de TV de rede fibra quando comparado com cliente de rede ADSL; (2) menor
custo unitario das set-top-boxes, terminais 6ticos e home gateways, e (3) melhor taxa de reutilizacédo das
set-top-boxes. Estes efeitos foram compensados pelo aumento no capex relacionado com a troca de
equipamentos 2G da TMN por equipamentos LTE (4G), por maiores investimentos em capacidade das
redes existentes 3G e 3,5G, nomeadamente nas areas urbanas, e pela implementacao, em fase inicial, da
rede 4G. Adicionalmente, a PT tem vindo a reforcar a sua capacidade de dados movel e a sua qualidade
de rede, aproveitando a implementacdo em curso de FTTH para aumentar a qualidade da sua rede
maovel e liderar a implementacdo de 4G no mercado Portugués. A PT esta também a investir na
constru¢ao de um centro de dados de Ultima geragao, com uma area de 75,5 mil metros quadrados, e
que permitird reforcar a proposta de valor para todos os segmentos de cliente, assegurando
simultaneamente uma maior flexibilidade e eficiéncia.

Em 2011, o capex da Oi, consolidado proporcionalmente a partir de 1 de abril de 2011, ascendeu a 444
milhdes de Euros, o equivalente a 1.034 milhdes de Reais. Os investimentos na rede fixa tinham como
objetivo: (1) melhorar a qualidade e aumentar a cobertura da rede; (2) aumentar a velocidade dos
servicos de banda larga, e (3) fornecer pacotes de dados a clientes empresariais. Na rede movel, o
enfoque foi colocado na expansdo de cobertura, abrangendo todas as regides, e no aumento da
capacidade de trafego de dados (3G) em localizacbes estratégicas.

Em 2011, o capex dos outros negdcios diminuiu para 133 milhdes de Euros, em comparagdo com 141
milhdes de Euros em 2010. Este desempenho é explicado, principalmente, pelo menor capex na Dedic
/ GPTI, na MTC na Namibia e na CVT em Cabo Verde. Estes efeitos mais do que compensaram o impacto
da consolidacéo proporcional da Contax a partir de 1 de abril de 2011 (30 milhdes de Euros), incluindo a
Dedic / GPTl a partir de 1 de julho de 2011, e 0 maior nivel de capex na Timor Telecom.
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CASH FLOW

O cash flow operacional aumentou para 1.185 milhées de Euros em 2011, face a 406 milhdes de Euros em
2010, incluindo o impacto da consolidacao proporcional da Oi e da Contax a partir de 1 de abril de 2011
(386 milhdes de Euros). Ajustando por este efeito, o cash flow operacional teria aumentado 393 milhdes
de Euros, para 799 milhées de Euros em 2011, devido principalmente a significativa melhoria na gestéo
do fundo de maneio (458 milhdes de Euros), explicada maioritariamente por: (1) uma reducdo
extraordinaria no ciclo de pagamentos a determinados fornecedores realizada no 4710, na sequéncia da
entrada de fundos decorrente da transacdo daVivo, levando a diminuicdo dos pagamentos a fornecedores
em 2011, e (2) um menor investimento relacionado com contas a receber nos negédcios em Portugal.

FREE CASH FLOW " MILHOES DE EUROS

2011 2010 210/11
i apex ........................................................................................ 5 64,2 R '3 .......... 39,1%
Itens ndo monetarios @ 141,6 35,0 n.s.
Varia¢do do fundo de maneio 79,2 (322,6) n.s.
Cash flow operacional 1.185,0 405,6 192,1%
L (2606) ....... (227,7) .......... 14[4%
Reemb. (contrib.) dos fundos de pensées, liquidos ® (23,1) 25,9 n.s.
Pag. a colab. pré-reformados, suspensos e outros (175,2) (161,1) 8,7%
Impostos sobre o rendimento (163,5) (62,5) 161,8%
Dividendos recebidos 146,9 10,0 ns.
Alienacdes (Aquisicdes) de invest. financeiros, liquidas 123,4 2,4 ns.
Reducoes de capital na Brasilcel 0,0 89,9 ns.
Outros movimentos (300,2) (97,1) 209,1%
B 532,8 ........ ( 2 4’5) ............. o

(1) O free cash flow exclui o pagamento relativo a aquisicao do investimento estratégico da PT na Oi e na Contax (3.728 milhoes de Euros
em 2011) e os recebimentos relacionados com a transagao da Vivo (2.000 milhdes de Euros em 2011 e 5.500 milhées de Euros em 2010).
(2) O aumento nesta rubrica é explicado principalmente pelo impacto da consolidacéo proporcional da Oi. (3) Em 2010, esta rubrica inclui
um reembolso no valor de 75 milhdes de Euros relacionado com o excesso de financiamento dos planos de satde. (4) Em 2011, esta
rubrica inclui pagamentos de despesas relacionados com o investimento estratégico na Oi, comissoes bancarias e certos pagamentos de
penalidades contratuais e a¢des legais, principalmente na Oi e na Contax.

Excluindo o pagamento relativo a aquisicdo dos investimentos na Oi e na Contax no 1T11 (3.728 milhdes de
Euros) e as prestacoes recebidas da Telefénica relativas a transacdo da Vivo (2.000 milhdes de Euros em 2011
e 5.500 milhdes de Euros em 2010), o free cash flow ascendeu a 533 milhdes de Euros em 2011, que compara
com 14 milhdes de Euros negativos em 2010. Este desempenho é explicado principalmente: (1) pelo
aumento do cash flow operacional (779 milhées de Euros), tal como referido acima; (2) pelo recebimento do
montante de 156 milhdes de Euros, relativo a alienacdo da participagcao na UCL, e (3) pelos dividendos
recebidos da Unitel no 1511 (126 milhdes de Euros) relativos aos resultados de 2009, uma vez que 0s
dividendos relativos aos resultados de 2008 tinham sido integralmente recebidos no 4T09. Estes efeitos foram
parcialmente compensados: (1) pelo aumento dos pagamentos relacionados com agdes legais (188 milhdes
de Euros), em resultado da consolidacdo proporcional da Oi; (2) pelo aumento dos pagamentos relacionados
com imposto sobre o rendimento (101 milhdes de Euros), em resultado principalmente do impacto da
consolidagao proporcional da Oi e da Contax (62 milhdes de Euros) e de impostos retidos na fonte relativos
aos juros dos depdsitos bancarios constituidos com as disponibilidades obtidas com a alienagdo da Vivo; (3)
pelo montante de 90 milhdes de Euros recebido da Brasilcel em 2010 relacionado com reducdes de capital;
(4) pelo aumento dos pagamentos liquidos relacionados com beneficios de reforma (63 milhdes de Euros),
devido ao reembolso de 75 milhdes de Euros recebido no 1T10; (5) pelo montante pago pela Contax pela
aquisicdo da Allus no 2T11 (44 milhdes de Euros), e (6) pelo aumento de 33 milhdes de Euros em pagamentos
de juros, uma vez que o impacto da consolidacédo proporcional da Oi, da Contax e dos seus acionistas
controladores a partirde 1 de abril de 2011 (181 milhées de Euros) mais do que compensou os juros recebidos
sobre os depdsitos bancérios em reais, utilizados para o pagamento do investimento estratégico na Oi e na
Contax. Para efeitos comparativos, o free cash flow da PT, ajustado pelo investimento na Oi e na Contax e pela
consolidagao proporcional do free cash flow destas empresas, teria ascendido a 720 milhdes de Euros em
2011, incluindo uma alteracao favoravel no fundo de maneio e o montante recebido pela venda da UOL, que
compara com 14 milhdes Euros negativos em 2010.
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DiVIDA LIQUIDA CONSOLIDADA

A divida liquida consolidada, ajustada pelo impacto da consolidacéo proporcional da Oi, da Contax e dos
seus acionistas controladores, e pelo efeito fiscal relacionado com a transferéncia dos planos de pensées
para o Estado Portugués, ascendeu a 4.068 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011. A divida
liquida consolidada aumentou de 2.100 milhdes de Euros no final de dezembro de 2010 para 6.613
milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, um aumento de 4.513 milhdes de Euros, refletindo: (1) a
aquisicao dos investimentos estratégicos na Oi e na Contax por um montante total de 3.728 milhdes de
Euros e a consolidagdo proporcional da sua divida liquida no montante de 2.053 milhdes de Euros em 31
de marco de 2011; (2) os dividendos pagos pela PT aos seus acionistas (1.118 milhdes de Euros) e pelas
suas subsididrias a acionistas ndo controladores (94 milhdes de Euros), e (3) a aquisicao realizada pela O,
no 2T11, de acdes préprias da PT (87 milhdes de Euros). Estes efeitos foram parcialmente compensados:
(1) pela ultima prestacao recebida da Telefénica relativa a alienacdo da Vivo (2.000 milhées de Euros); (2)
pelo free cash flow gerado no periodo, ajustado pelos investimentos na Oi e na Contax e pelo recebimento
resultante daalienacao daVivo, no montante de 533 milhdes de Euros, e (3) pelo impacto da desvalorizacéo
do Real face ao Euro, que gerou uma reducéo na divida liquida de 43 milhées de Euros.

VARIAGAO DA DIVIDA LIQUIDA MILHOES DE EUROS

2011 2010
Divida liquida (balanco inicial como reportado) 2.099,8 5.528,0
Divida da Vivo (a subtrair) 0,0 699,0

Free cash flow (a subtrair)

Recebimentos relacionados com a transacéo da Vivo (2.000,0) (5.500,0)
Aquisicdo de investimento estratégico na Oi e Contax 3.727,6 0,0
Efeito de conv. cambial de divida em moeda estrangeira (43,4) 0,0
Dividendos pagos pela PT 1.118,0 1.379,5
Aquisicdo de acdes proprias 86,8 0,0
Alteracdes no perimetro de consolidacédo (Oi e Contax) 2.052,5 0,0
Reconh. das responsabilidades relacionadas com a transf. dos fundos de pensdes 0,0 1.021,7
Outros 104,6 355,2
Divida liquida (balanco final) 6.612,8 2.099,8
Efeito fiscal sobre resp. nao financiadas (a subtrain @ 261 226,
Divida liquida ajustada (balanco final) 6.386,7 1.873,7
Divida liquida da Oi e Contax, inc. holdings (a subtrair) 2.318,9 0,0
Divida liquida ajustada exc. Oi e Contax (balanco final) 4.067,9 1.873,7
Var|agaodad|V|daI|qu|da45130 ................... (27292)
Variagao da divida liquida (%) 214,9% (49,4%)

(1) Esta rubrica inclui essencialmente dividendos pagos a acionistas ndo controladores por empresas subsidiarias consolidadas integral
e proporcionalmente, nos montantes de 94 milhdes de Euros em 2011 e 80 milhdes de Euros em 2010, e 236 milhdes de Euros em 2010
relativos a aquisi¢do de imdveis aos fundos de pensdes, no ambito da transferéncia das responsabilidades néo financiadas com pensées
para o Estado Portugués. (2) Efeito fiscal relativo a transferéncia dos planos de pensoes regulamentares para o Estado Portugués, incluindo
113 milhdes de Euros relacionados com a contribuicao de 2011, que foi contabilizada como prejuizo fiscal reportavel.

Excluindo a consolidacédo proporcional da Oi e da Contax, o valor de disponibilidades de caixa e
equivalentes, acrescido do montante disponivel em linhas de papel comercial e financiamentos
disponiveis com tomada firme, ascendeu a 5.095 milhdes de Euros no final de dezembro de 2011, dos
quais 1.040 milhdes de Euros eram relativos a linhas de crédito e papel comercial ndo utilizados. Apos a
emissao, em janeiro de 2011, de um Eurobond a cinco anos no montante de 600 milhdes de Euros e a
contratacao de uma nova linha de crédito a trés anos, em margo e abril de 2011, com oito bancos lideres
internacionais, no valor de 1.200 milhdes de Euros, a PT esta totalmente financiada até ao final de 2013
e dispde da flexibilidade financeira para continuar a honrar os seus compromissos. Adicionalmente, no
4T11, a PT extendeu a maturidade de uma linha de crédito de 100 milhdes de Euros, com vencimento
em outubro de 2011, por mais 3,25 anos e assinou dois novos contratos de empréstimo com o Banco
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Europeu de Investimento no montante total de 240 milhdes de Euros. Em 31 de dezembro de 2011, um
montante de 140 milhdes de Euros tinha sido utilizado ao abrigo destes dois contratos de financiamento.
Em 2011, a PT recomprou obrigacdes proprias, pelo montante de 62 milhdes de Euros, cujo valor
nominal é de 64 milhdes de Euros, tendo gerado um ganho financeiro de 2 milhées de Euros. Estas
operagdes foram realizadas durante 0 4T11.

Em 2011, excluindo os 51 milhées de Euros de juros obtidos nos depdsitos em reais relativos ao
investimento estratégico na Oi, o custo médio da divida liquida da PT situou-se em 3,3%, uma redugao
face a4,4% em 2010, enquanto o custo da divida bruta se situou em 4,3% em 2011, praticamente estavel
quando comparado com 2010 (4,2%). Em 31 de dezembro de 2011, a divida liquida consolidada da PT
tinha uma maturidade de 5,9 anos. Em 31 de dezembro de 2011, excluindo a consolidacdo da Oi e da
Contax, a divida liquida da PT tinha também uma maturidade de 5,9 anos e o racio de cobertura do
EBITDA pela divida liquida foi de 2,9 x.

RESPONSABILIDADES COM BENEFICIOS DE REFORMA

Em 31 de dezembro de 2011, as responsabilidades projetadas com beneficios de reforma (PBO) dos
negocios em Portugal, relativas a complementos de pensées e cuidados de saude, ascendiam a 474
milhdes de Euros e o valor de mercado dos activos sob gestao ascendia a 345 milhdes de Euros, face a 472
milhdes de Euros e 448 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010, respetivamente. Adicionalmente,
a PT tinha responsabilidades sob a forma de saldrios devidos a empregados suspensos e pré-reformados
no montante de 782 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, as quais ndo estdo sujeitas a qualquer
requisito legal para efeitos de financiamento. Esses saldrios sdo pagos mensalmente, diretamente pela PT,
aos beneficidrios até a idade da reforma. Assim, as responsabilidades ndo financiadas brutas totais dos
negocios em Portugal ascendiam a 912 milhdes de Euros e as responsabilidades néo financiadas liquidas
de impostos ascendiam a 684 milhdes de Euros. Os planos de beneficios de reforma da PT relativos a
complementos de pensdes e cuidados de satide estao fechados a entrada de novos participantes.

Adicionalmente, no seguimento do investimento estratégico na Oi, a PT consolidou proporcionalmente
as suas responsabilidades liquidas com beneficios de reforma no valor de 52 milhées de Euros em 31 de
marco de 2011 e 62 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, as quais estdo relacionadas com
diversos planos com caracteristicas distintas, incluindo planos de contribuicdo definida e planos de
beneficios definidos. A maioria destes planos ja esté fechada a novos participantes. A Oi tem vérios planos
que apresentam uma situagcao excedentaria para os quais ndo é registado qualquer ativo por nao ser
possivel assegurar os respetivos reembolsos.

RESPONSABILIDADES COM BENEFICIOS DE REFORMA MILHOES DE EUROS

31 dezembro 2011 31 dezembro 2010
Responsabilidades com pensdes 121,6 129,9
Responsabilidades com cuidados de satde 352,6 342,5
Resp. projectadas com beneficios de reforma (PBO) 4741 472,4
Valor de mercado dos fundos (344,7) (448,1)
Resp. néo financ. ¢/ pensoées e cuidados de saude 129,4 24,2
Salarios a pagar a empregados suspensos e pré-reformados 782,5 9243
Responsabilidades nao financiadas brutas 911,9 948,6
RespnaoﬁnanaadasIlqwdasdoefeltoﬁscal68397114
Resp S G o5
Ganhos com servigos passados nao reconhecidos 16,8 18,3
Provisao para beneficios de reforma 990,4 966,9

(1) A redugéao no valor de mercado dos fundos resultou principalmente de: (i) pagamentos de complementos de reforma no montante
de 9,7 milhdes de Euros; (ii) do desempenho negativo dos ativos sob gestdo no montante de 72,1 milhdes de Euros (equivalente a uma
rentabilidade negativa de 16,6% em 2011), e (iii) reembolso das despesas de satide pagas anteriormente pela PT no montante de 23,3
milhoes de Euros.
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O valor total das responsabilidades nao financiadas brutas dos negécios em Portugal diminuiu 37
milhdes de Euros em 2011, para 912 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, principalmente em
resultado dos pagamentos de saldrios a empregados suspensos e pré-reformados efetuados durante
o periodo, no montante de 175 milhdes de Euros, os quais foram parcialmente compensados pelos
custos com beneficios de reforma e com o programa de reducao de efetivos (67 milhdes de Euros) e
pelas perdas actuariais liquidas (72 milhdes de Euros). O total das responsabilidades nao financiadas
brutas da Oi aumentou de 52 milhdes de Euros em 31 de marco de 2011 para 62 milhdes de Euros em
31 de dezembro de 2011, refletindo principalmente os custos com beneficios de reforma (5 milhées de
Euros) e as perdas actuariais liquidas (9 milhdes de Euros) reconhecidas no periodo, efeitos parcialmente
compensados pelo impacto da desvalorizacao do Real face ao Euro (3 milhdes de Euros).

VARIAGCAO NAS RESPONSABILIDADES NAO FINANCIADAS BRUTAS MILHOES DE EUROS

2011 2010
Responsabilidades ndo financiadas brutas (saldo inicial) o8 14674
Alteracao do perimetro de consolidacao 52,5 0,0
Custos com beneficios de reforma (PRBs) 34,9 38,7
Custos do programa de reducao de efectivos 36,4 148,6
Reembolsos (contribuicées) liquidos para os fundos de pensées 1,3) 25,9
Pag. de saldrio a colab. pré-reformados suspensos e outros (175,2) (161,1)
Perdas (ganhos) atuariais liquidos ® 80,5 450,7
Ajustamentos de converséo cambial 2,9 0,0
a esp g e B Sise

(1) Em 2011, esta rubrica exclui os custos com o servi¢o do ano dos empregados no ativo cujas responsabilidades foram transferidas para
o Estado Portugués, no montante de 25,1 milhdes de Euros. (2) Em 2011, esta rubrica inclui despesas de satide liquidas de reembolsos no
valor de 5,3 milhdes de Euros e pagamentos por acordo de resciséo contratual no valor de 3,8 milhdes de Euros. Adicionalmente, foram
pagas contribui¢oes de 21,8 milhdes de Euros referentes ao servi¢o do ano dos beneficiarios cujas responsabilidades foram transferidas
para o Estado Portugués. (3) Em 2011, as perdas actuariais liquidas incluem principalmente uma perda de 98 milhoes de Euros relacionada
com a diferenca entre o retorno efetivo dos ativos sob gestao no periodo (-16,6%) e o retorno estimado (+6,0%) relativa aos planos de
pensées em Portugal, parcialmente compensada por um ganho de 19 milhdes de Euros relacionado com a alteragdo num pressuposto
actuarial que se traduziu no aumento da taxa de crescimento salarial para os planos de pensées das opera¢des em Portugal.

Os custos com beneficios de reforma aumentaram para 59 milhdes de Euros em 2011, face a 38 milhdes
de Euros em 2010, refletindo principalmente um ganho com servicos passados registado em 2010, no
valor de 31 milhées de Euros, relacionado com alteragdes regulamentares introduzidas na férmula de
célculo das pensées. Excluindo este efeito, a reducao dos custos com beneficios de reforma, no valor de
11 milhdes de Euros, é principalmente explicada pelo impacto da transferéncia das obrigagdes com os
planos de pensdes regulamentares para o Estado Portugués (16 milhdes de Euros), concluida em
dezembro de 2010, parcialmente compensado pela consolidacdo proporcional da Oi a partir de 1 de
abril de 2011 (5 milhées de Euros).

oo
ooo
ooo II
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CAPITAL PROPRIO

VARIAGCAO NO CAPITAL PROPRIO (EXCLUINDO INTERESSES NAO CONTROLADORES)  MILHOES DE EUROS

2011
Capital préprio antes de interesses nao controladores (saldo inicial) . 4394
Resultado liquido 339,1
A justamentos de conversdo cambial liquidos (281,3)
Dividendos (1.118,0)
Dividendos interinos (184,8)
Ganhos (perdas) atuariais liquidos do efeito fiscal (56,7)
Acoes PT adquiridas pela Oi (148,3)
Outros ® (114,4)
Capital proprio antes de interesses nao controladores (saldo final) 2.828,1
Variagio no capital préprio antes de interesses ndo controladores (1.564,4)
Variagao no capital proprio antes de interesses nao controladores (%) (35,6%)

(1) Esta rubrica inclui 61 milhdes de Euros relativos a acdes PT adquiridas antes de 31 de marco de 2011 (data do inicio da consolidacao da
Oi). (2) Esta rubrica inclui principalmente o impacto negativo resultante da determinagdo do novo justo valor de certos ativos tangiveis
que sdo reconhecidos de acordo com o modelo de revalorizagao.

Em 31 de dezembro de 2011, o capital préprio excluindo interesses ndo controladores ascendeu a 2.828
milhdes de Euros, uma diminuicdo de 1.564 milhdes de Euros em 2011. Esta diminuicéo é explicada
principalmente por: (1) os dividendos pagos pela PT aos seus acionistas em junho de 2011 (1.118
milhdes de Euros) e os dividendos interinos atribuidos em dezembro de 2011 e pagos em janeiro de
2012 (185 milhoes); (2) ajustamentos de conversao cambial negativos, no montante de 281 milhdes de
Euros, principalmente relacionados com a desvalorizacdo do Real face ao Euro; (3) aquisicdo de acoes
préprias da PT pela Oi (148 milhdes de Euros), que para efeitos contabilisticos estao registadas como
acdes em tesouraria; (4) perdas actuariais liquidas reconhecidas no periodo (57 milhdes de Euros, liquido
do efeito fiscal), e (5) um impacto negativo registado diretamente no capital préprio resultante da
reavaliagdo dojusto valor de certos ativos tangiveis reconhecido de acordo com o modelo de reavaliagéo.
Estes efeitos mais do que compensaram o lucro liquido gerado no periodo de 339 milhées de Euros.

INVESTIMENTO ESTRATEGICO NA Ol

Em 28 de marco de 2011, a PT concluiu o investimento estratégico na Telemar Norte Leste, S.A. (Oi) e na
Contax, SAA. (Contax) pelo montante total de 8437 milhdes de Reais (3.728 milhdes de Euros). Estes
investimentos estratégicos foram realizados no ambito dos acordos celebrados com os acionistas
controladores da Telemar Participacdes, S.A, que controla a Oi, e da CTX Participacdes, S.A., que controla a
Contax. No dmbito destes acordos, a PT partilna o controlo destas empresas e desempenha um papel
fundamental na determinagéo das politicas financeiras operacionais e estratégicas das mesmas, pelo que
os investimentos adquiridos sdo classificados, para efeitos contabilisticos, como entidades controladas
conjuntamente. Consequentemente, e conforme permitido pela norma IAS 31, a PT consolida
proporcionalmente os ativos, passivos e os resultados destas entidades, em linha com a politica contabilistica
utilizada em anos anteriores. Adicionalmente, o processo de troca da participacdo da PT na Dedic / GPTI por
uma participacdo adicional na Contax foi concluido em 1 de julho de 2011. A Oi é consolidada
proporcionalmente, refletindo a participacdo direta e indireta de 25,6% que a PT detém na Telemar
Participagdes, a qual controla e consolida integralmente a O, incluindo a Tele Norte Leste Participacdes, a
Telemar Norte Leste e a Brasil Telecom. A Contax é consolidada proporcionalmente, refletindo a participacao
direta e indireta de 44,4% que a PT detém na CTX Participacoes, a qual controla e consolida integralmente
a Contax, que por sua vez consolida integralmente a Dedic/GPTI desde 1 de julho de 2011.
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A PT realizou os investimentos estratégicos na Oi e na Contax através das suas empresas holdings,
detidas a 100% pela PT, Bratel Brasil e PT Brasil, respetivamente, tendo adquirido interesses econdmicos
de 25,3% na Oi e de 14,1% na Contax. A participacdo econémica na Contax foi aumentada para 19,5%
em 1 dejulhode 2011, na sequéncia da troca da participacdo da PT na Dedic / GPTI por uma participacéo
adicional na Contax, como explicado acima.

Em resultado da aprovacdo do processo de simplificacdo societdria da Oi pelas assembleias gerais das
empresas que constituem o grupo Oi realizadas em 27 de fevereiro de 2012, a atual estrutura acionista
composta pela Tele Norte Leste Participacoes, Telemar Norte Leste e Brasil Telecom é integrada na Brasil
Telecom, que serd renomeada para Oi S.A, e tem apenas duas classes de acdes (acdes ordindrias, ON, e
acoes preferenciais, PN). Estas agdes estdo cotadas no Bovespa e na NYSE, através de um programa de
ADRs. Em resultado desta aprovacado, a PT manterd a participacdo direta e indireta de 25,6% na empresa
controladora, a Telemar Participacdes, enquanto a participacdo econdmica direta e indireta da PT na Oi
serd entre 21,5% e 25,1%. Consequentemente, a PT continuard a consolidar proporcionalmente a sua
participacdo de 25,6% na Telemar Participagcdes, que consolida integralmente a Oi.

DEMONSTRAGCAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA

As principais alteracées na demonstracdo da posicao financeira consolidada sao explicadas, maioritaria-
mente, pela aquisicdo e consolidacao proporcional das participacdes na Oi e na Contax. Esta operacao foi
concluida em 28 de marco de 2011 e, portanto, a PT consolida proporcionalmente os ativos e passivos
destas empresas na sua demonstracéo da posicao financeira desde 31 de marco de 2011.

O total dos ativos e dos passivos aumentou de 15,2 mil milhdes de Euros e de 10,6 mil milhdes de Euros
em 31 de dezembro de 2010 para 22,9 mil milhées de Euros e 19,2 mil milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2011, respetivamente, refletindo principalmente os impactos resultantes da aquisicéo e
consolidacéo proporcional da Oi e da Contax, nos montantes de 8,0 mil milhées de Euros e 7,3 mil
milhdes de Euros, respetivamente. Excluindo estes efeitos, o total do passivo aumentou em 1,4 mil
milhdes de Euros, principalmente devido ao Eurobond de 600 milhdes de Euros emitido em janeiro de
2011 e ao aumento da utilizacdo de algumas linhas de crédito e programas de papel comercial de curto
prazo, cujos efeitos foram parcialmente compensados pelo impacto da desvalorizagdo do Real face ao
Euro, enquanto o total dos ativos diminuiu em 0,2 mil milhdes de Euros, na medida em que os dividendos
pagos pela PT aos seus acionistas,no montante de 1,1 mil milhées de Euros, e o impacto da desvalorizagcao
do Real face ao Euro foram parcialmente compensados pelas disponibilidades obtidas no ambito dos
financiamentos acima mencionados.

Os ativos e passivos que foram proporcionalmente consolidados pela primeira vez em 31 de marco de
2011, considerando o gooawill registado em resultado da transagao, incluem principalmente ativos
tangiveis e intangiveis (7.094 milhdes de Euros), disponibilidades em caixa e equivalentes (1.696 milhoes
de Euros), contas a receber (767 milhdes de Euros), ativos por impostos diferidos (658 milhées de Euros),
divida bruta (3.749 milhées de Euros), provisdes (807 milhdes de Euros) e respetivos depdsitos judiciais
(984 milhdes de Euros), contas a pagar e acréscimos de custos (976 milhdes de Euros), impostos a pagar
(630 milhdes de Euros) e passivos por impostos diferidos (873 milhdes de Euros).
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DEMONSTRAGCAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA MILHOES DE EUROS

31dedezembro 2011 31dedezembro 2010

Disponibilidades e titulos negocidveis 5.668,1 5.106,5
Contas a receber 1.936,3 3.403,2
Existéncias 133,5 101,5
Depésitos judiciais 1.084,1 0,0
Investimentos financeiros 556,3 539,6
Ativos intagiveis 54241 1.111,7
Ativos tangiveis 6.228,6 3.874,6
Ativos com planos de beneficios de reforma 13,6 1,9
Outros ativos 579,5 338,1

Contas a pagar 1.446,2 722,6
Divida bruta 12.281,0 7.206,3
Responsabilidades com planos de beneficios de reforma 1.004,1 968,8
Outros passivos 3.104,7 1.063,0
Impostos diferidos e proveitos diferidos 1.365,1 600,1
i passwo .................................................................................. T [0560%
Capital, excluindo interesses ndo controladores 28281 T 43924
Interesses nao controladores 914,7 216,7
e pltal ; propno ......................................................................... S Jo
Totaldocapltalpropnoedopasswo22943,8 ........................... (1605
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EVOLUCAO DOS NEGOCIOS

NEGOCIOS DE TELECOMUNICACOES EM PORTUGAL

A partir do 3T11, a PT passa a reportar 0s seus negécios de telecomunicagdes em Portugal, que incluem a
rede fixa e a TMN, como um novo segmento operacional. Como parte deste novo reporte operacional, a PT
passa também a reportar as suas receitas de acordo com segmentos de cliente, que correspondem aos
seguintes: (1) “Residencial’, que inclui telefone, banda larga fixa e servicos de televisdo por subscricao,
incluindo servicos double e triple-play prestados em residéncias, e que anteriormente estavam no segmento
de rede fixa; (2) "Pessoal’, que inclui voz e banda larga mével e que anteriormente estavam incluidos na TMN,
e (3)"Empresas’, que inclui voz fixa e mével, banda larga e servicos video, assim como aplicagdes e servicos
TIC mais customisados e sofisticados, direcionados a empresas de grande, pequena e média dimensao, e
que anteriormente era registado quer na rede fixa, quer na TMN. Os outros servicos, incluindo os servicos
prestados a operadores (wholesale) e o negécio de listas telefénicas, sdo registados numa outra rubrica de
receita denominada “Servicos a prestadores (wholesale), outros negécios e eliminagoes”.

Em 2011, os negécios de telecomunicacdes em Portugal continuaram a apresentar um aumento estavel
da base de clientes, com os clientes de acessos fixos de retalho a aumentarem 5,9% face a 2010 para
4.795 mil (adi¢oes liquidas de 268 mil em 2011) e os clientes moveis a aumentar 0,3% em 2011 face a
2010 para 7.444 mil (24 mil adi¢ées liquidas em 2011).

DADOS OPERACIONAIS | PORTUGAL

2011 2010 A10/11
Ao s de et igey g ey <o

PSTN/RDIS 2.648 2.695 (1,8%)

Clientes de banda larga 1.105 1.001 10,4%

Clientesde TV 1.042 830 25,6%

Clientes moveis ('000) 7.444 7.419 0,3%
Pés-pagos 2.378 2.291 3,8%
Pré-pagos 5.066 5.129 (1,2%)

Adicoes liquidas (‘000)

Acessos fixos de retalho (‘000) 268 337 (20,3%)
PSTN/RDIS (48) (51) 6,4%
Clientes de banda larga 104 139 (25,2%)
Clientesde TV 212 249 (14,8%)

Clientes moveis ('000) 24 167 (85,4%)
Pés-pagos 87 56 55,8%
Pré-pagos (63) 111 (156,6%)

Dados em % das receitas de servico (%) 27,7 24,6 3,1pp

O aumento dos clientes de acessos fixos de retalho foi impulsionado pelo sélido desempenho do Meo, o
servico de televisdo por subscricdo da PT, com a base de clientes de TV a apresentar uma aceleracdo no
crescimento de 25,6% em 2011 face a 2010 para 1.042 mil (212 mil adicdes liquidas em 2011) e com os
clientes de banda larga a aumentarem 10,4% em 2011 face a 2010 para 1.105 mil (104 mil adi¢oes liquidas em
2011). O sucesso do Meo é alcancado através de uma proposta de valor muito diferenciada, que se sustenta
num servico de TV por subscricdo néo linear que oferece uma experiéncia multiscreen Uinica com canais em
direto, video on demand, aluguer de jogos e musicas disponiveis em varios equipamentos. Com 1.042 mil
clientes, o Meo superou a barreira de um milhdo de clientes em novembro de 2011, em apenas trés anos e
meio apds o seu lancamento a nivel nacional em abril de 2008, detendo j& uma quota de mercado de 35,5%.
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Os clientes moveis beneficiaram de um desempenho sélido dos clientes pds-pagos, que aumentaram
3,8% em 2011 face a 2010 (adi¢oes liquidas de 87 mil em 2011). Os planos tarifarios e nunca mais acaba’,
que atingiram 755 mil clientes no final de 2011, assim como os clientes de banda larga mével, continuaram

a apresentar tendéncias de crescimento sélidas.

RESIDENCIAL

Em 2011, as adi¢ées liquidas de retalho atingiram 300 mil clientes, em resultado do crescimento do
servico de TV por subscricdo, que contribuiu com 198 mil adicées liquidas, e elevando os clientes
residenciais de TV por subscricdo para 972 mil (um aumento de 25,5% em 2011 face a 2010). Em 2011,
as adicoes liquidas de banda larga fixa ascenderam a 102 mil, com a base de clientes residenciais de
banda larga a aumentar 12,6% em 2011 face a 2010 para 911 mil. As linhas geradoras de trafego
residenciais ascenderam a 1.674 linhas, com mil adi¢ées liquidas em 2011, refletindo também o impacto
positivo das ofertas triple-play e apesar das ofertas comerciais agressivas do principal concorrente. As
unidades geradoras de receita residenciais por cliente Unico foram de 1,9, mais 8,1% que no 4T10,
refletindo o continuo sucesso do Meo. Em resultado deste sucesso, o ARPU residencial aumentou 5,4%
em 2011 face a 2010 para 30,8 Euros. Este desempenho é ainda mais notavel tendo em consideracéo
que foi atingido num contexto de: (1) ambiente econdmico desafiante, que leva a alguma pressao sobre
0S Servicos mais expostos ao ambiente econdmico, tais como canais Premium e tematicos, video on
demand e outros servicos de valor acrescentado, e (2) postura comercial agressiva por parte de
determinados operadores que oferecem, na mensalidade, tréfego internacional de voz ilimitado, com
um impacto negativo direto nas receitas de trafego.

DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO RESIDENCIAL

2011 2010 A10/11
R e e i gggy T ——— Sy B R

PSTN/RDIS 1.674 1.673 0,1%

Clientes de banda larga 911 809 12,6%

Clientesde TV 972 775 25,5%

Clientes Unicos 1.881 1.862 1,0%
Adicdes liquidas (‘000)

Acessos fixos de retalho (‘000) 300 376 (20,2%)
PSTN/RDIS 1 1 (89,3%)
Clientes de banda larga 102 130 (22,1%)
Clientesde TV 198 235 (15,9%)

ARPU (Euros) 30,8 29,2 5,4%
Receitas ndo-voz em % das receitas (%) 58,5 51,3 7,2pp

O crescimento solido dos clientes residenciais é, claramente, suportado pelo sucesso do Meo, o servico
inovador de TV por subscricao da PT, que ja se transformou para uma experiéncia multiscreen Unica, com
canais em direto, video on demand, aluguer de jogos e musicas, disponivel em todos os ecras. O Meo
apresenta uma proposta de contetdos diferenciadora, com mais de 150 canais, incluindo canais de
conteldos exclusivos, de alta definicdo e 3D, milhares de filmes VoD e interatividade sobre programas
ancora (exemplo do Idolos, Casa dos Segredos, Peso Pesado). O Meo também oferece aplicacoes interativas
avancadas e customisadas, através de multiplos widgets disponiveis através do "botdo azul” do controle
remoto do Meo e que abrangem dreas tais como: (1) Noticias, incluindo uma aplicagdo de noticias
personalizada, desenvolvida em parceria com a RTP, e a aplicacdo Sapo Kiosk; (2) Desportos, incluindo uma
aplicacdo de futebol, uma de surf e aplicacdes de canais especificos, tais como a aplicacdo do canal
BenficaTV e a aplicacdo do canal SportTV; (3) Musica, incluindo o MusicBox, um servico de musica
multiscreen, uma aplicacdo de radio e uma aplicacdo de karaoke; (4) Criancas, incluindo um portal infantil
que abrange todas as idades e onde as criangas podem aceder a canais, contetdos video on demand, clips
de musica, karaoke, jogos e contelidos educacionais customisados; (5) Servicos de Conveniéncia, incluindo
aplicacdes para metereologia, transito, farmacias e outros, e (6) Contetido Pessoal, incluindo uma aplicacéo
de arquivo online de fotos.
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Durante o ano de 2011, a PT continuou a surpreender o mercado de TV por subscricdo com novas
experiéncias na area de contetdos. Aproveitando a segunda edicdo da Casa dos Segredos, o famoso
reality show da TVI (um canal aberto local), o Meo langou um canal exclusivo Casa dos Segredos no final
de setembro de 2011, que transmitia 24 horas e em direto a Casa dos Segredos, com uma aplicacéo
interativa que permitia ao cliente selecionar a cdmera através da qual pretendia seguir os participantes
na casa e que permitia 0 acesso exclusivo a videos de “melhores momentos”. Este canal foi um claro
sucesso comercial, alcangando mais de 10% de audiéncia e com melhor desempenho do que todos os
outros canais de TV por subscricao, na maioria dos dias de semana, desde o seu lancamento. Com a RTP,
outro canal aberto lider de audiéncias, o Meo langcou uma nova aplicagdo interativa que permite aos
clientes criarem as suas proprias listas de noticias, selecionando e categorizando clips de noticias de um
catdlogo, automaticamente atualizado e categorizado pelo Meo-RTP ao longo do dia. O Meo também
reforcou a sua oferta de musica através do lancamento de uma aplicacédo de radio que agrega 25
estacOes de radio no ecra de televisdo. As estacdes de radio incluem: (1) as estacdes de radio do Grupo
Renascenca, o lider destacado deste mercado; (2) SW TMN, a nova estacao de radio da PT, direcionada
ao segmento jovem, e (3) varias radios internacionais.

No final de 2011, o Meo lancou o Meo Go, um servico que endereca totalmente a multiplicacdo de ecrés
dentro e fora da habitacédo e a mobilidade de contetidos fora de casa. Com o Meo Go, a PT disponibiliza
60 canais de TV em direto, assim como o seu servico video on demand, em smartphones, tablets e
computadores, de todos os principais operadores de sistemas (i0S, Android e Windows Phone 7), através
de qualquer conetividade.

Em fevereiro de 2012, o Meo deu mais um passo significativo em termos de inovagéo e langou o “Meo
Kanal’, o primeiro e verdadeiro efeito de redes sociais num servico de TV por subscricdo. O “Meo Kanal” é
um servico que permite aos clientes a producéo, edicéo e partilha de conteldos multimédia na televisao,
no seu proprio canal de televisdo. Os canais de televisao sdo acedidos através do “botdo verde” do
controle remoto do Meo. O Meo Kanal permite aos clientes criar canais privados gratuitos, com acesso
através de PIN partilhado apenas entre familiares, amigos ou qualquer outro grupo que se pretenda, ou
canais publicos acessiveis a toda a comunidade Meo. O Meo Kanal traz, finalmente, toda a experiéncia
associada as redes sociais para a TV. Esta inovadora aplicacdo ja ultrapassou a marca dos 8.000 canais.

Durante o ano de 2011, o Meo continuou a sua politica de comunicacdo inovadora e a série publicitaria
“Fora da Box" estreou o seu 4.2 episdédio em dezembro de 2011. Este episddio de Natal foi transmitido
como um musical e transmitiu a histéria dos quatro“Meo Comandantes”fora de casa, com um convidado
especial, assim como a habitual presenca das celebridades Rui Unas e Paulo Futre. O mercado continua
a perceber a marca Meo como uma marca jovem, inovadora e divertida. A marca Meo atingiu a lideranca
em termos de notoriedade e atualmente tem a maior recordacao espontanea em telecomunicagoes.
Em 2011, o Meo atingiu 51% de recordacdo espontanea quando comparado com outros operadores
com servicos triple-play, tendo atingido 62% em Setembro, aumentando a distancia para o segundo
operador para mais de 40pp.

As receitas operacionais do segmento de cliente Residencial atingiram atingiram 682 milhdes de Euros
em 2011, um aumento de 54% face a 2010, um desempenho notével que esta claramente alavancado
no sucesso comercial do Meo, que esta a impulsionar o crescimento dos servicos double e triple-play.
Como resultado deste sucesso, o peso dos servicos nao voz no segmento Residencial atingiu 58,5% das
receitas em 2011, um aumento de 7,2pp face a 2010.

PESSOAL

O numero de clientes moveis do segmento Pessoal, incluindo clientes de voz e banda larga, manteve-se
razoavelmente estdvel em 2011 face a 2010 (31 mil desligamentos liquidos no perfodo), com o aumento
de clientes pds-pagos (+4,1% face a 2010, 42 mil adi¢des liquidas), a quase compensar o declinio dos
clientes pré-pagos (-1,5% face a 2010, 73 mil desligamentos liquidos). No 4T11, as adi¢oes liquidas de
clientes foram de 60 mil, com a TMN a apresentar um melhor desempenho tanto: (1) em clientes
pds-pagos (10 mil adicdes liquidas), aproveitando o sucesso comercial dos planos tarifarios “Unlimited” e
o continuo aumento da base de clientes de banda larga mével, e (2) em clientes pré-pagos, impulsionado
pelo sélido desempenho dos planos tarifarios “e nunca mais acaba’.
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DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO PESSOAL

2011 2010 A10/11

G s iggy gy Say o5
Pés-pagos 1.064 1.021 4,1%
Pré-pagos 4.868 4,942 (1,5%)
Adigdes liquidas (‘000) (31) 157 (119,6%)
Pés-pagos 42 62 (31,7%)
Pré-pagos (73) 96 (176,6%)
MOU (minutos) 89 84 5,3%
ARPU (Euros) 9,7 11,0 (11,6%)
Cliente 8,7 9,6 (8,9%)
Interligacéo 1,0 14 (30,4%)
SARC (Euros) 27,8 29,0 (3,9%)
Dados em % das receitas de servico (%) 309 29,1 1,7pp

A estratégia da PT para o segmento de cliente Pessoal estd ancorada nas ofertas de dados moveis,
suportadas por uma rede de elevada qualidade, de melhor cobertura e de elevada capacidade, de forma a
ir ao encontro da necessidade cada vez maior de largura de banda por parte dos clientes e de fornecer a
melhor qualidade de servico do mercado. As ofertas comerciais da TMN incluem: (1) planos tarifarios de voz
e dados desenhados para integrar um servico de voz ilimitado e planos de dados direcionados aos
segmentos pos-pagos de maior valor e, N0 segmento pré-pago, para prevenir a migragao para planos
tarifarios de menor valor através da oferta de servicos adicionais de voz e dados; (2) oferta de smartphones
distinta, alavancada num portfolio abrangente de cerca de 30 smartphones, incluindo equipamentos
exclusivos, e em servicos inovadores de valor acrescentado e convergentes para usar em mobilidade (TV
movel, aluguer de musicas, agregador de redes sociais, etc), e (3) ofertas de banda larga competitivas de
até 100Mbps de velocidade, em 4G, e que permitem o acesso gratuito a rede nacional WiFi da PT, a rede
lider do mercado.

Em 2011, a TMN alcangou progressos significativos na sua nova oferta comercial. Estes progressos
incluem o langamento dos planos tarifarios “e nunca mais acaba” e “unlimited", direcionados para o
aumento do upselling da Internet mével, sustentado pelo aumento da popularidade dos smartphones, e
para a promocao do uso de servicos de voz e de valor acrescentado. O plano tarifario “e nunca mais acaba’,
em particular, continuou a apresentar um crescimento sélido, tendo alcancado 755 mil clientes no final
do 2011, incluindo todos os segmentos. Este facto reflete um claro sucesso comercial apenas 11 meses
apds o seu lancamento comercial. A TMN também introduziu alteracdes na sua estrutura tarifaria de
roaming.Emagosto,aTMN lancou dois novos planos tarifarios didrios para o servico“internetnotelemaével’,
a oferta de Internet da TMN para smartphones, com o objetivo de aumentar o nimero de clientes que
usam internet enquanto estdo em roaming. Adicionalmente, a TMN langou ofertas convergentes com o
objetivo de reduzir o churn. Estas ofertas incluem “Pontos TMN a dobrar’, que duplica os beneficios
(milhas aéreas) atribuidos aos clientes que sao, simultaneamente, clientes TMN e Meo. Finalmente, em
marco, a TMN lancou uma nova oferta direcionada ao segmento das criangas, que se posiciona em torno
do conceito de segurancga e controlo de custos, enderecando assim as principais preocupacdes dos pais
quando escolhem o primeiro telefone mdvel para as suas criangas. Esta oferta ficou disponivel com o
langcamento de um novo plano tarifrio, com chamadas e mensagens gratuitas para os pais e para uma
lista de contactos autorizada, pelo valor mensal de 5 Euros. Em resultado, a TMN tem vindo claramente
a melhorar a sua quota de mercado neste segmento.

Em marco de 2012, a PT revelou a sua estratégia para 0 4G, ao langar uma oferta de banda larga mével que
altera estruturalmente o mercado, na medida em que: (1) permite velocidades de até 100Mbps; (2) inclui o
acesso a canais de TV em direto, através do Meo Mobile, e ao servico de musica, através da MusicBox, e (3)
permite a partilha do tréfego entre vérios dispositivos, incluindo o PC, através de uma placa movel, o tablet
e o smartphone. Desde o seu lancamento, o servico 4G da PT estd disponivel para 20% da populacéo
portuguesa. Esta cobertura ird ser alargada para 80% da populagdo, em abril, quando o espectro de
800MHz for disponibilizado, e serd alargada novamente para 90% da populacdo até ao final de 2012.
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A PT ird comercializar os seus servicos 4G de banda larga movel através das marcas TMN 4G e Meo 4G,
com o objetivo de alavancar nos diversos atributos e pontos fortes de cada marca. As ofertas comerciais
terdo velocidades de 50Mbps a 100Mbps e mensalidades desde 49,99 Euros incluindo, gratuitamente, o
servico MusicBox. Os clientes TMN 4G ou Meo 4G, que também sejam clientes Meo, terdo acesso gratuito
a 50 canais de TV em direto através do servico Meo Go. De outra forma, o servico Meo Go terd um preco
de 7,99 Euros por més. Ainda em marco de 2012, como parte do enfoque estratégico em inovagao, a
TMN anunciou um novo servico de pagamento moével, sob a marca “TMN Wallet’, que permite aos
clientes pagar pequenas compras através de um dos seguintes meios: (1) SMS; (2) USSD; (3) NFC - Near
Field Communication, e (4) cédigo QR. Este servico estéd disponivel para todos os tipos de telefones
maoveis, incluindo smartphones, e encontra-se atualmente em periodo experimental.

Depois de observadas melhorias sequenciais ao longo do ano até setembro de 2011, a tendéncia das
receitas do segmento Pessoal estabilizou no 4711, impactada pelas condi¢ées econdmicas, o que inclui
um menor rendimento disponivel num contexto de reducdo dos saldrios dos funcionarios publicos e dos
pensionistas, 0 que também se traduz num menor nivel de confianca dos consumidores. As receitas de
cliente diminuiram 8,2% em 2011 face a 2010, para 618 milhdes de Euros (-7,7% no 4T11,-6,8% no 3T11,
-8,9% no 2T11 e -94% no 1T11), penalizadas pelas receitas de servicos de banda larga mével dado o
contexto de elevada popularidade da banda larga fixa. E relevante destacar o crescimento das receitas do
servico‘internetnotelemdvel’,em particular nos servicos pré-pagos, e as melhorias sequenciais nas receitas
de voz. As receitas de servico no segmento de cliente Pessoal diminuiram 10,9% em 2011 face a 2010, em
resultado da diminuicdo das receitas de interligagdo (-29,9% em 2011 face a 2010, para 68 milhdes de
Euros), o que reflete a diminuicdo regulada das MTRs. O ARPU do segmento Pessoal foi de 9,7 Euros (-11,6%
em 2011 face a 2010). Em 2011, o peso das receitas ndo voz nas receitas de servico foi de 30,9%.

EMPRESAS

O segmento de clientes Empresas inclui servigos de voz e dados, fixos e moveis, e ofertas convergentes
e integradas de Tl fornecidas a empresas de grande, média e pequena dimensdo. Neste segmento de
cliente, a PT pretende aumentar a sua base de receitas, para mais do que a conetividade, aproveitando
oportunidades no sector das TIC, sustentadas em solucdes avancadas para empresas e investimentos
em centros de dados de desempenho superior, de forma a responder a procura de servigos que exigem
maior largura de banda e virtualizacdo.

A proposta de valor para os clientes de grandes empresas estéd sustentada nos seguintes pilares: (1)
maximizar o valor dos servicos de telecomunicagdes tradicionais através do upselling de servigos
adicionais, incluindo servigos convergentes fixo-mavel de fibra, de forma a agregar servicos VPN, gestéo
de LANs e servicos de video; (2) transformacao das Tl acelerada pelo cloud computing, onde a PT pretende
alavancar nas parcerias com fornecedores lideres nas suas areas de forma a permitir o processo de
transformacéo do negdcio e reducdes significativas de custos para os clientes empresariais; (3) alavancar
na especializagdo de forma a obter economias de escala, incluindo o enfoque no outsourcing e no BPO
para melhorar a produtividade, e (4) introduzir uma abordagem de consultoria de negdcio de forma a
alargar os servicos prestados a empresas para servicos de video, multiscreen e servicos convergentes
muito diferenciadores. Em resultado deste enfoque, o peso dos servigos ndo conectividade, incluindo Tl/
Sle outsourcing, aumentou 5,8pp no triénio, ja representando 19,6% em 2011, e 0 peso dos servicos nao
voz aumentou 12,8pp para 67,9% durante o mesmo perfodo.

No segmento das pequenas e médias empresas, a PT pretende integrar as suas ofertas de servicos,
incluindo ofertas de voz e dados, fixos e méveis, com acesso a equipamentos subsidiados (PCs, PBX,
smartphones e tablets), enquanto ao mesmo tempo pretende disponibilizar solucdes verticais para sectores
especificos (ex. restaurantes e pastelarias, retalho, satide). Neste segmento, a principal prioridade estratégica
em 2011 foi aumentar a proatividade comercial, com enfoque no crescimento dos produtos core.
Em resultado, a atividade comercial média semanal, incluindo contactos proativos e propostas efetivas,
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aumentou 82% entre 0 1711 e 0 4T11. Adicionalmente, a PT também continuou a prestar significativa
atencéo a qualidade de servico. Neste contexto, deve destacar-se o facto do indice geral de satisfacéo
dos clientes ter refletido importantes melhorias em 2011, tendo aumentado 13% entre 0 3T10e 0 3T11
para um valor de 78%.

Durante o0 ano de 2011, a PT também continuou a investir significativamente na sua oferta de cloud
computing, quer para grandes empresas como para pequenas e médias, tendo agora disponiveis ofertas
estruturadas, SmartcloudPT, que incluem infraestrutura como servico (laaS), plataforma como servico
(Paa$) e software como servico (SaaS).

DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO EMPRESAS

2011 2010 A10/1

Acessos fixos de retalho (‘000) 1.087 1.117 ,6%)
PSTN/RDIS 826 873 (5,3%)
Clientes de banda larga 193 190 1,2%
Clientesde TV 68 54 26,7%

RGU de retalho por acesso 1,32 1,28 2,8%

Clientes moveis ('000) 1.445 1.390 4,0%

Adicdes liquidas (‘000)

Acessos fixos de retalho (‘000) (30) (23) (28,3%)
PSTN/RDIS (46) (45) (2,9%)
Clientes de banda larga 2 8 (71,2%)
Clientesde TV 14 14 4,5%

Clientes moveis ('000) 56 16 250,1%

ARPU (Euros) 25,8 28,7 (10,0%)

Receitas ndo-voz em % das receitas (%) 46,4 43,5 3,0pp

Em 2011, as receitas do segmento de clientes Empresas diminuiram 9,0% face a 2010 para 982 milhdes
de Euros, apresentando uma acentuada melhoria sequencial ao longo do ano. Com efeito, as receitas
operacionais diminuiram 6,6% no 4T11 face ao 4T10, o que compara com -9,0% no 3T11 face ao 3T10,
-10,4% no 2T11 face ao 2T10e-10,1% no 1T11 face ao 1T10. Em 2012, 0s servicos n&o voz representaram
46,4% das receitas de retalho, um aumento de 3,0pp face a 2010.

DESEMPENHO FINANCEIRO CONSOLIDADO EM PORTUGAL

Em 2011, as receitas dos negdcios de telecomunicagdes em Portugal diminuiram 7,4%, face a 2010, para
2.892 milhdes de Euros. Este desempenho refletiu a diminuicdo das receitas nos segmentos Pessoal e
Empresas (97 milhdes de Euros em cada um dos segmentos), num contexto econdmico desafiante, e
menores receitas do negécio de listas telefdnicas (20 milhdes de Euros), que mais do que compensou o
aumento de 5,4% no segmento Residencial.

Em 2011, as receitas em Portugal também foram penalizadas por alteracdes regulatorias adversas,
incluindo menores MTRs (34 milhdes de Euros), menores precos de roaming (2 milhdes de Euros) e
outros (3 milhdes de Euros). Excluindo os efeitos regulatérios, as receitas teriam diminuido 6,2% em 2011
face a 2010 e 5,6% no 4T11 face ao 4T10.

Apesar da pressdo existente sobre as receitas nos negécios de telecomunicacdes em Portugal, as
medidas implementadas para controlar os custos e as iniciativas de transformacdo que estdo a ocorrer
estdo a permitir a PT reduzir custos e estabilizar as margens.
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS | OP. DE TELECOMUNICAGOES PORTUGUESAS"™ MILHOES DEEUROS

2010 A10/11

.I.‘.e.ééi.t..a.;a.p.éa.c.igh.a..i.s........................................................... ........................ SiaAs T o
Residencial 647,0 5,4%
Receitas de servico 635,9 5,4%
Vendas e outras receitas 11,1 8,5%
Pessoal 865,0 (11,2%)
Receitas de servico 769,2 (10,9%)
Receitas de cliente 672,6 (8,2%)
Receitas de interligacdo 96,6 (29,9%)
Vendas e outras receitas 95,9 (13,4%)
Empresas 1.079,6 (9,0%)
Servicos a prestadores, outros e elimina 532,8 (13,8%)
T TR S .350)

Custos com pessoal 275,0 (8,2%)
Custos directos dos servigos prestados 535,1 (10,2%)
Custos comerciais 345,0 (7,7%)
Outros custos operacionais 591,8 (9,5%)
EBITDA @ . 1.377,6 (5,2%)
Custos com beneficios de reforma (PRBs) 38,1 41,3%
Amortizacdes 681,6 3,2%
Resultado operacional ® 657,8 (16,6%)
Méfdéﬁﬁéﬁbﬂ ............................................................................................ 44,1%1,1pp
& b.e.).(. T PR Garn o
Capex em % das receitas operacionais 21,0% 1,3pp
EBITDA menos Capex 720,4 (8,6%)

1) Os negdcios em Portugal incluem os antigos segmentos rede fixa e TMN. (2) EBITDA = resultado operacional + custos com beneficios
de reforma + amortizagdes. (3) Resultado operacional = resultado antes de resultados financeiros e impostos + custos com o programa de
reducao de efetivos + menos (mais) valias na alienacao de imobilizado + outros custos liquidos. (4) O capex nao inclui 136 milhdes de Euros
em 2011 e 133 milhoes de Euros no 4T11, relacionados com o reconhecimento da aquisi¢ao das licencas LTE e TDT, enquanto no 4T10 exclui
a aquisicao de ativos imobiliarios aos fundos de pensées (236 milhées de Euros).

Em 2011, os custos operacionais excluindo amortizacdes e depreciagdes diminuiram 9,2% face a 2010
(160 milhdes de Euros), para 1.586 milhdes de Euros, num cenario de intensa actividade comercial. Os
custos com pessoal diminuiram 8,2% face a 2010 (23 milhdes de Euros), para 252 milhdes de Euros, em
resultado do enfoque na reducdo de custos, incluindo: (1) menores remuneracoes variaveis e horas
extraordindrias; (2) maiores niveis de eficiéncia em determinados processos internos, e (3) menores custos
com pessoal, em resultado do plano de reestruturacdo implementado no 4T10. Os custos diretos
diminuiram 10,2% em 2010 (55 milhdes de Euros), para 480 milhdes de Euros, refletindo: (1) menores
custos de trafego naTMN, no seguimento dos cortes regulados nas MTRs e menores custos de interligagéo
em roaming; (2) menores custos associados ao negécio de listas telefénicas, e (3) menores custos
associados com a prestacdo de servicos de rede as escolas. Em 2011, os custos de programacao
aumentaram 3,7% face ao ano anterior, para 120 milhdes de Euros, enquanto os custos de programagao
por cliente diminuiram 21,0% face a 2010. Os custos comerciais diminuiram 7,7% em 2011 face a 2010 (27
milhdes de Euros), para 318 milhdes de Euros, refletindo a racionalizacao do portfolio de equipamentos
da TMN e menores vendas de equipamentos, o que tem vindo a permitir a reducdo do custo das
mercadorias vendidas no negécio movel, o que mais do que compensou maiores custos com comissdes
em resultado da maior atividade comercial no 2511.Em 2011, as outras despesas operacionais diminufram
9,5% face a 2010, para 535 milhdes de Euros, apesar de maiores custos com servigos de suporte e
provisdes, que foram compensados por menores custos com manutencao e reparacao, no seguimento
da implementacdo da rede de FTTH da PT. Os beneficios estruturais nos custos com a rede FTTH e a
transformagdo extensiva no programa de field force s&o agora visiveis através da melhoria da qualidade de
servico e de menores custos de estrutura. Adicionalmente, as iniciativas de reducdo de custos, tais como
a renegociacao das taxas de cobranca e da pool de carros para a forca de vendas e para a field force, que
j& apresentam resultados visiveis. Em 2011, o EBITDA em Portugal ascendeu a 1.306 milhées de Euros
(-5,2% face a 2010). Em 2011, a margem EBITDA foi de 45,1% (+1,1pp face a 2010), refletindo o enfoque
muito sélido na reducéao de custos e na rentabilidade.
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Em 2011, o capex diminuiu 1,6%, face a 2010, para 647 milhdes de Euros. Em 2011, o capex relativo a
clientes atingiu 185 milhées de Euros (-16,6% face a 2010), representando 29% do total do capex em
Portugal, em resultado da reducao dos custos unitarios dos equipamentos e de inovagao, nomeadamente
a implementagao de uma sobreposicdo do sinal analdgico na rede fibra, o que tem vindo a permitir a
diminuicdo do nimero de set-top-boxes por cliente, e 0 aumento do nivel de reaproveitamento dos
equipamentos que estdo a ser reinstalados em novos clientes. O capex de infraestrutura aumentou 9%
face ao mesmo periodo do ano anterior, para 359 milhdes de Euros, em resultado: (1) do investimento em
novas tecnologias, incluindo aimplementagao da rede FTTH na sequéncia do aumento da penetracéo de
clientes de fibra; (2) do aumento de cobertura das estacdes base da TMN com fibra, e (3) da troca da rede
2G TMN para equipamento 4G. O EBITDA menos capex ascendeu a 659 milhdes de Euros em 2011. No
futuro, e particularmente em 2012, o capex dos negdcios de telecomunicagdes em Portugal da PT
tenderd a decrescer a um ritmo de dois digitos, a medida que a implementacdo da rede de fibra da PT
esteja concluida e ndo obstante a implementagao da rede LTE da PT em 2012.

NEGOCIOS INTERNACIONAIS

Ol

Nesta seccao, as informacdes financeiras e operacionais da Oi sdo apresentadas para 0s 12 meses e para
0s 3 meses terminados em 31 de dezembro de 2011. A PT adquiriu a sua participagao de 25,6% na Oi em
28 de marco de 2011, pelo que as demonstracoes financeiras da PT respeitantes ao ano de 2011 apenas
consolidam proporcionalmente os resultados da Oi a partir de 1 de abril de 2011. No seguimento da
concluséo da reestruturacéo societéria da Oi, em 27 de fevereiro de 2012, e para efeitos comparativos, as
receitas da Oi sdo apresentadas em base proforma, tal como preparadas pela Oi, como se a nova Oi S.A.
tivesse consolidado a Telemar Norte Leste S.A. e a Tele Norte Leste S.A. a partir de 1 de janeiro de 2011.

DADOS OPERACIONAIS - Ol

2011 2010 A10/11

B S
RGU (‘000) 17.796 18.277 (2,6%)
ARPU (R$) (4T11) 64,8 67,5 (4,0%)
R
RGUs ('000) 43.264 37.757 14,6%

Clientes poés-pago 3.127 3.248 (3,7%)

Clientes pré-pago 37.978 32.605 16,5%

Qi controle 2.158 1.905 13,3%
Churn mensal (%) (4T11) 3,0% 2,8% 0,2pp
ARPU (R$) (4T11) 22,3 235 (5,1%)
Emp e S S
RGUs ('000) 7.848 7.094 10,6%
D
TUP ("000) (6,8%)
RGUS (iG0G) 555

Em 2011, as unidades geradoras de receita (RGUs) da Oi ascenderam a 69.680 mil, um aumento de 8,9% face ao
4T10, incluindo: 17.796 mil RGUs residenciais (-2,6% face a 2010), 43.264 mil clientes de telefone movel pessoal,
que aumentaram 14,6% face face a 2010 e 7.848 mil RGUs empresariais, um aumento de 10,6% face a 2010.
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A Oi apresentou uma desaceleracdo na tendéncia de perda de linhas, obtendo no 4T11 o melhor
desempenho desde o 2T10. Este desempenho foi conseguido através da reestruturacao dos planos
tarifarios fixos. Estes planos estimulam a utilizacdo da rede fixa através do alargamento dos beneficios
oferecidos, incluindo: (1) minutos gratuitos para chamadas locais fixas; (2) minutos gratuitos para
chamadas nacionais fixas de longa distancia com indicativos da Oi; (3) minutos gratuitos para chamadas
locais para nimeros Oi Moével, e (4) servicos telefonicos digitais. A Oi continuou a oferecer condicées
comerciais especiais para os clientes “Oi Velox’, novos ou ja existentes, aquando da subscricao destas
ofertas, com o objetivo de reforcar a fidelizacdo dos clientes e de aumentar a penetracdo dos seus
servicos na sua base de clientes. Durante o Ultimo trimestre, a Oi continuou a investir na qualidade do
seu servico de banda larga fixa, que disponibiliza velocidades de até 20Mbps a partir de 39,90 Reais por
més. A Oi também aumentou as velocidades de acesso que fornece aos seus clientes como um meio de
diferenciar e reforgar os seus servicos. Como resultado, a média da velocidade de acesso da banda larga
fixa situou-se nos 2,5Mbps no 4T11, o que compara com 2,33Mbps no final do 3T11, 2,13Mbps em junho
de 2011 e 1,91Mbps em marco de 2011. Adicionalmente, no final de 2011, 24% da base de clientes “Oi
Velox" tinha servicos com velocidades acima de 5Mbps, dos quais 47% tinha velocidades superiores a
10Mbps. A Oi langou, no periodo do Natal, uma nova oferta convergente “Oi Conta Total’, com precos
competitivos e que incluem banda larga mével e “Velox 3G, o que contribuiu para um aumento de 14%
nas vendas em dezembro. Em novembro de 2011, a Oi lancou “Oi Internet Total *, um servigo de banda
larga que permite aceder a Internet com mais mobilidade, em casa com 0Oi Velox"ou fora de casa com
3G ou Wi-Fi. Em setembro de 2011, a Oi iniciou uma parceria com o Governo para a implementagao do
“Plano Nacional de Banda Larga’, com o objetivo de aumentar a penetracao da banda larga no Brasil.
Durante 2011, a Oi ampliou a cobertura tendo alcangado 450 cidades no final do ano. A Oi pretende
alargar a sua cobertura para 4.800 cidades até 2015. Durante 2011, a Oi concentrou-se no refor¢o da
oferta OiTV através do lancamento de novas ofertas e da implementacao de melhorias operacionais. Em
outubro de 2011, a Oi lancou 21 novas ofertas, com o objetivo de aumentar a penetragéo dos planos de
TV com canais de filmes Premium, nomeadamente o Telecine e 0 HBO. Durante o trimestre, a Oi lancou
0 seu novo servico no Rio de Janeiro, incluindo a GloboSat e a TV Globo. O canal TV Globo que também
foi incluido em 189 municipios de cinco estados diferentes. No 4T11, a Oi TV alargou a sua oferta a mais
19 cidades, cobrindo 24 estados no final de 2011. No segmento residencial, em 2011, os clientes
residenciais Unicos ascenderam a 13.064 mil.

Os clientes moéveis da Oi situaram-se nos 45.506 (+15,8% face a 2010), com adicoes liquidas de 6.204 mil
em 2011. As adi¢des brutas ascenderam 24,7 milhdes em 2011 e 6,5 milhdes no 4T11, um sélido marco
que representa o melhor desempenho desde 2008. O aumento do nivel de churn no periodo é explicado,
principalmente, pela deciséo de adotar medidas mais restritivas em relacdo aos clientes inativos, em
particular no segmento pré-pago, com o objetivo de minimizar as taxas de espetro e de melhorar a
rentabilidade da Oi. No segmento Mobilidade Pessoal, os clientes méveis da Oi ascenderam a 43.264
(14,6% face a 2010) com adicdes liquidas de 5.506 mil em 2011. Durante 0 4T11, no segmento pds-pago,
a Oilancou vérias iniciativas destinadas a aumentar a base de clientes, nomeadamente: (1) simplificacéo
das ofertas; (2) reestruturacdo dos canais de distribuicdo, e (3) reposicionamento dos precos. Em
resultado destas acoes 42% das adicoes liquidas em 2011 foram alcancadas no 4T11. Durante o trimestre,
como complemento as ofertas lancadas durante 0 3T11,"Oi Dados”e “Oi Velox 3G, a Oi langou uma nova
oferta que permite o acesso gratuito a rede Wi-Fi da Oi e a Vex, a maior rede Wi-Fi brasileira adquirida
pela Oi, e também dois meses de acesso gratuito a Oi Radio. Durante 0 4711, no segmento prépago, a
Oi continuou a comercializar as novas ofertas lancadas no final de 2010, que permitem boénus diarios,
que dependem do montante dos carregamentos, que podem ser utilizados no envio de SMS off e
on-net, em chamadas locais para linhas fixas e para Oi mével e em chamadas de longa distancia
utilizando os cédigos de longa distancia da Oi para clientes moéveis ou fixos. No4T11, como complemento
a estas ofertas, a Oi langou pacotes de SMS que permitem aos clientes enviar mensagens on-net e
off-net com desconto de até 88%. Para aumentar o acesso a Internet mével nos equipamentos no
segmento pré-pago, a Oi langou trés novos pacotes de dados: (1) uma oferta diaria, com 5MB a 0,50
Reais; (2) uma oferta semanal, com 20MB a 2,99 Reais, e (3) uma oferta mensal, com 50MB a 9,99 Reais.
Em 2011, a Oi tem vindo a aumentar os seus requisitos minimos de carregamento em algumas regides,
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de forma a aumentar a rentabilidade, oferecendo ao mesmo tempo melhores bénus para manter a
atratividade das suas ofertas comerciais. Em resultado destas iniciativas e da forte competitividade
comercial, a base de clientes do segmento mével Pessoal da Oi cresceu 14,6% face a 2010. Os clientes
pré-pagos ascenderam a 37.978 mil, representando 87,8% da base de clientes mével da Oi, enquanto os
clientes pés-pagos se situaram em 3.127 mil em 2011 e os clientes “Oi Controle”aumentaram 13,3% para
2.158 mil clientes.

Antecipando a oportunidade de crescimento do segmento empresarial, num contexto econémico
favoravel, a Oi criou uma nova érea de negdcio focada neste segmento. Em fevereiro de 2012, a Oi
lancou o “Smart Cloud Oi’, tornando-se no primeiro operador no Brasil a lancar uma oferta de cloud
computing para o segmento empresarial. Este novo servico oferece infraestrutura e capacidade de
armazenamento customisaveis e acesso aos mais inovadores data centres. Este servico também
disponibiliza solu¢des end-to-end, incluindo redes de dados, garantindo um elevado desempenho e
segurancga da informacéo. Os clientes do segmento Empresas da Oi ascenderam a 7.848 mil em 2011,
um aumento de 10,6% face ao 2010.

Durante o ano de 2011, a Oi langou varias iniciativas para melhorar o seu desempenho operacional e
aumentar a fidelizacdo da sua base de clientes: (1) em dezembro de 2011, a Oi abriu 60 novas lojas
préprias, visando fortalecer a sua rede de distribuicéo; (2) a Oi também criou novas estruturas comerciais
regionais para melhorar a sua flexibilidade comercial e eficacia, e (3) iniciou a subsidiagdo de smartphones
para clientes moéveis pds-pagos.

Em 2011, as receitas liquidas consolidadas proforma da Oi, como preparadas pela Oi, diminuiram 5,3%
face a 2010 para 27.907 milhdes de Reais.

RECEITAS CONSOLIDADAS | Ol MILHOES DE REAIS, 100%

A10/11
Y (13,15
Mobilidade Pessoal 2,1%
Servicos 3,0%

Voz 3,6%
Uso de Rede 4,0%
Dados / Valor Adicionado (5,3%)

Material de Revenda

Receita liquida proforma (5,3%)
As receitas do segmento Residencial da Oi diminuiram 12,1% em 2011 face a 2010, para 10.501 milhées
de Reais. O desempenho das receitas do segmento Residencial é explicado principalmente por menores
receitas de voz fixa, devido a menores receitas de assinatura e de trdfego local, em resultado da
diminuicdo das linhas fixas em servico. A diminuicdo das receitas de voz fixa mais do que compensou o
aumento das receitas de banda larga e de TV por subscri¢cao, devido ao aumento da base de clientes “Oi
Velox"e Oi TV.

As receitas do segmento Mobilidade Pessoal da Oi situaram-se nos 8.190 milhdes de Reais, tendo
aumentado 2,1% em 2011 face a 2010, em resultado de maiores receitas relativas as chamadas efetuadas,
a utilizacdo da rede e assinaturas. Este desempenho da receita resulta principalmente: (1) do aumento
das receitas de trafego (+9,1% face a 2010), suportado pelo aumento da base de clientes, nomeadamente
de clientes pré-pagos; (2) da utilizacdo da rede, que aumentou 4,0% face a 2010, devido ao aumento do
trdfego maével principalmente apds a inclusdo de SMS gratuitos nas ofertas agregadas. Em 2011, as
receitas com os servicos de dados e valor acrescentado representaram 7,6% das receitas de servico do
segmento Mobilidade Pessoal.
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DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS | Ol MILHOES DE REAIS, 100%

2011 2010 A10/11
DT q i .ﬁ.r'(.)'- o Sreny Ssage 350
Custos operacionais 19.141 19.184 (0,2%)
Interligacéo 4.651 5.070 (8,3%)
Custos com pessoal 1.884 1.620 16,3%
Materiais 191 215 (11,1%)
Custo das mercadorias vendidas 232 149 55,6%
Servicos de terceiros 7.607 6.976 9,1%
Publicidade e propaganda 559 537 4,1%
Alugueres e Seguros 1.658 1.523 8,8%
Provisédo para cobranca duvidosa 826 979 (15,6%)

Outras desp. (Rec.) operac. 2114 (27,5%)

Margem EBITDA

(1) EBITDA = resultado operacional + amortizagoes.

O EBITDA, como reportado pela Oi, totalizou 8.766 milhdes de Reais em 2011 (-14,8% face a 2010), com
uma margem de 31,4%. O desempenho do EBITDA reflete principalmente a diminuicao das receitas do
segmento Residencial. Em 2011, os custos operacionais mantiveram-se razoavelmente estaveis nos
19.141 milhdes de Reais, enquanto que no 4T11 aumentaram em 1,9% face ao 4T10, refletindo o
aumento das vendas e melhor a qualidade de servico. Em 2011, o desempenho dos custos operacionais
foi impulsionado principalmente por: (1) menores custos de interligacdo (-8,3% face a 2010), como
resultado de uma maior proporcao de trafego on-net, bem como do aumento do peso dos SMS no
trafego off-net total; (2) menores provisdes de cobranca duvidosa (-15,6% face a 2010), devido a uma
melhor eficiéncia nas cobrancas, nomeadamente no negdcio de rede fixa, e ndo obstante o aumento:
(1) das despesas com pessoal (+16,3% face a 2010), em resultado do aumento do numero de
colaboradores, nomeadamente 700 novos funcionérios para 60 novas lojas proprias com o objetivo de
impulsionar o posicionamento comercial e a reorganizacao organizacional, incluindo as novas estruturas
comerciais regionais, integradas na estratégia de melhoria do desempenho operacional regional, como
foi acima referido; (2) servicos de terceiros (+9,1% face a 2010), principalmente devido a maiores custos
de manutencao, com o objetivo de melhorar a qualidade do servico, maiores comissdes, concentradas
no segmento movel pds-pago, bem como na oferta Oi Conta Total e na banda larga fixa e maiores
custos com consultoria e assessoria juridica, e (3) pelo custo da mercadoria vendida (+55,6% face a
2010), em resultado da decisdo de implementar a subsidiacdo do modem da oferta “Oi Velox” e de
smartphones para os clientes pds-pago, juntamente com maiores vendas de cartdes SIM.

A Administracdo da Oi propde a distribuicdo de 2,0 mil milhdes Reais a titulo de dividendos. Este
montante refere-se a totalidade do resultado de 2011 somado a uma parcela de reservas. A proposta
estd sujeita a aprovacgao pela Assembleia-Geral anual.

OUTROS ATIVOS INTERNACIONAIS

Em 2011, 0soutros ativos internacionais, numa base proforma, aumentaram as suas receitas proporcionais
em 15,3% face a 2010, para 446 milhdes de Euros e o EBITDA aumentou 7,7% face a 2010 para 216
milhdes de Euros, em resultado de um solido desempenho operacional e financeiro da maioria dos
activos internacionais da PT e ndo obstante os elevados nivel de penetracdo dos servicos em alguns
mercados e 0s impactos cambiais negativos.
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DEMONSTRAGAO DE RESUL. PROP. DOS OUTROS ATIVOS INTERNACIONAIS MILHOES DE EUROS

2011 2010 A10/11
e celtasoperacw O aasy ey i5 35
EBITDA © 215,6 200,2 7,7%
Amortizagoes 47,5 41,4 14,6%
Resultado operacional ® 168,1 158,8 5,9%
Margem EBITDA 48,4% 51,8% (3,4pp)

(1) Consolidacao proforma dos outros ativos internacionais considerando as participacoes detidas pela PT. (2) EBITDA = resultado
operacional + amortizagdes. (3) Resultado operacional = resultado antes de resultados financeiros e impostos + custos com o programa
de reducdo de efetivos + menos (mais) valias na alienacdo de imobilizado + outros custos liquidos.

DESTAQUES DOS PRINCIPAIS ATIVOS EM AFRICA E NA ASIA (2011) ™ MILHOES DE EUROS

Posicao Rec. A10/11 EBITDA A10/11 Margem Rec. EBITDA

local local Euro Euro
Unitel, Angola @@ T 2500% 1784  188% 1004  161%  563% 1282 721
MTC. Namibia @ @ 34,00% 1.608  11,4% 804  46%  50,0% 159 80
CVT. Cabo Verde @ @ 40,00% 9224 (0,4%) 4342 23%  47,1% 84 39
CST. S. Tomé & Principe ® @ 51,00% 292561  (58%) 70.615  (4,5%) 24,1% 12 3
CTM. Macau @ 28,00% 3979 442% 1313 100%  33,0% 356 118
Timor Telecom. Timor-Leste © 41,12% 66 16,0% 37 146% 55,7% 48 27

(1) Referente a 100% das empresas. A PT tem contratos de gestdo na CVT, CST e Timor Telecom. (2) Método de equivaléncia patrimonial. (3)
Método de consolidacéo integral. (4) Estas participacdes sdo detidas pela Africatel, a qual é controlada em 75% pela PT.

Em 2011, as receitas e o EBITDA da Unitel, em Kwanzas angolanos, aumentaram 20,8% e 18,0% face a
2010, respetivamente, e em Dolares aumentaram 18,8% e 16,1%, para 1.784 milhdes de Doélares e 1.004
milhoes de Dolares, respetivamente. No 2511, a Unitel apresentou um forte desempenho operacional e
financeiro, suportado por campanhas comerciais bem sucedidas com o objetivo de promover os
servicos de voz e de aumentar a penetracdo da banda larga mével. A Unitel também lancou varias
iniciativas destinadas a reforcar a sua rede de distribuicdo e a melhorar a qualidade da sua rede.

Em 2011, as receitas e o EBITDA da MTC aumentaram 11,4% e 4,6% face a 2010, atingindo 1.608 milhdes
de Doélares namibianos e 804 milhdes Dolares namibianos, respetivamente. Este desempenho das
receitas foi conseguido num contexto de diminuicdo significativa das MTRs (26,5% de diminuicdo média
face a 2010). Excluindo este impacto, as receitas e o EBITDA teriam aumentado 13,0% e 6,3% face ao ano
anterior, respetivamente. Em 2011, a margem EBITDA foi de 50,0%. As receitas de dados representaram
20,8% das receitas de servico, uma das mais elevadas do continente. Em 2011, a MTC centrou a sua
atividade comercial e de marketing: (1) no refor¢o da sua oferta de smartphones; (2) em campanhas para
promover a utilizagao dos servicos, e (3) em impulsionar o aumento dos clientes de banda larga, sob a
marca Netman, com velocidades de download de até 7,2Mbps.

Em 2011, as receitas da CVT diminuiram ligeiramente em 0,4% face a 2010 para 9.224 milhdes de Escudos
caboverdianos, enquanto o EBITDA aumentou 2,3% face a 2010 para 4.342 milhdes de Escudos
caboverdianos. A margem EBITDA foi de 47,1%. As receitas e o EBITDA foram impactados pela aplicacdo
das Normas Internacionais de Contabilidade relativas aos contratos de concessdo (IFRIC 12). Excluindo
estes efeitos, as receitas e o EBITDA teriam aumentado 3,7% e 3,2% face a 2010, respetivamente. Em
2011, as receitas moéveis foram positivamente impactadas pelo aumento das receitas de dados e de
roaming, enquanto as receitas da rede fixa foram positivamente impactadas pelo crescimento da banda
larga. Em 2011, a CVT langou: (1) novas ofertas comerciais para 0 segmento empresarial, sob a nova
marca CVT Negdcios; (2) diversas campanhas para estimular a utilizacdo dos servicos de dados, e (3)
novos canais de TV de forma a fortalecer ainda mais a dinamica do mercado de IPTV. Os clientes de
banda larga e de IPTV aumentaram significativamente, representando 27,5% e 11,4% da base de clientes
de rede fixa, respetivamente.
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Em 2011, as receitas operacionais da CST diminuiram 5,8% face a 2010, para 292.561 milhdes de Dobras
sao-tomenses, e o EBITDA diminuiu 4,5% face a 2010, para 70.615 milhdes de Dobras sdo-tomenses. A
margem EBITDA foi de 24,1%. Excluindo determinadas reclassificacbes contabilisticas reconhecidas
durante o ano de 2011, as receitas teriam aumentado 7,2% face ao ano anterior. O desempenho do
EBITDA foi negativamente impactado pelo aumento dos custos comerciais e por um novo imposto
sobre fornecedores estrangeiros. Excluindo estes efeitos, o EBITDA teria aumentado 3,0% face a 2010.Em
2011, o servico movel em Sédo Tomé e Principe atingiu cerca de 70% de penetracéo.

Em 2011, as receitas e o EBITDA da CTM aumentaram 44,2% e 10,0% face a 2010, para 3.979 milhdes de
Patacas e 1.313 milhdes de Patacas, respetivamente. A margem EBITDA situou-se em 33,0%. O aumento
das receitas foi conseguido em resultado do aumento nas vendas de equipamentos e nos servicos de
telecomunicacdes para clientes empresariais. As receitas de servico do segmento mével aumentaram
9,5% face a 2010, impactadas pelo crescimento das receitas de dados, que representaram 21,0% das
receitas de servico. Em 2011, a CTM langou vérias campanhas de marketing a fim de aumentar a
penetracdo dos smartphones e da banda larga movel.

Em 2011, as receitas e o EBITDA da Timor Telecom aumentaram 16,0% e 14,6% face a 2010, para 66
milhdes de Délares e 37 milhdes de Dolares, respetivamente, principalmente em resultado do forte
aumento da base de clientes. A margem EBITDA foi de 55,7%. No final de dezembro, a Timor Telecom
atingiu 600 mil clientes moéveis. As receitas de dados representaram 17,9% das receitas de servico do
segmento maével. Em 2011, a Timor Telecom langou diversas campanhas para estimular a utilizacdo de
voz e de dados e reforcou a sua rede de distribuicéo.
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RECURSOS HUMANOS

MERO DE TRABALHADORES

2011 2010 A10/11 A10/11%

5 ortug s e ogge g : 8%
Telecomunicacdes 7.535 7.206 329 4,6%
Outros negécios 3.645 3.779 (134) (3,5%)
Brasil 59.621 21.072 38.549 182,9%
Telecomunicacdes 7.892 0 ns. n.s.
Outros negécios 51.729 21.072 30.657 145,5%
Outras areas geograficas 1.546 1.467 79 5,4%
Trabalhadores do grupo 72.347 33.524 38.823 115,8%

Em 31 dezembro de 2011, o nUmero de trabalhadores da PT ascendia a 72.347, dos quais 15,5% estavam
em empresas portuguesas. O numero total de empregados aumentou 38.823, refletindo o impacto da
consolidacao proporcional da Oi e Contax a partir de 1 Abril de 2011.

Com o objetivo dos renovacdo de seus trabalhadores, a PT tem um processo de recrutamento
estruturado para jovens talentos - Estagidrios - os melhores alunos das melhores universidades
portuguesas.

Em 2011, 65 alunos foram integrados no programa de Trainees. Este € um programa de dois anos que
envolve cerca de 50 departamentos da empresa e tem um acompanhamento muito préximo da
Comissao Executiva.

Focalizando-se nos talentos internos, a PT reforcou os programas de retencao, em duas perspectivas:
- Desenvolvimento de futuros lideres; e

- Retencao de know-how especifico.

Durante 2011, foi executado um programa experimental para 40 trabalhadores que tiveram vérias
accoes de desenvolvimento, nomeadamente de formacéo e iniciativas de coaching. Os resultados finais
e a satisfacao (dos trabalhadores e supervisores diretos) revelou que o programa teve um impacto muito
positivo na motivacdo e produtividade. Este programa vai ser mantido em 2012.

Relativamente ao desenvolvimento de competéncias de lideranca, em 2011 a PT patrocinou um
programa de formacéo para diretores de 1.2 e 2.2 linha. Esta iniciativa envolveu 120 trabalhadores com
responsabilidades importantes dentro do grupo e o principal objetivo era fortalecer a cultura da equipa
sobre temas como a lideranca, a inovacdo e a mudanca.
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REMUNERAGCAO ACIONISTA

Em termos de remuneragdo acionista, a PT distribuiu, em junho de 2011, aproximadamente 1.118
milhdes de Euros aos seus acionistas, repartidos da seguinte forma:

- Dividendo ordindrio relativo ao ano fiscal de 2010 no montante de 65 céntimos de Euro por
acao; e,

- Dividendo excepcional no montante de 65 céntimos de Euro por acéo

1,575
1,30
0,65
048 048 0,575 0,575
0,22 035
0,10 0,16 h
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

*Euro 0,215 por acdo atribuldo como um dividendo antecipado em dezembro de 2011.

Para 0 ano fiscal de 2011, de acordo com a politica de dividendos anunciada em 3 de novembro de
2010, o Conselho de Administracdo propds um dividendo de 65 céntimos de Euro por acdo. Em 15 de
dezembro de 2011, a PT anunciou um dividendo ordinario interino de 21,5 céntimos de Euro por acao,
de acordo com a politica de dividendos anunciada em 3 de novembro de 2010, sob a forma de
adiantamento de lucros do exercicio de 2011, pago em 4 de janeiro de 2012.

Em 31 de Dezembro de 2011 e a data de publicacdo deste Relatério, a PT detinha para efeitos
contabilfsticos: 36.978.229 acbes proprias, incluindo: (1) 20.640.000 acdes proprias detidas através de
equity swaps na PT SGPS, SA, e (2) 16.338.229 acbes proprias detidas através da participacao de 25,3% nas
64.557.566 acdes da PT adquiridas pela Oi. Em 31 de dezembro de 2011, o nimero total de agdes em
circulagdo da PT era 859.534.271.
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ESTRUTURA ACIONISTA

No final de 2011, as participacdes dos accionistas qualificados representavam mais de 50% do capital
social da PT, conforme se segue:

PARTICIPACOES Q IFICA

Data da informacao Entidades N.° de a¢oes % do capital % dos direitos de

voto
30Dez/11 Grupo Espifito Santo (1) 101.697.989 - 134%  11,34%
02/Jun/11 RS Holding, SGPS, S.A. 90.111.159 10,05% 10,05%
23/Set/11 Capital Research and Management (2) 89.403.498 9,97% 9,97%
30/Nov/11 Telemar Norte Leste, S.A. 64.557.566 7,20% 7,20%
31/Dez/11 Grupo Caixa Geral de Depésitos 56.011.952 6,25% 6,25%
27/Dez/11 UBSAG (3) 45.309.635 5,05% 5,05%
13/Dez/11 Norges Bank (4) 44.852.919 5,00% 5,00%
23/Set/11 The Income Fund of América, Inc. (5) 44.575.845 4,97% -
31/Dez/11 Brandes Investments Partners, L.P. 34.628.566 3,86% 2,87%
12/Dez/11 Grupo Barclays (6) 23.689.084 2,64% 2,64%
31/Dez/10 Grupo Visabeira 23.642.885 2,64% 2,64%
14/Dez/11 JP Morgan (7) 21.590.141 2,41% 2,41%
07/Dez/09 BlackRock Inc. 21.025.118 2,35% 2,35%
03/Fev/10 Controlinveste Comunicagoes 20.419.325 2,28% 2,28%
24/Jun/10 Telefénica, S.A. (8) 18.122.662 2,02% 2,02%
11/0ut/10 Europacific Growth Fund (9) 18.061.608 2,01% -

(1) A PT divulgou ainda, no dia 15 de fevereiro de 2012, que o Grupo Esplrito Santo detinha uma participacio qualificada correspondente a 93.697.989 acdes
ordinarias representativas de 10,45% do capital social da PT e dos correspondentes direitos de voto. (2) A PT divulgou ainda, no dia 13 de fevereiro de 2012, que
a Capital Research and Managment detinha uma participacdo qualificada correspondente a 42.952.953 a¢des ordinarias representativas de 4,79% do capital
social da PT e dos correspondentes direitos de voto. (3) A PT divulgou ainda, no dia 6 de fevereiro de 2012, que a UBS AG detinha uma participacao qualificada
correspondente a 42.024.498 acoes ordinarias representativas de 4,69% do capital social da PT e dos correspondentes direitos de voto. (4) A PT divulgou ainda,
no dia 6 de fevereiro de 2012, que o Norges Bank detinha uma participagao qualificada correspondente a 44.442.888 aces ordinarias representativas de 4,96%
do capital social da PT e dos correspondentes direitos de voto. (5) A PT divulgou ainda, no dia 3 de fevereiro de 2012, que o The Income Fund of America, Inc.
passou a deter uma participagéo inferior a 2% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da PT. (6) A PT divulgou ainda, no dia 6 de marco de
2012, que o Barclays detinha uma participagéo qualificada correspondente a 22.791.762 agoes ordindrias representativas de 2,54% do capital social da PT e
dos correspondentes direitos de voto. (7) A PT divulgou ainda, no dia 9 de janeiro de 2012, que a JP Morgan detinha uma participacao social inferior a 2% dos
direitos de voto correspondentes ao capital social da PT e uma posi¢do econdmica longa inferior a 5% do capital social da PT. (8) A PT divulgou ainda, no dia 22
de janeiro de 2012, que a Telefénica detinha uma participagéo social inferior a 2% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da PT e uma posicédo
econdmica longa inferior a 5% do capital social da PT. (9) A PT divulgou ainda, no dia 20 de fevereiro de 2012, que o Europacific Growth Fund detinha uma
participacao qualificada correspondente a 23.045.000 agdes ordinarias representativas de 2,57% do capital social da PT e dos correspondentes direitos de voto.

A PT tem uma estrutura acionista diversificada, com cerca de dois tercos do seu capital social detido por
acionistas estrangeiros, essencialmente repartidos entre a Europa, os Estados Unidos e o Reino Unido,
que representam aproximadamente 31,5%, 16,3% e 12,7%, respectivamente, da base acionista. O
mercado portugués representa cerca de 32,1% da base acionista.

RESTO DO MUNDO  0,2%

BRASIL  7,2%

EUROPA CONTINENTAL  31,5%

PORTUGAL  32,1%

EUAECANADA  16,3%
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PERFORMANCE BOLSISTA

A crise da divida soberana e suas ramificagdes foram o fator chave para o desempenho negativo do
mercado em 2011, afetando também o sector de telecomunicacdes, que obteve um desempenho inferior
aos mercados em geral. A incerteza gerou um clima de grande instabilidade nos mercados financeiros, que
resultou num aumento da aversao ao risco.

SPREADS DAS YIELDS DOS TITULOS DE DiVIDA PUBLICA VS. ALEMANHA | ECONOMIAS SELECIONADAS
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Fonte: Bloomberg

O ano de 2011 foi marcado por uma deterioracao das condicoes financeiras da economia portuguesa,
em resultado da maior aversao ao risco dos investidores face a periferia da Zona Euro e, sobretudo apds
os downgrades do rating da Republica Portuguesa. Em resultado, o spread dos titulos da divida publica a
dez anos, de Espanha, Itélia e Portugal, face ao benchmark aleméao, aumentou ao longo de 2011.

Neste contexto adverso de volatilidade do mercado, durante 2011 as ac¢des da PT também foram
penalizados pela evolugdo dos CDS, tendo variado entre um minimo de 4,399 Euros, um méximo de
8,848 Euros e encerrou 0 ano em Euro 4,450 (com o dia de ex-dividendo em 30 de dezembro no
montante de 0,215 Euros).

100
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Fonte: Bloomberg

Em termos de retorno total para os acionistas, a PT registou um aumento de 19,0% durante o periodo de
2009-2011, o que compara com 0.0% registados pelo indice DJ Stoxx Telecom Euro durante o mesmo
periodo. Durante o periodo de 2009-2011, a PT teve um dos melhores desempenhos entre as empresas
da zona Euro e superou o indice DJ Stoxx Telecom Euro.

GEMUNERACAO TOTAL ACIONISTA DAS CONGENERES EUROPEIAS EM 2009 | 2011 \
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Fonte: Bloomberg

Entre os principais mercados financeiros, a NASDAQ registou o melhor desempenho no periodo de
2009-2011 (+65,2%), seguido pelo BOVESPA (+51,1%) e pelo S&P 500 (+39,2%). Em 2011, o Dow Jones
registou o melhor desempenho (+5,5%), seguido pelo S&P 500 (+0,0%) Os outros principais mercados
financeiros registaram performances negativas, reflectindo a crise econémica e financeira global.

O indice PSI-20 apresentou um desempenho negativo no periodo de 2009-2011 (-13,4%) e em 2011
(-27,6%), refletindo a crise financeira e a debilidade da economia portuguesa.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011

101



. PT NO MERCADO DE CAPITAIS | PERFORMANCE BOLSISTA

102

EVOLUGAO DOS PRINCIPAIS INDICES BOLSISTAS EM 2009 2011

65,2%
51,1%
39,2% 39,2%
@ newn 5%
. - -1,8%
-6,8%
-13,4%
PSI20 IBEX CAC DJ TELECOM AX FOOTSIE DOWJONES S&P 500 BOVESPA NASDAQ

Fonte: Bloomberg

Em 2011, a PT negociou um total de, aproximadamente, 702 milhdes de a¢des, equivalente a uma média
didria de 2,7 milhdes de agdes.

Em 2011, os ADRs da PT encerraram o ano a 5,77 Dolares. Em termos de transagdes, negociaram-se em
média aproximadamente 221 mil ADRs por dia, em 2011, na Bolsa de Nova lorque. No final de 2011, o
numero de ADRs em circulacdo ascendia a 24,8 milhdes, dos quais 49,7% eram detidos por cinco
acionistas institucionais.

DESEMPENHO OBRIGACIONISTA

No que respeita a qualidade do crédito, a principal caracteristica da PT em 2011 continuou a ser a sua
capacidade de gerar, de forma sustentada, cash flows operacionais elevados, em resultado das posicoes
de lideranga nos mercados de rede fixa e mével em Portugal e nos seus negdcios internacionais, bem
como da implementagao continua de iniciativas de reducdo de custos. Em 2011, a PT manteve uma
solida liquidez, evidenciada pelo valor significativo das disponibilidades, incluindo o efeito da transacao
daVivo, a que acresce a flexibilidade adicional proporcionada por linhas de crédito e de papel comercial
com tomada firme disponiveis e por uma divida que se vence ao longo de um periodo alargado, dada a
maturidade média de aproximadamente seis anos (em 31 de dezembro de 2011).

RATING

Em 2011, a Fitch confirmou o rating de longo prazo da Portugal Telecom em BBB, com outlook negativo. A
Fitch ndo aplica qualquer correlacdo direta ou linear entre o rating soberano e de empresas de paises da
zona Euro com situacdo financeira sob presséo. O rating atribuido pela Fitch a Republica Portuguesa é BB+.

Em sentido diverso, de acordo com a metodologia de Moody’s e Standard & Poor’s (S&P), o rating das
empresas é condicionado diretamente pelo rating soberano. Assim, os downgrades do rating da
Republica Portuguesa efetuados pela Moody's e S&P determinaram alteragdes do rating atribuido a
Portugal Telecom por estas agéncias:

- Em 3 de junho de 2011, a S&P anunciou o downgrade do rating de longo prazo da PT, de BBB
para BBB-, com outlook negativo;
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« Em 7 de junho de 2011, a Moody’s alterou o rating de longo prazo da PT, de Baa2 para Baa3,
mantendo-o em reviséo para possivel downgrade;

+ Em 29 de julho de 2011, a Moody's confirmou o rating de crédito da PT em Baa3, com outlook
negativo;

« Em 23 de dezembro de 2011, a Moody's anunciou o downgrade do rating de longo prazo da PT,
de Baa3 para Bal, com outlook negativo.

Em 21 de janeiro de 2012, a S&P procedeu ao downgrade do rating de longo prazo da PT, de BBB- para
BB+ com outlook negativo. O rating de crédito da PT é um nivel mais elevado que o rating soberano da
Republica Portuguesa, o que constitui a diferenca méaxima que pode existir entre um rating de uma
empresa e o correspondente rating soberano se classificado abaixo do grau de investimento, de acordo
com os critérios da S&P.

Em 16 de fevereiro de 2012, a Moody’s afirmou o rating de crédito da Portugal Telecom em Bal, apesar de
ter efetuado novo downgrade a Republica Portuguesa para Ba3 com outlook negativo, em 13 de fevereiro
de 2012. De acordo com a metodologia da Moody's, o rating de empresas ndo pode ser superior em mais
de dois niveis ao rating soberano do pafs no qual a maior parte do seu negécio estd localizada.

OBRIGAGOES

Em 8 de fevereiro de 2011, a Portugal Telecom, através da sua subsidiria Portugal Telecom International
Finance BV, emitiu uma Eurobond no montante de 600 milhdes de Euros, com maturidade de cinco
anos e taxa anual de cupao de 5,625%.

Em 2011, a evolugao dos spreads das Eurobonds da PT foi significativamente influenciada pelas
preocupacdes do mercado quanto ao risco de crédito soberano, designadamente de Portugal, que
afectou a percecdo do risco de crédito das empresas. Por essa razéo, os spreads e yields implicitos das
obrigagdes da PT subiram significativamente durante o ano de 2011, apesar de substancialmente menos
do que os yields das obrigagcdes da Republica Portuguesa, dada a propria solidez financeira da PT e a sua
exposicao muito relevante a diferentes mercado geograficos, que tém vindo a crescer significativamente.

Em 2011, a PT adquiriu 62 milhdes de Euros de obrigaces préprias, com valor nominal de 64 milhdes de
Euros, gerando um ganho financeiro de 2 milhées de Euros. Estas aquisicdes ocorreram no quarto trimestre.

SPREADS DAS EUROBONDS DA PTEM 2011

960

PT 6% 2013
860

PT 5,625% 2016
760

PT 4,375% 2017
660

PT0,5% 2019
560

Pontos base

PT 4,5% 2025
460

360

260

160
JAN.11 FEV.11 MAR.11 ABR.11  MAL11 JUN.11 JuLn AGO.11 SET.11 OUT.11 NOV.11  DEZ.11

Fonte: Bloomberg

Em 2011, o preco de mercado das obrigacdes permutaveis por acoes da PT, emitidas em agosto de 2007,
evoluiu de acordo com o preco de mercado das agdes descrito anteriormente, essencialmente devido
ao risco de crédito soberano referido acima. O preco de mercado daquelas obrigagdes atingiu um
maximo de 104% em marco e minimos de 82% no quarto trimestre. Em 31 de maio de 2011, o preco de
conversao foi ajustado para 9,40 Euros, de acordo com os termos e condi¢des das obrigagdes.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011

103



. PT NO MERCADO DE CAPITAIS | ATIVIDADES DE RELAGAO COM INVESTIDORES

104

ATIVIDADES DE RELACAO COM INVESTIDORES

A PT tem como politica fornecer informacéo clara e transparente, numa base regular, aos seus acionistas
e a outros membros da comunidade financeira internacional.

Durante o ano de 2011, a PT participou em diversos eventos com investidores, nomeadamente
roadshows, apresentacées a analistas e investidores, reunides e conference calls, bem como conferéncias
para investidores na Europa e nos EUA.

Em 2011, a PT realizou dois roadshows, um na Europa e outro nos EUA, e participou em seis conferéncias
com investidores na Europa e nos EUA. Adicionalmente, a PT realizou mais de 300 reunides e conference
calls com analistas e investidores.
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PRINCIPAIS EVENTOS

EVENTOS DO ANO

REMUNERAGCAO ACIONISTA

06. mai.11 | Na Assembleia-Geral Anual ocorrida em 6 de maio de 2011, os acionistas da PT aprovaram a
aplicagdo do resultado liquido do exercicio de 2010, no montante de 5.124.694.889 Euros, nos seguintes termos:

- Utilizagdo do montante de 413.661.880 Euros para cobertura de resultados transitados negativos;

- Pagamento aos acionistas, a titulo de dividendos, para além do montante correspondente ao
adiantamento dos lucros do exercicio realizado em dezembro de 2010, de um montante global
de 1.165.466.250 Euros, correspondendo a 1,30 Euros por acéo relativamente ao nimero total de
acoes emitidas, dividido da seguinte forma: (1) um montante de 582.733.125 Euros, correspon-
dendo a 65 céntimos de Euro por acdo relativamente ao numero total de agdes emitidas,
respeitante a parte remanescente do dividendo considerado excecional e ainda néo pago, e (2)
um montante adicional de 582.733.125 Euros, correspondendo a 65 céntimos de Euro por agao
relativamente ao numero total de acdes emitidas, a titulo de dividendo ordinério;

- Transferéncia do montante remanescente do resultado liquido do exercicio para resultados
transitados.

Deste modo, e tomando em consideracao o montante correspondente ao adiantamento dos lucros do
exercicio realizado em dezembro de 2010, foi aprovado pelos acionistas que o valor total a pagar a titulo
de dividendos relativos ao exercicio de 2010 fosse fixado em 2.061.981.750 Euros, correspondendo a um
dividendo unitério de 2,30 Euros por acéo.

15. dez.11 | A PT anunciou que o seu Conselho de Administracdo, na sequéncia da politica de
dividendos tornada publica em 3 de novembro de 2010, deliberou proceder a um adiantamento sobre
os lucros do exercicio de 2011, estando a pagamento, no dia 4 de janeiro de 2012, o montante iliquido
por acdo de 0,215 Euros.

ASSEMBLEIA-GERAL DE ACIONISAS

26.jul.11 | APT informou que, na Assembleia-Geral de Acionistas, foi aprovada a alteracao dos Estatutos
da Sociedade nos termos propostos, tendo deste modo sido eliminados os direitos especiais atribuidos,
até a presente data, as 500 acdes da categoria A (@ denominada golden share).

ORGAOS SOCIAIS

06.abr.11 | A PT anunciou que, na reuniao do seu Conselho de Administracao, Pedro Jereissati e Otavio
Marques de Azevedo foram nomeados por cooptacdo como membros ndo executivos deste drgao
social, para completar o mandato relativo ao triénio 2009-2011, e Alfredo Baptista e Pedro Durdo Leitéo,
como membros executivos deste 6rgdo social. Otdvio Marques de Azevedo e Pedro Jereissati sao
Presidente do Conselho de Administracao e Diretor-Presidente, respetivamente, da Telemar Participacoes
S.A., holding controladora da Oi. Alfredo Baptista e Pedro Durdo Leitdo sdo Administradores Executivos
da PT Portugal, sendo quadros da PT desde 1979 e 2000, respetivamente.
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A PT anunciou ainda que Zeinal Bava, seu Presidente Executivo, e Shakhaf Wine, seu Administrador
Executivo, foram nomeados pela PT para os cargos de membros do Conselho de Administracao da Tele
Norte Leste Participacoes S.A. Adicionalmente, Zeinal Bava e Shakhaf Wine foram nomeados membros
do Conselho de Administracédo da Telemar Participacdes S.A. Zeinal Bava ird também ser indicado para
assumir a Presidéncia do Comité de Engenharia e Redes, Tecnologia e Inovacéo e Oferta de Produto a ser
constituido na Oi.

DIVIDA

27.jan.11 | A PT anunciou a emissao com sucesso de uma Eurobond no montante de 600 milhdes de
Euros, com uma maturidade de cinco anos, através da sua subsididria detida a 100%, PT International
Finance BV. O cupéo da emisséo foi de 5,625%, com uma margem de 295pb sobre a taxa de mid swap.

25. mar.11 | A PT assegurou uma nova linha de crédito no montante de 900 milhdes de Euros, com
maturidade em marco de 2014, que foi posteriormente aumentada para 1.200 milhdes de Euros.

31.mai.11 | APT informou que o preco de conversao e o nivel de referéncia do dividendo das Obrigagoes
750.000.000 Euros 4,125% da Portugal Telecom International Finance B.V. com maturidade em 2014 (ISIN
XS0309600848, Common code 030960084) e permutéveis em a¢des da PT foram alterados de acordo
com a Condition 6.2 (c)(i) das Obriga¢ées. No seguimento da data de ex-dividend da segunda
componente do dividendo relativo ao ano fiscal de 2010, no montante de 1,30 Euros por acéo, e a partir
de 31 de Maio de 2011, o preco de conversao é 9,40 Euros e o nivel de referéncia do dividendo (threshold
amount) é 0,4659 Euros. Assim, cada detentor de uma Obrigagdo com valor nominal de 50.000 Euros terd
direito a receber 5.319 acdes da Portugal Telecom SGPS, S.A. apds o exercicio dos Direitos de Conversao,
conforme os Termos e Condicdes das Obrigacdes.

03.jun.11 | A S&P anunciou a reviséo do rating de crédito atribuido a PT, diminuindo o rating de longo
prazo de BBB para BBB-, com outlook negativo, e o rating de curto prazo de A-2 para A-3.

07. jun.11 | A Moody'’s anunciou a revisao do rating de crédito atribuido a PT, diminuindo o rating de
longo prazo de Baa2 para Baa3.

29.jul.11 || A Moody's anunciou que confirmou a notagdo da PT e a da sua subsidiaria PT International
Finance B.V. (PTIF) em Baa3 com outlook negativo. Esta agao conclui o processo de revisdo de notagao
iniciado em 7 de junho de 2011.

21.dez.11 | A Moody’s anunciou a revisdo do rating de crédito atribuido a PT e a sua subsididria PT
International Finance B.V., diminuindo o rating de longo prazo de Baa3 para Bal. O outlook mantem-se
negativo.

MEO

14.nov.11 | A PT anunciou que o Meo superou um milhdo de clientes, em apenas cerca de trés anos e
meio apds o lancamento nacional do servico, em abril de 2008.

LEILAO DE ESPECTRO

30.nov.11 | A PT informou que, relativamente ao leildo de espectro mével organizado pelo regulador
portugués das telecomunicacées ANACOM, a TMN submeteu ofertas para nove lotes em trés faixas de
frequéncias, pelo montante total de 113 milhdes de Euros, equivalente aos precos de reserva
estabelecidos pelo regulador. A TMN submeteu as melhores ofertas para todos os lotes em que licitou,
tendo obtido espectro nas faixas de frequéncias de 800 MHz (dois lotes de 2 x 5MHz), de 1,8 GHz (um
lote de 2 x4 MHz e dois lotes de 2 x 5MHz) e de 2,6 GHz (quatro lotes de 2 x 5 MHz), o maximo permitido
nestas faixas, de acordo com o regulamento do leildo.
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. PRINCIPAIS EVENTOS | EVENTOS DO ANO

GRUPO Ol

26. jan.11 | A PT informou que assinou, com a Oi e com 0s seus acionistas controladores, os acordos
definitivos de compra e venda, de subscri¢do e de acionistas.

28. mar.11 | A PT informou que adquiriu uma posicao direta e indireta de 25,28% na Telemar Norte
Leste ("TMAR") pelo montante de 8,32 mil milhdes de Reais. Como anunciado anteriormente, os direitos
de governo da sociedade atribuidos a PT permitirdo a consolidagao proporcional da sua posicao direta
e indireta de 25,6% na Telemar Participacdes S.A. (“TmarPart”), que consolida integralmente a TNL e a
TMAR. Esta consolidacéo proporcional ocorreu a partir de 1 de abril de 2011.

24.mai.11 | A PT anunciou que a Telemar Participacdes S.A. (“TmarPart”) aprovou em reunido prévia de
acionistas uma resolucao de acordo com a qual o Conselho de Administracdo da TmarPart e das suas
controladas Tele Norte Leste Participacdes S.A. (“TNL"), Telemar Norte Leste S.A. ("TMAR”"), Coari
Participacdes S.A. (“Coari”) e Brasil Telecom S.A. (“BRT”"), em conjunto “Grupo Oi" ou “Oi" iniciem 0s
procedimentos, incluindo quaisquer estudos necessarios, para levar a cabo uma reorganizagao societdria
do Grupo Oi. Esta reestruturacdo societdria tem como objetivo a incorporagdo conjunta das acées da
TMAR pela Coari e da Coari e TNL pela BRT, a empresa cotada que ird concentrar todas as participacdes
acionistas do Grupo Oi e que serd a Unica empresa cotada. A BRT serd entdo renomeada de Qi S.A. e terd
apenas duas classes de acdes (ON, acdes ordinérias, e PN, acdes preferenciais), as quais serdo
transacionadas na Bovespa e na NYSE, através de um programa de ADR. A reestruturagao societdria é
baseada nos seguintes principios chave: (1) TmarPart, a entidade de controlo do Grupo Oj, iré reter o
controlo; (2) toda a estrutura da Oi serd simplificada com esta transagao, e (3) comités independentes
serdo estabelecidos em cada empresa cotada para aconselhar os Conselhos de Administracdo sobre os
termos de cada transacéo.

Adicionalmente, a Oi anunciou que as relagdes de troca propostas seriam:

AGAO ORIGINAL / NOVA AGAO

Racio de troca

TNLP3/BRTO3 23,122
TNLP4/BRTO4 21,428
TNLP4/BRTO3 18,581
TMAR3/BRTO3 51,149
TMARS5 e TMAR6/BRTO4 44,537
TMARS5 e TMAR6/BRTO3 38,620

NOTICIAS RELACIONADAS COM A DEDIC E CONTAX

10. jan.11 | A PT informou estar em negociacdes com a CTX Participacdes S.A. (CTX), com a sua
subsidiaria Contax e com os seus acionistas controladores para definir a estrutura e as condi¢cées de uma
possivel reestruturagdo societdria que resultaria numa eventual integragdo dos negécios e atividades da
Contax e da Dedic e na entrada da PT na estrutura acionista da CTX.
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EVENTOS SUBSEQUENTES

ORGAOS SOCIAIS

29. fev.12 | A PT anunciou que Jorge Humberto Correia Tomé renunciou ao cargo de membro néo
executivo do Conselho de Administracao da PT.

DIVIDA

21.jan.12 | A S&P anunciou a revisdo do rating de crédito atribuido a PT, diminuindo o rating de longo
prazo de BBB- para BB+, com outlook negativo, e o rating de curto prazo de A-3 para B.

GRUPO OI

27.fev.12 | A PT informou que, nas assembleias gerais das empresas que constituem o grupo Oi, foi
aprovada a simplificacdo societéria da Oi. Tal aprovacéo leva a que a atual estrutura societaria constituida
pela Tele Norte Leste Participacdes S.A. (TNL), Telemar Norte Leste S.A. (TMAR') e Brasil Telecom S.A. (BRT)
seja integrada apenas na BRT, a qual serd redenominada Oi S.A. e terd apenas duas classes de a¢des (ON,
acoes ordinarias, e PN, acdes preferenciais). Estas serdo transacionadas na Bovespa e na NYSE, através de
um programa de ADR.

Em consequéncia da aprovacao referida, serdo emitidas 395.585.453 novas agdes ordinarias e 798.480.405
novas agoes preferenciais da Oi S.A,, passando o seu capital subscrito, totalmente integralizado, a ser de
R$ 6.816.467.847,01, dividido em 599.008.629 acoes ordinarias e 1.198.077.775 acoes preferenciais, todas
nominativas e sem valor nominal. O nimero de a¢des em circulacao e, por consequéncia, a posic¢ao final
da Telemar Participagdes S.A. (“TPAR), veiculo controlador da Oi, e da PT serdo apurados apds o exercicio
do direito de recesso por parte dos acionistas com direito a tal, sendo que a posicdo econémica da PT
na Oi, direta e indireta, serd entre 21,5% e 25,1%. O prazo de requerimento do recesso encerra em 29 de
marco de 2012.
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PRINCIPAIS RISCOS E INCERTEZAS

A PT definiu como compromisso prioritério a implementagdo de mecanismos de avaliacéo e gestdo de
riscos que possam afetar as suas operagdes e execugdo do plano e objetivos estratégicos definidos pelo
Conselho de Administracdo. Estes mecanismos assentam num modelo de gestdo de risco integrado e
transversal, que entre outros, procura assegurar a implementacado de boas praticas de Corporate
Governance e a transparéncia na comunicacdo com o mercado e os Acionistas.

Como abordagem estruturada e sistematizada, a gestao de risco esta integrada com o processo de
planeamento estratégico e gestado operacional da Sociedade, dependendo do compromisso de todos
os colaboradores naadogdo da gestao de risco como parte integrante das suas funcdes, designadamente
na identificacdo, reporte e implementacao de medidas e comportamentos de mitigagédo dos riscos.

A Gestao de Riscos é promovida pela Comissao Executiva em articulagdo com as equipas de gestdo dos
varios negdcios, a nivel nacional e internacional, de forma a identificar, avaliar e gerir as incertezas e
ameacas que possam afetar a prossecucao do plano e objetivos estratégicos. Importa igualmente referir
que todo processo é acompanhado e supervisionado pela Comissédo de Auditoria, érgdo de fiscalizacdo
autdbnomo composto por membros ndo executivos independentes.

Decorrente do processo de gestdo dos riscos que possam afetar adversamente a actividade da PT,
destacam-se os seguintes:

RISCOS RELEVANTES

RISCOS Regulacao O Grupo PT estd sujeito ao risco de ocorrerem alteragcdes regulatoérias ou agdes das

DA ENVOLVENTE entidades reguladoras nacionais, comunitarias ou internacionais que possam originar
pressdes competitivas crescentes e afetar a sua capacidade para conduzir eficaz-
mente o seu negdcio.

A gestao do risco de regulacdo estd entregue a Direcao de Regulagdo, que deverd
estar a par de novas regulagées aplicaveis ao sector com impacto para o Grupo PT,
sendo a estratégia de gestao de cada fonte de risco articulada com as diversas areas
operacionais.

No ambito do acompanhamento dos varios riscos e oportunidades relacionadas com
a regulacéo, realcamos os seguintes temas: i) Redes de Nova Geracdo; ii) Televisao
Digital Terrestre; iii) Ofertas retalhistas e tarifarios; iv) Ofertas de referéncia grossistas;
v) Servico Universal; vi) Espectro radioelétrico; vii) Mercados relevantes de Banda
Larga; viii) Regulamento de roaming; ix) Dividendo Digital; ex) Seguranca das redes e
comunicagoes.

Para maior detalhe sobre aspetos regulatérios que poderao impactar a atividade da Portugal
Telecom, consultar capitulo sobre Enquadramento Regulatério no Relatério e Contas.

Concorréncia Existe a possibilidade de uma reducado das receitas do Grupo PT em virtude do
aumento da concorréncia por parte de outros operadores ou de novos protagonistas
no mercado, nomeadamente através de (i) desenvolvimento de novos produtos e
servicos; (ii) politicas de marketing e vendas agressivas; (iii) introducdo de melhorias
na qualidade dos produtos ou servicos; (iv) aumento da produtividade e reducdo de
custos; e (v) reconfiguracao da cadeia de valor do ponto de vista do cliente.
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RISCOS RELEVANTES

RISCOS Concorréncia
DA ENVOLVENTE
Inovacao
Tecnoldgica
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No mercado portugués, a PT ird continuar a ser uma empresa orientada para o
cliente focada na inovacdo e execucao, gerindo o seu negdcio através de segmentos
de clientes:

(1) Residencial: consolidar a inflexao da tendéncia histérica no negécio de rede
fixa, alavancando o sucesso da sua estratégia de TV (que atingiu 35% de quota do
mercado portugués de TV por subscricao), através de uma sofisticada e diferen-
ciada experiéncia de TV por subscricdo multi-ecrd. Durante o ano de 2011, a oferta
do Grupo PT foi reforcada com o langamento do MEO GO, que agrega as varias
ofertas de televisdo movel e over the top, oferecendo uma experiéncia de utili-
zacgao integrada que permite usufruir a experiéncia de TV interativa fora de casa,
em tablets, smartphones e computadores

(2) Pessoal: continuar a desenvolver produtos inovadores de acesso a dados e
Internet e servicos convergentes e aplicagdes, alavancando na forte presenca online
do portal Sapo, e nas suas parcerias estratégicas, enquanto redesenha, a sua
estrutura de precos para melhorar as suas tendéncias subjacentes no segmento
movel; e
(3) PMEs e segmento empresarial: a PT pretende desenvolver e comercializar
solugbes integradas avancgadas tanto para o segmento empresarial como para
PMEs, através de investimentos na infraestrutura e na convergéncia telecom-Tl,
direcionadas ao aumento da penetracdo dos servicos TI/Sl e BPO, aumentando assim o
share of wallet dos clientes e reforcando a sua fidelizagdo em segmentos de mercado
competitivos, como sejam solugdes convergentes cloud-based suportadas pelo recen-
temente anunciado Data Centre de nova geragao.

Ao nivel internacional, a PT continuara focada no desempenho operacional dos seus
ativos e na partilha das melhores praticas em todos os seus negdcios. A expansao
das operacdes internacionais para variadas geografias é um dos mais importantes
catalisadores da criacdo de valor no sector das telecomunicagdes e a PT tem cons-
truido um importante portfélio de operacdes internacionais.

De realcar que estas agdes sao complementadas por um benchmark constante do
Grupo PT face a atividade da concorréncia e outros players relevantes da industria,
de modo a assegurar a lideranca e exceléncia da oferta aos seus clientes.

Face ao histérico de mudancas tecnoldgicas rapidas, o Grupo PT esta sujeito ao risco
de ndo alavancar os avancos e desenvolvimentos tecnolégicos no seu modelo de
negdcio, com vista a obtencao ou manutencao de vantagens competitivas.

A aposta em inovagado continua a ser uma prioridade para a Portugal Telecom, dado
o seu papel-chave na prossecucdo de um crescimento sustentado, em particular
num contexto econdémico dificil, que obriga a uma maior competitividade na oferta
de produtos e servicos e, simultaneamente, a uma maior eficiéncia no seu desenvol-
vimento e entrega ao mercado.

O Grupo PT é historicamente uma das empresas portuguesas com um maior volume
de investimento em Investigacdo e Desenvolvimento (I&D). Nesta érea, o Grupo PT
detém ativos estratégicos que lhe permitem assegurar a concretizacao de projetos
inovadores, nos quais se incluem:

PT Inovacdo: empresa direcionada para o desenvolvimento tecnolégico dos
negdcios do Grupo, ao nivel da investigacdo aplicada, servicos de engenharia e de
desenvolvimento de solugdes e servicos inovadores, quer no mercado doméstico,
quer no mercado internacional.

Programa de Desenvolvimento e inovacdo OPEN: Com o objetivo de implementar
praticas sistematizadas de pesquisa e processamento de informagao, com o envol-
vimento de toda a organizacao, para a concretizacdao de projetos inovadores.

Planeamento estratégico das infraestruturas de rede e do rollout de novas tecnolo-
gias, envolvendo a elaboracdo de relatérios e analises periddicas da evolugao,
normalizacdo, adogao de novas tecnologias pelo sector, incluindo a realizagdo de
benckmarks internacionais.

Parcerias estratégicas com fornecedores ao nivel tecnoldgico, equipamentos e
conteudos.

Para maior detalhe sobre as iniciativas e acdes desenvolvidas neste ambito, consultar
capitulo sobre Investigacdo e Desenvolvimento do Relatério e Contas.
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. PRINCIPAIS RISCOS E INCERTEZAS

RISCOS RELEVANTES

RISCOS Envolvente A crise financeira internacional podera prolongar a recessao ao nivel da economia

DA ENVOLVENTE econémica portuguesa e mundial e atrasar a retoma, o que podera ter um impacto ao nivel da
procura de produtos e servicos e, consequentemente ao nivel da performance opera-
cional e financeira do Grupo PT. Nesse sentido, a gestdo monitoriza de forma
continua os impactos ao nivel da performance operacional e financeira da PT.

A equipa de gestao atua proativamente na identificagdo de ameacas e oportuni-
dades ao nivel da industria, sector e geografias onde estd presente, de modo a
diversificar o portfélio de ativos e, consequentemente, assegurar o crescimento e
rentabilidade do negdcio.

RISCOS Taxas de Cambio A PT detém investimentos financeiros em paises estrangeiros cuja moeda funcional
FINANCEIROS nao é o Euro, nomeadamente no Brasil e em alguns paises africanos. Eventuais
variagdes cambiais ocorridas nas moedas desses paises face ao Euro afetam a
conversao dos resultados atribuidos a Portugal Telecom e, deste modo, os resultados e
situagdo patrimonial do Grupo PT. Adicionalmente, a PT esta igualmente exposta ao
risco de taxa cambio decorrente de divida denominada em moeda diferente do Euro.

A Sociedade ndo tem como politica fazer a cobertura do valor do investimento finan-
ceiro; no entanto, a Comissao Executiva pondera a realizacdo da cobertura do fluxo
financeiro de dividendos ou outros rendimentos de capital entre o momento da atri-
buicdo e o seu efetivo recebimento.

Para detalhe sobre niveis de exposicdo a este risco, consultar capitulo sobre Instru-
mentos Financeiros do Relatério e Contas.

Taxas de Juro Os riscos de taxa de juro estao essencialmente relacionados com os juros suportados
com divida contratada a taxa de juro variavel.

O crescimento da incerteza e volatilidade dos mercados financeiros em geral, e os
prémios de risco nos mercados, aumentaram significativamente. A instabilidade dos
mercados financeiros e a flutuacao da taxa de juro da divida soberana portuguesa
potenciam a materializacao deste fator de risco. Nesse sentido, as condi¢des atuais
dos mercados financeiros poderdo afetar negativamente a capacidade de acesso a
capital, por parte da PT, e do qual necessita para suportar o seu crescimento e as suas
estratégias, e para gerar retornos financeiros futuros. A gestao do risco de mercados
financeiros é assegurada pela Direcao de Finangas Corporativa.

Para detalhe sobre niveis de exposicdo a este risco, consultar capitulo sobre
Instrumentos Financeiros do Relatério e Contas.

A Portugal Telecom contrata um conjunto de instrumentos financeiros derivados, com o intuito de minimizar
os riscos de exposicao a variacoes de taxa de juro e de cambio. A contratacdo de instrumentos financeiros é
efetuada apds a andlise cuidada dos riscos, beneficios inerentes a este tipo de operacdes envolvem a
consulta a diversas instituicdes intervenientes neste mercado. Estas operacdes sao sujeitas a aprovacao
prévia da Comissdao Executiva e implicam o acompanhamento periédico da evolu¢ao dos mercados
financeiros e das posicoes detidas pela empresa. O valor de mercado (fair value) destes instrumentos é
apurado regularmente ao longo do ano, essencialmente com base em informagao de mercado, no sentido
de permitir uma avaliagdo continua das implicacdes econémicas e financeiras dos diferentes cenarios.

Para detalhe sobre instrumentos derivados contratados e niveis de exposicdo de risco referido, consultar
capitulo do Relatério e Contas referente a esta matéria.

Crédito O risco de crédito esta essencialmente relacionado com o risco de uma contraparte
falhar nas suas obrigacdes contratuais, resultando numa perda financeira para o
Grupo. A Portugal Telecom esté sujeita essencialmente ao risco de crédito nas suas
atividades operacionais e de tesouraria.

O risco de crédito nas operagdes estd relacionado com contas a receber de servicos
prestados a clientes. Estes riscos séo monitorizados numa base regular por cada um
dos negdcios do Grupo, sendo que o objetivo da gestdo é: i) limitar o crédito
concedido a clientes, considerando o respetivo perfil e antiguidade do saldo a
receber de cada cliente; ii) monitorizar a evolucéo do nivel de crédito concedidoy; iii)
realizar andlise de recuperabilidade dos valores a receber numa base regular; e iv)
analisar o risco do mercado onde o cliente estd localizado.

Os riscos relacionados com atividades de tesouraria resultam essencialmente dos
investimentos efetuados pelo Grupo em disponibilidades monetarias. Com o
objetivo de mitigar este risco, a politica da Portugal Telecom é de investir em
aplicagcdes de curto prazo, junto de instituicdes financeiras diversificadas, tendo em
consideracao o respetivo rating de crédito.
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Estes riscos podem ocorrer se as fontes de financiamento, como sejam as disponibi-
lidades, os fluxos de caixa operacionais e os obtidos através de operagbes de
desinvestimento, de linhas de crédito e de financiamento, ndo satisfazerem as neces-
sidades existentes como sejam as saidas de caixa para atividades operacionais e
financiamento, para investimento, para remuneracdo acionista e reembolso de
divida.

De modo a mitigar o risco, a Portugal Telecom procura manter uma posicao liquida e
uma maturidade média da divida que Ihe permita a amortizacdo da sua divida de
curto prazo e, simultaneamente, liquidar todas as suas obrigacdes contratuais.
Adicionalmente, a estrutura de capital da Portugal Telecom é gerida de forma a
assegurar a capacidade de prossecucdo das atividades dos diversos negdcios e a
maximizac¢ao do retorno acionista. O Grupo revé periodicamente a sua estrutura de
capital, considerando os riscos associados a cada uma das classes de capital.

Para detalhe sobre niveis de exposicdo a este risco, e agdes de mitigacao do mesmo,
consultar capitulo sobre Instrumentos Financeiros do Relatério e Contas.

A capacidade e disponibilidade das infraestruturas de rede sao aspetos fundamentais
para que o Grupo PT assegure a continuidade das operacdes criticas em termos de
prestacao de servico ao cliente dentro de parametros de qualidade elevados, com
vista ndo s6 a satisfacdo dos nossos clientes, como também ao cumprimento de
requisitos regulatérios. Nesse sentido, o Grupo PT tem dado bastante énfase a
gestdo deste risco ndo so6 ao nivel da disponibilidade da infraestrutura, bem como no
aumento da capacidade da mesma, de modo a suportar novas ofertas de produtos e
servicos aos seus clientes. Adicionalmente, o facto de possuir infraestruturas de rede
que se encontram localizadas em dominio publico aumenta a exposicdo do Grupo
PT a ocorréncia de avarias e incidentes.

Neste ambito sdo realizadas as seguintes acdes de acompanhamento e mitigagdo do
risco, incluindo:

Securizacdo da rede core de telecomunicacdes;

Elaboragao de diagndsticos de risco para as varias plataformas tecnolégicas, iden-
tificando dependéncias e pontos Unicos de falha;

Definicao de planos de reposicao de servicos e reparacao de avarias;

Implementacdo de sistemas e processos para assegurar os niveis de QoS (Quality
of Service) e QoE (Quality of End user Experience) definidos;

Investimento em redes de nova geracgao e agdes de manutengao preventiva;

Investimento em sistemas de informagao de suporte a atividade das equipas
técnicas;

Investimento em Data Centre de modo a assegurar a resiliéncia e capacidade da
infraestrutura.

Durante o0 ano de 2011 é também de realcar a criacdo do gabinete de continuidade
de negdcio, de modo a que seja assegurado de um modo mais eficiente e eficaz a
resiliéncia dos processos e operagdes que suportam os servicos Core do Grupo PT,
face a incidentes e desastres nas seguintes vertentes:

- Prevencdo: Preparacdo da resposta para reduzir o impacto de incidentes nos
processos criticos que suportam os servigos;

- Resposta e Recuperacdo: Suportado por planos de continuidade de negécio e
Disaster Recover para acelerar a recupera¢ao dos processos criticos.

A estratégia de crescimento a nivel nacional e internacional esta assente num
conjunto de aliancas e parcerias que afetam de modo positivo a capacidade de
competir da Sociedade. A Comissdao Executiva da PT e as restantes empresas
participadas tém assumido um papel central na gestao deste risco, potenciando as
oportunidades existentes.

Estas aliancas ndo se encontram limitadas a uma Unica érea, e incluem como
parceiros: i) fornecedores de tecnologia; i) fornecedores associados a construgao de
infraestrutura; iii) especialistas em 1&D; iv) fornecedores de equipamentos terminais;
v) e fornecedores de contetidos, entre outros.
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. PRINCIPAIS RISCOS E INCERTEZAS

RISCOS RELEVANTES

RISCOS Ambiental A prossecucao de uma adequada politica ambiental tem sido uma preocupacao da

DAS OPERAGOES Portugal Telecom, de modo a diminuir a exposicao da sociedade a danos ambientais
que se podem consubstanciar na: (i) responsabilidade para com terceiros por danos
materiais causados; (i) responsabilidades perante governos ou terceiros pelo custo de
remocao de residuos acrescido de eventuais indemnizagoes.

Neste ambito, o Grupo PT tem reforcado os principios e a¢des de gestdo ambiente,
garantindo a certificagao dos sistemas associados de acordo com a norma ISO 14001.
As politicas e sistemas de gestdo ambiental incidem nas seguintes areas de inter-
vencao: i) Consumos de recursos; ii) Producdo e encaminhamento de residuos; iii)
Emissdes atmosféricas; iv) Ruido e campos eletromagnéticos; v) Modelo sustentavel de
selecao e contratacao de fornecedores; v) Campanhas de sensibilizagdo e formagao.

De realcar igualmente que os modelos de gestdo séo alvo de auditorias periddicas,
internas e externas, sendo também efetuada uma avaliacdo continua dos impactos e
melhorias as implementar.

Obtencao e A capacidade da empresa obter e reter talento é um vetor essencial para a

Retencdo de talento pProssecucao dos seus objetivos estratégicos, sobretudo num contexto competitivo
em que a Portugal Telecom atua tanto a nivel nacional como internacional. Nesse
sentido, a Sociedade tem dado particular atencao a gestao deste risco, a cargo da
Direcéo de Recursos Humanos, que atua;

- No recrutamento de novos colaboradores com o perfil e conhecimentos necessarios
para assegurar as competéncias estratégicas necessarias ao desenvolvimento
presente e futuro do Grupo PT;

- Na identificagao dos elementos-chave do Grupo PT para, depois, implementar
estratégias de retencao adequadas aos segmentos que definiu para a sua gestdo.

Informacao adicional sobre o Sistema de Controlo Interno e Gestao de Risco encontra-se disponivel no
Relatério do Governo da Sociedade que é parte integrante deste Relatério e Contas.
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PERSPETIVAS FUTURAS

APT continuard a ser uma empresa orientada para o crescimento, com o objetivo de explorar ao maximo
o potencial do seu portfélio de ativos, tirando vantagem das oportunidades futuras e existentes no
mercado das telecomunicacdes, multimédia e servicos de Tl. A PT pretende continuar a aproveitar as
oportunidades de convergéncia, ao integrar servicos de dados e voz com novos e sofisticados servigos
multimédia e de Tl.

Apds a reestruturacao do seu negédcio em Portugal em segmentos de clientes, a PT ira continuar a
concentrar o seu esforco no desenvolvimento fixo-mavel, em produtos convergentes de Tl-telecoms e
multimédia e em ofertas de servicos integrados, com o objetivo de adquirir novos clientes, aumentando
o seu share-of-wallet, melhorando a fidelizacdo e diminuindo os custos com retencdo de clientes. A PT
ird continuar a investir na transformacdo da oferta do segmento residencial, com o objetivo de
transformar oferta de telefone fixo em ofertas triple-play, que sdo mais competitivas e mais resilientes a
condi¢bes econdémicas adversas. No segmento pessoal, a PT ird continuar a contribuir para aumentar a
penetracao dos smartphones, para desenvolver novos servigcos e planos de precos, e diferenciar ainda
mais a sua oferta moével, beneficiando da implementacao do LTE e liderando o roll-out do 4G no mercado
portugués. No segmento empresas, a PT ird continuar a fornecer solu¢des avancadas one-stop-shop de
TI/ SI com foco em BPO e na comercializagao de solucées machine-to-machine. Estas ofertas alavancam
o investimento da PT em solucdes FTTH e cloud computing, permitindo a oferta de servicos cloud-based,
em parceria com fornecedores de software e hardware. Adicionalmente, a PT ird continuar a investir na
inovacdo e na investigagao e desenvolvimento com o objetivo de melhorar os seus servicos com novas
e diferenciadoras funcionalidades, personalizéveis, com contetdos feitos a medida para ir ao encontro
das necessidades do cliente. A PT ird continuar a alavancar nas suas parcerias com fornecedores de
maneira a reduzir o time-to-market e a diferenciar, ainda mais, a sua proposta de valor para os seus
clientes. APT ird continuar a investir para desenvolver ainda mais plataformas e redes core mais eficientes,
tanto na rede fixa como na rede mdvel, com o objetivo de oferecer maior banda aos seus clientes e
servicos cloud. Adicionalmente, a PT ird continuar a pautar a sua estrutura de custos pelo aumento de
produtividade e engenharia de processos de negécio.

A PT ird continuar a ser um operador geograficamente diversificado, com o objectivo de oferecer aos
seus acionistas um perfil com menos risco, com reduzida dependéncia de apenas um mercado e um
melhor perfil de crescimento. No Brasil, no sequimento da parceria estratégica estabelecida com a O,
que inclui a aquisicdo pela PT de uma posicao de controlo na Oi, a PT pretende explorar mais o potencial
de crescimento dos ativos da Oi, alavancando na evolucdo demogréfica favoravel do Brasil, nas
perspetivas de crescimento econdémico e no aumento do potencial de penetracao de servicos de
telecomunicacdes, em particular na banda larga fixa e mével, na TV e em alavancar na convergéncia
fixo-movel. Adicionalmente, a PT pretende também aumentar a sua exposicao aos mercados africanos
de grande crescimento, retirando vantagem das parcerias que detém, no seu portfélio de ativos
existente e considerando seletivamente oportunidades de criacao de valor. A PT ird continuar a promover
a partilha das melhores préaticas entre todos os seus ativos, com o objetivo de assegurar uma posicao
competitiva sustentdvel em todos os mercados, beneficiando da escala em termos de acesso a
tecnologia e inovagao.

A PT ird continuar a operar num ambiente bastante concorrencial e regulado, que colocard riscos e
ameacas aos negocios existentes, colocando a rentabilidade dos seus ativos sob pressdo, nomeadamente
a descida acentuada das taxas de terminagdo moveis, bem como a queda dos precos do roaming. A PT
ird também continuar as suas operacdes num contexto de instabilidade econdmica europeia, em
particular em Portugal, o que ira criar desafios financeiros e econdémicos adicionais e barreiras ao
desenvolvimento dos seus negdcios.
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A PT ird continuar a contribuir para o desenvolvimento da sociedade de informacéo, para promover a
info-incluséo de todos os cidaddos dos paises onde tem as suas operagdes. A PT tem, também, o objetivo
de ser uma referéncia em termos de sustentabilidade e ird continuar a investir no desenvolvimento de
um modelo de negdcio sustentavel,implementando politicas e desenvolvendo préticas com o objectivo
de respeitar a sociedade e 0 ambiente no seu todo.

A PT tem como objetivo proporcionar um dos mais atrativos pacotes de remuneragdo acionista do
sector, juntamente com a melhoria das perspetivas de crescimento, alavancada na exposicdo
internacional em economias de alto crescimento e no potencial de otimizacdo do seu portfélio.
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DECLARACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Para efeitos do disposto no nimero 1, alinea ¢) do artigo 245.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, os
membros do Conselho de Administracdo da Portugal Telecom, SGPS, SA, abaixo identificados, declaram,
na qualidade e no ambito das funcdes que Ihe competem tal como af referidas, que, tanto quanto é do
seu conhecimento e tendo por base a informacdo a que tiveram acesso no seio do Conselho de
Administracdo e/ou da Comissdo Executiva, consoante aplicvel, no exercicio das suas fungées:

- Ainformacdo constante do relatério de gestdo, das contas anuais, da certificagdo legal as contas
e dos demais documentos de prestagao de contas exigidos por lei ou regulamento relativamente
ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2011 foi elaborada em conformidade com as
normas contabilisticas aplicdveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do
passivo, da situacao financeira e dos resultados da Portugal Telecom, SGPS, SA e das empresas
incluidas no respetivo perimetro de consolidacao;

- O relatério de gestao relativo aquele exercicio social expde fielmente a evolucdo dos negocios,
do desempenho e da posicao da Portugal Telecom, SGPS, SA e das empresas incluidas no
respetivo perimetro de consolidagdo, contendo nomeadamente uma descricdo correta dos
principais riscos e incertezas com que tais entidades se defrontam.

Lisboa, 22 de marco de 2012

Presidente do Conselho de Administracao Henrique Granadeiro

Carlos Alves Duarte

Pedro Humberto Monteiro Durdo Leitdo
Manuel Rosa da Silva

Shakhaf Wine

Administradores ndo-Executivos Otavio Marques de Azevedo
Francisco Manuel Marques Bandeira
José Guilherme Xavier de Basto
Jodo Manuel de Mello Franco
Joaquim Anibal Brito Freixial de Goes
Mério Jodo de Matos Gomes
Pedro Jereissati
Gerald Stephen McGowan
Rafael Lufs Mora Funes
Maria Helena Nazaré
Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires
Francisco Teixeira Pereira Soares
Paulo José Lopes Varela
Milton Almicar Silva Vargas
Nuno Rocha dos Santos de Almeida e Vasconcellos
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ATIVIDADES DOS ADMINISTRADORES NAO

EXECUTIVOS

De acordo com o Artigo Sexto do Regulamento do Conselho de Administracdo, aprovado a 3 de outubro
de 2008, o Conselho de Administracdo da PT reafirmou o compromisso de conferir aos seus membros
ndo executivos uma efetiva capacidade de acompanhar, avaliar e supervisionar a gestao executiva da
Sociedade.

Durante o ano de 2011, os Administradores ndo Executivos da PT puderam desenvolver as suas fungoes,
de forma efetiva e sem que se tenham deparado com constrangimentos de qualquer indole. Neste
sentido, destacam-se as seguintes atividades:

Para além do exercicio das respetivas competéncias ndo delegadas na Comissao Executiva, 0s
Administradores ndo Executivos da PT desempenharam a sua funcdo de supervisdo da atuagao
da gestdo executiva, nos termos e para os efeitos do disposto no n.° 8 do Artigo 407.2 do Cédigo
das Sociedades Comerciais e no n 1 de Artigo Sexto do Regulamento do Conselho de Adminis-
tracdo. Com efeito, ao abrigo daquelas regras, a delegacdo de poderes na Comisséo Executiva ndo
exclui o dever legal de vigilancia geral dos Administradores ndo Executivos;

- Tal como previsto nos Artigos Quinto e Sexto do Regulamento do Conselho de Administracdo, os
Administradores ndo Executivos da PT exerceram, ainda, a sua funcdo de supervisdo no seio das
comissdes internas deste 6rgao, isto é:

+ No ambito da Comissao de Governo Societario, exclusivamente constitufda por Administra-
dores ndo Executivos e cujos poderes e atividades em 2011 se encontram descritos no
capitulo II, ponto 3 C do Relatério de Governo da Sociedade;

- No dmbito da Comissao de Avaliacdo, maioritariamente constituida por Administradores ndo
Executivos e cujos poderes e atividades em 2011 se encontram descritos no capitulo Il, ponto
3 C do Relatério de Governo da Sociedade.

O efetivo exercicio das funcoes pelos Administradores ndo Executivos da PT foi também potenciado
pelo papel assumido pelo Presidente do Conselho de Administracdo, o qual, desde 28 de marco de
2008, assumiu exclusivamente as funcoes de Chairman, deixando de exercer fungoes executivas no que
respeita as funcoes delegadas na Comissao Executiva.

Este papel assumido pelo chairman encontra-se, alids, vertido no Artigo Quarto do Regulamento do
Conselho de Administragcdo e tem-se concretizado pelas seguintes vias:

Acompanhamento da atuacdo da Comissdo Executiva no sentido de manter o Conselho de
Administracdo informado sobre o desempenho das competéncias delegadas naquela Comisséo;

- Contributo para o efetivo desempenho das funcoes e deveres dos Administradores néo Execu-
tivos, assegurando 0s mecanismos necessarios para que estes pudessem tomar decisdes de
forma independente e esclarecida, em particular na sua competéncia de coordenacao das
reunides do Conselho de Administracao;

- Dinamizagao dos trabalhos das comissoes especializadas do Conselho de Administracdo.

Durante o ano de 2011, os Administradores ndo Executivos da PT puderam desempenhar as referidas
funcgdes e atividades, em particular, através das seguintes praticas:

- Apresentacdes detalhadas realizadas pela Comissdo Executiva, nas reunides do Conselho de
Administracéo, dos aspectos considerados relevantes da atividade desenvolvida, facultando aos
Administradores ndo Executivos as informacoes adicionais solicitadas e potenciando um debate
aprofundado e proficuo sobre a atividade da empresa (em especial, relativamente a decisdes
estratégicas);
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+ Envio pelo Presidente da Comissdo Executiva ao Presidente do Conselho de Administracdo das
convocatdrias e as atas das suas reunides;

- Presenca assidua dos Administradores nao Executivos nas reunides do Conselho de Adminis-
tracao (os quais correspondem a maioria dos membros deste érgdo em exercicio), tendo sido
realizado um numero alargado de reunides deste érgéo (13 reunides durante o ano de 2011),
assim como reunides informais e apresentagdes com os Administradores ndo Executivos, desti-
nadas ao esclarecimento e discusséo sobre temas especificos relacionados com a informacao
financeira e os negdcios da Sociedade;

- Intervencdo no processo de tomada de decisdo sobre determinadas transacdes com partes rela-
cionadas, designadamente: (i) a realizagdo de transacdes de valor superior a 100.000 Euros esta
dependente de parecer prévio da Comissédo de Auditoria; e (ii) as transagdes com acionistas de
valor superior a 1.000.000 Euros estdo sujeitas a aprovacdo do Conselho de Administracéo;

- Obtencéo, conjunta ou isoladamente, por parte dos Administradores ndo Executivos, de infor-
macado necessaria ou conveniente ao exercicio das suas fun¢ées por solicitacdo ao Presidente do
Conselho de Administracdo e/ou ao Presidente da Comissdo Executiva, permitindo-se, deste
modo, que a resposta seja prestada em tempo Util e de forma adequada;

- Sem prejuizo dos casos de reconhecida urgéncia, a convocagao das reunidées do Conselho de
Administracao é feita com uma antecedéncia minima de cinco dias e a ordem de trabalhos e
documentacao de suporte as deliberacdes sao disponibilizadas com uma antecedéncia minima
de trés dias.

Para além destas atividades, importa referir que, tendo a Sociedade escolhido o modelo anglo-saxénico,
0 seu o6rgao de fiscalizacdo é uma Comissao de Auditoria constituida exclusivamente por Administradores
nado Executivos, que, no exercicio das suas funcdes legais, estatutdrias e regulamentares melhor descritas
no capitulo I.3. ponto B) do Relatério de Governo da Sociedade, apresenta o resultado da sua atividade
em relatdrios e pareceres autbnomos, entre 0s quais o relatério de atividade fiscalizadora e os pareceres
sobre o relatério e contas, individuais e consolidados, emitidos em cada ano.
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA

DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 EUROS
Notas 2011 2010

OPERAGOES CONTINUADAS
RECEITAS

Prestacoes de servicos
Vendas

Outras receitas

5.859.286.893
141.455.409
146.102.419

3.516.023.963
165.615.850
60.614.025

CUSTOS, PERDAS E (GANHOS)
Custos com o pessoal

Custos diretos dos servicos prestados
Custo das mercadorias vendidas
Marketing e publicidade
Fornecimentos e servicos externos e outras despesas
Impostos indiretos

Provisdes e ajustamentos
Amortizagdes

Custos com beneficios de reforma
Custos com reducéo de efetivos

Ganhos com a alienacao de ativos fixos, liquidos

Outros custos, liquidos

36e37
14
14

1.020.475.455
1.012.274.450
169.875.122
131.118.820
1.281.382.721
187.460.760
156.264.110
1.325.584.609
58.527.048
36.429.874
(9.190.969)
32.632.583

637.115.622
547.559.101
179.893.915
81.096.858
724.519.676
45.418.246
34.951.944
758.567.813
38.209.838
145.513.252
(5.542.839)
141.194.008

CUSTOS E (GANHOS) FINANCEIROS

Juros suportados, liquidos

Perdas com variagbes cambiais, liquidas

Ganhos em ativos financeiros e outros investimentos, liquidos
Ganhos em empresas participadas, liquidos

Qutros custos financeiros, liquidos

Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento

16
17
18
34
19

297.114.673
18.146.031
(577.737)
(209.183.860)
107.402.475
212.901.582

531.108.556
108.196.813

185.044.935
6.814.213
(1.860.287)
(141.709.104)
33.300.530
81.590.287

332.166.117
77.525.848

Resultado das operagdes continuadas

OPERAGOES DESCONTINUADAS

Resultado das operagoes descontinuadas

254.640.269

5.565.426.533

Atribuivel a interesses nao-controladores

Atribuivel a acionistas da Portugal Telecom

Resultado liquido por agao

Bésico

Diluido

Resultado liquido por agdo das operagdes continuadas
Bésico

Diluido

As notas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras.
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24

24
24

83.782.511
339.129.232

0,39
0,39

0,39
0,39

147.871.835
5.672.194.967

6,48
6,06

0,19
0,19

127



128

PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA
DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DO RENDIMENTO INTEGRAL

Notas 2011 2010
P (pe rdas) L cap o prop o (Nota44 5) ........................................................................................................
Ajustamentos de conversao cambial
Conversdo de operagdes em moeda estrangeira (i) (289.362.828) 433.946.646
Transferéncias para resultados (ii) (37.794.036) (1.166.099.952)
Beneficios de reforma
Perdas atuariais liquidas 14 (80.537.620) (450.674.906)
Efeito fiscal (jii) 20 20.934.533 (85.748.128)
Contabilidade de cobertura de instrumentos financeiros
Variagdo no valor de mercado 45 24.494.061 (3.791.679)
Transferéncias para resultados 45 (25.863.984) 3.859.739
Efeito fiscal 20 958.275 (18.037)
Outros custos reconhecidos directamente no capital préprio, liquidos (iv) (24.055.124) (11.283.072)
....................................................................................................................................... (411226723)(1108313133)
Reservas reconhecidas diretamente no capital proprio (Nota 44.5)
Reservas de reavaliacao
Reavaliagéo de imdveis e da rede de condutas 37 (126.167.561) -
Efeito fiscal 20 31.541.890 -
Remensuragéao do imposto diferido passivo relativo a reavaliagao de ativos (v) 20 - 14.181.908
94.625.671 14.181.908
Total de resultados e reservas reconhecidos diretamente no capital préprio. (s05852394) (1.094.131.225)
Resultados reconhecidos na demonstragéo dos resultados 422911743 5.820.066.802
T ey
L e Sy
Atribuivel aos acionistas da Portugal Telecom 113.280.552 4.468.780.046

(i) As perdas registadas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 estao relacionadas essencialmente com o impacto da desvalorizacao do Real Brasileiro face ao Euro nos
investimentos na Oi e na Contax. Os ganhos reconhecidos no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 estao relacionados essencialmente com o impacto da valorizacao do
Real Brasileiro face ao Euro no investimento anteriormente detido pela Portugal Telecom na Brasilcel, no montante de 337 milhoes de Euros.

(i) Em 2011, esta rubrica corresponde ao valor acumulado dos ajustamentos de conversao cambial sobre o investimento na UOL, o qual foi reclassificado para a demonstracao
dos resultados na sequéncia da concluséo da alienacao deste investimento em janeiro de 2011 (Nota 33). Em 2010, esta rubrica inclui um montante de 1.134.159.099 Euros
(Nota 21) correspondente ao valor acumulado dos ajustamentos de conversédo cambial relativos ao investimento na Brasilcel, o qual foi transferido para a demonstragao
dos resultados no momento da alienagéo deste investimento em setembro de 2010, e um montante de 31.940.853 Euros (Nota 21) correspondente a uma parcela do valor
acumulado dos ajustamentos de conversao cambial que foi reclassificada para a demonstracao dos resultados no seguimento do reembolso de parte do investimento na
Brasilcel através de reducdes de capital ocorridas nesta empresa durante o primeiro semestre de 2010.

(i) Esta rubrica inclui o efeito fiscal sobre as perdas actuariais liquidas apuradas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 e uma perda de 26.924.481 Euros
reconhecida em 2010 relativa ao impacto nos ativos por impostos diferidos decorrente de uma reducdo na taxa de imposto aplicavel, de 26,5% para 25,0%.

(iv) Esta rubrica inclui um montante de 11 milhdes de Euros em ambos os anos correspondente ao efeito fiscal sobre os dividendos recebidos em 2011 e 2010 no dmbito dos
contratos de equity swap sobre acoes proprias, os quais, para efeitos contabilisticos, foram registados como agdes proprias. Adicionalmente, esta rubrica inclui um custo de 7
milhdes de Euros em 2011 relacionado com o efeito fiscal sobre os dividendos recebidos pela Telemar Norte Leste relativamente ao seu investimento na Portugal Telecom, o
qual, para efeitos contabilisticos foi registado como agées proprias na Demonstragao Consolidada da Posi¢ao Financeira.

(v) Em 2010, esta rubrica respeita ao impacto nos passivos por impostos diferidos decorrente de uma reducao na taxa de imposto aplicavel.

As notas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras.
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA
DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DA POSICAO FINANCEIRA

31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 EUROS

Notas 31dez 2011 31dez 2010
ATIVO
R0 Cpraa T T
Cais & BaUIBIBIES de G 7777777777777 AGRGIIEE iR
Investimentos de curto prazo 25 7738.112:198 341772444
Contas a receber - clientes 26 1.580.334.752 1.054.028.600
Contas a receber - outros 27 332.635.396 2.330.095.617
Existéncias 28 133.506.967 101.515.755
Impostos a recuperar 29 374.500.400 37.545.321
Custos diferidos 30 73.584.328 39.617.800
Depositos judiciais 31 229.321.275 -
Outros ativos correntes 32 41.028.329 25.647.001
Ativos ndo correntes detidos para venda 33 -

Ativo ndo corrente

Contas a receber - clientes 1.225.001 1.451.332
Contas a receber - outros 27 22.096.000 17.661.730
Impostos a recuperar 29 56.406.992 267.622
Investimentos em empresas participadas 34 533.444.415 361.517.602
Outros investimentos 35 22.884.590 17.680.614
Ativos intangiveis 36 5.424.100.459 1.111.692.584
Ativos tangiveis 37 6.228.622.568 3.874.613414
Beneficios de reforma 14 13.620.935 1.927.991
Ativos por impostos diferidos 20 1.220.882.009 653.075.198
Depositos judiciais 31 854.761.888 -
Outros ativos nao correntes 32 4

PASSIVO

Passivo corrente

Divida de curto prazo 38 3.291.558.305 951.921.279
Contas a pagar 39 1.244.239.461 711.489.295
Acréscimos de custos 40 922.779.134 558.974.927
Proveitos diferidos 41 299.352.137 287.808.093
Impostos a pagar 29 411.776.877 57.410.840
Provisoes 42 282.487.720 87.683.131
QOutros passivos correntes 43 359.660.738 28.391.592
Total do Passive corramte T+ T g e 5 EE3676.15
Passivo nao corrente

Divida de médio e longo prazo 38 8.989.400.331 6.254.380.288
Contas a pagar 39 201.956.296 11.110.580
Impostos a pagar 29 314.374.825 3.805.301
Provisdes 42 579.396.803 40.947.202
Beneficios de reforma 14 1.004.065.628 968.792.596
Passivos por impostos diferidos 20 1.052.457.228 311.597.337
Outros passivos ndo correntes 43 247479376 286.474.565

.877.107.869

CAPITAL PROPRIO

Capital social 44 26.895.375 26.895.375
Acbes proprias 44 (326.382.864) (178.071.827)
Reserva legal 44 6.773.139 6.773.139
Reserva de agbes proprias 44 6.970.320 6.970.320
Reserva de reavaliacao 44 556.543.594 693.283.402
Outras reservas e resultados acumulados 44 2.557.270.220 3.836.598.153
Capital préprio excluindo interesses nao controladares T s S E3E080TEA T i 30,448 563

Interesses ndo controladores 22 914.736.309

Total do capital proprio e do passivo 22.943.790.952 15.169.932.161

As notas fazem parte integrante destas demonstracoes financeiras.
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA
DEMONSTRAGCAO CONSOLIDADA DAS ALTERACOES NOS CAPITAIS PROPRIOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010 EUROS

Cap. préprio
Outras excluindo Interesses
Reserva reservas interesses nao- Total do
Capital Acoes  Reserva deagdes Reservade eresultados nao- controladores capital
social proprias legal proprias liaca ac lad C lad (Nota 22) proprio
Saldoem31dedezembrode2009 26895375 (178071.827) 6773139 6970320 722108135 733636104 1318311246 1.069.135.212 2.387.446.458
Dividendos (Nota 23) - - - - (503.626.688) (503.626.688)  (61.483.720) (565.110.408)
Dividendos antecipados (Nota 23) - - - - (875.872.500) (875.872.500) - (875.872.500)
Aquisices, alienacbes e aumentos de capital - - - - - - (1.048.110450) (1.048.110.450)
Impacto fiscal relativo a componente de capital dos
empréstimos por obrigagdes convertiveis (Nota 20) - - - - - (15.143.542) (15.143.542) - (15.143.542)
Resultados reconhecidos directamente no capital proprio - - - - (28.824.733) (1.174590.188)  (1.203.414.921) 109.283.696 (1.094.131.225)
Resultados reconhecidos na demonstracdo dos resultados - - - - 5.672.194.967 5672194967  147.871.835  5.820.066.802
Saldoem31dedezembrode2010 26895375 (178071827) 6773139 6970320 693283402 3836598153 4.392.448562 216696573 4.609.145.135
Dividendos Not23e445) S S a9s7a) (117987321) (54718768 (1172706.089)
Dividendos antecipados (Nota 23 e 44.5) (184.799.868) (184.799.868) - (184.799.868)
Alteragdo no perimetro de consolidagédo - - - - - - - 808765991 808.765.991
Acbes da Portugal Telecom adquiridas pela Oi (Nota 1) - (148311037) - - - - (148.311.037) - (148.311.037)
Bonificacao e resgate de ages da Brasil Telecom (Nota 1) - (86.347.3898) (86.347.388)
Reavaliagdo de ativos tangiveis - - - - (94.625.671) - (94.625.671) - (94.625.671)
Resultados reconhecidos diretamente no capital proprio - - - - (42114.137)  (315.669.976) (357.784.113)  (53.442.610) (411.226.723)
Resultados reconhecidos na demonstracao dos resultados - - - - - 339.129.232 339.129.232 83.782.511 422911.743
Saldoem31dedezembrode2011 26895375 (326382864) 6773139 6970320 556543594 2557270220 2828.069784 914736309 3.742.806.093

As notas fazem parte integrante destas demonstracoes financeiras.
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA

ATIVIDADES OPERACIONAIS (Nota 47.a)

Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Pagamentos relacionados com o imposto sobre o rendimento
Pagamentos relacionados com beneficios de reforma, liquidos

Pagamentos relativos a impostos indiretos, taxas e outros

6.872.212.265
(3.071.030.520)
(1.052.530.685)
(164.560.300)
(198.223.997)
(610.714.238)

4.217.884.234
(2.142.344.825
(657.641.753
(63.765.524
(235.179.099
(215.112.767

Fluxos das atividades operacionais de operagdes continuadas

Fluxos das atividades operacionais de operagdes descontinuadas

903.840.266
603.033.383

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Aplicacoes financeiras de curto prazo
Investimentos financeiros
Ativos tangiveis e intangiveis
Juros e proveitos similares
Dividendos

Outras atividades de investimento

97.492.590
170.819.847
10.761.447
339.561.933
147.209.113
40.530.444

6.602.876
4.443.356
34.181.595
85.588.733
54.102.740
510.002

Pagamentos respeitantes a:
Aplicacdes financeiras de curto prazo
Investimentos financeiros
Ativos tangiveis e intangiveis

Outras atividades de investimento

(301.661.547)
(2.265.668.045)
(1.217.277.754)

(30.996.476)

(326.770.774)
(3.654.405)
(1.154.806.237)
(1.413.736)

Fluxos das atividades de investimento de operac¢des continuadas

Fluxos das atividades de investimento de operacdes descontinuadas

(3.009.228.448)
2.000.000.000

(1.301.215.850)
5.373.608.488

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Subsidios

Outras atividades de financiamento

47

7.333.257.840
1.062.132
897.290

21.541.252.607
1.774.045
245.539

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Dividendos
Aquisicdo de agdes proprias

Outras atividades de financiamento

(5.878.028.282)
(647.706.534)
(1.206.055.463)
(86.819.821)
(56.906.153)

(21.341.949.798)
(312.643.855)
(1.451.951.875)

(7.904.034)

Fluxos das atividades de financiamento de operac¢des continuadas

Fluxos das atividades de financiamento de operac¢des descontinuadas

(1.571.177.371)
(357.879.144)

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Variagao de caixa e seus equivalentes (4)=(1)+(2)+(3)
Efeito das diferencas de cdmbio

Caixa e seus equivalentes de operacdes descontinuadas na data da venda

4.764.732.734
225.625.086
(60.345.424)

1.449.516.549
3.650.209.772

47.474.641
(382.468.228)

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

As notas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras.
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PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Montantes expressos em Euros, exceto quando indicado)

1. NOTA INTRODUTORIA

a) Empresa-mae

A Portugal Telecom, SGPS, S.A. (Portugal Telecom) e as suas empresas participadas ("Grupo’,“Grupo Portugal Telecom” ou “Empresa”)
operam essencialmente nos sectores de telecomunicacdes e multimédia, em Portugal, no Brasil e em outros paises de Africa e da
Asia.

A Portugal Telecom foi constituida em 23 de junho de 1994 nos termos do Decreto-Lei n.2 122/94, por fusdo das empresas Telecom
Portugal, S.A, Telefones de Lisboa e Porto, S.A. (TLP) e Teledifusora de Portugal, S.A. (TDP), com referéncia a 1 de janeiro de 1994. Em
resultado do processo de privatizagdo iniciado em 1 de junho de 1995 e terminado em 4 de dezembro de 2000, o capital da Portugal
Telecom é detido maioritariamente por acionistas privados. Por escritura publica realizada em 12 de dezembro de 2000, a Portugal
Telecom, S.A. alterou a sua denominagao social para Portugal Telecom, SGPS, S.A, tendo modificado o seu objeto social para
sociedade gestora de participagdes sociais.

Em 26 de julhode 2011, a Assembleia-Geral de Acionistas da Portugal Telecom aprovou uma alteracdo aos Estatutos da Empresa que
eliminou os direitos especiais concedidos as 500 agdes de Categoria A, normalmente denominados golden share (Nota 44).

As acoes da Portugal Telecom encontram-se cotadas na Euronext e na NYSE — New York Stock Exchange.

b) Atividade

O Grupo opera essencialmente nos sectores de telecomunicacdes e multimédia em Portugal, no Brasil e em outros pafses de Africa
e da Asia.

Portugal

Em Portugal, a prestacao do servico fixo de telefone é efetuada pela PT Comunicacées, S.A. (PT Comunicacdes), no ambito do
Contrato de Concessao do Servico Publico de Telecomunicagdes celebrado em 20 de marco de 1995, de acordo com o Decreto-Lei
n.240/95, por um periodo inicial de 30 anos, sujeito a renovacdes subsequentes por periodos de 15 anos. Este contrato foi modificado
de acordo com a Resolucao do Conselho de Ministros de 11 de dezembro de 2002, que incorpora o Acordo Modificativo do Contrato
de Concessao, em resultado da PT Comunicagdes ter celebrado com o Estado Portugués um contrato de compra e venda da Rede
Basica de Telecomunicagdes e Telex (Rede Basica). Adicionalmente, a PT Comunicagdes presta igualmente servicos de televisdo por
subscricao com a marca MEQ, através das plataformas de IPTV, FTTH e DTH, e servicos de Internet a clientes residenciais e a pequenas
e médias empresas. Adicionalmente, no seguimento da fusdo da PT Prime — Solu¢bes Empresariais de Telecomunicagdes e Sistemas,
S.A.(PT Prime) em 2011, a PT Comunicacdes também presta servicos de transmissao de dados e de Internet a grandes clientes.

Os servicos de telecomunicacdes moéveis sao prestados pela TMN — Telecomunicacdes Méveis Nacionais, S.A. (TMN) através do
sistema global de comunicacdes moveis (GSM), cuja licenca foi concedida pelo Estado Portugués em 1992 (por um periodo inicial
de 15 anos), renovada em 2007 até 16 de marco de 2022, e do sistema de telecomunicacdes méveis universais (UMTS), cuja licenca
foi obtida em 19 de dezembro de 2000 (por um periodo inicial de 15 anos, renovavel por um periodo adicional de 15 anos). Em
dezembro de 2011, a TMN adquiriu a licenca movel da quarta geracgao (licenga 4G), com a qual prestara servicos a partir de 2012
através da tecnologia Long Term Evolution (LTE), a qual representa uma evolucdo da tecnologia GSM, que permite niveis mais
elevados de largura de banda e velocidade. Esta licenca foi concedida por um periodo inicial de 15 anos, renovavel por um periodo
adicional de 15 anos.
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Brasil

No Brasil, desde 28 de marco de 2011, o Grupo presta servicos de telecomunicagées através da Telemar Norte Leste, SA. (Telemar) e das
suas subsidiarias, as quais operam através da marca O, e presta servicos corporativos e de contact centre através da Contax, S.A. (Contax) e
das suas subsidiarias.

A Qi é lider na prestacdo de servicos de telecomunicacdes no mercado brasileiro e o maior operador fixo de telecomunicacdes na
América do Sul em termos de numero de clientes ativos. A Portugal Telecom concluiu a aquisicdo de uma participacéo direta e
indireta de 25,3% na Telemar por um montante total de 8.256 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 3.647 milhdes de Euros
(Nota 2.b), através (1) da subscricdo de aumentos de capital realizados em 28 de marco de 2011 pela Telemar Participacoes, S.A.
(Telemar Participacoes), Tele Norte Leste Participacoes, S.A. (TNL) e Telemar, e (2) da aquisicdo de uma participacdo de 35% nos dois
principais acionistas da Telemar Participacoes, a AG Telecom Participacdes, S.A. (AG) e a LF Tel, S.A. (LF). Esta transacédo foi concluida
no seguimento do acordo de intencdes celebrado, em 28 de julho de 2010, entre a Portugal Telecom, a AG e a LF, o qual estabelece
os principios para o desenvolvimento de uma parceria estratégica entre a Portugal Telecom e o Grupo Oi.

Os termos dos acordos de acionistas celebrados entre a Portugal Telecom, a AG e a LF contém mecanismos de vota¢do unanime dos
seus representantes no Conselho de Administracdo da Telemar Participacdes, no que concerne a decisdes sobre as politicas
financeiras e operacionais estratégicas que afetam a atividade do Grupo Oi. Consequentemente, de acordo com os termos da IAS 31
Participacdes em Empreendimentos Conjuntos (IAS 31), a Empresa concluiu que partilha contratualmente o controlo da Telemar
Participacdes e que esta empresa € portanto uma entidade controlada conjuntamente. Ndo obstante a opcédo incluida na IAS 31 que
permite a aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial, a Portugal Telecom, em linha com a politica contabilistica aplicada em
anos anteriores, optou por utilizar o método de consolidacdo proporcional para reconhecer nas contas consolidadas o seu
investimento na entidade controlada conjuntamente Telemar Participacées, a qual por sua vez controla a TNL e a Telemar e suas
subsididrias. No ambito do processo de aquisicdo do investimento na Oi, a Portugal Telecom ficou com uma participacdo direta e
indireta de 25,6% na Telemar Participagdes, sendo essa a participacdo considerada na consolidacdo proporcional desta empresa e
de todas as suas controladas.

O objetivo da parceria estratégica entre a Portugal Telecom e a Oi é o desenvolvimento de uma plataforma global de telecomunicacoes
que venha a permitir a cooperacdo em diversas dreas, tendo em vista, entre outros aspetos, partilhar as melhores praticas, obter
economias de escala, implementar iniciativas de investigacdo e desenvolvimento, desenvolver novas tecnologias, expandir
internacionalmente, particularmente na América Latina e em Africa, diversificar os servicos prestados aos clientes, maximizar
sinergias e reduzir custos, e oferecer constantemente servicos de qualidade aos clientes empresariais e individuais, procurando criar
e acrescentar valor aos acionistas.

No ambito da parceria estratégia entre a Portugal Telecom e a Oi, estava previsto que, entre outros objetivos, a Oi viesse a utilizar
parte do montante recebido em resultado do aumento de capital para a aquisicdo de até 10% do capital social da Portugal Telecom.
Até 31 de dezembro de 2011, a Oi adquiriu 64.557.566 acdes da Portugal Telecom (Nota 23), representativas de 7,2% do capital social.
A participacdo da Portugal Telecom neste investimento foi classificada como a¢des préprias na sua Demonstragdo Consolidada da
Posicao Financeira e ascendia a 148 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011 (Nota 44.2), incluindo 61 milhdes de Euros (Nota
2.b) relativos a acdes adquiridas antes do final de marco de 2011 e 87 milhdes de Euros (Nota 47.1) relativos a acdes adquiridas
durante o segundo trimestre de 2011.

A Contax é uma das empresas lideres em servicos corporativos e a empresa lider em contact centres no Brasil. Em 28 de marco de
2011, a Portugal Telecom concluiu a aquisicao de uma participagao direta (16,2%) e indireta (25,8% através da AG e da LF) de 42,0%
na CTX por um montante de 181 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 80 milhdes de Euros (Nota 2.b), resultando numa
participacao indireta de 14,1% na Contax. A CTX, que controla e consolida integralmente a Contax, é consolidada proporcionalmente
nas demonstracées financeiras da Portugal Telecom, considerando os direitos de governo societéario atribuidos a Portugal Telecom
no ambito dos acordos de acionistas celebrados.

O Ultimo passo da operagao de aquisicdo da Contax consistiu na aquisicdo da Dedic/GPTI (o prestador de Business Process Outsourcing
da Portugal Telecom) pela Contax e foi concluido em 1 de julho de 2011, em resultado de os Conselhos de Administracdo e as
Assembleias de Acionistas da Dedic, da CTX e da Contax terem aprovado as seguintes operacées: (1) a troca do investimento da
Portugal Telecom na Dedic/GPTI por uma participacao de 7,6% na Contax; (2) a troca de uma participacao de 1,3% detida pela Portugal
Telecom na Contax por uma participacao adicional de 3,7% na CTX; e (3) a alienacdo pela Portugal Telecom a CTX de uma participagcao
de 2,0% na Contax pelo montante total de 49,7 milhdes de Reais Brasileiros (22 milhdes de Euros). Em resultado destas operacoes, a
participacao direta e indireta da Portugal Telecom na CTX e na Contax aumentou de 42,0% para 44,4% e de 14,1% para 19,5%,
respetivamente, e a Dedic/GPTI tornou-se uma subsididria integral da Contax, pelo que 0s seus ativos, passivos e resultados foram
consolidados proporcionalmente a partir de 1 de julho de 2011, em conjunto com a Contax. Adicionalmente, foi registado um goodwill
total de 28 milhdes de Euros (Nota 36) correspondente a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos ativos liquidos
adquiridos pela Portugal Telecom e pela Contax.
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Em abril de 2011, dando seguimento a sua estratégia de internacionalizacdo, a Contax concluiu a aquisicao de 100% da Allus Global
BPO Centre (Allus) pelo montante de 245 milhdes de Reais Brasileiros (Nota 2.b). Consequentemente, os resultados da Contax, 0s
quais sdo consolidados proporcionalmente na Demonstracdo dos Resultados da Portugal Telecom desde 1 de abril de 2011, incluem
a consolidacdo integral dos resultados da Allus desde 1 de maio de 2011. A Allus é uma das maiores empresas prestadoras de
servicos de contact centre na América Latina, com operaces na Argentina, Colémbia e Pert e atividades comerciais nos Estados
Unidos da América e Espanha. Com esta aquisicao, a Contax deu um importante passo para se tornar num dos mais completos
prestadores globais de BPO (Business Process Outsourcing), dedicado a apoiar os seus clientes em toda a cadeia de relacionamento
com os consumidores.

Em 24 de maio de 2011, numa reunido prévia dos acionistas da Telemar Participacdes, nos termos do Acordo de Acionistas desta
empresa, 05 seus acionistas aprovaram a orientacao a dar as administracdes da Telemar Participagdes e de cada uma das suas
controladas TNL, Telemar, Coari Participacoes (Coari) e Brasil Telecom (em conjunto as “Empresas Oi") para que efetuassem as analises
relevantes eimplementassem os procedimentos necessarios visando uma reorganizacgao societaria das Empresas Oi (a“Reorganiza¢éo
Societdria”). Relativamente a esta reorganizagdo societaria, cumpre mencionar o seguinte:

- Os principais passos da reorganizacdo societdria incluem:

(a) A incorporacao das agdes da Telemar pela Coari, recebendo os acionistas da Telemar novas ag¢des da Coari a serem
emitidas, passando desta forma a Telemar a ser subsidiaria integral da Coari;

(b) A fusao da Coari na Brasil Telecom, deixando a Coari de existir;
(c) A fusdo da TNL na Brasil Telecom, deixando a TNL de existir; e

(d) Uma bonificagao em agdes resgatdveis de emissdo da Brasil Telecom a serem atribuidas exclusivamente aos acionistas da
Brasil Telecom anteriores a incorporacéo, as quais, imediatamente apos a sua emissao, serdo resgatadas pelo montante total
de 1.502 milhoes de Reais Brasileiros, situacao que foi refletida no calculo dos racios de troca. Considerando o compromisso
subjacente a estas operacdes, a Brasil Telecom reconheceu este montante a pagar aos seus acionistas, incluindo 740
milhdes de Reais Brasileiros a pagar ao seu acionista controlador Coari Participagdes (49,3%), o qual é integralmente detido
pela Telemar, e 762 milhdes de Reais Brasileiros a pagar aos acionistas nao controladores. Consequentemente, a Portugal
Telecom consolidou proporcionalmente o passivo relativo aos acionistas ndo controladores no montante de 86 milhdes de
Euros (Notas 22 e 43) a data da deliberacéo, o qual foi incluido na rubrica “Outros passivos correntes”.

Em resultado destas operacoes, a Brasil Telecom, que devera ser redenominada Oi, S.A., concentraria todas as participacoes
financeiras atuais das Empresas Oi e seria a Unica listada em bolsa de valores.

- Os principais beneficios associados a esta reorganizacao incluem, entre outros fatores, a simplificagdo da estrutura acionista
e a unificacdo das bases acionistas das Empresas Oi, o aumento significativo da liquidez das acdes das Empresas Oi, a
unificacdo dos balangos das Empresas Oi, permitindo a definicdo de uma politica de remuneracdo acionista de longo prazo,
e a reducado de custos operacionais, administrativos e financeiros.

- De modo a concluir a reestruturacdo societaria, a TNL, a Telemar e a Brasil Telecom constituiram Comités Especiais
Independentes, cada um dos quais deveria negociar as condicdes das transacodes relacionadas com a sua empresa, incluindo
a definicdo dos racios de troca, e submeter as suas recomendacdes ao Conselho de Administracdo de cada empresa.

« Em 1 de agosto de 2011, em resultado das anélises efetuadas individualmente por cada um dos comités e das negociagoes
realizadas entre todos, os comités independentes informaram o presidente do Conselho de Administragdo de cada uma
daquelas empresas acerca dos racios de troca recomendados para os Conselhos de Administracao das Empresas Oi adotarem
relativamente as fusées da Coari e da TNL na Brasil Telecom.

+ Em 27 de fevereiro de 2012, as assembleias de acionistas das Empresas Oi aprovaram a Reorganizagao Societaria (Nota 50).
Africa

Em Africa, o Grupo presta servicos fixos, méveis e outros servicos de telecomunicaces relacionados através da Africatel Holding BV
(Africatel). O Grupo presta servicos em Angola, principalmente através da empresa associada Unitel e na Namibia, em Mogcambique,
Cabo Verde e Sdo Tomé, entre outros paises, principalmente através das suas empresas subsididrias Mobile Telecommunications Limited
(MTQ), LTM - Listas Telefénicas de Mogcambique (LTM), Cabo Verde Telecom e CST — Companhia Santomense de Telecomunicagoes,
SARL (CST).
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Asia

Na Asia, o Grupo presta servicos fixos, méveis e outros servicos de telecomunicacées relacionados através da Timor Telecom e da
Companhia de Telecomunica¢des de Macau, SARL (CTM).

Operacgoes descontinuadas (Nota 21)

Em 27 de setembro de 2010, a Portugal Telecom concluiu a alienacao da sua participacdo de 50% na Brasilcel (joint venture que
controla a Vivo) a Telefonica pelo montante total de 7.500 milhdes de Euros, tendo recebido 4.500 milhées de Euros nesse dia e 1.000
milhdes de Euros em 30 de dezembro de 2010, num total de 5.500 milhdes de Euros em 2010 (Nota 21), e 2.000 milhdes de Euros
em 31 de outubro de 2011, conforme previsto no acordo celebrado com a Telefénica. A Portugal Telecom reconheceu um ganho
liquido de 5.423 milhdes de Euros (Nota 21) no ambito desta venda.

Em resultado da venda do investimento na Brasilcel, o anterior negécio maével no Brasil da Portugal Telecom foi classificado como
uma operacao descontinuada e em conformidade: (1) os ganhos deste negdcio em 2010 até a concluséo da alienacéo foram
apresentados na Demonstragcao dos Resultados Consolidados na rubrica “Resultado das opera¢des descontinuadas”; e (2) os fluxos
de caixa deste negdcio até a data da venda foram apresentados na Demonstracédo Consolidada dos Fluxos de Caixa nas rubricas de
fluxos de caixa de operacdes descontinuadas, juntamente com o valor obtido com a venda.

2. BASES DE APRESENTACAO

As demonstracoes financeiras consolidadas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foram aprovadas pelo Conselho de
Administracdo e autorizadas para emisséo em 22 de marco de 2012.

As demonstragdes financeiras consolidadas sdo apresentadas em Euros, por esta ser a moeda funcional da Portugal Telecom e de
uma parte significativa das operacdes do Grupo. As demonstracées financeiras das empresas participadas denominadas em moeda
estrangeira foram convertidas para Euros de acordo com as politicas contabilisticas descritas na Nota 3.q).

As demonstraces financeiras consolidadas da Portugal Telecom foram elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS), tal como adotadas pela Unido Europeia, incluindo todas as interpretagdes do International Financial
Reporting Interpretation Committee (IFRIC) que estavam em vigor em 31 de dezembro de 2011, aprovadas pela Unido Europeia (UE).
No caso da Portugal Telecom, ndo existem diferencas entre as IFRS adotadas pela UE e as IFRS publicadas pelo International
Accounting Standards Board.

As demonstragcdes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operacées.

Na preparacdo das demonstragdes financeiras consolidadas, em conformidade com as IFRS, o Conselho de Administragao adotou
certos pressupostos e estimativas que afetam os ativos e passivos reportados, bem como os proveitos e custos relativos aos periodos
reportados (Nota 3).

a) Principios de consolidacao

Empresas controladas (Anexo I)

A Portugal Telecom consolidou integralmente as demonstragdes financeiras de todas as empresas controladas. Considera-se existir
controlo quando o Grupo detém a maioria dos direitos de voto ou tem o poder de determinar as politicas financeiras e operacionais
dessa empresa e obteve a maioria dos beneficios e riscos econdmicos. Nas situacdes em que o Grupo detenha, em substancia, o
controlo de outras entidades constituidas com um fim especifico, ainda que ndo possua a maioria dos direitos de voto, as mesmas
sao consolidadas pelo método de consolidacéo integral.
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A participacdo de terceiros no capital proprio e no resultado liquido das empresas incluidas na consolidagcdo é apresentada
separadamente na Demonstracdo Consolidada da Posicdo Financeira e na Demonstracdo Consolidada dos Resultados,
respetivamente, na rubrica “Interesses ndo controladores” (Nota 22).

Os ativos, passivos e passivos contingentes de uma subsididria sdo mensurados pelo respetivo justo valor na data de aquisicdo.
Qualquer excesso do custo de aquisicao sobre o justo valor dos ativos liquidos identificaveis é registado como goodwill. Nos casos
em que o custo de aquisicéo seja inferior ao justo valor dos ativos liquidos identificados, a diferenca apurada é registada como ganho
na Demonstragao Consolidada dos Resultados do exercicio. Os interesses de acionistas ndo controladores sao apresentados pela
respetiva proporcao do justo valor dos ativos e passivos identificados.

Os resultados das empresas subsididrias adquiridas ou vendidas durante o periodo estéo incluidos na Demonstracdo Consolidada
dos Resultados desde a data da sua aquisicao ou até a data da sua alienacdo, respetivamente.

As transacoes e saldos entre empresas controladas sdo eliminados no processo de consolidacdo. As mais-valias decorrentes das
transagdes entre empresas do Grupo sao igualmente anuladas.

Sempre que necessario, sao efetuados ajustamentos as demonstracdes financeiras das empresas controladas tendo em vista a
uniformizagao das respetivas politicas contabilisticas com as do Grupo.

Empresas controladas conjuntamente (Anexo Il)

As participagdes financeiras em empresas controladas conjuntamente sdo consolidadas pelo método de consolidagdo proporcional,
desde a data em que o controlo conjunto é adquirido. A classificacdo dos investimentos financeiros em empresas controladas
conjuntamente é determinada com base na existéncia de acordos parassociais que demonstrem e regulem o controlo conjunto.

De acordo com o método de consolidagdo proporcional, os ativos, passivos, proveitos e custos destas empresas sao integrados,
rubrica a rubrica, na proporc¢ao da percentagem de controlo atribuivel ao Grupo.

Os ativos, passivos e passivos contingentes em empresas controladas conjuntamente sdéo mensurados pelo respetivo justo valor na
data de aquisicdo. Qualquer excesso do custo de aquisicdo sobre o justo valor dos ativos liquidos identificiveis é registado como
goodwill. Nos casos em que o custo de aquisicao seja inferior ao justo valor dos ativos liquidos identificados, a diferenca apurada é
registada como ganho na Demonstracdo Consolidada dos Resultados do exercicio.

Sempre que necessario, séo efetuados ajustamentos as demonstracdes financeiras das empresas controladas conjuntamente tendo
em vista a uniformizacdo das respetivas politicas contabilisticas com as do Grupo.

No seguimento da aquisicao dos investimentos na Oi e na Contax, os quais sdo classificados como entidades controladas
conjuntamente de acordo com a IAS 31, a Portugal Telecom consolidou proporcionalmente os ativos e passivos da Oi e da Contax a
partir de 31 de marco de 2011 e os resultados desde 1 de abril de 2011.

Apods a alienagdo da participagdo de 50% na Brasilcel, conforme mencionado acima, a participacdo da Portugal Telecom nos
resultados desta joint venture para todos os periodos apresentados foi incluida na rubrica “Resultado das operagdes descontinuadas”
(Nota 21).

Empresas associadas (Anexo lil)

Uma empresa associada € uma entidade na qual o Grupo exerce influéncia significativa, através da participacao nas decisoes relativas
as suas politicas financeiras e operacionais, mas néo detém controlo ou controlo conjunto sobre essas politicas.

Os investimentos financeiros em empresas associadas encontram-se registados pelo método da equivaléncia patrimonial, ajustado,
quando aplicavel, para respeitar as politicas contabilisticas da Portugal Telecom. De acordo com este método, as participacdes
financeiras em empresas associadas séo reconhecidas na Demonstracado Consolidada da Posicéo Financeira ao custo e sdo ajustadas
periodicamente pelo valor correspondente a participacdo nos resultados liquidos das mesmas, por contrapartida de resultados
financeiros na rubrica “Ganhos em empresas participadas, liquidos” (Nota 34). Adicionalmente, as participacdes financeiras poderdo
igualmente ser ajustadas pelo reconhecimento de perdas por imparidade.
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As perdas em empresas associadas em excesso ao investimento nessas entidades ndo sdo reconhecidas, exceto quando o Grupo
tenha assumido compromissos de cobrir essas perdas.

Os dividendos atribuidos pelas empresas associadas sao registados como uma diminuicao do respetivo valor dos investimentos
financeiros.

Sempre que necessdrio, sdo efetuados ajustamentos as demonstracdes financeiras das empresas associadas tendo em vista a
uniformizacéo das respetivas politicas contabilisticas com as do Grupo.

Goodwill

O goodwill representa o excesso do custo de aquisicdo sobre o justo valor liquido dos ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis de uma subsididria, entidade controlada conjuntamente ou associada, na respetiva data de aquisicao, em conformidade
com o estabelecido na IFRS 3 Concentracdes Empresariais (IFRS 3). Atendendo a excecao prevista na IFRS 1 Primeira Adogdo das IFRS,
o Grupo aplicou as disposicoes da IFRS 3 apenas as aquisicdes ocorridas posteriormente a 1 de janeiro de 2004. Os valores de
gooawill correspondentes a aquisicdes anteriores a 1 de janeiro de 2004 foram mantidos com base no valor contabilistico dessas
operagdes, sendo sujeitos anualmente a testes de imparidade desde aquela data.

O goodwill relativo a investimentos em empresas sedeadas no estrangeiro encontra-se registado na moeda de reporte dessas filiais,
sendo convertido para Euros a taxa de cambio em vigor na data da demonstracdo da posicdo financeira. As diferencas cambiais
geradas nessa conversdo sao registadas na Demonstragdo Consolidada do Rendimento Integral na rubrica “Ajustamentos de
conversdo cambial”.

O goodwill relativo a empresas subsididrias e entidades controladas conjuntamente é incluido na rubrica “Ativos intangiveis” (Nota
36), ndo sendo amortizado, mas sujeito a testes anuais de imparidade ou sempre que ocorram indicios de uma eventual perda de
valor. Qualquer perda porimparidade é registada de imediato como custo na Demonstragdo Consolidada dos Resultados do periodo
e ndo é suscetivel de reversdo posterior. O goodwill relativo a empresas associadas é incluido na rubrica “Investimentos em empresas
participadas” (Nota 34). Estes investimentos sdo também sujeitos a testes de imparidade.

Na alienagdo de uma empresa controlada, controlada conjuntamente ou associada, o correspondente goodwill é incluido na
determinacdo da mais ou menos-valia.
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b) Alteracdes ocorridas no Grupo

Aquisicoes

Em 28 de marco de 2011, a Portugal Telecom concluiu a aquisicdo de participacdes diretas e indiretas na Telemar e na Contax, no
seguimento da qual consolidou proporcionalmente os ativos e passivos destas empresas a partir de 31 de marco de 2011 e os seus
resultados desde 1 de abril de 2011, conforme explicado acima. O investimento na Telemar foi realizado através da aquisicdo de uma
participacdo direta nesta empresa e, indiretamente, através da aquisicdo de participacdes no capital social dos seus acionistas
controladores, enquanto o investimento na Contax foi realizado indiretamente através da aquisicdo de participacoes diretas no
capital social da CTX e dos seus acionistas controladores. Os investimentos na Telemar e na Contax foram adquiridos através das
empresas subsididrias Bratel Brasil, S.A. e Portugal Telecom Brasil, S.A., respetivamente, e estavam estruturados da seguinte forma em
28 de marco de 2011 (data de aquisicao):

Participacao em 28 de margo de 2011(a)

Empresa Notas  Sede Atividade Direta Efetiva

PASA Participagoes, S.A. Belo Horizonte Gestao de investimentos. Bratel Brasil, SA (35,0%) 35,0%

EDSP75 Participagdes, S.A. S&o Paulo Gestao de investimentos. Bratel Brasil, SA (35,0%) 35,0%

AG Telecom Participagoes, S.A. Belo Horizonte Gestao de investimentos. PASA Participagdes, SA (100%) 35,0%

Luxemburgo Participagdes, S.A. Belo Horizonte Gestao de investimentos. AG Telecom Participagoes, SA (100%) 35,0%

LFTel, SA. Séo Paulo Gestdo de investimentos. EDSP75 Participagdes, SA (100%) 35,0%

Telemar Participagoes, S.A. (b) Rio de Janeiro Gestao de investimentos. Bratel Brasil, SA (12,1%); AG Telecom Participagdes, SA (12,9%); 25,6%
Luxemburgo Participagdes, SA (6,5%); LF Tel, SA (19,4%)

Tele Norte Leste Participagdes, SA.  (c) Rio de Janeiro Gestdo de investimentos. Bratel Brasil, SA (10,5%); Luxemburgo Participagdes, SA (2,4%); LF 17,9%
Tel, SA (2,4%); Telemar Participagoes (22,2%)

Telemar Norte Leste, S.A. (d) Rio de Janeiro Concessiondria dos servicos de Bratel Brasil, SA (9,4%); Luxemburgo Participacoes, SA (3,3%); LF 25,3%

telecomunicagdes no Brasil. Tel, SA (3,3%); Telemar Participagoes (3,8%); TNL (70,5%)

CTX Participagoes, S.A. (b) Rio de Janeiro Gestao de investimentos. Portugal Telecom Brasil, SA (16,2%); AG Telecom Participagoes, SA 42,0%
(25,4%); Luxemburgo Participagoes, SA (11,4%); LF Tel, SA (36,8%)

Contax Participagoes, S.A. (e) (f) Rio de Janeiro Gestdo de investimentos. CTX Participagoes (33,5%) 14,1%

Contax, S.A. (f) Rio de Janeiro Servicos de call center. Contax Participagoes (100%) 14,1%

(a) A estrutura de participacoes da Telemar e da Contax em 31 de dezembro de 2011, incluindo as suas subsididrias e os seus acionistas controladores, encontra-se descrita no
Anexo Il.

(b) No ambito dos termos da aquisicao das participagdes na Oi e na Contax e dos acordos celebrados com os seus acionistas controladores, a Portugal Telecom partilha o
controlo das decisoes sobre as politicas financeiras e operacionais estratégicas, resultando na consolidacdo proporcional da posicao acionista direta e indireta na Telemar
Participacdes (25,6%), que consolida integralmente a TNL, a Telemar e todas as suas subsidiarias, e na CTX (42,0%), que consolida integralmente a Contax Participagoes, a Contax
e as suas subsidiarias. No seguimento das opera¢des concluidas em 1 de julho de 2011 relacionadas com a Contax, tal como mencionado acima, a Portugal Telecom aumentou
a sua participagao efetiva na CTX para 44,4%.

(c) ATelemar Participagdes tinha 56,4% dos direitos de voto da TNL em 28 de margo de 2011.

(d) ATNL tinha 98,0% dos direitos de voto da Telemar em 28 de marco de 2011.

(e) A CTX tinha 69,3% dos direitos de voto da Contax Participacoes em 28 de marco de 2011.

(f) No seguimento das operagdes concluidas em 1 de julho de 2011 relacionadas com a Contax, tal como mencionado acima, a Portugal Telecom obteve uma participagao direta

de 4,3% na Contax Participagdes, tendo aumentado a sua participacao efetiva na Contax Participacoes e na Contax, S.A. de 14,1% para 19,5%.

O Grupo Qi é lider no fornecimento de servicos de telecomunicagdes no mercado brasileiro, através da Telemar e das suas subsidiarias
(Anexo Il), como segue:

« Telemar fornece o servico fixo de telefone na Regido | do Brasil;
« TNL PCS, S.A. fornece o servico movel de telefone nas Regides | e Ill do Brasil (99,7% detida pela Telemar);

+ Brasil Telecom fornece o servico fixo de telefone na Regido Il do Brasil (49,3% detida indiretamente pela Telemar, com direitos
de voto de 79,6%);

+ 14 Brasil Telecom Celular, S.A. fornece o servico moével de telefone na Regiéo Il do Brasil (100% detida pela Brasil Telecom);

« Outras empresas, incluindo empresas holding e empresas que prestam servicos de gestdo de rede, servicos de gestédo de
trafego, servicos financeiros, servicos relacionados com sistemas de pagamento e de crédito e servicos de call centre e
telemarketing.
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No seguimento destas aquisicoes, a Empresa efetuou uma avaliacdo preliminar do justo valor dos ativos adquiridos e dos passivos
assumidos através destas combinacdes de negdcios, pelo que as alocacdes dos precos de compra estdo ainda sujeitas a alteragdes
até a concluséo do periodo de um ano a contar desde a data de aquisicao, conforme permitido pela IFRS 3 Concentracoes Empresariais.
N&o obstante, a Empresa ndo estima alteracbes materiais na sua posicao financeira em resultado de eventuais alteragdes a alocacéo
realizada em 2011. O detalhe dos ativos liquidos da Telemar (25,6%), da Contax (42,0%) e dos seus acionistas controladores, os quais
foram consolidados proporcionalmente na Demonstracdao Consolidada da Posicédo Financeira da Portugal Telecom, e do goodwill
apurado no ambito da transagcao acima mencionada é como segue:

MILHOES DE EUROS

Valor Ajustamentos a valor Valor de
contabilistico de mercado (i) mercado
R gy Ty s
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 47.i) 1.504 - 1.504
Investimentos financeiros de curto prazo (Nota 25) 192 - 192
Contas a receber correntes 767 - 767
Impostos a recuperar correntes 300 - 300
Depdsitos judiciais correntes (Nota 31) 208 - 208
Ativos intangiveis (Nota 36) 2.031 1.527 3.558
Ativos tangiveis (Nota 37) 2.632 - 2.632
Impostos diferidos (Nota 20) 658 - 658
Depdsitos judiciais ndo correntes (Nota 31) 776 - 776
Beneficios de reforma (Nota 14) 1 - 1"
Outros (ii) 197 - 197
Passivos 6.756 519 7.275
Divida de curto prazo (Nota 38) 656 - 656
Contas a pagar correntes (Nota 39) 303 - 303
Acréscimos de custos correntes (Nota 40) 367 - 367
Impostos a pagar correntes 318 - 318
Provisdes correntes (Nota 42) 213 - 213
Divida de médio e longo prazo (Nota 38) 3.092 - 3.092
Impostos a pagar nao correntes (iii) 312 - 312
Provisdes nao correntes (Nota 42) 594 - 594
Beneficios de reforma (Nota 14) 63 - 63
Impostos diferidos (Nota 20) 353 519 873
QOutros (iv) 484 - 484
R qmdo sadq T S Voge S
Interesses ndo controladores (Nota 22) 710 106 816
Ativos liquidos adquiridos atribuiveis a acionistas da Portugal Telecom 1800 %02 2711

Agobes proprias adquiridas (Nota 1) (v)

Preco de aquisi¢ao (Nota 47.i) 3.728

(i) A natureza dos ajustamentos a valor de mercado encontra-se descrita abaixo em maior detalhe.

(ii) Esta rubrica inclui essencialmente custos diferidos e impostos a recuperar nao correntes.

(iii) Os impostos a pagar nao correntes referem-se a programas de pagamento parcelar de impostos federais em vigor no Brasil, no ambito dos quais as empresas inscreveram
uma parcela substancial da sua divida fiscal vencida até 30 de novembro de 2008 junto da Fazenda Nacional e do Instituto Nacional da Seguranga Social.

(iv) Esta rubrica inclui essencialmente (1) dividendos a pagar, os quais estao classificados na rubrica “Outros passivos correntes” da Demonstracao Consolidada da Posicao
Financeira, (2) contas a pagar nao correntes, nomeadamente relacionadas com licencas a pagar a Anatel, e (3) proveitos diferidos.

(v) Em 31 de margo de 2011, a Oi tinha uma participacao de 3,1% na Portugal Telecom. Este investimento foi registado como agées préprias na Demonstragdo Consolidada da
Posigéo Financeira da Portugal Telecom e foi adquirido no ambito da parceria estratégica celebrada entre a Portugal Telecom e a Oi (Nota 1).

(vi) No seguimento da concluséo do processo de aquisicdo dos investimentos na Oi, na Contax e nos seus acionistas controladores em 28 de marco de 2011, a Portugal Telecom
consolidou proporcionalmente o justo valor dos ativos liquidos adquiridos pela primeira vez em 31 de margo de 2011, com base na taxa de cambio Euro/Real nesta data, a qual
difere da taxa de cambio Euro/Real implicita nas transferéncias de fundos de Portugal para o Brasil para o pagamento do preco de aquisicdo. O impacto da diferenca entre estas
taxas de cambio foi reconhecido diretamente no capital proprio e incluido na Demonstragao Consolidada do Rendimento Integral na rubrica “Ajustamentos de conversao cambial”.
(vii) Nas combinagdes de negdcios, é usual existir uma parcela do custo de aquisicdo que nao é possivel atribuir em termos contabilisticos ao justo valor de ativos identificados
e de passivos assumidos, sendo portanto reconhecida como goodwill. No caso da aquisicao da Oi e da Contax, este goodwill esta relacionado com diversos elementos, os quais
nao podem ser individualmente quantificados de forma fidvel e isolados uns dos outros, incluindo sinergias decorrentes de poupancas de custos, forca de trabalho qualificada,
capacidades tecnoldgicas e reputacao de mercado estabelecida.
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O justo valor dos ativos liquidos adquiridos da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores foi determinado através de diversas
metodologias de valorizacdo para cada tipo de ativo ou passivo, com base na melhor informacao disponivel. Na determinagao do
justo valor dos ativos adquiridos, para além de diversas outras consideracdes, foi tida em conta a informacao de peritos. Os
ajustamentos a valor de mercado efetuados no ambito deste processo estdo relacionados essencialmente com: (1) licencas méveis
detidas pela TNL PCS, S.A. (TCL PCS) para as regides | e Il e pela 14 Brasil Telecom Celular, S.A. (Brasil Telecom Celular) para a regiédo |,
as quais serdo amortizadas até 2038, ano em que termina o final do primeiro periodo de renovacdo destas licencas; (2) concessdes
de rede fixa detidas pela Telemar Norte Leste para a Regido | e pela Brasil Telecom para a Regido I, as quais serdo amortizadas até
2025, o final do periodo inicial destas concessoes; e (3) listas de clientes das operacdes moéveis da Oi e da Contax, as quais serdo
amortizadas, linearmente, com base no prazo médio estimado de retencao de clientes em de cada negocio. O detalhe destes
ajustamentos a valor de mercado é como segue:

MILHOES DE EUROS

Oi Contax Total
e gy Taos
Ajustamentos a valor de mercado:
Ativos intangiveis
Licengas moveis e concessdes de rede fixa 1.191 - 1.191
Listas de clientes 171 165 336
Efeito fiscal (463) (56) (519)
Interesses ndo controladores (34) (73) (106)
..................................................................................................................................................... B ot
Agéespropnasadqmndas61 ....................... RS o
Valor de mercado dos ativos liquidos adquiridos com base na taxa de cambio em 31 de marcode 2011 2.724 48 2772
Valor de mercado dos ativos liquidos adquiridos com base na taxa de cimbio consideradano prego de aquisicio ~ 2.775 a0 2.824
o w:I/(Not 2 36) .............................................................................................................................. Gy e i
Pregodecompra(Notas1e47|)364780 ............ S

A contribuicdo da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores para o resultado liquido atribuivel a acionistas da Portugal
Telecom no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi negativa em 32 milhées de Euros. Essa contribuicao diverge do resultado
liquido constante das demonstracdes financeiras preparadas por essas entidades, essencialmente pelo impacto da amortizacdo dos
ajustamentos a valor de mercado acima descritos. O detalhe da referida contribuicdo é como segue:

MILHOES DE EUROS

RECEITAS 2.768
CUSTOS, DESPESAS, PERDAS E (GANHOS)

Custos com o pessoal (Nota 8) 505
Custos diretos (Nota 9) 521
Custo das mercadorias vendidas (Nota 10) 32
Marketing e publicidade 48
Fornecimentos, servicos externos e outras despesas (Nota 11) 597
Impostos indiretos (Nota 13) 146
Provisdes e ajustamentos 135
Amortizagoes 545
Custos com beneficios de reforma, liquidos (Nota 14) 5
Outros custos, liquidos 2
P st nancelroselmp O Sar
Juros suportados, liquidos (Nota 16) 175
Outros custos financeiros, liquidos 70
Resultadoantesdelmpostos(15)
Imposto sobre o rendimento (Nota 20) 7
ResultadoI|qu|do(antesde|nteressesnéocontroladores)(22)
Resultados atribuiveis a interesses ndo controladores 10
PrejulzoatrlbuwelaacuomstasdaPortugaITeIecom(32)
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Caso a Oi e a Contax tivessem sido consolidadas proporcionalmente desde 1 de janeiro de 2011, os valores proforma das receitas
operacionais consolidadas e do resultado liquido antes de interesses ndo controladores da Portugal Telecom, para o exercicio findo
em 31 de dezembro de 2011, seriam como segue:

MILHOES DE EUROS

Valores Efeito da Oi Informacéo

reportados e da Contax pro-forma

Receitas operacionais 6.147 890 7.037
Resultado liquido (antes de interesses ndo-controladores) 423 (75) 348

A contribuicdo da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores na Demonstragcdo Consolidada da Posicao Financeira da Portugal
Telecom em 31 de dezembro de 2011, a qual ndo inclui o goodwillgerado pela Empresa em resultado da aquisicao dos investimentos
nestas empresas, € COMo segue:

MILHOES DE EUROS

Caixa, equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo 1.563
Contas a receber correntes 798
Impostos a recuperar correntes 287
Depésitos judiciais correntes 229
Ativos intangiveis 3.401
Ativos tangiveis 2.573
Beneficios de reforma 12
Impostos diferidos 626
Depésitos judiciais ndo correntes 855
Outros 172
s o
S p s P
Contas a pagar correntes 362
Acréscimos de custos correntes 361
Impostos a pagar correntes 338
Provisoes correntes 191
Divida de médio e longo prazo 3.281
Impostos a pagar nao correntes 311
Provisdes nao correntes 570
Beneficios de reforma 74
Impostos diferidos 776
Outros 477
B S
L o
Ao qu|d e Sase
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Em abril de 2011, tal como mencionado acima, a Contax adquiriu um investimento na Allus pelo montante de 245 milhdes de Reais
Brasileiros (Nota 1), ou seja 103 milhdes de Reais Brasileiros correspondentes a percentagem da participacao consolidada
proporcionalmente pela Portugal Telecom. Este investimento foi consolidado proporcionalmente na Demonstracao da Posicédo
Financeira da Portugal Telecom pela primeira vez em 30 de abril de 2011. O justo valor dos ativos liquidos consolidados
proporcionalmente em 30 de abril de 2011 e o goodwill apurado em resultado desta transagéo, € como segue:

MILHOES

Reais Brasileiros Euros
R a p
Ativos correntes (i) 41 18
Ativos intangiveis (Nota 36) 31 13
Ativos tangiveis (Nota 37) 16 7
Outros 5 2
Passivos 59 25
Passivos correntes 46 19
Divida de médio e longo prazo 13 5
Outros 1 0
Atlvos liquidos ad;]'ﬁ‘iridos """""""""""""""""" s 15
Goodwill (Nota 36) 68 29
Pre;o de aquisigédﬁ(ﬁl\‘lota a7iy 103 T 44

(i) Esta rubrica inclui caixa e equivalentes de caixa no montante de 2 milhées de Euros, os quais foram incluidos na Demonstracao dos Fluxos de Caixa na rubrica “Recebimentos
provenientes de investimentos financeiros” (Nota 47.i).

No dia 7 de fevereiro de 2010, a Portugal Telecom, através da Dedic, empresa que atua no mercado de call centre no Brasil, celebrou
um acordo para a aquisicdo de uma participacao de 100% no capital da GPTI, S.A. (GPTI), empresa que presta servicos relacionados
com tecnologias e sistemas de informacéo, os quais complementam os servicos prestados pela Dedic. O preco de compra desta
aquisicao inclui: (1) a emissao de acdes pela Dedic correspondentes a uma participacdo financeira de 12,5%; e (2) uma opcao
concedida ao antigo acionista da GPTI de aumentar ou diminuir essa participagdo em até 7,5%, em funcdo do desempenho
operacional e financeiro da GPTI em 2010 e 2011. Na sequéncia desta aquisicao, concluida em 1 de marco de 2010 através da
emissdo de acoes pela Dedic (data efetiva da aquisicdo de controlo), o antigo acionista da GPTI detém uma participagdo financeira
de 12,5% na Dedic. O detalhe dos ativos liquidos da GPTI, que foram consolidados em 1 de mar¢o de 2010, e do goodwill apurado
em resultado desta transacdo é como segue:

MILHOES DE EUROS

Valor Ajustamentos a valor Justo
contabilistico de mercado (i) valor

ATIVOS LIQUIDOS ADQUIRIDOS

Contas a receber 13 - 13
Impostos a recuperar 2 - 2
Ativos intangiveis - 3 3
Ativos tangiveis 1 - 1
Outros ativos nao correntes 0 - 0
Divida de curto prazo (18) - (18)
Contas a pagar ) - (2)
Impostos a pagar (11) - (11)
Provisdes nao correntes (4) - 4)
Divida de médio e longo prazo (13) - (13)
Provisdes nao correntes 2) (1) 3)
Outros passivos (3) - 3)
Total do s atwo s||qu |dos a dqu"- |dos ................................................................... (37 ) ..................................... 2 ................................. (35 ) .
Preco de compra (ii) 14
& o odw,ll total (Nota36) .................................................................................................................................................................. 4 9 .

(i) Os ajustamentos para o justo valor dos ativos intangiveis correspondem ao valor estimado de contratos recorrentes celebrados entre a GPTI e determinados clientes. Os
ajustamentos para o justo valor das provises nao correntes correspondem ao justo valor de determinadas contingéncias fiscais cujo desfecho era considerado como possivel
na data de aquisicao.

(ii) Tal como mencionado acima, o preco de compra inclui (a) 28 milhdes de reais (11 milhdes de Euros) correspondentes ao valor de mercado do aumento de capital da Dedic
na data de aquisicao, e (b) 5 milhées de Reais (2 milhdes de Euros) correspondentes ao justo valor da opcao concedida ao antigo acionista da GPTl a 1 de margo de 2010.
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A contribuicdo da GPTI para os resultados da Portugal Telecom no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 corresponde a um
resultado liquido antes de interesses nao controladores de, aproximadamente, 4 milhdes de Euros, incluindo receitas operacionais
de 56 milhdes de Euros. Caso a GPTl tivesse sido consolidada desde 1 de janeiro de 2010, os valores proforma das receitas operacionais
consolidadas e do resultado liquido antes de interesses ndo controladores da Portugal Telecom, para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010, sdo como segue:

MILHOES DE EUROS

Resultados da GPTI

Valores entre janeiro e Informacéo

reportados fevereiro de 2010 pro-forma

Receitas operacionais 3.742 8 3.751
Resultado liquido (antes de interesses ndo controladores) 5.820 (5) 5.815

Alienagoes

Em 2010, a Vivo foi classificada como operacéo descontinuada no seguimento do acordo celebrado pela Portugal Telecom com a
Telefénica em 28 de julho de 2010 para a alienacdo da sua participacédo de 50% na Brasilcel, a qual foi concluida em setembro de
2010; consequentemente, nas demonstragdes financeiras do exercicio de 2010, a informagao financeira relativa a este negdcio foi
apresentada como operacéo descontinuada (Nota 21).

Outras transacgoes societarias

Conforme explicado na Nota 1, em 1 de julho de 2011, os Conselhos de Administracdo e as Assembleias Gerais de Acionistas da
Dedic, da Contax e da CTX aprovaram as seguintes operacdes: (1) a troca do investimento da Portugal Telecom na Dedic/GPTI por
uma participagao de 7,6% na Contax; (2) a troca de uma participacao de 1,3% detida pela Portugal Telecom na Contax por uma
participacéo adicional de 3,7% na CTX; e (3) a alienagao pela Portugal Telecom a CTX de uma participacdo de 2,0% na Contax por
um montante de 49,7 milhdes de Reais Brasileiros. Todas estas operagdes foram reconhecidas a justo valor, incluindo a permuta dos
investimentos na Dedic e na GPTI por um investimento na Contax, a qual foi registada com base no valor de mercado atribuido nos
termos da troca. Em resultado destas operagdes, foi apurado um goodwill total de 28 milhdes de Euros (Nota 36), correspondente a
diferenca entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos ativos adquiridos pela Portugal Telecom e pela Contax. Este goodwill
representa as sinergias decorrentes da integragao destas empresas, uma vez que ambas atuam no negdécio de call centre.

Em resultado destas operagoes, as participacdes diretas e indiretas da Portugal Telecom na CTX e na Contax foram aumentadas de
42,0% para 444% e de 14,1% para 19,5%, respetivamente, e a Dedic/GPTI tornou-se uma subsididria integral da Contax.
Consequentemente, 0s ativos, passivos e resultados da Dedic/GPTI foram consolidados proporcionalmente a partir de 1 de julho de
2011, em conjunto com a Contax, enquanto até essa data foram consolidados integralmente nas demonstracées financeiras da
Portugal Telecom. O detalhe dos ativos e passivos da Dedic/GPTI que foram consolidados integralmente em 30 de junho de 2011,
0s quais foram subsequentemente integrados na Contax e, com base na participacéo efetiva de 44,4% na CTX, consolidados
proporcionalmente a partir de 1 de julho de 2011, é como segue:

MILHOES DE EUROS

30Jun 2011
A
Caixa e equivalentes de caixa 3
Contas a receber 74
Ativos intangiveis (incluindo o goodwill sobre a GPTI) (Nota 36) 70
Ativos tangiveis (Nota 37) 46
Ativos por impostos diferidos (Nota 20) 22
QOutros 8

Divida bruta 21
Contas a pagar 19
Acréscimos de custos 19
Impostos a pagar 12
Provisoes (Nota 42) 9
................................................................................................................................................................................................. 79
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Com excecdo das operagdes acima mencionadas, ndo ocorreram quaisquer outras alteracdes relevantes no perimetro de
consolidacao do Grupo durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010.

3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS, JULGAMENTOS E ESTIMATIVAS

Principais politicas contabilisticas

a) Classificacao da Demonstracao Consolidada da Posicao Financeira

Os ativos realizaveis a menos de um ano da data da Demonstracao Consolidada da Posicdo Financeira séo classificados como correntes.
Os passivos sdo também classificados como correntes quando sao liquidados amenos de um ano, ou quando ndo existe um direito incondicional
de diferir a sua liquidagao, para um periodo de pelo menos 12 meses apds a data da Demonstracdo Consolidada da Posicéo Financeira.

b) Existéncias

As mercadorias e as matérias-primas, subsididrias e de consumo encontram-se valorizadas ao custo médio de aquisicao. As
existéncias sdo ajustadas por motivos de obsolescéncia tecnoldgica ou baixa rotacéo de determinados bens.

c) Ativos tangiveis

Em 2008, a Portugal Telecom alterou a politica contabilistica de valorizagdo dos iméveis e da rede de condutas, deixando de utilizar
o modelo do custo e passando a adotar o modelo de reavaliacdo, uma vez que entende que este Ultimo reflete de uma melhor
forma o valor econdmico destas classes de ativos, tendo em conta a natureza dos ativos reavaliados, 0s quais N&do estao sujeitos a
obsolescéncia tecnoldgica. O incremento de valor dos ativos tangiveis resultante destas reservas de reavaliagao, nao distribuiveis,
estd a ser amortizado de acordo com o critério utilizado na amortizagdo dos bens reavaliados. A Portugal Telecom adotou uma
politica de revisdo do montante reavaliado de trés em trés anos.

Os restantes ativos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo ou de produgdo, deduzido de amortizagdes acumuladas,
subsidios ao investimento e perdas por imparidade, quando aplicavel. O custo de aquisicdo inclui: (1) o preco de compra do ativo;
(2) as despesas diretamente imputéveis a compra; e (3) 0s custos estimados de desmantelamento, remocéo dos ativos e requalificacéo
do local (Notas 3.g e 43). Decorrente da excecao prevista na IFRS 1, as reavaliacdes efetuadas aos ativos tangiveis, em exercicios
anteriores a 1 de janeiro de 2004, de acordo com os indices de atualizagdo monetaria previstos na legislacdo portuguesa, foram
mantidas, designando-se esse valor reavaliado como valor de custo para efeitos de IFRS.

A amortizacéo dos ativos tangiveis, deduzidos do seu valor residual, é realizada de acordo com o método das quotas constantes, a
partir do més em que se encontram disponiveis para utilizacdo, durante a vida Util dos ativos, a qual é determinada em funcéo da
utilidade esperada. As taxas de amortizacao usadas correspondem, em média, as seguintes vidas Uteis estimadas:

Edificios e outras construgoes 3-50

Equipamento basico

Instalagoes e equipamento de rede 7-40
Rede de condutas 40
Equipamento terminal 3-10
Cabos submarinos 15-20
EstacOes, equipamento e instalacdes de satélites 5-7
Outros equipamentos de telecomunica¢des 4-10
Outro equipamento basico 4-20
Equipamento de transporte 4-8
Ferramentas e utensilios 4-8
Equipamento administrativo 3-10
Outros activos tangiveis 4-8
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As perdas estimadas decorrentes da substituicdo de equipamentos antes do fim da sua vida Util, por motivos de obsolescéncia
tecnoldgica, bem como as perdas porimparidade, séo reconhecidas como uma deducédo ao valor do ativo respetivo por contrapartida
de resultados do perfodo. Os encargos com manutencao e reparagdes de natureza corrente sdo registados como custo, quando
incorridos. Os custos significativos incorridos com renovacgées ou melhorias significativas nos ativos tangiveis séo capitalizados e
amortizados no correspondente periodo estimado de recuperacédo desses investimentos, quando 0s mesmos possam ser
mensurados de uma forma fidvel.

Os ganhos e perdas nas alienagcdes de ativos tangiveis, determinados pela diferenca entre o valor de venda e o respetivo valor
contabilistico, sdo contabilizados em resultados na rubrica “Ganhos com a alienacao de ativos fixos, liquidos’.

d) Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicao, deduzido das amortizacdes acumuladas e das perdas por
imparidade, quando aplicavel. Os ativos intangiveis apenas sédo reconhecidos quando for provével que deles advenham beneficios
econdmicos futuros para o Grupo e que 0s mesmos possam ser mensurados com fiabilidade.

Os ativos intangfveis incluem basicamente o goodwill (Nota 2.a), a aquisicdo da Rede Basica detida pela PT Comunicac¢des, licengas
e concessoes de telecomunicacoes, relacionadas essencialmente com a Oi e a TMN e licencas de utilizacéo de software.

Os ativos intangiveis, excluindo o goodwill, séo amortizados pelo método das quotas constantes, a partir do inicio do més em que
se encontram disponiveis para utilizacdo, durante o periodo estimado de vida Util ou, se inferior, o periodo dos contratos (incluindo
os perfodos de renovagéo adicionais se aplicavel), como segue:

Propriedade da rede basica detida pela PT Comunicagoes Periodo da concesséo (até 2025)

Licencas e concessdes de telecomunicacdes:

Licengca UMTS detida pela TMN Periodo da licenca com periodo de renovacao (até 2030)
Licenca LTE detida pela TMN Periodo da licenca com periodo de renovacao (até 2041)
Concessoes fixas da Oi (detidas pela Telemar e Brasil Telecom) Periodo da concessao (até 2025)
Licencas moéveis da Oi (detidas pela TNL PCS e Brasil Telecom Celular) Periodo da licenga com periodo de renovacéo (até 2038)
Direitos de aquisicao de capacidade de satélite Periodo do contrato (até 2015)
Licencas de utilizacdo de software 3-6anos
Outros ativos intangiveis 3-8anos

O perfodo de renovacao das licencas depende basicamente de as empresas cumprirem determinados objetivos e obrigagdes pré-
-definidos nos acordos através das quais essas licencas foram inicialmente atribuidas.

e) Propriedades de investimento

As propriedades de investimento, incluidas na rubrica “Outros investimentos” (Nota 35), compreendem essencialmente imoveis e
terrenos detidos para auferir rendimento e/ou valorizacdo do capital, ou ambos, e ndo para utilizagdo no decurso da atividade
corrente dos negdcios (exploracéo, servicos prestados ou vendas).

As propriedades de investimento s&o registadas ao custo de aquisicdo acrescido das despesas de compra e registo de propriedade,
deduzidos de amortizacdes acumuladas (método de quotas constantes) e de perdas por imparidade acumuladas, quando aplicavel.
Os custos incorridos (manutencgdes, reparagdes, seguros e impostos sobre propriedades), a par dos rendimentos e rendas obtidos
com propriedades de investimento, sdo reconhecidos na Demonstracdo Consolidada dos Resultados do exercicio a que se referem.

As propriedades de investimento séo amortizadas durante o periodo de vida expectavel pelo método de quotas constantes (Nota 3.c).

f) Imparidade de ativos tangiveis e intangiveis, excluindo goodwill

As empresas do Grupo efetuam testes de imparidade dos seus ativos tangiveis e intangiveis sempre que ocorra algum evento ou
alteragdo que indiquem que o montante pelo qual o ativo se encontra registado possa nao ser recuperado. Em caso de existéncia de
tais indicios, o Grupo procede a determinacéo do valor recuperavel do ativo, de modo a determinar a extensao da perda por imparidade.
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O valor recuperavel é estimado para cada ativo individualmente ou, no caso de tal ndo ser possivel, para a unidade geradora de
fluxos de caixa a qual o ativo pertence. O valor recuperavel é determinado pelo valor mais alto entre o preco de venda liquido e o
valor de uso. O preco de venda liquido é o montante que se obteria com a alienagdo do ativo numa transagéo entre entidades
independentes e conhecedoras, deduzido dos custos diretamente atribuiveis a alienacdo. O valor de uso decorre dos fluxos de caixa
futuros atualizados com base em taxas de desconto que reflitam o valor atual do capital e o risco especifico do ativo.

Sempre que o montante pelo qual o ativo se encontra registado € superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida uma perda por
imparidade na Demonstracdo Consolidada dos Resultados do exercicio a que se refere.

Quando uma perda por imparidade é subsequentemente revertida, o valor contabilistico do ativo é atualizado para o seu valor
estimado. Contudo, a reversao da perda por imparidade sé pode ser efetuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida
(liquida de amortizagdo) caso a perda por imparidade néo tivesse sido registada em exercicios anteriores. A reversao das perdas por
imparidade é reconhecida de imediato na Demonstracdo Consolidada dos Resultados.

Os ativos tangiveis registados de acordo com o modelo de reavaliagao s&o periodicamente mensurados. Qualquer perda porimparidade
nestes ativos é reconhecida como uma diminuicédo a reserva de reavaliacdo reconhecida inicialmente no capital préprio. As perdas por
imparidade superiores no montante da reserva de reavaliacdo inicial sdo reconhecidas na Demonstracdo Consolidada dos Resultados.

g) Provisoes, passivos e passivos contingentes

As provisdes sdo reconhecidas pelo Grupo quando existe uma obrigacdo presente resultante de eventos passados, sendo provavel
que na liquidacao dessa obrigacdo seja necesséario um dispéndio de recursos internos e 0 montante da referida obrigagéo possa ser
estimada com razoabilidade. Quando alguma destas condicdes néo é preenchida, o Grupo procede a divulgagcao dos eventos como
passivo contingente, a menos que a probabilidade de uma saida de recursos seja remota.

As provisdes para reestruturagao apenas sao reconhecidas quando o Grupo tem um plano detalhado, formalizado, e apés terem sido
comunicados esses factos as entidades envolvidas.

As provisdes sao atualizadas na Demostracéo Consolidada da Posicdo Financeira, considerando a melhor estimativa obtida pelos
orgéos de gestao.

As obrigacdes para os custos de desmantelamento, remocdo de ativos e restauragao do local séo reconhecidas a partir do més em
que os bens comecam a ser utilizados e se for possivel estimar a respetiva obrigacdo com fiabilidade (Notas 3.c) e 43). O montante
da obrigacado reconhecida corresponde ao respetivo valor presente, sendo a atualizagdo financeira registada em resultados como
custo financeiro na rubrica de “Juros suportados, liquidos”.

h) Responsabilidades com pensées e complementos de pensao

A PT Comunicagdes e a PT Sistemas de Informacéo, S.A. (PT SI) eram responsaveis por conceder a alguns dos seus empregados
prestacdes pecunidrias a titulo de pensdo e complemento de pensao de reforma. Em resultado da transferéncia realizada em 2010
das responsabilidades nao financiadas com pensdes regulamentares para o Estado Portugués, como explicado na Nota 14.1, a PT
Comunicacées e a PT Sl sdo, desde dezembro de 2010, responséveis somente por pagar complementos de penséo. Para financiar
estas obrigagdes, foram constituidos varios fundos pela PT Comunicacdes (Nota 14.1.1).

ATelemar e as suas subsididrias promovem planos de pensdes privados e outros beneficios de reforma aos seus empregados, os quais sao
geridos por duas fundacdes. ATelemar e as suas subsididrias tém planos de beneficio definido e planos de contribuicao definida (Nota 14.2)

Afim de estimar as suas responsabilidades com os planos de beneficio definido acima mencionados, o Grupo obtém periodicamente calculos
atuariais das responsabilidades determinados de acordo com o“Método da Unidade de Crédito Projetada’ O Grupo decidiu adotar o tratamento
alternativo previsto no IAS 19 de reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais diretamente na Demonstragdo Consolidada do Rendimento
Integral, nomeadamente os resultantes de mudangas nos pressupostos atuariais e de diferencas entre dados reais e pressupostos atuariais.

As alteragdes aos planos relativas a redugdes ou aumentos de beneficios concedidos aos empregados séo registadas como ganhos e
perdas com servicos passados. Os ganhos e perdas com servi¢os passados relativos a direitos vencidos sdo reconhecidos na rubrica
“Custo com beneficios de reforma, liquidos’, quando obtidos ou incorridos, e aqueles relativos a direitos nao vencidos sdo reconhecidos
proporcionalmente em quotas constantes durante o perfodo estimado que decorre até a data em que os direitos sejam adquiridos
pelos colaboradores, na maioria dos casos, na data de reforma. Os ganhos obtidos com a liquidagédo de um plano séo reconhecidos,
quando incorridos, na rubrica “Custos com reducao de efetivos’
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As responsabilidades reconhecidas na Demonstracdo Consolidada da Posicdo Financeira representam o valor atual das obrigagcdes
com os planos de beneficios definidos de pensées, deduzido do justo valor dos ativos dos fundos de pensées e dos ganhos ou
perdas com servicos passados ainda néo reconhecidos.

Os planos que apresentam um excesso de financiamento sdo registados quando hd uma autorizacdo expressa para a sua compensagao
com as contribuicdes patronais futuras, ou se o reembolso desse excedente financeiro é expressamente autorizado ou permitido.

As contribuicoes efetuadas no ambito dos planos de contribuicdo definida sdo determinadas com base em célculos atuariais,
quando aplicavel, e sdo registadas como custo na Demonstragao Consolidada dos Resultados na data em que as mesmas sao
devidas. De acordo com estes planos, o patrocinador ndo tem a obrigagdo legal ou construtiva de fazer contribuicdes adicionais, no
caso de o fundo néo ter ativos suficientes para pagar a todos os empregados os beneficios relacionados com os servicos prestados
Nno ano corrente e em anos anteriores.

i) Responsabilidades com cuidados de satde

A PT Comunicagdes e a PT SI ttm o compromisso de conceder a alguns dos seus empregados, bem como aos respetivos familiares
elegiveis, cuidados de satide a prestar apds a idade da reforma, os quais configuram um plano de beneficios definidos. O Plano de Satde é
gerido pela Portugal Telecom — Associacédo de Cuidados de Saude (PT ACS), tendo em 2004 sido constituido um fundo auténomo para
financiar estas responsabilidades (Nota 14.1.2), gerido pela PT Prestacbes — Mandatéria de Aquisicoes e Gestdo de Bens, S.A. (PT Prestacoes).

ATelemar e as suas subsidiarias gerem um plano de beneficios definidos destinado a prestar assisténcia médica a reformados e pensionistas.

A fim de estimar as suas responsabilidades com o pagamento das referidas prestacdes apds a data de reforma, o Grupo obtém
periodicamente cdlculos atuariais das responsabilidades, determinados de acordo com o “Método da Unidade de Crédito Projetada’”.
O Grupo decidiu adotar o tratamento alternativo previsto no IAS 19 de reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais diretamente
na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral, nomeadamente os resultantes de alteragdes nos pressupostos atuariais e
de diferencas entre os dados reais e 0s pressupostos atuariais.

As alteragcoes aos planos relativas a reducdes ou aumentos de beneficios concedidos aos empregados séo registadas como ganhos
e perdas com servicos passados. Os ganhos e perdas com servicos passados relativos a direitos vencidos sao reconhecidos na
rubrica “Custo com beneficios de reforma, liquidos’, quando obtidos ou incorridos. Os ganhos e perdas com servicos passados
relativos a direitos ndo vencidos sdo reconhecidos proporcionalmente em quotas constantes durante o periodo estimado que
decorre até a data em que os direitos sejam adquiridos pelos colaboradores (na maioria dos casos, na data de reforma). Os ganhos
obtidos com a liquidagédo de um plano sdo reconhecidos quando incorridos na rubrica “Custos com reducao de efetivos”.

As responsabilidades com cuidados de saude reconhecidas na Demonstracdo Consolidada da Posicdo Financeira representam o
valor presente das obrigacdes com os planos de beneficios definidos, deduzidas do justo valor dos ativos do fundo constituido e dos
ganhos ou perdas de servicos passados ainda nao reconhecidos.

Os planos que apresentam um excesso de financiamento sao registados quando ha uma autorizagdo expressa para a sua compensagao
com as contribuicdes patronais futuras, ou se o reembolso desse excedente financeiro é expressamente autorizado ou permitido.

j) Pré-reforma e suspensodes do contrato de trabalho

No éambito dos programas de pré-reforma ou suspensao do contrato de trabalho, é reconhecido na Demonstracéo Consolidada da
Posicao Financeira um passivo correspondente ao valor presente dos salarios a pagar até a idade da reforma. O respetivo custo é
registado na Demonstracao Consolidada dos Resultados na rubrica “Custos com reducéo de efetivos” (Nota 14.1.3).

k) Subsidios

Os subsidios governamentais sdo reconhecidos de acordo com o seu justo valor quando existe uma garantia razodvel que irdo ser
recebidos e que as empresas do Grupo irdao cumprir com as condicdes exigidas para a sua concessao.

Os subsidios a exploracdo para formacdo de colaboradores séo reconhecidos na Demonstracdo Consolidada dos Resultados de
acordo com os custos correspondentes incorridos. Os subsidios ao investimento, relacionados com a aquisicdo de ativos, sdo
deduzidos ao valor dos respetivos ativos (Nota 3.c).
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1) Ativos e passivos financeiros

Os ativos e passivos financeiros sdo reconhecidos na Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira quando o Grupo se torna
parte na respetiva relagcdo contratual.

(i) Contas a receber (Notas 26 e 27)

Contas a receber, empréstimos atribuidos e outras contas a receber que tenham pagamentos fixos ou definidos e que néo se
encontrem cotados em mercados ativos séo classificados como valores a receber ou empréstimos atribuidos.

As contas a receber ndo tém implicitos juros, sendo apresentadas pelo respetivo valor nominal, deduzidas de perdas de realizacao
estimadas, calculadas essencialmente com base (a) na antiguidade do saldo a receber e (b) no perfil de crédito do devedor especifico.

(ii) Passivos financeiros e instrumentos de capital proprio

Os passivos financeiros e os instrumentos de capital proprio emitidos pelo Grupo sao classificados de acordo com a substancia
contratual da transacao e com a definicao do passivo financeiro e instrumento de capital préprio. Os instrumentos de capital préprio
sao contratos que evidenciam um interesse residual nos ativos do Grupo apés dedugao dos passivos.

Os instrumentos de capital préprio emitidos pelas empresas do Grupo séo registados pelo valor recebido, liquido de custos de emisséo.

As obrigagdes convertiveis emitidas pela Portugal Telecom foram reconhecidas inicialmente em duas componentes: (i) o valor atual
da divida, estimado com base em taxas de juro de mercado para empréstimos ndo convertiveis com caracteristicas semelhantes,
reconhecido no passivo; e (i) o valor de mercado da opgao de conversao da obrigagao em ac¢ées, por parte do detentor da obrigacéo,
reconhecido diretamente no capital proprio. A data da Demonstracdo Consolidada da Posicéo Financeira, o passivo é registado pelo
seu custo amortizado.

(iii) Empréstimos bancarios (Nota 38)

Os empréstimos bancarios séo registados no passivo pelo valor nominal recebido, liquido das respetivas despesas com a emissdo
desses empréstimos. Os juros e outros encargos financeiros, calculados de acordo com a taxa de juro efetiva, bem como prémios
pagos antecipadamente, sdo contabilizados de acordo com o principio de especializagdo dos exercicios.

(iv) Contas a pagar (Nota 39)
As contas a pagar sdo registadas pelo seu valor nominal, que é substancialmente equivalente ao seu justo valor.
(v) Instrumentos financeiros derivados e contabilidade de cobertura (Nota 45)

As atividades do Grupo estdo essencialmente expostas a riscos financeiros, decorrentes de variacdes nas taxas de cambio e nas taxas
de juro. O Grupo tem como politica recorrer a instrumentos financeiros derivados, com o objetivo de efetuar cobertura daqueles
riscos financeiros sujeitos a anélise econdmica detalhada e aprovacédo por parte da Comissao Executiva.

Os instrumentos financeiros derivados sdo inicialmente mensurados ao seu justo valor na data de contratagao, sendo reavaliados
subsequentemente pelo respetivo justo valor na data de cada Demonstracédo Consolidada da Posicao Financeira.

Contabilidade de cobertura

A designacdo de um instrumento financeiro derivado como sendo um instrumento de cobertura obedece as disposicdes do IAS 39.
Atualmente, para efeitos contabilisticos, a Portugal Telecom classifica os seus instrumentos financeiros derivados como de cobertura
de justo valor e de fluxos de caixa.

As variagdes no justo valor dos instrumentos derivados designados como de cobertura de justo valor, bem como as alteragées no
justo valor do ativo ou passivo sujeito aquele risco, sdo reconhecidas como resultado financeiro do exercicio.

As variagdes no justo valor dos instrumentos financeiros derivados designados como cobertura de fluxos de caixa séo registadas diretamente
no capital préprio, na sua componente efetiva, e em resultados financeiros, na sua componente nao efetiva. Os valores registados no capital
proprio sdo transferidos para resultados financeiros no periodo em que o item coberto tiver igualmente efeito em resultados.
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No que se refere aos instrumentos financeiros derivados que, embora contratados com o objetivo de efetuar cobertura econdmica
de acordo com as politicas de gestdo de risco do Grupo, ndo cumpram todas as disposi¢ées do IAS 39 no que respeita a possibilidade
de qualificacdo como contabilidade de cobertura, sdo classificados como “derivados detidos para negociacdo” e as respetivas
variagdes no justo valor sdo registadas na Demonstragado Consolidada dos Resultados do exercicio em que ocorrem.

(vi) Acoes proprias (Nota 44)

As acdes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo como uma reducdo do capital préprio na rubrica "Acoes préprias’, e
0s ganhos ou perdas inerentes a sua alienagao sao registados em “Resultados acumulados’”.

Os equity swaps sobre acdes proprias, que incluam uma opgao de exercicio fisico executdvel pela PT, sdo reconhecidos como um
passivo financeiro por contrapartida da reducédo de capital proprio, e registados de forma similar a uma aquisicdo de agdes préprias,
na data de celebracdo do contrato.

As acdes da Portugal Telecom adquiridas por alguma das suas empresas afiliadas sdo reconhecidas em a¢des proprias ao custo de
aquisicao de acordo com a participagao da Empresa na entidade que adquiriu essas agoes.

(vii) Caixa e equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo (Nota 25)

Os montantes incluidos na rubrica“Caixa e equivalentes de caixa” correspondem aos valores de caixa, depdsitos bancarios, depdsitos a prazo e
outros, venciveis em ou a menos de trés meses e que possam ser imediatamente mobilizaveis e com risco insignificante de alteracéo de valor.
A rubrica “Caixa e equivalentes de caixa”inclui também depdsitos de clientes e outras entidades que ainda ndo foram compensados.

Para efeitos da Demonstracdo Consolidada dos Fluxos de Caixa, a rubrica de “Caixa e equivalentes de caixa” compreende também os
descobertos bancarios incluidos na Demonstragao Consolidada da Posi¢do Financeira na rubrica de “Divida de curto prazo”.

Os investimentos de curto prazo compreendem investimentos com objetivo de gerar rendimento, razao pela qual ndo foram
classificados como equivalentes de caixa.

(viii) Operagoes de Qualified Technological Equipment

O Grupo celebrou em exercicios anteriores operagdes de Qualified Technological Equipment (QTE), pelas quais alienou a determinados
investidores um conjunto de equipamentos de telecomunicacdes. Em simultdneo, estes investidores celebraram contratos de locagdo
dos equipamentos com entidades constituidas especificamente para o efeito, as quais celebraram com o Grupo contratos de venda
condicional dos mesmos equipamentos. O Grupo mantém legalmente a posse dos equipamentos envolvidos.

Estas operacoes configuram um sale and lease-back, mantendo-se os equipamentos registados na Demonstracdo Consolidada da
Posicao Financeira. As empresas constituidas no ambito destas operagdes foram consolidadas integralmente nas demonstragoes
financeiras, dado o Grupo ter obtido a maioria dos beneficios econémicos gerados por estas entidades no decorrer das suas
atividades e, consequentemente, estar exposto ao risco resultante das atividades dessas entidades. Assim, a Portugal Telecom
registou um ativo corrente e nao corrente pelo montante da venda do equipamento (Nota 32) e um passivo corrente e nao corrente
pelo montante das rendas vincendas (Nota 43).

m) Trabalhos para a propria empresa

Os custos internos (materiais, mao de obra e transportes) incorridos na producdo de ativos tangiveis sao objeto de capitalizagao,
apenas quando sejam preenchidos os seguintes requisitos:

- 05 ativos tangiveis desenvolvidos sdo identificaveis;
- existe forte probabilidade de que os ativos tangiveis venham a gerar beneficios econémicos futuros; e

-+ 0s custos de desenvolvimento sdo mensuraveis de forma fidvel.

A contrapartida na Demonstragao Consolidada dos Resultados é registada através da reducao dos correspondentes custos operacionais,
nédo sendo reconhecidas quaisquer margens geradas internamente. Quando ndo sdo preenchidas as condi¢des acima descritas, os
custos incorridos sdo contabilizados na Demonstracdo Consolidada dos Resultados como custos do exercicio em que ocorrem.

Os custos incorridos na fase de pesquisa sao reconhecidos em resultados como custo, no periodo em que ocorrem.
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n) Locagées (a empresa como locataria)

Os contratos de locagao sao classificados como locagdes financeiras se, através deles, forem transferidos para o locatario substancialmente
todos os riscos e vantagens inerentes a posse dos ativos correspondentes. Os restantes contratos de locacao sdo classificados como
locacdes operacionais (Nota 12). A classificacdo das locagdes é feita em funcéo da substancia e ndo da forma do contrato.

Os ativos adquiridos mediante contratos de locacdo financeira, bem como as correspondentes responsabilidades para com o
locador, sdo contabilizados pelo método financeiro, de acordo com o plano financeiro contratual (Nota 38). Adicionalmente, os juros
incluidos no valor das rendas e as amortizacbes do ativo fixo tangivel sdo reconhecidos na Demonstracdo Consolidada dos
Resultados do periodo a que respeitam.

Nas locacdes consideradas como operacionais, as rendas devidas sdo reconhecidas como custo na Demonstracado Consolidada dos
Resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locacdo (Nota 12).

o) Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do periodo é reconhecido de acordo com o preconizado pela IAS 12 Impostos sobre o Rendimento
(IAS 12), sendo composto por imposto corrente e imposto diferido.

A Portugal Telecom encontra-se abrangida pelo regime de tributacdo pelo lucro consolidado (atualmente designado por regime
especial de tributacéo dos grupos de sociedades), o qual abrange todas as empresas em que a Portugal Telecom participa, direta ou
indiretamente, em pelo menos 90% do respetivo capital social e que, simultaneamente, sejam residentes em Portugal e tributadas
em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC). As restantes empresas participadas, ndo abrangidas pelo
regime especial de tributagdo do Grupo Portugal Telecom, sdo tributadas individualmente, com base nas respetivas matérias
coletdveis e nas taxas de imposto aplicaveis.

Na mensuragao do custo relativo ao imposto sobre o rendimento do periodo, para além do imposto corrente é ainda considerado
o efeito do imposto diferido, calculado com base na diferenca entre o valor contabilistico dos ativos e passivos em determinado
momento e o correspondente valor para efeitos fiscais.

Os passivos por impostos diferidos sdo geralmente reconhecidos para todas as diferencas temporarias tributaveis, e os ativos por
impostos diferidos apenas sao reconhecidos quando exista razodvel sequranca de que estes poderéo vir a ser utilizados na reducéo do
resultado tributédvel futuro, ou quando existam impostos diferidos passivos cuja reversao seja expectavel ocorrer no mesmo periodo em
que os impostos diferidos ativos sejam revertidos. Na data da Demonstracédo Consolidada da Posicao Financeira, é efetuada uma revisao
desses ativos por impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos sempre que deixe de ser provavel a sua utilizagéo futura.

O montante de imposto a incluir quer no imposto corrente, quer no imposto diferido, que resulte de transacdes ou eventos
reconhecidos diretamente no capital préprio, é registado diretamente nestas mesmas rubricas. Deste modo, o impacto de alteragdes
na taxa de imposto também é reconhecido no resultado liquido, exceto quando se refere a itens reconhecidos diretamente ao
capital proprio, caso em que esse impacto também é reconhecido diretamente no capital préprio.

p) Rédito

As receitas da atividade de telecomunicacdes fixas sdo registadas pelo seu valor bruto no momento da prestacdo do servico e
faturadas numa base mensal ao longo do més. Os valores néo faturados a clientes ou néo faturados por outros operadores, mas
vencidos ou incorridos a data das demonstracées financeiras consolidadas, sdo registados com base em estimativas. As diferencas
entre os valores estimados e os reais, que normalmente nao séo significativas, sdo registadas no periodo subsequente.

A reparticdo de receitas dos servigos de telecomunicagdes internacionais € efetuada com base nos registos de trafego do pais de origem
e nas taxas de reparticao fixadas mediante acordos celebrados com os varios operadores de telecomunicacdes. Compete ao operador de
origem do tréfego a apresentacao do crédito ao operador do pafs de destino e, se aplicdvel, aos operadores dos paises de transito.

As receitas de aluguer de equipamento terminal sdo registadas como locacdo operacional no periodo a que respeitam, como
receitas operacionais.
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As receitas dos servicos de Internet Service Provider resultam fundamentalmente de assinaturas mensais pela disponibilizacao do
acesso a Internet e do tréfego telefonico gerado pelos clientes quando utilizam o servico. Estas receitas sao reconhecidas no periodo
em que o servico é prestado.

As receitas do servico de televisdo por subscricdo resultam essencialmente de e sdo reconhecidas como segue:

Natureza da receita Rubrica Reconhecimento

Assinatura mensal pela utilizagio do servigo | Prestaio de servicos | No momento da prestagao de servigos
Aluguer de equipamento Prestacao de servicos No periodo do aluguer

Venda de equipamento Vendas de mercadorias No momento da venda

Penalidades impostas aos clientes Outras receitas No momento do recebimento

As receitas da atividade de telecomunicacdes moveis resultam, essencialmente, da utilizacdo da rede mével pelos clientes e
operadores de telecomunicagdes. O momento do reconhecimento das receitas geradas no ambito da atividade de telecomunicagoes
maoveis, bem como as rubricas onde se encontram reconhecidas, podem-se resumir da seguinte forma:

Natureza da receita Rubrica Reconhecimento
Ut|||zagéodaredePrestagoesdeserwgos ................................. Nomesdaprestagaodoserwgc ..............
Trafego de interligacéo Prestacoes de servigos No més da prestacdo do servico

Roaming Prestacoes de servigos No més da prestacdo do servico

Cartdes pré-pagos Prestacoes de servigos No momento da prestagao do servico
Banda larga movel Prestacoes de servigos No momento da prestagao do servico
Equipamentos terminais e acessorios Vendas de mercadorias No momento da venda

Penalidades impostas aos clientes Outras receitas No momento do recebimento

As receitas provenientes da venda de produtos ou servicos compostos sdo imputadas a cada um dos seus componentes de acordo com
0 seu respetivo valor de mercado e reconhecidas separadamente, de acordo com os critérios definidos para cada um desses componentes.

O Grupo opera programas de fidelizagdo para alguns dos seus clientes, ao abrigo dos quais, em fun¢do do consumo, os clientes tém
direito a pontos de fidelizagdo que podem ser trocados por equipamentos, acessérios e descontos em subsequentes aquisicoes de
servicos de telecomunicacdes. A Portugal Telecom contabiliza estas transagdes como transacdes contendo multiplos elementos,
pelo que o montante recebido inicialmente é alocado entre a receita relativa ao trafego consumido e os pontos que o cliente
obteve. Desta forma, a receita diferida é reconhecida quando os pontos sdo consumidos ou perdem a validade.

q) Saldos e transacdes em moeda estrangeira

As transacbes em moeda estrangeira séo convertidas para Euros a taxa de cambio da data da transacdo. Na data da Demonstracao
Consolidada da Posicao Financeira, é efetuada a atualizacdo cambial de ativos e passivos, aplicando a taxa de fecho. As diferencas
cambiais daf resultantes séo reconhecidas na Demonstracéo Consolidada dos Resultados do periodo em que foram determinadas.
As variacdes cambiais geradas em itens nao monetarios, incluindo o goodwill, e em itens monetérios que constituam extensao do
investimento e cujo reembolso nao seja previsivel num futuro préximo, sao reconhecidos diretamente no capital préprio na rubrica
"Ajustamentos de conversdo cambial’, sendo apresentadas na Demonstracao Consolidada do Rendimento Integral.

A conversdo para Euros de demonstracdes financeiras de empresas participadas denominadas em moeda estrangeira € efetuada
considerando as seguintes taxas de cambio:

- Taxa de cambio vigente a data da Demonstracao Consolidada da Posicdo Financeira, para a conversdo dos ativos e passivos;
+ Taxa de cambio média do periodo, para a conversao das rubricas da Demonstracéo Consolidada dos Resultados;

« Taxa de cambio média do periodo, para a converséo dos fluxos de caixa (nos casos em que essa taxa de cambio se aproxime
da taxa real, sendo que para os restantes fluxos de caixa € utilizada a taxa de cambio da data das operacoes); e

- Taxa de cambio histdrica, para a conversao das rubricas do capital préprio.
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As diferencas de cambio originadas na conversao séo incluidas no capital préprio, na rubrica “Ajustamentos de conversao cambial’,
e sao apresentadas na Demonstracao Consolidada do Rendimento Integral. De acordo com o IAS 21, quando ocorre uma reducao
no investimento da Portugal Telecom numa entidade estrangeira, através da venda ou reembolso de capital, o efeito acumulado dos
ajustamentos de conversédo cambial é transferido para a Demonstracao Consolidada de Resultados, de forma proporcional a reducao
ocorrida no investimento.

O Grupo optou por utilizar a excecdo prevista no IFRS 1, transferindo o montante relativo a variacdes cambiais acumuladas até a data da
transicdo, contabilizado na rubrica de "Ajustamentos de conversdo cambial’em 1 de janeiro de 2004, para a rubrica de “Resultados transitados”
A partirde 1 de janeiro de 2004, o Grupo comegou a registar diretamente no capital proprio as variagdes cambiais permitidas pelos IFRS,
passando as variagdes cambiais geradas apds a data de transicao a ser reconhecidas na Demonstracao Consolidada dos Resultados

apenas na data da alienacdo dos respetivos investimentos financeiros ou quando se verifica o reembolso do investimento efetuado.

r) Encargos financeiros com empréstimos

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sado reconhecidos como custo quando incorridos. O Grupo ndo
capitaliza os encargos financeiros, ainda que relacionados com empréstimos incorridos na aquisicdo, construcdo ou produgao de
um ativo, nos casos em que o periodo de construcao dos ativos tangiveis e intangiveis é relativamente curto.

s) Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa

A Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa € preparada de acordo com a IAS 7, através do método direto. O Grupo classifica na
rubrica “Caixa e equivalentes de caixa” os investimentos venciveis a menos de trés meses e para 0s quais o risco de alteracdo de valor é
insignificante. Para efeitos da Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa, a rubrica de caixa e equivalentes de caixa compreende
também os descobertos bancarios incluidos na Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira na rubrica de “Divida de curto prazo”.

Os fluxos de caixa séo classificados na Demonstracdo Consolidada dos Fluxos de Caixa, dependendo da sua natureza, em (1)
atividades operacionais; (2) atividades de investimento; e (3) atividades de financiamento. As atividades operacionais englobam
essencialmente os recebimentos de clientes, e os pagamentos a fornecedores, ao pessoal, de beneficios de reforma, de imposto
sobre o rendimento e de impostos indiretos liquidos. Os fluxos de caixa abrangidos nas atividades de investimento incluem,
nomeadamente, aquisicoes e alienacdes de investimentos, dividendos recebidos de empresas associadas e recebimentos e
pagamentos decorrentes da compra e venda de ativos imobilizados. Os fluxos de caixa relacionados com as atividades de
financiamento incluem, designadamente, os pagamentos e recebimentos referentes a empréstimos obtidos e pagamentos
relacionados com juros e despesas relacionadas, compra e venda de ac¢des proprias e pagamentos de dividendos.

t) Eventos subsequentes (Nota 50)

Os eventos ocorridos apds a data da Demonstracao Consolidada da Posicao Financeira que afetem o valor dos ativos e passivos
existentes a data da referida demonstragédo séo considerados na preparacédo das demonstracdes financeiras do periodo. Esses
eventos, se significativos, sdo divulgados nas notas as demonstracées financeiras consolidadas.

Julgamentos e estimativas

Na preparacdo das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com os IFRS, o Conselho de Administragédo da Portugal Telecom
utiliza estimativas e pressupostos que afetam a aplicacdo de politicas e montantes reportados. As estimativas e julgamentos sdo
continuamente avaliados e baseiam-se na experiéncia de eventos passados e outros fatores, incluindo expectativas relativas a eventos
futuros considerados provaveis face as circunstancias em que as estimativas sao baseadas ou resultado de uma informacédo ou experiéncia
adquirida. As estimativas contabilisticas mais significativas refletidas nas demonstragées financeiras consolidadas séo como segue:

(a) Beneficios de reforma — O valor presente das responsabilidades com beneficios de reforma é calculado com base em
metodologias atuariais, as quais utilizam determinados pressupostos atuariais. Quaisquer alteracdes desses pressupostos
terao impacto no valor contabilistico das responsabilidades. Os principais pressupostos atuariais utilizados no calculo das
responsabilidades com beneficios de reforma estao descritos na Nota 14. AEmpresa tem como politica rever periodicamente
0s principais pressupostos atuariais, caso o seu impacto seja material nas demonstracoes financeiras.
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(b) Analise de imparidade do goodwill - A Portugal Telecom testa anualmente o goodwill com o objetivo de verificar se o
mesmo estd em imparidade. Os valores recuperaveis das unidades geradoras de caixa foram determinados com base na
metodologia do valor em uso. A utilizacdo deste método requer a estimativa de fluxos de caixa futuros provenientes das
operac¢des de cada unidade geradora de caixa, a escolha de uma taxa de crescimento para extrapolar as projecdes de fluxos
de caixa esperados e a estimativa de uma taxa de desconto apropriada para cada unidade geradora de caixa.

(c) Valorizacgao e vida util de ativos intangiveis e tangiveis — A Portugal Telecom utiliza diversos pressupostos na estimativa
dos fluxos de caixa futuros provenientes dos ativos intangiveis adquiridos como parte de processos de aquisicdo de
empresas, entre 0s quais a estimativa de receitas futuras, taxas de desconto e vida Util dos referidos ativos. A Portugal
Telecom também utilizou estimativas para determinar a vida Util dos seus ativos tangiveis.

(d) Reconhecimento de provisoes e ajustamentos — A Portugal Telecom é parte em diversos processos judiciais em curso
para os quais, com base na opinido dos seus advogados, efetuou um julgamento para determinar o reconhecimento de
eventual provisdo para fazer face a essas contingéncias (Nota 49). Os ajustamentos para contas a receber sdo calculados
essencialmente com base na antiguidade das contas a receber, o perfil de risco dos clientes e a situagao financeira dos
mesmos. As estimativas relacionadas com os ajustamentos para contas a receber diferem de negdcio para negécio.

(e) Determinacéo do valor de mercado dos instrumentos financeiros — A Portugal Telecom escolhe o método de avaliacdo
que considera apropriado para os instrumentos financeiros ndo cotados num mercado ativo com base no seu melhor
conhecimento do mercado e dos ativos, aplicando as técnicas de avaliacdo usualmente utilizadas no mercado e usando
pressupostos com base em taxas de mercado.

(f) Determinacao do valor de mercado dos ativos reavaliados — A Portugal Telecom utiliza 0 modelo da reavaliacéo para
mensurar o valor contabilistico de determinadas classes de ativos tangiveis. Para determinar o valor reavaliado desses ativos,
a Empresa utilizou o método do custo de reposicdo no caso da rede de condutas e o valor de mercado no caso dos imoéveis.
Estes métodos implicaram a utilizacdo de determinados pressupostos relativos ao custo de construcdo das condutas e de
indicadores especificos relacionados com o mercado imobilidrio, conforme explicado em maior detalhe na Nota 37.

(g) Impostos diferidos — O Grupo reconhece e liquida o imposto sobre o rendimento com base nos resultados das operacées
apurados de acordo com a legislagdo societaria local, considerando os preceitos da legislacao fiscal, os quais sédo
significativamente diferentes dos valores calculados de acordo com as IFRS. De acordo com a IAS 12, a empresa reconhece
0s ativos e passivos por impostos diferidos com base na diferenca existente entre o valor contabilistico e as bases fiscais dos
ativos e passivos. A Empresa analisa periodicamente a recuperabilidade dos ativos por impostos diferidos e reconhece uma
perda por imparidade sempre que seja provavel que esses ativos ndo sejam realizaveis, com base em informacéo histérica
sobre o lucro tributdvel, na projecdo do lucro tributavel futuro e no tempo estimado de reversdo das diferencas temporais.
Estes célculos requerem o uso de estimativas e pressupostos, sendo que a aplicagdo de diferentes estimativas e pressupostos
poderia resultar no reconhecimento de uma provisao para reducao do valor recuperavel de todo ou parte significativa dos
ativos por impostos diferidos.

As estimativas foram determinadas com base na melhor informacao disponivel a data da preparacdo das demonstracdes financeiras
consolidadas, no entanto, poderao ocorrer situagdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data, ndo foram
consideradas nessas estimativas. Conforme disposto pelo IAS 8, alteracdes a estas estimativas, que ocorram posteriormente a data
das demonstracdes financeiras consolidadas, sao corrigidas em resultados de forma prospetiva.
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4. ALTERACOES DE POLITICAS E ESTIMATIVAS

Durante o ano findo em 31 de dezembro 2011, as seguintes normas, normas revistas ou interpretacdes aprovadas pela Unido
Europeia ficaram efetivas, apesar de a sua adocdo néo ter tido impacto nas demonstra¢oes financeiras da Portugal Telecom:

Alteracdes a IAS 24 Divulgagdo de Partes Relacionadas;

Alteracoes a IFRIC 14 O Limite sobre um Ativo de Beneficios Definidos, Requisitos Minimos de Financiamento e a sua Interacdo;

IFRIC 19 Extincdo de Passivos Financeiros através de Instrumentos de Capital Préprio;

Alteracdes a IFRS 1 Adocdo pela Primeira Vez das IFRS;

Alteracdes a |AS 32 Instrumentos Financeiros;

Alteragcdes a IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacbes; e

Alteracdes a IAS 1 Apresentacdo de Demonstracdes Financeiras e ao IFRS 3 Concentracdo de Atividades Empresariais, como uma
parte de um documento emitido em 2010 relacionado com pequenas melhorias de diversas normas.

Em 2011, 0 IASB publicou outras normas e interpretacdes, ainda ndo adotadas pela Portugal Telecom, uma vez que ainda ndo foram
aprovadas pela Unido Europeia, sendo a sua aplicacdo requerida apenas em periodos subsequentes:

Em 16 de junho de 2011, o IASB emitiu alteragdes a IAS 19 Beneficios aos Empregados, as quais incluem essencialmente: (i) a
eliminacdo da opcao de diferir o reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais, conhecida pelo “método do corredor”; (i) a
simplificacdo da apresentacao das alteragdes nos ativos e passivos resultantes de planos de beneficios definidos, incluindo
remensuracoes a serem apresentadas na Demonstracdo do Rendimento Integral, separando-as das alteracdes que podem
ser vistas como resultado das operacdes do dia-a-dia da empresa; e (iii) melhorias nos requisitos de divulgacdo para planos
de beneficios definidos, prestando melhor informacao acerca das caracteristicas desses planos e dos riscos a que as entidades
estao expostas quando participam nos mesmos. Esta norma € aplicavel para exercicios iniciados em ou apés 1 de janeiro de
2013. A Empresa esté a avaliar os impactos da adogao desta norma revista, sendo no entanto de salientar que a Portugal
Telecom ja reconhece os ganhos e perdas atuariais diretamente no capital proprio;

Em 16 de junho de 2011, o IASB emitiu alteragcdes a IAS 1 Apresentacdo das Demonstra¢bes Financeiras que requerem
divulgacées adicionais a serem efetuadas na demonstracdo do rendimento integral de modo a que os itens incluidos nesta
demonstracdo sejam agrupados em duas categorias: (1) itens que ndo vao ser subsequentemente reclassificados para
resultados; e (2) itens que véo ser subsequentemente reclassificados para resultados quando determinadas condicdes sdo
cumpridas. Estas alteragdes a IAS 1 sdo aplicdveis para exercicios iniciados em ou apds 1 de julho de 2012;

Em 12 de maio de 2011, 0 IASB emitiu a IFRS 10 Demonstracées Financeiras Consolidadas, a qual estabelece os principios para
a apresentacdo e preparacao das demonstracdes financeiras consolidadas quando a entidade controla uma ou mais
entidades. A IFRS 10, com base nos principios existentes, identifica o conceito de controlo como o fator decisivo para
determinar se uma empresa deve ser incluida nas demonstracdes financeiras consolidadas da empresa-mae. Esta norma
disponibiliza igualmente orientacdes para determinar a existéncia de controlo nas situacoes em que tal é dificil. A IFRS 10
substitui os requisitos de consolidacdo previstos na SIC 12 Consolidacdo e na IAS 27 Demonstragées Financeiras Consolidadas
e Individuais. A Empresa esté a analisar os impactos decorrentes da adog¢do desta norma, a qual é aplicavel para exercicios
iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2013;

Em 12 de maiode 2011, 0 IASB emitiu a IFRS 11 Empreendimentos Conjuntos, a qual classifica os empreendimentos conjuntos
como operagdes conjuntas (combinando os conceitos existentes de ativos controlados conjuntamente e de operagoes
controladas conjuntamente) ou como joint ventures (equivalente ao conceito existente de uma entidade controlada
conjuntamente) e requere a utilizagdo do método de equivaléncia patrimonial nas joint ventures, eliminando desta forma o
método de consolidagdo proporcional. Esta norma, que vem substituir a IAS 31 Interesses em Empreendimentos Conjuntos
e a SIC 13 Entidades Controladas Conjuntamente — Contribuigcées Nédo-Monetdrias dos Ventures, é aplicavel em exercicios
iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2013. Com a adogdo desta nova norma, a Portugal Telecom deixard de consolidar
proporcionalmente os seus investimentos na Oi, na Contax e nos seus acionistas controladores;

Em 12 de maiode 2011, 0 IASB emitiu a IFRS 12 Divulgacao de Participacdes em Outras Entidades, a qual é aplicavel a entidades
com participagao em empresas subsididrias, empreendimentos conjuntos, empresas associadas e outras entidades nao
consolidadas, e vem estabelecer os objetivos de divulgacéo e especificar o nivel minimo de informacées a divulgar pela
entidade para cumprir com esses objetivos. De acordo com esta norma, uma entidade deve divulgar informacdo que
permita aos utilizadores das demonstracdes financeiras avaliar a natureza e os riscos associados as participacoes financeiras
em outras entidades e os efeitos das mesmas nas suas demonstragdes financeiras. A Empresa esta a avaliar o impacto da
adogdo desta norma, a qual é aplicvel para exercicios iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2013;

Em 12 de maio de 2011, o IASB emitiu a IFRS 13 Mensuragdo a Valor de Mercado, a qual procura estabelecer uma fonte Unica
de orientacdo para a mensuracao a valor de mercado de acordo com as IFRS. O valor de mercado é definido como o “preco
que seria recebido para vender um ativo ou pago para transferir um passivo numa transagdo entre duas partes a atuar no
mercado na data de mensuracdo” A Empresa estd a avaliar o impacto da adocdo desta norma, a qual é aplicavel para
exercicios iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2013;
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- Nasequéncia das alteracdes supra mencionadas, as normas IAS 27 Demonstracées Financeiras Consolidadas e Individuais e IAS
28 Investimentos em Associadas foram revistas em conformidade;

« Em 20 de dezembro de 2010, o IASB emitiu alteracdes a IAS 12 Imposto sobre o Rendimento que vém criar uma exce¢ao ao
principio geral da IAS 12 de que os ativos e passivos por impostos diferidos devem refletir as consequéncias fiscais decorrentes
da forma como a entidade espera recuperar o valor contabilistico do ativo. Especificamente, em resultado destas alteracdes, as
propriedades de investimento que sdo mensuradas ao abrigo do modelo de revalorizagao de acordo com a IAS 40 Propriedades
de Investimento, devem-se presumir como sendo recuperdveis através da venda para efeitos de mensuracado dos impostos
diferidos, a ndo ser que essa presuncado seja rebatida em determinadas circunstancias. A Empresa esta a avaliar os impactos
destas alteracdes a IAS 12, as quais sdo aplicaveis para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de janeiro de 2012;

- Em 7 de outubro de 2010, o IASB emitiu alteragdes a IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgagdes, as quais vém aumentar
0s requisitos de divulgacao para transacdes envolvendo transferéncias de ativos financeiros. Estas alteragdes tém como
objetivo dar maior transparéncia acerca dos riscos a que uma entidade estd exposta quando transfere um ativo financeiro
mas retém algum nivel de exposicdo continuada a esse mesmo ativo. Estas alteracdes sdo aplicaveis para exercicios iniciados
em ou apods 1de julho de 2011;

« Em novembro de 2009, o IASB emitiu a IFRS 9 Instrumentos Financeiros, a qual introduz novos requisitos para a classificacao e
mensuracao de ativos financeiros. Subsequentemente, em outubro de 2010, a IFRS 9 foi alterada de modo a incluir os requisitos
para a classificacdo e mensuragao de passivos financeiros e para o desreconhecimento dos mesmos. A Empresa esté a avaliar
os impactos da adogédo desta norma, a qual é aplicivel para exercicios iniciados em ou ap6s 1 de janeiro de 2013.

5.COTACOESUTILIZADAS PARA CONVERSAO DETRANSACOES EM MOEDA ESTRANGEIRA

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira foram convertidos para Euros com base
nas seguintes taxas de cambio relativamente ao Euro:

Moeda 2011 2010
R rquesa .......................................................................................................................... S Syt
Coroa norueguesa 7,7540 7,8000
Coroa sueca 8,912 8,966
Dirham marroquino 11,095 11,221
Dobra de S. Tomé e Principe 24.500,0 24.500,0
Délar australiano 1,2723 1,3136
Délar canadiano 1,3215 1,3322
Délar namibiano 10,4830 8,8625
Délar de Hong Kong 10,0510 10,3856
Dodlar dos EUA 1,2939 1,3362
Escudo de Cabo Verde 110,2650 110,2650
Forint hingaro 314,5800 277,9500
Franco CFA 655,9570 655,9570
Franco suico 1,2156 1,2504
lene japonés 100,2000 108,6500
Libra esterlina 0,8353 0,8608
Metical de Mocambique 34,9600 43,6500
Pataca de Macau 10,353 10,697
Peso argentino 5,5683 53125
Pula de Botsuana 9,6704 8,8932
Rand da Africa Sul 10,483 8,863
Real do Brasil 2,4159 2,2177
Xelim queniano 109,9168 108,0318
Xelim ugandés 3.208,9 3.086,6
Yuan Renmimbi da China 8,159 8,822
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as demonstracdes dos resultados das empresas controladas expressas em
moeda estrangeira foram convertidas para Euros com base nas seguintes taxas de cambio médias:

Moeda 2011 2010
D|rhammarroqumo112677 ............................... 11655
Délar namibiano 10,0970 9,6981
Dobra de S. Tomé e Principe 24.500,0 24.500,0
Dolar dos EUA 1,392 1,326
Escudo de Cabo Verde 110,2650 110,2650
Forint hungaro 279,37 275,48
Franco CFA 655,9570 655,9570
Franco suico 1,2326 1,3802
Metical de Mogambique 40,5400 45,3431
Pataca de Macau 11,1619 10,6125
Peso argentino 5,7591 5,2000
Pula de Botsuana 9,5133 9,0274
Real do Brasil 2,3265 2,3315
Xelim queniano 122,8537 105,2131
Xelim ugandés 3.501,2 2.883,0
Yuan Renmimbi da China 8,996 8,972

6. RECEITAS OPERACIONAIS

As receitas operacionais consolidadas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 tém a seguinte composicao:

Telecomunica¢ées em Portugal (Nota 7.a) (i) 2.868.688.041 3.102.159.717
Prestagoes de servicos (Nota 3.p) 2.726.419.561 2.918.735.659
Vendas 115.138.271 146.489.093

Telecomunicagdes no Brasil — Oi (Nota 7.b) (ii) 2.409.199.493 -
Prestagoes de servicos (Nota 3.p) 2.297.480.556 -
Vendas 12.028.870 -

640.094.121

Outros negdcios 868.957.187

Prestacoes de servicos 835.386.776 597.288.304
Vendas 14.288.268 19.126.757
Outras receitas 19.282.143 23.679.060

6.146.844.721 3.742.253.838

(i) As informacodes sobre o desempenho deste segmento operacional, incluindo explicacdes para a evolucao das receitas operacionais, estao descritas na Nota 7.a).

(if) Como mencionado na Nota 2, os resultados da Oi foram consolidados proporcionalmente desde 1 de abril de 2011. As informagées sobre o desempenho deste segmento
operacional estao descritas na Nota 7.b).

(iii) O aumento da contribuicao dos outros negdcios para as receitas consolidadas é explicado essencialmente por (1) o impacto da consolidacao proporcional da Contax a
partir 1 de abril de 2011 (359 milhbes de Euros) e (2) pelo aumento das receitas na MTC (operador mével na Namibia) e na Timor Telecom. Estes efeitos foram parcialmente
compensados por um menor contributo do negdcio da Dedic/GPTI, o qual foi consolidado integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrado na Contax.
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O rédito é reconhecido de acordo com os principios referidos na Nota 3.p). As prestacdes de servicos incluem receitas provenientes
essencialmente de (1) servicos de telecomunicacdes fixas e internacionais, incluindo receitas de faturacao e interligacao, (2) servicos
de televisdo por subscricdo, incluindo a assinatura mensal e o aluguer de equipamentos, (3) servicos de telecomunicacdes méveis,
incluindo o uso de rede, tarifas de interligacdo, roaming, cartdes pré-pagos e banda larga sem fios, e (4) publicidade em listas
telefénicas. As vendas correspondem essencialmente a alienacao de equipamento terminal, incluindo telefones fixos, modems,
boxes de TV e equipamento terminal movel. As outras receitas incluem principalmente receitas de publicidades nos portais,
beneficios com as penalidades contratuais impostas aos clientes, aluguer de equipamentos e outras infraestruturas e receitas
resultantes de projetos de consultoria.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as receitas operacionais por mercado geografico sdo conforme segue:

2011 2010
.F.’ ortuga| .................................................................................................................................. 29252 90790 ..................... 3 1 760 56 431
Brasil (i) 2.901.881.154 261.672.665
Outros 319.672.777 304.524.692

6.146.844.721 3.742.253.838

(i) Em 2011, esta rubrica inclui receitas da Oi e da Contax no montante de 2.768 milhdes de Euros, as quais foram consolidadas proporcionalmente desde 1 de abril de 2011,
conforme explicado acima.

7. COMPOSICAO DO RESULTADO LiQUIDO POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

No seguimento da aquisicdo de um interesse econémico de 25,3% na Oi, cujos resultados foram consolidados proporcionalmente
desde 1 de abril de 2011, a Portugal Telecom passou a divulgar a Oi como um segmento operacional uma vez que a gestdo da
Empresa revé e analisa periodicamente os resultados deste negdécio. Este segmento operacional, denominado “Telecomunicacdes
no Brasil - Oi", inclui a empresa holding TNL e a Telemar Norte Leste e as suas subsidiarias.

Até 30 de junho de 2011, os segmentos operacionais da Portugal Telecom em Portugal, os quais estavam organizados por tipo de
tecnologia utilizada para fornecer os seus servicos e produtos a clientes, incluiam os segmentos da Rede Fixa (servicos de
telecomunicacées fixas prestados através da PT Comunicacoes e da PT Prime) e do Moével (servicos de telecomunicacdes méveis
prestados através da TMN). No seguimento da progressiva integragao dos produtos e servicos das redes fixa e mével, o Conselho de
Administracdo da Portugal Telecom alterou, a partir daquela data, a forma com revé e avalia a performance dos seus negdcios em
Portugal, e consequentemente alterou a divulgagdo dos seus segmentos operacionais em Portugal, substituindo os anteriores
segmentos “Rede fixa em Portugal” e “Mével em Portugal” por um segmento operacional denominado “Telecomunicagdes em
Portugal” que inclui todos os servi¢os de telecomunicagdes em Portugal. No seguimento desta alteracéo, a informagdo financeira
correspondente ao ano anterior foi reexpressa.

Em resultado das alteragcdes mencionadas acima, os segmentos operacionais em 31 de dezembro de 2011 sdo como segue: (i)
Telecomunicagcdes em Portugal; e (ii) Telecomunicagdes no Brasil - Oi. Ndo existe nenhuma diferenca entre os segmentos operacionais
e os reportados.

Além dos segmentos atrds mencionados, o Grupo tem outros negdcios que nao cumprem individualmente ou em conjunto
nenhum dos indicadores quantitativos que obriguem a divulgacdo como segmento de negdcio reportavel. Estes negdcios respeitam
essencialmente as seguintes empresas do Grupo: (1) Contax, que presta servicos em regime de outsourcing e de call centre; (2) MTC,
Cabo Verde Telecom e Timor Telecom, as quais prestam servicos de telecomunicacoes fixas e moveis, e (3) algumas empresas
Portuguesas que prestam servicos de suporte ao negécio, nomeadamente a PT — Sistemas de Informacéo, Portugal Telecom
Inovacao, PT Pro Servicos Administrativos e de Gestao Partilhados e PT Contact — Telemarketing e Servicos de Informacao.
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A informacao por segmento para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 é apresentada em baixo.

a) Telecomunicacées em Portugal

A informacao financeira deste segmento reportével para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 é como segue:

RECEITAS (i)

Prestacdes de servicos - clientes externos (Nota 6) 2.726.419.561 2.918.735.659
Prestacdes de servigos - intragrupo 13.549.575 14.859.164
Vendas - clientes externos (Nota 6) 115.138.271 146.489.093

Vendas - intragrupo 1.137.761 2.950.652
Outras receitas - clientes externos (Nota 6) 27.130.209 36.934.965

Outras receitas - intragrupo 8.623.453 4.485.632
......................................................................................................................................... Sersenae T e e
c USTOS, e AS, Seroe E(GANHOS) ...............................................................................................................................................
Custos com o pessoal (Nota 8) 252.457.557 274.983.361

Custos diretos dos servicos prestados (ii) 480.297.290 535.052.022
Custos comerciais (iii) 318.304.226 345.003.890
Fornecimentos, servigos externos e outras despesas (iv) 535.438.223 591.830.390
Amortizagdes (v) 703.169.318 681.638.261

Custos com beneficios de reforma, liquidos (vi) 53.917.498 38.145.723
Custos de reducao de efetivos e liquidagao (vii) 34.003.038 142.543.090
Ganhos com a alienacéo de ativos fixos, liquidos (556.261) (2.490.280)
Outros custos, liquidos (viii) 16.613.077 102.657.831

......................................................................................................................................... e eaveee T
Resultado antes de resultados financeiros eimpostos ~~~ a98.354.864 415.090.877

(i) Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a composicao das receitas por segmento de cliente é conforme segue:

MILHOES DE EUROS

2011 2010
L Ly o
Pessoal 768 865
Empresas 982 1.080
Servigos a operadores, outros e eliminagoes 459 533
..................................................................................................................................................... e

A reducéo nas receitas é explicada essencialmente por: (1) menores receitas no segmento de cliente Pessoal (97 milhes de Euros), incluindo menores receitas de interligacao
(29 milhées de Euros), principalmente em resultado do impacto negativo da reducao das Tarifas de Terminacdo Movel, menores receitas de cliente (55 milhées de Euros) que
refletem condicdes econémicas adversas, incluindo o aumento do IVA (+3pp no primeiro semestre de 2011 e +2pp no terceiro trimestre de 2011), em conjunto com o aumento
de popularidade dos planos tribais, e menores vendas; (2) menores receitas no segmento de cliente Empresas (97 milhdes de Euros), penalizadas por um ambiente econdmico
adverso e consequentes esforcos de contengdo de custos por parte das empresas e também por um projeto ndo recorrente realizado nas escolas publicas em 2010; e (3)
menores receitas no segmento de cliente Servicos a operadores e outros negécios (74 milhdes de Euros), incluindo o impacto decorrente do declinio no negdcio das listas
(20 milhoes de Euros). Estes efeitos foram parcialmente compensados por um aumento nas receitas do segmento de cliente Residencial (35 milhoes de Euros), relacionado
essencialmente com as receitas de televisao por subscricao e banda larga, as quais estao suportados no sucesso das ofertas double e triple play do Meo.

(ii) O decréscimo nos custos diretos é explicado essencialmente pela reducao nos custos de interligacao, principalmente em resultado do decréscimo das Tarifas de Terminacao
Movel, e do declinio no negdcio das listas telefonicas, cujos efeitos mais do que compensaram o aumento nos custos com programacao explicado pelo continuo crescimento dos
clientes de TV por subscri¢ao, ndo obstante uma redugéo nos custos de programagao por cliente, uma vez que o negécio de TV por subscricao estd a comecar a atingir massa critica.
(iii) Esta rubrica inclui os custos das mercadorias vendidas, comissoes e despesas com marketing e publicidade. A redugdo em 2011 reflete essencialmente o decréscimo no
custo das mercadorias vendidas, explicado pela racionalizacao do portfolio de equipamentos da TMN e por menores vendas.

(iv) A reducao nesta rubrica é explicada essencialmente pela reducdo nos custos com manutencao e reparacao, no seguimento do desenvolvimento da rede FTTH, a qual é mais
eficiente, e dos beneficios decorrentes de iniciativas de controlo de custos nas opera¢oes em Portugal.

(v) O aumento nos custos com amortizagdes esta relacionado essencialmente com os investimentos efetuados no desenvolvimento do servico de televisdo por subscri¢ao, o
que mais do que compensou a reducao relacionada com a troca de equipamento 2G na TMN por equipamentos habilitados para usar a tecnologia LTE (4G).

(vi) Como explicado em maior detalhe na Nota 14, o aumento nesta rubrica esta relacionado essencialmente com um ganho com servicos passados reconhecido em 2010 no
montante de 31 milhdes de Euros, o qual esté relacionado com uma alteragéo na féormula de célculo da penséo introduzida pelo Decreto-lei n.° 3-B/2010, cujo efeito mais do
que compensou o impacto positivo da transferéncia para o Estado Portugués das responsabilidades nao financiadas com pensées.

(vii) Em 2010, esta rubrica inclui essencialmente custos com o programa de reducao de efetivos no valor de 136 milhées de Euros, relacionados com um plano de restruturacao aprovado no
final de 2010 (Nota 14.5), e um custo de 7,5 milhes de Euros relacionado com a liquidagao dos planos de beneficios definidos transferidos para o Estado Portugués em dezembro de 2010.
(viii) Os outros custos em 2010, conforme mencionado na Nota 15, incluem provisoes e ajustamentos nao recorrentes, que foram reconhecidos de modo a ajustar determinadas
contas a receber e inventarios para os respetivos montantes recuperaveis e refletir as perdas estimadas com determinadas acoes legais.
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Os investimentos em ativos tangiveis e intangiveis deste segmento de negdcio diminufram de 657 milhdes de Euros em 2010 para
647 milhdes de Euros em 2011. Esta evolucéo reflete o declinio dos investimentos no segmento de cliente residencial devido a uma
reducdo nos investimentos relacionados com cliente em resultado de: (1) um menor nuimero de set-top boxes por cliente de TV
através de fibra, em comparacao com ADSL; (2) um menor custo unitdrio de set-top boxes, terminais 6ticos e home gateways, e (3)
melhores taxas de reacondicionamento de set-top boxes. Estes efeitos foram parcialmente compensados pelo aumento dos
investimentos relacionados com a rede movel, explicado pelo investimento na troca de equipamentos 2G por equipamentos
preparados para a LTE (4G) e por investimentos em capacidade nas redes existentes de 3G e 3,5G, nomeadamente nas dreas urbanas.
Adicionalmente, a Portugal Telecom tem vindo a reforcar a capacidade de dados no mével e a qualidade da sua rede, aproveitando
o desenvolvimento da rede FTTH para impulsionar a qualidade da rede mével e liderar o arranque do 4G no mercado portugués.
Além dos investimentos acima mencionados, este segmento de negdcio incorreu em investimentos N&o recorrentes nos montantes
totais de 136 milhdes de Euros em 2011 e 227 milhdes de Euros em 2010, conforme mencionado nas Notas 36 e 37.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o nimero de empregados afetos a este segmento era de 7.535 e de 7.206, respetivamente.

b) Telecomunicagées no Brasil | Oi

Ainformacéo financeira deste segmento reportdvel para o periodo de nove meses entre 1 de abril e 31 de dezembro de 2011, a qual
foi consolidada proporcionalmente na Demonstracdo dos Resultados da Portugal Telecom, é como segue:

2011
BRI A
Prestagoes de servigos - clientes externos (Nota 6) 2.297.480.556
Vendas - clientes externos (Nota 6) 12.028.870
Outras receitas - clientes externos (Nota 6) 99.690.067
Outras receitas - intragrupo 2.917.385
.................................................................................................................................................................................. Siriese
CUSTOS, i PESAS, SERoAs E(GANHOS) ...............................................................................................................................................
Custos com o pessoal 163.243.344
Custos diretos dos servicos prestados 517.527.789
Custos comerciais 174.426.926
Fornecimentos, servicos externos e outras despesas 809.288.452
Amortizacdes 512.203.623
Custos com beneficios de reforma, liquidos 4.516.002
Ganhos com a alienacéo de ativos fixos, liquidas (8.711.820)
Outros custos, liquidos 10.136.238
.................................................................................................................................................................................. S esosan
Tt |mposto e oo aseaan

Os investimentos em ativos tangiveis e intangiveis deste segmento de negdcio para o periodo de nove meses entre 1 de abril e 31
de dezembro de 2011 ascenderam a 444 milhdes de Euros. Os investimentos foram direcionados essencialmente para projetos de
melhoria da qualidade da rede fixa, expansao da cobertura da rede fixa e mével, aumento de velocidade da banda larga fixa,
aumento de capacidade de trafego de dados 3G em locais estratégicos e fornecimento de pacotes de dados para clientes
corporativos.

Em 31 de dezembro de 2011, o nimero de empregados afetos a este segmento (considerando a percentagem de 25,6% utilizada
para a consolidagao proporcional) é de 7.892, o que compara com 7.343 empregados em 31 de marco de 2011.
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c) Reconciliacao das receitas e do resultado liquido e informacao por mercado geografico

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a reconciliagcdo entre as receitas dos segmentos reportaveis e o total das
receitas consolidadas é como segue:

Receitas relativas aos segmentos reportados 5.304.115.708 3.124.455.165
Receitas relativas a outras operagoes (i) 1.441.145.339 1.088.297.486
Eliminagao de receitas intragrupo (i) (598.416.326) (470.498.813)
Total das receltas co nsollda das ............................................................................................... 61 468 T 374 22538 38

(i) Como supra mencionando, os outros negécios incluem essencialmente as empresas Contax, MTC, Cabo Verde Telecom, Timor Telecom e algumas empresas portuguesas de
suporte ao negocio, as quais sao monitorizadas pela gestdo numa base individual. O aumento nesta rubrica no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 esta relacionado
essencialmente com (1) o impacto da consolidacao proporcional da Contax a partir 1 de abril de 2011 (469 milhGes de Euros) e (2) a melhoria da performance da MTC (operador
movel na Namibia) e da Timor Telecom. Estes efeitos foram parcialmente compensados por um menor contributo do negécio Dedic/GPTI (128 milhdes de Euros), o qual foi
consolidado integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrado na Contax. O elevado nivel de eliminagcdes em 2011, quando comparado com 2010, é explicado
pela eliminacao dos servicos de call centre e outros servigos corporativos prestados pela Contax a Oi, desde 1 de abril de 2011, data a partir da qual estas empresas passam a
ser consolidadas proporcionalmente.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a reconciliacéo entre o resultado antes de resultados financeiros e
impostos dos segmentos reportaveis e o resultado liquido consolidado é como segue:

Resultado antes de resultados financeiros e impostos relativo aos segmentos operacionais:

Telecomunicagdes em Portugal 498.354.864 415.090.877
Telecomunicagdes no Brasil - Oi 229.486.324 -
Resultado antes de resultados financeiros e impostos relativo a outros negdcios (i) 16.168.950 (1.334.473)
Resultado antes de resultados financeiros e impostos consolidade 744010138 413.756.404

Ganhos (perdas) financeiros

Juros suportados, liquidos (Nota 16) (297.114.673) (185.044.935)
Perdas com variagdes cambiais, liquidas (Nota 17) (18.146.031) (6.814.213)
Ganhos em ativos financeiros e outros investimentos, liquidos (Nota 18) 577.737 1.860.287
Ganhos em empresas participadas, liquidos (Nota 34) 209.183.860 141.709.104
Outros custos financeiros, liquidos (Nota 19) (107.402.475) (33.300.530)
Imposto sobre o rendimento (Nota 20) (108.196.813) (77.525.848)
P odasope ragaes D ey Ay Sinianses
Resultado das operagdes descontinuadas (Nota 21) - 5.565.426.533
Resultado liquido (antes de interesses nao-controladores) 4229011743 5.820.066.802

(i) A melhoria desta rubrica é explicada essencialmente (1) pelos custos incorridos no terceiro trimestre de 2010, no montante de 25 milhdes de Euros, com os servicos
prestados no ambito do processo de aquisicao do investimento na Oi, tal como mencionado na Nota 15, (2) pela melhoria nos resultados de algumas operag¢des internacionais,
nomeadamente a MTC e a Timor Telecom, e (3) pelo impacto da consolidacao proporcional da Contax desde 1 de abril de 2011. Estes efeitos foram parcialmente compensados
pelo menor contributo do negdcio Dedic/GPTl, o qual foi consolidado integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrado na Contax.

Ototal do ativo, passivo, e dos ativos tangiveis e intangiveis por mercado geograficoem 31 de dezembro de 2011 e 2010, e os investimentos
em ativos tangiveis e intangiveis nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 apresentam os seguintes valores:

Ativos Ativos Investimento em

Total Total tangiveis intangiveis ativos tangiveis

do ativo do passivo (Nota 37) (Nota 36) intangiveis (iii)

Portugal (i) 10.332.630.891 11.613.173.915 3.498.585.410 966.750.723 660.819.438

Brasil (ii) 11.503.977.140 7.337.963.518 2.572.891.593 4.270.430.011 482.918.619
Outros 1.107.182.921

186.919.725 80.083.124
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2010
Ativos Ativos Investimento em
Total Total tangiveis intangiveis ativos tangivei

do ativo do passivo (Nota 37) (Nota 36) intangiveis
portugal ) 13861345667 10187945012 3649.050519 1 879705779 680332172
Brasil (ii) 276.929.107 124.576.877 46.801.227 67.841.069 27.320.165
Outros 1.031.657.387 248.265.137 178.761.668 164.145.736 90.794.997
. 15.169.932.161  10.560.787.026  3.874.613.414  1.111.692.584  798.447.334

(i) O decréscimo no total do ativo das operagcoes em Portugal é essencialmente explicado pelo montante pago pela aquisi¢ao do investimento na Oi e na Contax (3.728 milhdes
de Euros), o qual é parcialmente compensado pelos empréstimos de financiamento contratados em 2011, o que originou um aumento no total dos ativos e dos passivos.

(i) O aumento da contribuigdo do Brasil para todas as rubricas é basicamente explicado pelo contributo da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores, que foram
consolidados proporcionalmente nas demostra¢oes financeiras da Portugal Telecom desde 31 de margo de 2011.

(iii)O total dos investimentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 inclui investimentos em ativos tangiveis nos montantes de 1.049 milhoes de Euros e 692
milhGes de Euros (Nota 37), respetivamente, e investimentos em ativos intangiveis nos montantes de 175 milhdes de Euros e 106 milhdes de Euros (Nota 36), respetivamente.
Adicionalmente, para além destes montantes, o Grupo incorreu em diversos investimentos nao recorrentes em ativos tangiveis e intangiveis, tal como descriminado nas Notas 37 e 36.

8. CUSTOS COM O PESSOAL

Os custos com o pessoal nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, tém a seguinte composi¢do:

2011 2010
Lo ragoes ........................................................................................................................... e S
Encargos sociais 174.072.680 101.981.635
Cuidados de saide com empregados no ativo 24.768.398 8.138.338
Formagao 6.098.169 7.163.740
Outros (i) 44.127.242 12.700.446
.......................................................................................................................................... AR

(i) No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui custos da Oi e da Contax relacionados com despesas de transporte, de selecao de pessoal e despesas de recrutamento.

O aumento nos custos consolidados com o pessoal é essencialmente explicado pelo impacto da consolidagdo proporcional da Oi e da
Contax desde 1 de abril de 2011, no montante de 505 milhdes de Euros (Nota 2.b), o qual foi parcialmente compensado por menores
contributos: (1) do segmento operacional “Telecomunica¢des em Portugal” (23 milhdes de Euros - Nota 7.a), refletindo essencialmente
menores remuneragcoes varidveis e o pagamento de horas extraordindrias, melhores niveis de eficiéncia em determinados processos
internos e menores custos com o pessoal em resultado do plano de reestruturagao aprovado no final do ano 2010; e (2) da Dedic/GPTI (78
milhdes de Euros), a qual foi consolidada integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrada na Contax.

9. CUSTOS DIRETOS DOS SERVICOS PRESTADOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2011, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2011 2010
.(.: ustos com telecomumcagoes . (|) .................................................................................................... 729640 282 ......................... 31 29 19690
Alugueres (i) 45.352.281 22.608.474
Custos de programagao (ii) 120.025.530 115.781.049
Listas telefénicas (Nota 3.p) (iii) 38.194.685 50.248.451

Outros (iv) 46.001.437

1.012.274.450 547.559.101

(i) Em 2011 e 2010, estas rubricas incluem custos relacionados com locagao operacional no total de 92.317.816 Euros e 44.538.490 Euros, respetivamente (Nota 12).

(ii) Esta rubrica refere-se basicamente aos custos de programagéo incorridos pelo negdcio de televisdo por subscrigéo.

(iii) A reducéo nesta rubrica esta diretamente relacionada com o declinio do negécio da publicacéo de listas telefonicas.

(iv) Esta rubrica inclui principalmente custos com contetidos méveis e o aumento incorrido em 2011 é explicado essencialmente pela consolidacéo proporcional da Oi desde 1 de
abril de 2011.
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O aumento no total dos custos diretos consolidados é essencialmente explicado pelo impacto da consolidacéo proporcional da Oi e
da Contax desde 1 de abril de 2011, no montante de 521 milhdes de Euros (Nota 2.b), o qual foi parcialmente compensado pela menor
contribuicdo do segmento operacional “Telecomunicacdes em Portugal” (55 milhdes de Euros), em resultado da reducdo nos custos
com interligacéo, basicamente devido a menores taxas de terminagao maével (MTRs), e do declinio no negdcio das listas telefénicas.

10. CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Custo das mercadorias vendidas 175.720.765 180.819.046
Aumentos nos ajustamentos a existéncias (Nota 42) 3.532.983 2.667.642
Reducdes nos ajustamentos a existéncias (Nota 42) (9.378.626) (3.592.773)
.............................................................................................................................................. sy

A diminuicdo no custo das mercadorias vendidas estd essencialmente relacionada com uma menor contribuicdo do segmento
operacional “Telecomunicacdes em Portugal” (38 milhdes de Euros), devido a racionalizacao do portfélio de equipamentos da TMN
e menores vendas no exercicio, cujo efeito foi parcialmente compensado pelo impacto da consolidacdo proporcional da Oi desde 1
de abril de 2011, no total de 32 milhées de Euros (Nota 2.b).

11. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composigao:

Manutencao e reparagao 347.252.300 145.966.906
Servicos de suporte 237.489.708 123.073.847
Comissoes 216.666.335 131.953.259
Trabalhos especializados 198.757.611 93.771.359
Eletricidade 110.842.723 48.243.912
Locagao operacional (Nota 12) 75.518.065 48.134.257
Comunicagao 24.203.560 23.300.704
QOutros 70.652.419 110.075.432
......................................................................................................................................... At

O aumento no total dos custos com fornecimentos e servicos externos é essencialmente explicado pelo impacto da consolidagcao
proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011, no montante de 597 milhdes de Euros (Nota 2.b), o qual foi parcialmente
compensado por uma reducdo no segmento operacional “Telecomunicacdes em Portugal” (48 milhdes de Euros), refletindo
essencialmente um rigoroso controlo de custos, e por uma menor contribuicdo da Dedic/GPTI (21 milhdes de Euros), que foi
consolidada integralmente até 30 de junho de 2011 e posteriormente integrada na Contax.
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12. LOCAGCAO OPERACIONAL

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os custos incorridos com contratos de locacdo operacional foram
reconhecidos nas seguintes rubricas:

Custos diretos dos servicos prestados (Nota 9)

Fornecimentos, servicos externos e outras despesas (Nota 11) (i)

167.835.881 92.672.747

(i) Esta rubrica respeita essencialmente a custos com o aluguer de iméveis e de equipamento de transporte.

Em 31 de dezembro de 2011, as responsabilidades futuras do Grupo com contratos de locacdo operacional ndo cancelaveis tém a
seguinte maturidade:

EUROS

2012 45.789.930
2013 23.737.172
2014 19.858.401
2015 17.226.545
2016 15.181.652
2017 e anos seguintes 46.654.344
.................................................................................................................................................................................... ihaas o
13.IMPOSTOS INDIRETOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Taxas de utilizacdo de espetro (i) 81.019.498 30.493.286
Outros (ii) 106.441.262 14.924.960
187.460.760 45.418.246

(i) Esta rubrica inclui essencialmente taxas de utilizacao de especro das operacoes de servico mével da Oi (53 milhdes de Euros em 2011) edaTMN (17 milhdes de Euros em 2011 e 21 milhdes de Euros em 2010).
(ii) O aumento desta rubrica reflete essencialmente a consolidagao proporcional da Oi desde 1 de abril de 2011, no total de 91 milhdes de Euros, inclui basicamente (1) impostos diretos
relacionados com os fundos “Fust” (fundo para melhorar o acesso generalizado aos servigos de telecomunicagées) e “Funtel” (Fundo de Telecomunicagdes Nacionais) no total de 29 milhdes
de Euros, (2) despesas com imposto sobre o valor acrescentado (13 milhdes de Euros), (3) taxas de concessao (9 milhdes de Euros), e (4) outros impostos municipais, federais e estatais no Brasil.

O aumento nos impostos indiretos consolidados é explicado essencialmente pelo impacto da consolidagao proporcional da Oi, da
Contax e dos seus acionistas controladores, desde 1 de abril de 2011, no montante total de 146 milhdes de Euros (Nota 2.b).

14. CUSTOS COM BENEFiICIOS DE REFORMA

14.1. Operacoes em Portugal

Conforme referido na Nota 3, a PT Comunicagdes e a PT SI patrocinam planos de beneficios definidos ao abrigo dos quais garantem
0 pagamento de complementos de pensdes de reforma a empregados reformados e ativos, de cuidados de satde apos a idade da
reforma e de saldrios a empregados suspensos e pré-reformados até a idade da reforma. Anteriormente a transferéncia de
responsabilidades com pensdes para o Estado Portugués, ocorrida em 2010, a PT Comunicacdes era também responsavel pelo
pagamento de pensodes de reforma, ao abrigo dos referidos planos.
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Em 2 de dezembro de 2010, a Portugal Telecom chegou a um acordo com o Estado Portugués para a transferéncia para a Caixa Geral
de Aposentacdes das responsabilidades com pensoes de reforma patrocinadas pela PT Comunicacoes, e dos respetivos fundos
constituidos para fazer face a essas responsabilidades. A transferéncia incluiu o “Plano de Pensées do Pessoal da Portugal Telecom/
CGA’, 0 "Plano de Pensdes Regulamentares da Companhia Portuguesa Radio Marconi” e as responsabilidades respeitantes ao
beneficio de sobrevivéncia incluidas no “Plano de Pensdes Marconi” (em conjunto “Planos de Pensdes Regulamentares”). A data de
transferéncia do "Plano de Pensdes do Pessoal da Portugal Telecom/CGA” foi 1 de dezembro de 2010 e do “Plano de Pensoes
Regulamentares da Companhia Portuguesa Radio Marconi”e do “Plano de Pensdes Marconi”foi 31 de dezembro de 2010.

O valor atual das responsabilidades passadas com os Planos de Pensdes Regulamentares, na data de transferéncia, ascendia a 2.804
milhdes de Euros (Nota 14.1.1) e foi determinado por um atudrio independente utilizando pressupostos atuariais consistentes com
as melhores préticas de transacdes semelhantes. O valor de mercado dos fundos de pensées nas datas de transferéncia ascendia a
1.782 milhées de Euros (Nota 14.1.1). Consequentemente, o valor das responsabilidades ndo financiadas transferidas ascendia a
1.022 milhées de Euros, dos quais 100 milhdes de Euros foram pagos em dezembro de 2010 (Nota 14.4). Conforme mencionado na
Nota 38.8, do montante remanescente em divida de 922 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010, a Portugal Telecom liquidou
17,4 milhdes de Euros em janeiro de 2011e 450 milhdes de Euros em dezembro de 2011. O montante remanescente de 454,3
milhées de Euros deverd ser pago até 20 de dezembro de 2012.

O valor contabilistico das responsabilidades com pensées transferidas calculado de acordo com os pressupostos atuariais utilizados pela
Portugal Telecom ascendeu a 2.796 milhées de Euros, em comparagdo com o montante de 2.804 milhdes de Euros calculado por um
atuario independente utilizado na transacéao. A diferenca de 7,5 milhdes de Euros foi registada como um custo de liquidagao (Nota 14.1.1).

No seguimento da transferéncia dos Planos de Pensdes Regulamentares, a PT Comunicagdes passou a ser responsavel por uma contribuicéo
mensal fixa para a Seguranca Social e para a CGA com o objetivo de financiar o servigo futuro dos beneficiarios ativos incluidos nestes planos.

Os estudos atuariais dos planos de beneficios definidos da Portugal Telecom relativos as operagdes em Portugal, com referéncia a 31
de dezembro de 2011, 2010 e 2009, foram elaborados com base no “Método da Unidade de Crédito Projetada” e utilizando
essencialmente os seguintes pressupostos financeiros e demograficos:

Pressupostos financeiros

Taxa de desconto para responsabilidades com:

Complementos de pensoes 4,75% 4,75% 5,50%
Salérios de suspensos e pré-reformados 3,75% 3,75% 5,50%
Cuidados de saude 4,75% 4,75% 5,50%

Taxa de crescimento salarial para responsabilidades com:
Complementos de pensodes e cuidados de satde 1,75% 1,75% 1,75%

Salérios de suspensos e pré-reformados 0% - 1.75% (i) 1,75% 1,75%

Taxa de crescimento das pensdes

Indexado a PIB

Em funcao do PIB

Em func¢éo do PIB

Fator de sustentabilidade Aplicavel Aplicavel Néo Aplicavel
Taxa de inflagcdo 2,00% 2,00% 1,75%
Taxa de crescimento dos custos com satide 3,00% 3,00% 3,00%
Taxa de rendimento dos fundos 6,00% 6,00% 6,00%
Pressupostos demograficos
Tabuas de mortalidade para os beneficiarios ativos:
Homens AM (92) AM (92) AM (92)
Mulheres AF (92) AF (92) AF (92)

Tabuas de mortalidade para os beneficiarios ndo ativos:

Homens PA (90)m - ajustada PA (90)m ajustada PA (90)m ajustada
Mulheres PA (90)f - ajustada PA (90)f ajustada PA (90)f ajustada
Tabela de Invalidez (Swiss Reinsurance Company) 25% 25% 100%
Empregados ativos com conjuges inscritos no plano 35% 35% 50%
Rotatividade dos empregados Nula Nula Nula

(i) Para os salarios a pagar entre 2012 e 2016, a taxa de crescimento salarial varia entre 0% e 1% em funcao do valor do salario. A partir de 2017, a taxa de crescimento salarial

sera de 1,75% para todas as situacoes.
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As alteracdes nos pressupostos atuariais devem-se essencialmente a alteracdes ocorridas nas condicdes de mercado.

A taxa anual de desconto das responsabilidades foi estimada com base em taxas de rendimentos de longo prazo de obriga¢des de
rating elevado a data da Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira, com maturidades equiparaveis as das responsabilidades
com pensdes, complementos de pensdes, salarios e cuidados de saude (entre 4 e 13 anos).

Ataxa anual de rendimento dos fundos alongo prazo foi estimada essencialmente com base em informacao histérica sobre a rentabilidade
das vérias classes de ativos em carteira, na evolugao expectavel da composicao da carteira de ativos (definida de acordo com a maturidade
espectavel das responsabilidades) e em indicadores de mercados financeiros habitualmente considerados neste tipo de andlises.

Ataxa anual de crescimento salarial foi determinada de acordo com a politica salarial definida pelo Grupo e o fator de sustentabilidade
foi estabelecido em linha com informacéo do Governo Portugués.

Os pressupostos demograficos considerados pela Portugal Telecom tém por base as tdbuas de mortalidade geralmente aceites para
efeitos de valorizacdo atuarial, com estas tabelas a serem ajustadas periodicamente de modo a refletir a experiéncia de mortalidade
ocorrida no universo fechado dos participantes nos planos.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o impacto total das alteracdes nos pressupostos atuariais correspondeu
a um ganho liquido de 19.426.453 Euros e uma perda liquida de 441.787.345 Euros (Nota 14.6), respetivamente, e foi reconhecido
diretamente na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral.

O impacto de um aumento de 25bp na taxa de desconto atuarial utilizada, corresponderia a uma diminui¢ao das responsabilidades com
beneficios de reforma em aproximadamente 21 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, enquanto o impacto de um aumento
(diminuicdo) de 1% na taxa de crescimento dos custos com sauide corresponderia a um aumento (diminuicdo) das responsabilidades com
beneficios de reforma em aproximadamente 61 milhdes de Euros (50 milhdes de Euros) em 31 de dezembro de 2011.

O impacto de um aumento (diminuicao) de 1% na taxa de rendibilidade de longo prazo dos ativos dos fundos levaria a uma diminuicao
(aumento) dos custos com beneficios de reforma no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 em, aproximadamente, 4 milhdes de
Euros, decorrente do aumento (diminuicdo) da rentabilidade esperada dos ativos dos fundos. O impacto de um aumento (diminui¢éo)
de 1% na taxa de crescimento dos custos com salde levaria a um aumento (diminuicdo) dos custos com beneficios de reforma no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 em, aproximadamente, 4 milhdes de Euros (3 milhdes de Euros).

14.1.1. Pensées de reforma e complementos de pensoes

Conforme referido na Nota 3.h, a PT Comunicacdes é responsavel pelo pagamento de complementos de pensdes de reforma a
empregados reformados ou ainda no ativo. Anteriormente a transferéncia das responsabilidades com pensoes para o Estado
Portugués, a PT Comunicagdes era também responsavel pelo pagamento de pensées de reforma. Estas responsabilidades, estimadas
com base em cdlculos atuariais, séo como segue:

a) Os reformados e empregados oriundos da Telecom Portugal (Plano CGA) e contratados antes de 14 de maio de 1992, tém direito
a receber da PT Comunicacdes uma pensao de reforma. Os empregados contratados apds essa data encontram-se abrangidos
pelo Regime Geral da Seguranca Social. No seguimento da transferéncia das responsabilidades com pensdes para o Estado
Portugués, a PT Comunicagdes deixou de ser responsavel por estes beneficios de pensées, desde 31 de dezembro de 2010.

b) Os reformados e empregados oriundos da Companhia Portuguesa Radio Marconi, S.A. (“Marconi’, uma empresa incorporada
na PT Comunicacdes em 2002), contratados antes de 1 de fevereiro de 1998, tém direito a receber da Caixa Marconi uma
pensao de reforma, bem como um complemento adicional (‘Fundo Complementar Marconi”). Adicionalmente, a PT
Comunicagées contribui para o “Fundo de Melhoria Marconi”com 1,55% dos salarios pagos a esses empregados, o qual por
sua vez é responsavel pelo pagamento do complemento adicional de pensdo. No seguimento da transferéncia das
responsabilidades com pensdes para o Estado Portugués, a PT Comunicacdes deixou de ser responsavel pelos beneficios de
pensdes a partirde 31 de dezembro de 2010, mas continua responsavel pelos complementos de pensdes e pela contribuicdo
fixa para o Fundo de Melhoria Marconi.

¢) Os reformados e empregados oriundos dos TLP e TDP, contratados antes de 23 de junho de 1994, tém direito a receber da
PT Comunica¢des um complemento da pensao de reforma paga pelo Regime Geral da Seguranga Social.

d) No momento da reforma, a PT Comunicacdes paga uma gratificagdo de valor fixo a cada empregado, em funcéo dos seus anos de servico.

Os empregados contratados pela PT Comunicagdes ou por alguma das suas empresas predecessoras apos as datas acima indicadas
nédo tém direito a estes beneficios, dado que se encontram abrangidos pelo Regime Geral da Seguranca Social.
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Os empregados da PT SI que foram transferidos da PT Comunicacdes ou da Marconi, e que estavam abrangidos por algum dos
planos de beneficios de reforma acima referidos, mantém tais beneficios.

Em31dedezembrode2011e2010,0s planosda PTComunicacdeseda PT Slabrangiam 19.624 e 19.897 beneficidrios, respetivamente,
dos quais cerca de 64% e 65% ja ndo se encontram no ativo, respetivamente.

De acordo com os estudos atuariais, as responsabilidades com pensoes e o valor de mercado dos fundos de pensdées em 31 de
dezembro de 2011 e 2010 eram como segue:

Valor atual das responsabilidades projetadas 121.564.812 129.890.253
Valor de mercado dos fundos (98.480.548) (109.335.604)
Valor atual das responsabilidades ndo financiadas 23084264  20.554.649
Ganhos com servicos passados (i) 4.541.608 5.217.983
R,."|I|dades'ﬁJreconhecudas(Nota143) ......................................................................... sy Sy

(i) Esta rubrica esta relacionada com ganhos ou perdas com servicos passados resultantes das alteracdes nos beneficios dos planos de complementos de pensodes relacionadas com
direitos vincendos. Este montante sera reconhecido em resultados durante o periodo estimado ao longo do qual esses beneficios serao usufruidos pelos empregados (9 anos).

Durante os exercicios de 2011 e 2010, o movimento ocorrido nas responsabilidades projetadas com pensdes foi como segue:

Saldo inicial das responsabilidades projetadas 129.890.253 2.710.211.583
Pagamentos de beneficios e contribui¢des
Beneficios pagos pela Empresa (Nota 14.4) (1.109.982) (824.091)
Beneficios pagos pelos fundos (9.692.964) (152.374.072)
Contribuicdes dos empregados - 9.038.663
Custos com pensodes
Custo com o servico do exercicio 484.444 4.129.105
Custo financeiro do exercicio 5.741.453 134.434.975
Ganho com servicos passados - (31.215.000)
Custos com o programa de reducao de efetivos 10.245 279.299
Perda reconhecida em resultado da transferéncia para a CGA - 7.492.956
Perdas (ganhos) atuariais, liquidas (3.758.637) 322.618.134
Transferéncia para responsabilidades com salarios (Nota 14.1.3) - (70.112.300)
Responsabilidades com pensdes transferidas para o Estado Portugués - (2.803.788.999)
S respo e dadesprojetada s i eaay saseeass

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a composicao do valor de mercado dos ativos dos fundos de pensbes era como segue:

Valor % Valor %
Agoes19994550203% .................... RIS PRI 226%
Obrigagdes 58.907.519 59,8% 32.084.229 29,3%
Imobiliério (i) 2.713.542 2,8% 10.851.414 9,9%
Disponibilidades, contas a receber e outros ativos 16.864.937 17,1% 41.696.326 38,1%
............................................................................................................. 98480548100,0%109335604100,0%

(i) Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, no seguimento da transferéncia para o Estado Portugués das responsabilidades nao financiadas com pensoes, a
Portugal Telecom adquiriu aos fundos de pensées iméveis que estavam arrendados a empresas do Grupo, os quais foram reconhecidos na rubrica “Ativos fixos tangiveis” pelo
montante de 236 milhdes de Euros (Notas 37). Em 2011, no seguimento deste processo, a PT Comunicagdes adquiriu um dltimo imével por um montante de 3 milhoes de Euros
(Nota 37).
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A Portugal Telecom estd igualmente exposta ao risco de alteracdes no justo valor dos ativos dos fundos associados aos planos de
beneficios de reforma definidos. O principal propdsito da politica de investimento é a manutencdo do capital através de cinco
principios base: (1) diversificacdo; (2) imputacédo estratégica estavel dos ativos e balanceamento disciplinado; (3) menor exposicao a
flutuacdes de moeda; (4) instrumentos especializados para cada classe de ativos; e (5) controlo de custos.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, 0 movimento ocorrido no valor de mercado dos ativos dos fundos
de pensodes foi como segue:

Saldo inicial dos ativos dos fundos de pensdes 109.335.604 1.954.770.520
Rendimento real dos fundos (2.812.092) 44.477.969
Pagamento de beneficios (9.692.964) (152.374.072)
Contribuicoes efetuadas pela Empresa (Nota 14.4) 1.650.000 35.535.127
Contribuicoes dos empregados - 9.038.662
Fundos transferidos para o Estado Portugués juntamente com as respetivas responsabilidades - (1.782.112.602)
et p e e s asscon

A composicao do custo liquido com pensdes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 é como segue:

Custo com o servico do exercicio 484.444 4.129.105
Custo financeiro do exercicio 5.741.453 134.434.975
Rendimento estimado dos fundos (6.278.854) (104.871.000)
Ganhos com servicos passados reconhecidos no exercicio (i) - (31.215.000)
Amortizacao de ganhos com servigos passados (ii) (664.094) (1.071.344)
i (Not o 5) ............................................................................................................. (71 o 1) ........................... Tave ol
S prog T ugaode L Lo s
Ganhos com servicos passados (amortizagdo extraordindria) (12.281) (3.120.673)
Perda reconhecida em resultado da transferéncia para a CGA (jii) - 7.492.956
Custoderedu;éo i efetIVOS(NOta'|45) .............................................................................................. ( 2036)4651582
Custototalcompensées ............................................................................................................... (719087)6058318

(i) O ganho com servigos passados reconhecido em 2010 esta relacionado com a Lei n.° 3B/2010, que alterou a forma com a penséo é calculada, originando uma redugao de beneficios.
(i) Em 2011 e 2010, esta rubrica corresponde a amortizagao anual dos ganhos com servigos passados diferidos em anos anteriores.

(iiii) Esta rubrica corresponde a diferenca entre o valor das responsabilidades com pensées transferidas para o Estado Portugués, calculado com base nos pressupostos atuariais
acordados entre ambas as partes, e o valor dessas mesmas responsabilidades calculado com base nos pressupostos atuariais utilizados pela Portugal Telecom (Nota 14.1).

Os ganhos e perdas atuariais resultam essencialmente da alteragdo dos pressupostos atuariais e das diferencas entre esses mesmos
pressupostos e os dados reais, sendo reconhecidos diretamente no capital proprio, e apresentados na Demonstracdo Consolidada
do Rendimento Integral. Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, 0 movimento nas perdas atuariais
acumuladas liquidas foi como segue:

Saldo inicial 116.701.883 1.528.264.321
Alteracdo de pressupostos atuariais (Nota 14.6) (374.801) 345.774.504
Diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais (Nota 14.6):
Relacionados com as responsabilidades (i) (3.383.836) (23.156.369)
Relacionados com os ativos dos fundos 9.090.946 60.393.031
Perdas atuariais transferidas para resultados transitados (Nota 44.5) (ii) - (1.794.573.604)
.S. ald oﬁn aI( Nota 445 ) ................................................................................................................ 122034192 ...................... 116701883

(i) As diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais relacionados com as responsabilidades resultam essencialmente de informacéo atualizada relativa aos beneficiarios.
(i) No seguimento da transferéncia para o Estado Portugués das responsabilidades nao financiadas com pensoes, concluida em dezembro de 2010, o valor acumulado das
perdas atuariais liquidas associadas a essas responsabilidades foi transferido para resultados transitado, liquidos do correspondente efeito fiscal.
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14.1.2. Cuidados de saude

Conforme referido na Nota 3.i), a PT Comunicac¢des patrocina o financiamento de Planos de Satde aplicaveis aos seus empregados
ativos, com suspensao de contrato, pré-reformados, reformados e aposentados, bem como aos respetivos familiares elegiveis. A
prestacao dos servigos de assisténcia médica é assegurada pela PT-ACS, que foi constituida com o Unico objetivo de proceder a
gestao corrente dos Planos de Saude.

Estes Planos de Saude patrocinados pela PT Comunicagdes abrangem todos os empregados contratados pela PT Comunicacdes até
31 de dezembro de 2000 e os empregados contratados pela Marconi até 1 de fevereiro de 1998. Alguns empregados da PT SI que
foram transferidos da PT Comunicagdes sao igualmente cobertos por este plano.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os Planos de Saude da PT Comunicacdes e da PT Sl abrangiam 24.401 e 24.857 beneficiarios
relativos a empregados ativos e reformados, respetivamente, dos quais aproximadamente 76% e 75% eram ndo ativos,
respetivamente. Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2011 e 2010, estes planos abrangiam ainda 11.036 e 11.735 beneficiarios
que sdo familiares dos empregados ativos e reformados.

O financiamento do Plano de Satde é composto pelas contribuicdes definidas dos beneficiarios titulares para a PT-ACS, sendo o
remanescente garantido pela PT Comunicagbes que, em 2004, constituiu um fundo auténomo para o efeito.

Com base nos estudos atuariais, as responsabilidades projetadas com cuidados de saude, o valor atual do fundo auténomo e os
ganhos com servicos passados em 31 de dezembro de 2011 e 2010, s&o como segue:

Valor atual das responsabilidades projetadas 352.564.459 342.490.660
Valor de mercado do fundo auténomo (246.214.842) (338.810.084)
Valor atual das responsabilidades ndo financiadas 106340617 3.680.576
Ganhos com servicos passados (i) 12.222.435 13.087.000
Responsabilidades liquidas reconhecidas (Nota 14.3) 7 18572052 16.767.576

(i) Este montante respeita ao ganho com servicos passados decorrente das alteracoes relativas aos beneficios do Plano de Sauide ocorridas em 2006 que ainda nao se encontram
vencidos, o qual foi diferido e serd reconhecido em resultados durante o periodo estimado em que esses beneficios sejam adquiridos pelos colaboradores.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o movimento ocorrido no valor atual das responsabilidades
projetadas foi como segue:

Saldo inicial das responsabilidades projetadas 342.490.660 335.261.865
Beneficios pagos pela Empresa (Nota 14.4) (17.964.841) (18.882.633)
Custos com pensodes
Custo com o servico do exercicio 3.042.635 3.027.076
Custo financeiro do exercicio 15.871.525 17.933.044
Custos com redugdo de efetivos 186.854 2.694.286
Perdas atuariais, liquidas 8.937.626 2.457.022
S respo e esproj s o e S aen e
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Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a composicdo do justo valor do fundo auténomo afeto a cobertura de responsabilidades com
cuidados de saude era como segue:

2011 2010
..................................................................................................................... P
i goes (|) ................................................................................................... e 1 6 TR s 5 60%
Obrigagoes (ii) 89.155.632 36,2% 127.845.608 37,7%
Disponibilidades, contas a receber e outros ativos (iii) 115.769.314 47,0% 122.879.365 36,3%
........................................................................................................... 246214842100,0%338810084100,0%

(i) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica corresponde a investimentos em a¢des do Banco Espirito Santo (Nota 48).

(if) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui investimentos em obrigacoes da Portugal Telecom no montante de 56 milhdes de Euros (Nota 48).

(iii) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui essencialmente investimentos nos fundos de capital de risco Ongoing International Capital Markets e Ongoing International
Private Equity no montante total de 79 milhdes de Euros, os quais sao geridos pela Ongoing International (Nota 48).

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, 0 movimento ocorrido no valor de mercado dos ativos deste fundo
foi como segue:

2011 2010
.S. ald o|n| c| al dosat| vos d ofun do ................................................................................................ 33881 0084 ....................... 4 14753 954
Rendimento real dos fundos (i) (69.303.386) 8.365.989
Reembolsos (Nota 14.4) (ii) (23.291.856) (84.309.869)
.S. ald oﬁn al dosat| vos d o fun do .................................................................................................. 24621 4842 ........................ 3 388 10 084

(i) Em 2011, o desempenho dos ativos dos fundos de pensdes foi significativamente afetado pela reducao do justo valor dos investimentos em a¢des e obrigacoes.
(ii) Esta rubrica inclui (1) reembolsos de despesas de satide pagas pela PT Comunicacdes por conta da PT ACS, no montante de 23.291.856 Euros em 2011 e 9.309.869 Euros em
2010, e (2) o reembolso em 2010 do excesso de financiamento determinado durante o ano, no montante de 75.000.000 Euros.

A composicdo do custo (ganho) com cuidados de saude nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 é como segue:

EUROS

2010
Custo com o servigo do exercicio 3.042.635 3.027.073
Custo financeiro do exercicio 15.871.525 17.933.044
Rendimento estimado dos fundos (i) (19.827.477) (24.332.838)
Ganhos com servigos passados (858.263) (865.000)
< usto(ganho )corrente(Nota14 5) ............................................................................................... (1771 580) ......................... (42377 18)
Custos com o programa de reducao de efetivos 186.854 2.694.286
Ganhos com servicos passados (amortizagdo extraordindria) (6.302) -
Custoderedu;éo i efetlvos(Nota145) ............................................................................................ e
Custo(ganho)comcmdadosdesaude(1591028)(1543432)

(i) O rendimento estimado dos fundos é calculado com base nos pressupostos atuariais do rendimento dos fundos e no justo valor dos ativos dos fundos.
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Os ganhos e perdas atuariais resultam essencialmente da alteracao dos pressupostos atuariais e das diferencas entre esses mesmos
pressupostos e os dados reais, sendo reconhecidos diretamente na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral. O movimento
no valor acumulado das perdas atuariais liquidas durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 foi como segue:

2011 2010

T e eg o1 e

Alteracdo de pressupostos atuariais (Nota 14.6) - 40.384.304
Diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais assumidos (Nota 14.6):

Relacionadas com as responsabilidades 8.937.626 (37.927.282)

Relacionadas com os ativos do fundo 89.130.863 15.966.849

S ( o 45) .............................................................................................................. e Siosen e

14.1.3. Salarios

Conforme referido na Nota 3,j), a Portugal Telecom é responsédvel pelo pagamento de saldrios a empregados suspensos e
pré-reformados, até a idade da reforma, em resultado de acordos entre ambas as partes. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010,
existiam 5.779 e 6.209 empregados suspensos e pré-reformados, respetivamente.

Estas responsabilidades ndo estao sujeitas a qualquer requisito legal de financiamento, pelo que o pagamento mensal dos salarios
é efetuado diretamente pela PT Comunicagoes.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o movimento ocorrido no valor atual das responsabilidades
projetadas é como segue:

Saldo inicial das responsabilidades projetadas 791.441.961
Beneficios pagos pela Empresa (Nota 14.4) (174.044.745) (160.288.354)
Custo financeiro do exercicio (Nota 14.5) 31.387.011 39.610.000
Custos com reducdo de efetivos (Nota 14.5) 32.434.698 134.208.621
Perdas (ganhos) atuariais, liquidas (31.603.105) 49.239.869

ia de responsabilidades com pensdes (Nota 14.1.1) - 70.112.300

782.498.

Saldo final das responsabilidades projetadas (Nota 14.

Os ganhos e perdas atuariais resultam essencialmente da alteragdo dos pressupostos atuariais e das diferengas entre esses mesmos
pressupostos e os dados reais, sendo reconhecidos diretamente na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral. O
movimento no valor acumulado das perdas atuariais acumuladas liquidas durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011
e 2010 foi como segue:

2011 2010
Saldo|n|c|al ............................................................................................................................. 11510058155860712
Alteracdo de pressupostos atuariais (Nota 14.6) (19.051.652) 55.628.537
Diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais (Nota 14.6) (12.551.453) (6.388.668)
SaIdoﬁnaI(Nota445)83497476 ...................... 115100581

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011



14.2. Operacgoes no Brasil - Oi 14

No seguimento da aquisicdo do investimento na Oi, concluida em 28 de marco de 2011 (Nota 1), a Portugal Telecom consolidou
proporcionalmente as responsabilidades com beneficios de reforma da Telemar e das suas subsidirias, as quais ascendiam a 52
milhdes de Euros em 31 de marco de 2011, incluindo um passivo de 63 milhdes de Euros (Nota 2.b) e um ativo de 11 milhdes de
Euros (Nota 2.b), conforme detalhado nas tabelas abaixo. A Telemar e as suas subsididrias patrocinam planos de beneficios de
reforma para os seus empregados que tenham optado por fazer parte dos mesmos e, para os participantes assistidos. A tabela
abaixo discrimina os planos de reforma existentes em 31 de dezembro de 2011 e as suas principais caracteristicas:

Planode
beneficios de
reforma Beneficios Gestor (i) Tipo Caracteristicas

BrTPREV (i) Complemento de FATL Contribuigoes Contribuicoes determinadas com base em estudos atuariais, obedecendo ao regime de capitalizagdo para a
pensao definidas determinacdo do custeio. Os valores contribuidos sao creditados em contas individuais de cada
participante, de forma paritéria entre o empregado e a patrocinadora, cujos percentuais de contribuicao
bésica variam de 3% a 8% do salario, conforme a idade do participante. Opcionalmente, o participante pode
fazer contribuicoes adicionais para o plano, mas sem a paridade da patrocinadora. Exceto para os
participantes autopatrocinados e em diferimento de beneficio, as patrocinadoras séo responsaveis pelo
custeio de todas as despesas administrativas e beneficios de risco.

Fundador/ Complemento de FATL Beneficios A contribuicao normal da patrocinadora para este plano é paritéria a contribui¢do normal do participante,

Alternativo (ii) pensao definidos cujas taxas variam em funcao da idade, tempo de servico e salario. Para os participantes vinculados as regras
do antigo Plano Alternativo-BrT, as contribuicoes estao limitadas a trés vezes o teto de beneficio do INSS e o
participante também paga uma“joia’; dependendo da idade em que aderiu ao plano.

PBS-TELEMAR Complemento de FATL Beneficios Plano fechado ao ingresso de novos participantes desde a criagao do TelemarPrev. Aproximadamente 96%
pensao definidos dos antigos participantes migraram para o TelemarPrev. A contribuicao dos participantes ativos

corresponde ao somatorio de: (1) percentagem de 0,5% a 1,5% incidente sobre o salario-de-participacao
(de acordo com a idade do participante); (2) 1% incidente sobre a parcela do salario que ultrapassar a
metade da Unidade Padréo; e (3) 11% incidente sobre a parcela do salario que ultrapassar a Unidade Padrao.
A contribuicdo das patrocinadoras equivale a 9,5% sobre a folha de salario dos empregados participantes
ativos do plano, dos quais 8% sao destinados ao plano PBS-Telemar e 1,5% ao PAMA e ao PAMA/PCE, este
ultimo no caso de participantes migrados. O regime financeiro de determinagéo do custeio do plano é o de
capitalizagdo.

TCSPREV Complemento de FATL Contribuigoes e As contribuigdes sao determinadas com base em estudos atuariais, obedecendo ao regime de capitalizagdo
pensao benficios definidos  para a determinagao do custeio. Atualmente, apenas para os grupos internos PBS-TCS (beneficio definido) e

TCSPREV (contribuicao definida) existem contribuicoes dos participantes e da patrocinadora. No grupo
TCSPREV, os valores contribuidos sao creditados em contas individuais de cada participante, de forma
paritaria entre 0 empregado e a patrocinadora, cujos percentuais de contribuicao basica variam de 3% a 8%
do salario de participacao, conforme a idade do participante. Opcionalmente, o participante pode efetuar
aportes adicionais para o plano, porém, sem a paridade da patrocinadora. No grupo PBS-TCS, a contribuicdo
da patrocinadora corresponde a 12% sobre a folha de salarios dos participantes do grupo, enquanto a do
empregado varia de acordo com a idade, tempo de servico e salario, podendo também pagar uma“jéia”
dependendo da idade que ingressou no plano. Exceto para os participantes autopatrocinados e em
diferimento de beneficio, as patrocinadoras séo responsaveis pelo custeio de todas as despesas
administrativas e beneficios de risco.

TelemarPrev Complemento de FATL Beneficios A contribuicao normal do participante € composta de duas parcelas: (1) basica - equivalente a 2% do salério
pensdoe definidos e (2) padrdo - equivalente a 3% sobre a diferenca positiva entre o salario e a parcela previdenciaria. A
beneficios contribuicdo extraordindria adicional do participante é de carater facultativo, em percentagem que
programaveis represente multiplos de 0,5% do salario, e por prazo nao inferior a seis meses. Contribuigdes extraordinarias
(rendas) eventuais do participante, também em cardter facultativo, ndo poderao ser inferiores a 5% do teto do

salario. O regulamento do plano estabelece a paridade de contribuicao entre participantes e
patrocinadoras, até o limite de 8% do salério, observando que a patrocinadora ndo é obrigada a
acompanhar as contribuicdes extraordinrias realizadas pelo participante. O regime financeiro de
determinacao do custeio do plano é o de capitalizagao.

PBS-A Complemento de SISTEL Beneficios Contribuicdes dependem da existéncia de um défice acumulado.
pensao definidos

PBS-TNCP Complemento de SISTEL Beneficios Contribuicdes correspondem a 15,9% do salario dos empregados que participam no plano. O beneficio de
pensdoe definidos reforma é determinado pela diferenca entre 90% do salario médio nos Ultimos 36 meses, ajustado pela
assisténcia médica inflacao, e o beneficio pago pelo Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS).

CELPREV Complemento de SISTEL Beneficios Os participantes podem efetuar trés tipos de contribuicdo: (1) regular, entre 0% e 2% do salario; (2) regular
pensdo e definidos adicional, entre 0% e 6% da parcela do salario que excede um Unidade Referéncia do Plano; e (3) voluntéria,
assisténcia médica uma percentagem do saldrio escolhida liviemente pelo participante. Os patrocinadores também podem

efetuar quatro tipos de contribuicao: (1) regular, idéntica a contribuicao do empregado; (2) regular adicional,
idéntica a contribuicdo do empregado; (3) ndo recorrente, determinada livremente em termos de valor e
frequéncia; e (4) especial, aplicavel apenas a alguns empregados que aderiram ao plano num determinado
periodo temporal.

PAMEC Assisténcia BrT Beneficios As contribuigdes foram pagas integralmente em julho de 1998, através de dotacao Unica. Todavia, como
médica definidos este plano passou a ser administrado pela Brasil Telecom, ndo ha patriménio constituido para cobrir os
gastos correntes, estando a obrigagao atuarial integralmente reconhecida na Demonstragao da Posicao
Financeira.

(i) Os planos de beneficios de reforma na Oi séo geridos por duas fundagbes: Fundacao Atlantico de Seguridade Social (FATL) e Fundacao Sistel de Seguridade Social (SISTEL).
A FATL é uma entidade sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira, que tem por objetivo a gestao e administragdo dos planos de beneficio de reforma para
os empregados que sao patrocinados por este fundo. SISTEL é uma entidade de direito privado, de fins previdenciais e néo lucrativos, constituida em 1977, e tem por objetivo
instituir planos privados de concessao de peculios ou de rendas, de beneficios semelhantes ou complementares aos da seguranca social, aos empregados e seus familiares
vinculados as patrocinadoras da Sistel.

(ii) Incluidos em conjunto nas tabelas seguintes com a designacéo “BrTPREV/FA".
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Os estatutos sociais preveem a aprovacao da politica de previdéncia complementar, sendo que a solidariedade atribuida aos planos
de beneficios definidos vincula-se aos acordos celebrados com as referidas fundagdes, com a anuéncia da PREVIC — Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar, no que cabe aos planos especificos. Os planos de beneficio definido patrocinados néo
preveem novas adesdes por serem planos fechados. As contribuicdées dos participantes e da patrocinadora estao definidas no Plano
de Custeio.

Os estudos atuariais dos planos de beneficios definidos da Oi, com referéncia a 31 de dezembro de 2011 e 2010, foram elaborados
com base no “Método da Unidade de Crédito Projetada” e utilizando essencialmente os seguintes pressupostos financeiros e

172

demograficos:

2011 2010
. ressup e
Taxa de desconto
Planos FATL 10,35% 10,77%
Planos SISTEL
PBS-A 10,35% 10,77%
PBS-TNCP/CELPREV 10,35% 11,40%
PAMEC 10,35% 10,70%
Taxa de crescimento salarial
Planos FATL
TelemarPrev Entre 4,50% e 14,95% Entre 4,52% e 9,73%
Outros planos FATL 9,31% 7,95%
Planos SISTEL
PBS-TNCP 9,31% 4,50%
CELPREV 9,31% 6,59%
PBS-A/PAMEC N/A N/A
Taxa nominal de crescimento de beneficios 4,50% 4,50%
Taxa de inflagdo 4,50% 4,50%
Taxa de crescimento dos custos com satide 7,64% 7,64%
Taxa de rendimento dos fundos
Planos FATL 11,50% 10,95%
Planos SISTEL Entre 11% e 12% Entre 9% e 11%

Pressupostos demograficos
Tabua de mortalidade geral

Tabua de entrada em invalidez

Tabua de mortalidade de invélidos
Taxa de rotatividade

TelemarPrev

AT-2000

Zimmermann
Nichzugs

Winklevoss

5% a.a.; nula a partir dos 50 anos
e para o beneficio saldado

AT-2000

Zimmermann
Nichzugs

Winklevoss

5% a.a.; nula a partir dos 50 anos
e para o beneficio saldado

CELPREV 1.5% a.a.; nula a partir dos 50 anos 1.5% a.a.; nula a partir dos 50 anos

e para o beneficio saldado e para o beneficio saldado
BrTPREV-FA/TCSPREV 5,5% p.a. 15% p.a.
PBS-Telemar/PBS-A/PBS-TNCP/PAMEC Nula Nula
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Baseado nos estudos atuariais, as obrigacdes dos planos de pensdes abaixo mencionados e o justo valor dos respetivos fundos em
31 de dezembro de 2011 eram como segue:

BrTPREV-FA  PBS-Telemar TCSPREV ~ TelemarPrev PBS-A  PBS-TNCP  CELPREV  PAMEC TOTAL

(128.724.504)  (31.396.498)  (145.950.411) (339.944.072)  (605422.867)  (4.248.949) (175.733) - (1.255.863.034)

des ndo financiadas 73.286.398  (6.986.662) (95.918.376)  (61.933.577) (217.290.559) (1.807.867) (159.074) 394.495 (310.415.222)

Efeito do limite no reconhecimento
de ativos dos planos (IFRIC 14) (i) - 6.986.662 83.985.996 61.933.577 217.290.559 1.807.867 159.074 - 372.163.735

R bilidades liquidas r hecidas (Nota 14.3) 73.286.398 - (11.932.380) - - - - 394495 61.748.513

(i) Esta rubrica esté relacionada com planos que apresentam uma posicao excedentaria, a qual ndo pode ser reconhecida como ativo uma vez que ndo existe autorizagao expressa
para compensar esse excedente com contribui¢des patronais futuras, conforme previsto na IFRIC 14 e no paragrafo 58(b) da IAS 19. O ativo reconhecido no plano TCSPREV
respeita (1) a contribuicdes da patrocinadora sem direito de resgate pelos participantes que sairam do plano e (2) a parte do superavit do plano atribuido a patrocinadora.

Durante o periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011, o movimento nas responsabilidades
projetadas com pensées foi como segue:

EUROS

BrTPREV-FA PBS-Telemar TCSPREV ~ TelemarPrev PBS-A PBS-TNCP CELPREV PAMEC TOTAL

I das responsabilidades projetadas 198864031 23699167 47990234 262924761 387582750 2331494 19790 396590 923.808.817

Custos com pensoes -
Custo com o servigo do exercicio 149.239 15.138 95.844 463.882 - 2122 595 2 726818
Custo financeiro do exercicio 14.895.943 1.778.481 3.621.013 19.837.829 28.955.771 175.549 1.459 42,057 69.308.102
Pagamentos de beneficios e contribuicdes -
Beneficios pagos pelos fundos (17.078.275) (1.693.161) (3.197.242) (18.173.116) (34.484.190) (160.510) - (4.405) (74.790.899)
Contribuigoes dos empregados 5.869 7.842 - - - 3.052 578 - 17.341
Perdas (ganhos) atuariais, liquidas 14.706.122 1.751.224 3.871.750 25.979.568 24441180 203.922 (4.947) (21.057) 70.927.762
Ajustamentos de conversao cambial (9.532.027) (1.148.855) (2.349.564) (13.022.429) (18.363.203) (114.547) (816) (18.688) (44.550.129)
Saldo final das responsabilidades projetadas 202010902 24409836 50032035 278010495 383132308 2441082 16659 394495 945.447.812

Em 31 de dezembro de 2011, a composicao dos ativos dos fundos de pensbes era como segue:

BrTPREV-FA  PBS-Telemar TCSPREV  TelemarPrev PBS-A  PBS-TNCP CELPREV PAMEC TOTAL %
Rendimentovariavel 0595921 503440 23352066 54391051 121084573 509874 35147 U a0 1w
Rendimento fixo 104.266.848 25431.163 118.219.833 275354697  454.067.150 3.526.627 130.043 - 980.996.361 78%
Iméveis 2.574.490 627.930 2.919.008 6.798.881 24216915 - - - 37.137.224 3%
Outros 1.287.245 313.965 1.459.504 3.399.443 6.054.229 212.448 10.543 - 12.737.377 1%

Total 128.724.504 31.396.498 145.950.411 339.944.072 605.422.867 4.248.949 175733 - 1.255.863.034 100%

Durante o periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011, o movimento nos ativos dos fundos
foi como segue:

BrTPREV-FA  PBS-Telemar TCSPREV ~ TelemarPrev PBS-A  PBS-TNCP  CELPREV  PAMEC TOTAL

s dos fundos de pensdes 136.146.520  31.098.221 141.735.085 334.425.762  648.877.297  4.573.962 155.171 1.103

Rendimento real dos fundos 15.807.245 3.456.790 14.282.549 39.729.944 20.067.613 34.359 27.390 - 93.405.890

Pagamento de beneficios (17.078.275) (1.693.161) (3.197.242) (18.173.116) (34.484.190) (160.510) - (4.405) (74.790.899)
Contribuigoes efetuadas pela Empresa (Nota 14.4) 980 9.970 (485) - - 2.056 728 3312 16.561
Contribuicoes dos empregados 5.869 7.842 - - - 3.052 578 - 17.341
Ajustamentos de conversao cambial (6.157.835) (1.483.164) (6.869.496) (16.038.518) (29.037.853) (203.970) (8.134) (10) (59.798.980)
Saldofinal dos ativos dos fundosde pensdes  128.724.504 31396498 145950411 339944072 605422867 4248949 175733 - 1255863034
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A composicdo do custo liquido com pensdes no periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011 é
como segue:

EUROS

BrTPREV-FA PBS-Telemar TCSPREV ~ TelemarPrev PBS-A  PBS-TNCP  CELPREV PAMEC TOTAL
Custocomosenvicodoerercicio 19239 15138 ossa 3882 S PXP- R s @ 726818
Custo financeiro do exercicio 14.895.943 1.778.481 3.621.013 19.837.829 28.955.771 175.549 1459 42057 69.308.102
Rendimento estimado dos fundos (9.862.110) (2.395.117)  (11.099.201) (25.841.047) (53.064.198) (368.399) (13.133) - (102.643.205)
Efeito do limite no reconhecimento
de ativos dos planos (IFRIC 14) - 611.467 5.530.763 5.539.336 24.108.427 192.783 11.808 - 35.994.584
Outros custos (Nota 14.4) 1.129.704 - - - - - - - 1.129.704
Custocorrentetotal compensdes (Notas2be 145) 6312776 9969  (18s1se1) - S Taess 729 42055 4516003

Os ganhos e perdas atuariais resultam essencialmente da alteracao dos pressupostos atuariais e das diferencgas entre esses mesmos
pressupostos e os dados reais, sendo reconhecidos diretamente no capital proprio, e apresentados na Demonstracao Consolidada do
Rendimento Integral. Durante o periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011, 0o movimento no valor
acumulado das perdas atuariais liquidas, foi como segue:

EUROS

BrTPREV-FA PBS-Telemar TCSPREV ~ TelemarPrev PBS-A  PBS-TNCP  CELPREV PAMEC TOTAL

Saldo inicial - - - - - - - - -

Alteracdo de pressupostos atuariais (Nota 14.6) (6.915.269) (706.590) (467.975) (9.492.747) (10.372.383) (30.800) 11.256 49.105 (27.925.403)

(5.945.136) (1.061.673)

Saldo final (Nota 44.5) 8.760.986 689.551 688.401 12.090.672 57.437.765 537.961 (19.204) (21.057) 80.165.075

14.3. Responsabilidades com os planos de beneficios de reforma

Os movimentos ocorridos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 nas responsabilidades liquidas reconhecidas com
beneficios de reforma foram como segue:

EUROS

Operagées em Portugal Operagdes no Brasil
Pensées e Saldrios de Pensoes e
C | Cuidad P e C r' Cuidad
dereforma desatde pré-reformados de reforma desaude

(Nota 14.1.1) (Nota 14.1.2) (Nota 14.1.3) Sub-total (Nota14.2) (Nota14.2) Sub-total Total
Saldoemdezembrode2000 764851063  (65540009) 791441961 1490752925 S S - '1.490.752.925
Custo (ganho) do exercicio (Nota 14.5) 1.406.736 (4.237.718) 39.610.000 36.779.018 - - - 36.779.018
Custos com redugao de efetivos (Nota 14.5) 4.651.582 2.694.286 134.208.621 141.554.489 - - - 141.554.489
Pagamentos, contribui¢cdes e reembolsos (Nota 14.4) (36.359.218) 65.427.236 (160.288.354) (131.220.336) - - - (131.220.336)
Perdas atuariais, liquidas (Nota 14.6) 383.011.166 18.423.871 49.239.869 450.674.906 - - - 450.674.906
Transferéncias entre pensoes e salarios
(Notas 14.1.1 e 14.1.3) (70.112.300) - 70.112.300 - - - - -
Responsabilidades ndo financiadas transferidas
para o Estado Portugués (Nota 14.1.1) (1.021.676.397) - - (1.021.676.397) - - - (1.021.676.397)
Saldoem31dedezembrode20i0 25772632 16767576 924324397  966.864.605 S - 966.864.605
Alteragoes no perimetro de consolidagao (Nota 2) - - - - 52.083.050 406.094  52.489.144 52.489.144
Custo (ganho) do exercicio (Nota 14.5) (717.051) (1.771.580) 31.387.011 28.898.380 4.473.948 42.055 4.516.003 33.414.383
Custos com redugao de efetivos (Nota 14.5) (2.036) 180.552 32.434.698 32613.214 - - - 32613214
Pagamentos, contribuigdes e reembolsos (Nota 14.4) (2.759.982) 5.327.015 (174.044.745) (171.477.712) (1.142.953) 3.312) (1.146.265)  (172.623.977)
Perdas (ganhos) atuariais, liquidas (Nota 14.6) 5.332.309 98.068.489 (31.603.105) 71.797.693 8.760.984 (21.057) 8.739.927 80.537.620
Ajustamento de conversao cambial - - - - (2.821.011) (29.285)  (2.850.296) (2.850.296)
Saldoem31dedezembrode 2011 27625872 118572052 782498256  928.696.180 61354018 394495 61748513 990.444.693
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Alguns planos de pensdes e de cuidados de salide apresentam posicoes excedentdrias, pelo que os mesmos foram apresentados
na Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira separadamente dos saldos daqueles fundos com posicao deficitaria. Em 31 de
dezembro de 2011 e 2010, o valor liquido das responsabilidades com planos de pensoes e satde foi reconhecido na Demonstracao
Consolidada da Posicdo Financeira como segue:

Planos com uma situacao deficitaria

Pensoes 102.600.825 27.700.623
Cuidados de saude 118.966.547 16.767.576
Saldrios de pré-reformados e suspensos 782.498.256 924.324.397
............................................................................................................................................ By

Planos com uma situagao excedentaria

Pensoées (13.620.935) (1.927.991)
(13.620.935) (1.927.991)
990.444.693 966.864.605

14.4. Fluxos de caixa com os planos de beneficios de reforma

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os pagamentos e contribuicdes respeitantes a beneficios de reforma
foram como segue:

Operagdes em Portugal

Pensodes
Contribuicoes para os fundos (Nota 14.1.1) 1.650.000 35.535.127
Pagamentos de prémios a pré-reformados e suspensos (Nota 14.1.1) 1.109.982 824.091
R (Nota14 3) .................................................................................................................. ey oiieae
L
Reembolsos (Nota 14.1.2) (23.291.856) (84.309.869)
Pagamentos de despesas com cuidados de saude (Nota 14.1.2) 17.964.841 18.882.633
sub-totaI(Nota143)(5327015) ..................... (65427236)
R p aga L
Pagamentos de salarios a pré-reformados e suspensos (Notas 14.1.3 e 14.3) 174.044.745 160.288.354
Pagamento por cessacao de contrato de trabalho (Nota 14.5) 3.816.660 3.958.763
Custo do servico relativo as responsabilidades transferidas para o Estado Portugués (i) 21.783.360 -
Pagamento ao Estado Portugués relativo a transferéncia dos planos de pensoes - 100.000.000
e eeeaa ey Ay

Operacdes no Brasil

Contribuicoes para os fundos - pensdes (Nota 14.2) 13.249 -
Contribuicées para os fundos - cuidados de satide (Nota 14.2) 3.312 -
Outros pagamentos (Nota 14.2) 1.129.704 -
Sub-totaI(Nota143)1146265 ..................................... -
.............................................................................................................................................. enaaesy T S e s

(i) Esta rubrica corresponde a contribuicao paga pela Portugal Telecom a Seguranca Social relacionada com o servico anual de empregados ativos que tinham direito a
beneficios de reforma no &mbito dos planos de beneficios de reforma da Empresa transferidos para o Estado Portugués em dezembro de 2010.
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14.5. Custos com os planos de beneficios de reforma

Os custos com os planos de beneficios de reforma e com o programa de reducao de efetivos nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2011 e 2010 foram com segue:

2011 2010
D
Operagdes em Portugal
Pensbes (Notas 14.1.1 e 14.3) (717.051) 1.406.736
Cuidados de saude (Notas 14.1.2 e 14.3) (1.771.580) (4.237.718)
Salérios (Notas 14.1.3 e 14.3) 31.387.011 39.610.000
Custo do servico relativo as responsabilidades transferidas para o Estado Portugués (i) 25.112.665 1.430.820
A Caeioas 05 aE
T
Pensbes (Nota 14.2) 4.473.948 -
Cuidados de saude (Nota 14.2) 42.055 -
A WEieeas T -
T i Siv0smaE
i redu;ao e ||qu| dagao (") .........................................................................................................................................
Pensbes (Notas 14.1.1 e 14.3) (2.036) 4.651.582
Cuidados de saude (Notas 14.1.2 e 14.3) 180.552 2.694.286
Salérios (Notas 14.1.3 e 14.3) 32.434.698 134.208.621
Pagamentos por cessacdo de contratos de trabalho (Nota 14.4) 3.816.660 3.958.763
................................................................................................................................................ Seasea T s e

(i) Esta rubrica corresponde a contribuicdo fixa paga pela Portugal Telecom a Seguranca Social relacionada com o servico anual dos empregados ativos e suspensos que tinham
direito a pensao no ambito dos planos de beneficios de reforma da Empresa que foram transferidos para o Estado Portugués em dezembro de 2010.

(i) Em 2010, os custos de redugao de efetivos e liquidagao incluem (1) uma perda de 7,5 milhdes de Euros (Nota 14.1.1) reconhecida em resultado da transferéncia para o Estado Portugués
das responsabilidades nao financiadas com pensées, (2) uma amortizagao extraordinaria dos ganhos com servicos passados no montante de 3,1 milhdes de Euros (Nota 14.1), e (3) custos
com reducéo de efetivos no montante total de 141,1 milhdes de Euros, os quais estao relacionados essencialmente com um programa de reducéo de efetivos aprovado no final de 2010.

14.6. Perdas (ganhos) atuariais liquidos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as perdas (ganhos) atuariais liquidos (Notas 14.3 e 44.5) registados na
Demonstracao Consolidada do Rendimento Integral sdo conforme segue:

Operag¢des em Portugal

Alteragoes nos pressupostos atuariais

Pensoes (Nota 14.1.1) (374.801) 345.774.504
Cuidados de satide (Nota 14.1.2) - 40.384.304
Salarios (Nota 14.1.3) (19.051.652) 55.628.537
B (1 S 3) ..................... PR
. leerengasen U, pressu postosatu L
Pensoes (Nota 14.1.1) 5.707.110 37.236.662
Cuidados de satide (Nota 14.1.2) 98.068.489 (21.960.433)
Salarios (Nota 14.1.3) (12.551.453) (6.388.668)

Alterages nos pressupostos atuariais (Nota 14.2) (27.925.403) -
Diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais (Nota 14.2) 108.090.478 -
Efeito do limite no reconhecimento de ativos dos planos (IFRIC 14) (71.425.148) -
. sub total ................................................................................................................................. 873992 7 ..................................... -
Total (Notas 1 43 e44 5) ................................................................................................................ s 053762 0 ..................... 450 57490 6
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As perdas e ganhos atuariais liquidos relativos aos planos das operagdes em Portugal decorrentes de alteragdes nos pressupostos atuariais
estdo relacionados com as alteragdes nos pressupostos atuariais financeiros e demogréficos detalhados na Nota 14.1, conforme segue:

- Os ganhos atuariais reconhecidos em 2011, no montante de 19 milhdes de Euros, correspondem ao impacto da reducédo da
taxa de crescimento salarial utilizada na determinacdo das responsabilidades com saldrios pagos a empregados suspensos
e pré-reformados;

- As perdas atuariais reconhecidas em 2010, no montante de 442 milhdes de Euros, estéo relacionadas essencialmente com a
reducdo na taxa de desconto (352 milhdes de Euros) e com um ajustamento nas tdbuas de mortalidade (100 milhées de
Euros).

O detalhe dos ganhos e perdas atuariais decorrentes das diferencas entre os dados reais e 0s pressupostos atuariais, relativo a planos
de pensdes das operacdes em Portugal, € como segue:

- As perdas atuariais reconhecidas em 2011, no montante de 91 milhdes de Euros, incluem: (1) uma perda de 98 milhdes de
Euros relacionada com a diferenca entre a rentabilidade real (-16,6%) e a rentabilidade esperada (+6,0%) dos ativos dos
fundos, e (2) um ganho de 7 milhdes de Euros relativo a diferenca entre os dados reais e os pressupostos atuariais relacionados
com as responsabilidades projetadas;

- As perdas atuariais reconhecidas em 2010, no montante de 9 milhdes de Euros, incluem: (1) uma perda de 76 milhdes de
Euros relacionada com a diferenca entre a rentabilidade real (2,8%) e a rentabilidade esperada (6,0%) dos ativos dos fundos,
e (2) um ganho de 67 milhdes de Euros relativo a diferenca entre os dados reais e 0s pressupostos atuariais relacionados com
as responsabilidades, nomeadamente menores despesas com cuidados de satide do que o estimado e diferencas face a taxa
de crescimento salarial.

As perdas atuariais liquidas reconhecidas pela Oi no periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011,
no montante de 9 milhdes de Euros, incluem (1) um ganho atuarial de 28 milhdes de Euros relativo as alteragdes nos pressupostos
atuariais descritos na Nota 14.2, refletindo essencialmente o aumento na rentabilidade esperada dos ativos dos fundos, (2) uma perda
atuarial no montante de 108 milhdes de Euros decorrente da diferenca entre os dados reais e 0s pressupostos atuariais, e (3) um ganho
atuarial de 71 milhdes de Euros, correspondente ao efeito do limite ao reconhecimento de posicdes excedentérias nos planos (IFRIC 14).

14.7. Outras divulgacoes

As tabelas abaixo apresentam o valor atual das responsabilidades projetadas, o valor de mercado dos fundos, as responsabilidades
néo financiadas e os ganhos e perdas atuariais liquidos. O detalhe desta informagao em 31 de dezembro de 2011, 2010, 2009, 2008
e 2007 e nos exercicios findos nessas datas é como segue:

Valor atual das responsabilidades projetadas (i) 2.202.075.339 1.396.705.310 3.836.915.409 3.941.510.416 4.203.125.154
Valor de mercado dos fundos (i) (1.600.558.424) (448.145.688)  (2.369.524.484)  (2.131.646.536)  (2.899.144.514)
Responsabilidades nao financiadas liquidas ~ 601.516.915  948.550.622 1.467.390.925 1.809.863.880 1.303.980.640
Ganhos com servicos passados 16.764.043 18.304.983 23.362.000 25.430.000 25.891.000
Efeito do limite no reconhecimento de ativos dos planos (IFRIC 14) 372.163.735 - - - -
Responsabilidades com beneficios de reforma, liquidas ~ 990.444.693  966.864.605 1.490.752.925 1.835.293.880  1.329.871.640

(i) O aumento nestas rubricas durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 é explicado essencialmente pela consolidacao proporcional da Oi desde 31 de marco de
2011. O decréscimo ocorrido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 estd relacionado basicamente com a transferéncia dos planos de beneficios de reforma para o
Estado Portugués, tal como mencionado acima.

Alteragdes nos pressupostos atuariais (47.351.856) 441.787.345 (1.660.464) (232.309.178) (150.947.555)

Diferencas entre os dados reais e os pressupostos atuariais:

Relacionadas com as responsabilidades projetadas 91.855.502 (67.472.319) 15.523.139 26.821.855 (208.946.281)
Relacionadas com os ativos dos planos 107.459.122 76.359.880 (178.636.090) 800.296.495 74.656.771
Efeito do limite no reconhecimento de ativos dos planos (IFRIC 14) (71.425.148) - - - -

Total das perdas (ganhos) atuariais 80.537.620 450.674.906  (164.773.415) 594.809.172  (285.237.065)
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15. OUTROS CUSTOS, LiQUIDOS

Os outros custos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 ascenderam a 33 milhdes de Euros e 141 milhdes de
Euros, respetivamente. Em 2011, esta rubrica inclui essencialmente donativos, multas e outras penalidades e o write-off de certos
ativos fixos tangiveis. A redugdo em comparagado com o mesmo periodo do ano anterior estd relacionada essencialmente com os
seguintes itens ndo recorrentes reconhecidos no terceiro trimestre de 2010: (1) ajustamentos e provisdes ndo recorrentes no total
de 50 milhdes de Euros (Nota 42), que foram reconhecidos de modo a ajustar determinadas contas a receber e inventarios para os
respetivos montantes recuperaveis e refletir as perdas estimadas com determinadas ac¢des judiciais; e (2) custos incorridos no
terceiro trimestre de 2010 por servicos prestados relativos a aquisicdo do investimento no Grupo Oi (25 milhdes de Euros).

16. JUROS SUPORTADOS, LIQUIDOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica compde-se como segue:

2011 2010
Juros suportados ..............................................................................................................................................................................
Relacionados com empréstimos obtidos e instrumentos financeiros 638.279.821 282.729.191
Outros 1.159.137 1.424.231
Juros obtidos
Relacionados com caixa, investimentos de curto prazo e instrumentos financeiros (335.443.333) (79.815.461)
Outros (6.880.952) (19.293.026)
............................................................................................................................................ 297114673185044935

O aumento dos juros suportados liquidos é explicado essencialmente pelo impacto da consolidacao proporcional da Oi, da Contax
e dos seus acionistas controladores a partir de 1 de abril de 2011, no montante de 175 milhdes de Euros (Nota 2.b). Ajustando por
este efeito, os juros suportados liquidos teriam ascendido a 122 milhdes de Euros em 2011, uma diminuicdo de 63 milhdes, face aos
185 milhdes de Euros em 2010, refletindo (1) os juros obtidos no primeiro trimestre de 2011 relativos aos depdsitos em Reais
Brasileiros que foram utilizados para pagar o investimento estratégico na Oi, em 31 de marco de 2011, e (2) os ganhos com juros
relativos ao efeito do valor atual da conta a receber da Telefonica no ambito da alienacao da Vivo. Estes efeitos mais que compensaram
o impacto do aumento da divida liquida média nas operagdes em Portugal.

17. PERDAS COM VARIAGCOES CAMBIAIS, LIQUIDAS

As perdas com variacdes cambiais liquidas aumentaram para 18 milhdes de Euros no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011,
face a 7 milhdes de Euros em 2010, refletindo essencialmente o impacto da consolidacdo proporcional da Oi a partir de 1 de Abril
de 2011 (16 milhdes de Euros), cujas perdas respeitam fundamentalmente ao impacto da depreciacdo do Real Brasileiro face ao
Dolar na divida bruta da Oi denominada em Délares que ndo estad coberta por derivados de taxa de cambio ou aplicacdes de
tesouraria (Nota 45). Adicionalmente, o contributo da Oi para esta rubrica inclui ganhos com derivados de taxa de cambio os quais
compensam as perdas com variacdes cambiais liquidas resultantes da divida expressa em Dodlares que estd coberta por esses
derivados de taxa de cambio.
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18. GANHOS EM ATIVOS FINANCEIROS E OUTROS INVESTIMENTOS, LIQUIDOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Instrumentos financeiros derivados (Nota 45) (586.752) (740.501)
Investimentos em imdveis 308.619 (792.832)
Outros, liquidos (299.604) (326.954)
(577737) ......................... (1860287)

19. OUTROS CUSTOS FINANCEIROS, LIQUIDOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composi¢ao:

Comissdes e outros servigos bancarios (i) 60.734.765 25.952.241
Outros (i) 46.667.710 7.348.289
107.402.475 33.300.530

(i) O aumento desta rubrica é explicado essencialmente pela consolidacéo proporcional da Oi a partir 1 de abril de 2011, no montante de 24 milhées de Euros, e por um maior
nivel de comissoes bancarias nas operacbes em Portugal.

(if) O aumento nesta rubrica reflete essencialmente (1) impostos suportados no Brasil durante o primeiro trimestre de 2011 com a transferéncia de fundos da Portugal Telecom
para o investimento na Oi (14 milhdes de Euros), e (2) o impacto da consolidagdo proporcional da Oi e da Contax, no montante de 29 milhées de Euros. Estes efeitos foram
parcialmente compensados por um ganho no montante de 2 milhées de Euros (Nota 38.2) reconhecido em 2011, correspondente a diferenca entre o valor nominal e o preco
de aquisicao de obrigagées proprias adquiridas durante o quarto trimestre de 2011.

20.IMPOSTOS E TAXAS

A partir de 1 de janeiro de 2010, na sequéncia da alteracdo na legislagdo fiscal ocorrida no segundo trimestre de 2010, a Portugal
Telecom e as suas subsididrias com sede em Portugal passaram a ser tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (IRC) a taxa agregada maxima de 29,0%, correspondente a uma taxa base de 25%, acrescida de (1) uma Derrama
Municipal até um maximo de 1,5% sobre a matéria coletavel e, (2) uma Derrama Estadual de 2,5% aplicavel sobre o lucro tributavel
que exceda 2 milhdes de Euros. Antes desta alteracao, a Derrama Estadual ndo existia e, consequentemente, a taxa maxima agregada
era de aproximadamente 26,5%.

Nos exercicios de 2012 e 2013, na sequéncia de uma alteracao na legislagdo fiscal ocorrida em dezembro de 2011, a Empresa sera
tributada em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas a taxa base de 25%, que serd acrescida de (1) uma Derrama
Municipal de até um maximo de 1,5% sobre a matéria coletavel, e (2) uma Derrama Estadual de 3,0% aplicével sobre o lucro tributével
entre 1,5 milhdes de Euros e 10 milhdes de Euros e de 5,0% aplicavel sobre lucro tributdvel que exceda 10 milhdes de Euros,
resultando numa taxa maxima agregada de aproximadamente 31,5%.

A Portugal Telecom é tributada de acordo com o regime especial de tributacado dos grupos de sociedades, do qual fazem parte as
empresas localizadas em Portugal em que detém, direta ou indiretamente, pelo menos 90% do seu capital e cumprem os requisitos
previstos no artigo 69.° do Cédigo do IRC.

As subsidiarias localizadas no Brasil, nomeadamente a Oi e a Contax que foram consolidadas proporcionalmente a partir de 1 de abril
de 2011, sdo tributadas em sede de imposto sobre o rendimento a uma taxa nominal de 34%.
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De acordo com a legislacdo Portuguesa em vigor, as declaragoes fiscais estao sujeitas a revisdo e correcao por parte das autoridades
fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social, sendo que para as quotizacdes e contribuicoes
relativas a exercicios anteriores a 2001 o prazo era de dez anos), exceto quando tenha havido prejuizos fiscais, tenham sido
concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso inspecoes, reclamacdes ou impugnacdes, casos em que, dependendo das
circunstancias, os prazos sao alongados ou suspensos. No Brasil, as declaracoes fiscais estdo sujeitas a revisao e correcao por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de cinco anos. O Conselho de Administracao da Portugal Telecom, suportado nas
informacoes dos seus servicos de assessoria fiscal, entende que eventuais revisdes e correcdes dessas declaracoes fiscais, bem como
outras contingéncias de natureza fiscal, ndo terdo um efeito significativo nas demonstracoes financeiras consolidadas em 31 de
dezembro de 2011, considerando as provisdes reconhecidas pela Empresa (Nota 42).

20.1. Impostos diferidos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os movimentos ocorridos nos ativos e passivos por impostos diferidos sao
como segue:

dugbes Alteragio de taxa deimposto (i
Outras Outras
Alteragoes ao reservas e reservas e feréncias
Saldo  perimetrode Resultad Itad Itad Itad eoutros Saldo
31dez2010 consolidagao (i) liquido (i)  acumulados liquido acumulados movimentos 31dez2011

Ativos por impostos diferidos

Beneficios de reforma 472.135.250 21448786  (164.300.412) 20.927.603 41.889 6.930 (1.043.629) 1365962  350.582.379
Prejuizos fiscais reportaveis (iv) - 187.473.960 125.252.556 - - - (8.897.134) 3485308 307.314.690
Provisoes e ajustamentos 58.844.838 364.043.889  (22455.814) - 3.339.208 - (15.972.732) (6.050.765)  381.748.624
Contribuicao adicional para os fundos de pensdes  92.519.047 - (6.694.075) - - - - (1.475.923) 84.349.049
Instrumentos financeiros 4439337 - (139.606) 195.139 (157.240) (94.045) - (89.117) 4.154.468
Outros 25.136.726 72.386.750 (6.832) 385301 (77.632) - (5.113.147) 21.633 92.732.799
T 653075108 645353385 (68.344.183)  21.508.043  3.146225  (87.115)  (31.026.641)  (2.742.903)1.220.882.009

Passivos por impostos diferidos

Ajustamentos a valor de mercado em

alocagoes de prego de compra (v) - 869.597.942 (56.382.455) - - - (37.543.832) 111.981 775.783.636
Reavaliagao de ativos fixos 228.412.010 - (14.406.175) (31.541.890) - - - - 182463.945
Mais-valias fiscais com tributagdo suspensa 1.622.117 - (280.394) - - - - - 1.341.723
Instrumentos financeiros 15.143.542 - - - - (857.181) - - 14.286.361
Outros (vi) 66.419.668 3.047.935 17.950.762 1.137.324 977616 - (9.688.664) (1.263.078) 78.581.563
T 51597.337 | 872645877 (53.118262)  (30.404566)  977.616  (857.181)  (47.232496)  (1.151.097)1.052.457.228
""""""""""""""""""""""""""""""""""" (227.292492) (15225.921) 51912609 2168609 770066 16205855 (1.591.806)

(i) As alteracoes no perimetro de consolidacdo incluem (1) o impacto da consolidagdo proporcional dos ativos e passivos por impostos diferidos da Oi e da Contax, nos
montantes de 658 milhdes de Euros e 873 milhoes de Euros (Nota 2.b), respetivamente, totalizando um montante liquido de 215 milhdes de Euros, e (2) o efeito liquido de 12
milhdes de Euros relacionados com os ativos por impostos diferidos da Dedic/GPTI, os quais foram consolidados integralmente até 30 de junho de 2011, no montante de 22
milhdes de Euros (Nota 2.b), e consolidados proporcionalmente a partir desta data no seguimento da integracéo na Contax.

(ii) Esta rubrica corresponde essencialmente ao impacto do aumento na taxa de imposto aplicadvel em Portugal para os de 2012 e 2013, conforme referido acima.

(iii) Os ajustamentos de conversdo cambial estao essencialmente relacionados com o impacto da desvalorizacéo do Real Brasileiro face ao Euro desde 31 de margo de 2011.
(iv) Esta rubrica corresponde aos prejuizos fiscais reportaveis da Portugal Telecom (116 milhdes de Euros), da Oi (203 milhoes de Euros) e da Contax (13 milhdes de Euros). Os
prejuizos fiscais reportaveis da Portugal Telecom, os quais foram gerados em 2011, podem ser usados durante os cinco anos subsequentes ao ano em que foram gerados, com
um limite de 75% da matéria coletédvel em cada exercicio. Os prejuizos fiscais reportaveis da Oi e da Contax foram originados essencialmente em anos anteriores e ndo tém
maturidade, podendo apenas ser usados com um limite de 30% da matéria coletavel em cada exercicio.

(v) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui essencialmente os efeitos fiscais sobre: (1) ajustamentos a justo valor registados pela Oi em resultado de processos de
alocac¢do do prego de compra ocorridos em anos anteriores (293 milhdes de Euros); e (2) os ajustamentos a justo valor realizados pela Portugal Telecom no &mbito do processo
de alocacao do preco de compra da aquisicao dos investimentos na Oi e na Contax concluida em marco de 2011 (483 milhGes de Euros).

(vi) Os outros passivos por impostos diferidos em 31 de dezembro de 2011 incluem principalmente o efeito fiscal sobre dividendos atribuidos e nao liquidados por empresas
associadas, no montante de 49 milhdes de Euros.
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jugdes Alteragio detaxa deimy )
Alteragoes ao Outras Outras
perimetro de reservas e reservase Aji feréncias

Saldo ¢ lidagao Resultad Itad Resultad | de conversao eoutros Saldo

31dez2009 Nota 21r) (i) liquido (ii) acumulados cambial (iv) movimentos 31dez2010

Ativos por impostos diferidos

Beneficios de reforma 395.049.525 - (7.683.306) 112.672.609 (979.097)  (26.924.481) - - 472135250
Prejuizos fiscais reportaveis 211.674.665 (199.926.955) (29.986.431) - - - 18.238.721 - -
Provisdes e ajustamentos 123.278.281 (82.680.665) 8.382.717 - 3.143.037 - 6.786.636 (65.168) 58.844.838
Contribuigao adicional para os

fundos de pensdes 124.179.032 - (30611.749) - (1.048236) - - - 92.519.047
Instrumentos financeiros 1.114.304 - 3.343.070 (18.037) - - - - 4439337
Qutros 164.215.321 (149.710.535) (7.315.930) - (277.578) - 13.613.254 4612194  25.136.726

Passivos por impostos diferidos

Reavaliagao de ativos fixos 258470817 - (15.782.658) - - (14.181.908) - (94.241)  228412.010
Mais-valias fiscais com tributagdo suspensa 2.050.322 - (322.381) - (105.824) - - - 1.622.117
Instrumentos financeiros (v) - - - 15.143.542 - - - - 15.143.542
Outros (vi) 222.591.195 (134.494.091)  (43.609.089) 720.691 508.561 (23.354) 20.008.228 717.527 66.419.668
T 3112338 (134.494.091)  (59714.128)  15.864.233 402737 (14205262) 20008228 623286 311.597.337

(297.824.064)  (4.157.501) 96.790.339 435389 (12.719.219) 18.630.383 3.923.740

(i) As alteracoes no perimetro de consolidagao correspondem a 50% dos ativos e passivos por impostos diferidos da Vivo no seguimento da concluséo da venda da participacédo
de 50% na Brasilcel em setembro de 2010.

(ii) A reparticdo entre operagbes continuadas e descontinuadas das alteragdes nos impostos diferidos registados através de resultados inclui um ganho de 24.867.108 milhdes
de Euros e uma perda de 28.589.220, respetivamente.

(iii) Os impactos no resultado liquido decorrentes de alteracdes na taxa de imposto correspondem essencialmente a revisdo da taxa de imposto aplicével a certas empresas em
Portugal, em resultado do aumento na taxa legal de imposto em Portugal e da reducao na taxa de imposto aplicdvel a certas empresas que estimam vir a apresentar prejuizos
fiscais nos préximos anos.

(iv) Os ajustamentos de conversao cambial estao principalmente relacionados com o impacto da apreciacao do Real face ao Euro até a concluséo da venda da participagao de
50% na Brasilcel.

(v) O aumento nesta rubrica corresponde ao efeito fiscal associado a componente de capital do empréstimo por obrigacoes convertiveis obtido pela Portugal Telecom em 2007
(Nota 38), a qual foi reconhecida em resultado de alteragdes ocorridas na legislagao fiscal portuguesa em 2010.

(vi) Os outros passivos por impostos diferidos correspondem principalmente ao efeito fiscal sobre dividendos atribuidos e nao liquidados por empresas associadas.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o total dos ativos por impostos diferidos incluia 628 milhdes de Euros e 19 milhdes de Euros
relacionados com paises estrangeiros, respetivamente, enquanto o total dos passivos por impostos diferidos incluia 852 milhdes de
Euros e 64 milhdes de Euros relacionados com paises estrangeiros, respetivamente. Em 31 de dezembro de 2011, os ativos e passivos
por impostos diferidos de paises estrangeiros estavam relacionados essencialmente com a Oi e a Contax.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011

181




DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS | NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

182

20.2. Reconciliacao da taxa de imposto

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a reconciliagéo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto é como segue:

2011 2010
e postos ..................................................................................................... S ene e
Taxa nominal de imposto 29,0% 29,0%
............................................................................................................................................ Ay
Taxas de imposto diferenciadas (i) (29.347.432) (8.276.417)
Diferencas permanentes (ii) 21.049.235 34.336.554
Excesso de estimativa para impostos de exercicios anteriores (iii) (32.100.361) (3.697.527)
Incentivos fiscais obtidos pela Oi (10.817.261) -
Provisdes para contingéncias fiscais relativas a imposto sobre o rendimento (Nota 42) 7.559.759 13.795.652
Alteracdo na taxa de imposto (iv) (2.168.608) (435.389)
Ganho decorrente de uma reducao de impostos diferidos passivos (v) - (59.045.199)
Reconh is de exercicios anteriores por certas empresas estran - 4.520.000

77.525.848

Imposto sobre o rendimento (vi)

Imposto corrente 95.139.501 102.392.956
Imposto diferido 13.057.312 (24.867.108)
108.196.813 77.525.848

(i) Esta rubrica corresponde ao impacto da diferenca entre a taxa de imposto aplicavel em Portugal e outras taxas de imposto aplicaveis a outras empresas do Grupo,
nomeadamente as operagdes no estrangeiro. O aumento nesta rubrica é explicado essencialmente por (1) menores prejuizos fiscais na PT Comunicagdes, cuja respetiva taxa
de imposto aplicavel de 25% é inferior a taxa de 29%, e (2) os prejuizos fiscais da Oi, a qual foi consolidada proporcionalmente a partir de 1 de abril de 2011, o que originou o
aumento desta rubrica, uma vez que a taxa de imposto de 34% no Brasil é superior a taxa de 29% aplicada em Portugal.

(i) A reducao nesta rubrica é explicada essencialmente: (1) pela diminuicdo dos juros suportados nao dedutiveis fiscalmente; e (2) pelo reconhecimento de perdas nao
recorrentes sobre investimentos em empresas associadas no terceiro trimestre de 2010, tal como mencionado na Nota 34, as quais ndo foram dedutiveis fiscalmente.

(iii) Em 2011, em resultado de decisdes judiciais favoraveis, a Portugal Telecom reconheceu uma conta a receber do Estado no montante de 13 milhdes de Euros pela Derrama
Municipal de 1,5% paga em excesso em anos anteriores.

(iv) Esta rubrica diz respeito ao impacto da alteracéo na taxa nominal de imposto aplicavel em Portugal em 2011 e 2010, conforme descrito acima. Em 2010, a taxa agregada
maxima aplicavel em Portugal subiu de 26,5% para 29%, para as empresas cujo lucro tributavel exceda os 2 milhdes de Euros, pelo que os impostos diferidos de certas empresas
em Portugal foram ajustados em conformidade, resultando num ganho de 0,4 milhdes de Euros. A partir de janeiro de 2012, a taxa agregada maxima subiu para 31,5% e,
consequentemente, os impostos diferidos das empresas em Portugal foram ajustados em conformidade, o que resultou num ganho de 2 milhdes de Euros.

(v) O ganho registado em 2010 resulta da diminuigao dos passivos por impostos diferidos relacionados com dividendos nao atribuidos por empresas associadas localizadas
no estrangeiro em resultado da redugdo na taxa de imposto estimada aplicavel, no seguimento da decisao da Portugal Telecom em alterar a sede da empresa-méae destes
investimentos para a Madeira, onde a taxa de imposto aplicavel aos dividendos recebidos das operacdes no estrangeiro é inferior a aplicada em Portugal Continental.

(vi) O aumento no imposto sobre o rendimento no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, em comparagao com o ano 2010, é explicado essencialmente por: (1) o ganho
de 59 milhées de Euros registado em 2010, e (2) o impacto da consolidacao proporcional da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores desde 1 de Abril de 2011, no
montante de 7 milhées de Euros (Nota 2.b)

21. OPERACOES DESCONTINUADAS

Na sequéncia do acordo celebrado pela Portugal Telecom com a Telefénica em 28 de julho de 2010 para a venda da sua participagédo
de 50% na Brasilcel, operacéo concluida em setembro de 2010, a Vivo foi classificada como uma operacdo descontinuada em 2010.
Consequentemente, a informacao financeira relativa ao segmento movel no Brasil foi reexpressa de modo a ser apresentada como
uma operacao descontinuada. A venda foi acordada por um valor total de 7.500 milhées de Euros, dos quais a Portugal Telecom
recebeu 4.500 milhdes de Euros em 27 de setembro de 2010, 1.000 milhdes de Euros em 30 de dezembro de 2010 e 2.000 milhdes
de Euros em 31 de outubro de 2011, de acordo com os termos do acordo com a Telefénica.

A Portugal Telecom reconheceu um ganho liquido de 5423 milhdes de Euros (Nota 1) com a venda da Vivo, o qual inclui: (1) 4.390
milhdes de Euros correspondentes a diferenca entre o preco acordado com a Telefénica (7.500 milhdes de Euros) e o valor
contabilistico do investimento na Brasilcel a data da alienacdo (3.110 milhdes de Euros); (2) 1.134 milhdes de Euros correspondentes
ao valor acumulado dos ajustamentos de conversdo cambial transferidos para resultado liquido; (3) 47 milhdes de Euros relativos a
diferenca entre os montantes em divida por parte da Telefénica em 27 de setembro de 2010 (3.000 milhées de Euros) e o respetivo
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valor presente (2.953 milhdes de Euros); e (4) 54 milhdes de Euros relativos a honordrios legais e de consultoria e outros custos
relacionados com a venda. De acordo com a legislacdo fiscal portuguesa, a mais-valia apurada com a alienacao da Vivo néo é tributavel.

O resultado liquido das opera¢ées descontinuadas em 2010 inclui (1) o0 ganho de 5.423 milhées de Euros reconhecido com a venda,
conforme explicado acima, (2) o resultado liquido antes de interesses nao controladores da Vivo até a conclusdo da alienacdo de 50%
deste investimento (110 milhdes de Euros), e (3) ajustamentos de conversao cambial positivos (CTA's) transferidos para resultado
liquido antes da venda (32 milhdes de Euros), no seguimento de reduc¢des de capital realizadas pela Brasilcel em 2010. O detalhe do
resultado liquido das operagdes descontinuadas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 é como segue:

Ganbho liquido registado no ambito da venda da Brasilcel

Mais-valia 4.389.916.509
CTA's transferidos para resultado liquido com a venda 1.134.159.099
Efeito do valor presente da conta a receber da Telefénica (46.753.264)
Custos relacionados com a venda (54.281.187)
................................................................................................................................................................................. Casioiis
Resultado liquido antes de interesses nao controladores da Vivo 110.444.523
CTA's transferidos para resultado liquido decorrentes de reducdes de capital 31.940.853
e qu|do o opera gées s iy

Os resultados da Vivo (parcela de 50% da Portugal Telecom) em 2010, até a conclusdo da venda deste negdcio, foram como segue:

Receitas 2.593.095.228
Custos:

Custos com pessoal 150.109.495
Custos diretos 545.450.454
Custos comerciais 555.099.483
Amortizacdes (Notas 36 e 37) 530.428.173
QOutros custos 567.996.080
Total de custos .............................................................................................................................................................. 2 34908 368 5
.ﬁ esu“ad o antes de resm tados ﬁ nance"-ose.mp osto s ............................................................................................................. 24401 1543
Perdas financeiras 38.752.802
RS antesde . r e 205 258741
Imposto sobre o rendimento 94.814.218
.ﬁ esu“ad o || qu|do ............................................................................................................................................................ 11 044 452 3
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Os ativos e passivos relativos a operagcdes descontinuadas na data da venda eram como segue:

Ativos:

Ativos correntes 1.456.657.504
Ativos intangiveis (Nota 36) 3.115.051.129
Ativos tangiveis (Nota 37) 1.271.300.163
Impostos diferidos (Nota 20) 432.318.155
Outros ativos nao correntes 299.323.133
T
B
Passivos correntes 1.344.666.287
Divida de médio e longo prazo 764.475.652
Impostos diferidos (Nota 20) 134.494.091

Outros passivos nao correntes 171.516.849

T

Eé.pnal s O e e T e
Interesses ndo-controladores (Nota 22) 1.049.413.713
Totaldocap|ta|propr|o4159497205
Totaldocapltalproprloedopasswo6574650084

Os fluxos de caixa das operacdes descontinuadas incluem (1) os montantes, liquidos de despesas relacionadas, obtidos com a
alienacao da participacdo de 50% na Brasilcel, os quais estdo classificados como fluxos de caixa de atividades de investimento, (2) a
participacédo de 50% da Portugal Telecom nos fluxos de caixa da Vivo, e (3) montantes recebidos pela PT Moveis por reducdes de
capital efetuadas pela Brasilcel antes da venda deste investimento, os quais também estéo classificados como fluxos de caixa de
atividades de investimento. O detalhe dos fluxos de caixa de atividades de investimento relacionados com as operacdes
descontinuadas € o sequinte:

2010
):\i{enagao da participagao de 50% anteriormente detida pela Portugal Telecom (i 2.000.000.000 5.474.967.9.5;6.
Redugbes de capital na Brasilcel (ii) - 89.935.775
Consolidacdo proporcional dos fluxos de caixa de atividades de investimento da Vivo - (191.295.243)
T s

(i) Esta rubrica inclui 5.500 milhGes de Euros (Nota 1) relativos a primeira e segunda prestacoes recebidas da Telefénica em 2010, liquidos de despesas relacionadas com a venda,
e 2.000 milhdes de Euros relativos a terceira e Ultima prestacdo recebida da Telefénica em 2011 (Nota 1).

(i) Esta rubrica corresponde a recebimentos decorrentes de reducées de capital realizadas pela Brasilcel anteriormente a venda deste investimento, os quais estdo incluidos nos
fluxos de caixa de atividades de financiamento da Vivo, como detalhado abaixo.
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A participacéo de 50% da Portugal Telecom nos fluxos de caixa da Vivo em 2010, até a conclusao da venda deste negdcio, é como segue:

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes 2.893.087.731
Pagamentos a fornecedores (1.863.175.077)
Pagamentos ao pessoal (152.705.823)
Pagamentos relacionados com o imposto sobre o rendimento (25.099.067)
Pagamentos relativos a impostos indiretos, taxas e outros (249.074.381)
G op s o503

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:

Juros e proveitos similares 11.349.529
Outras atividades de investimento 5.616.759
...................................................................................................................................................................................... iaieaee
Pag amentosresp L
Investimentos financeiros (207.313.414)
Outras atividades de investimento (948.117)
.................................................................................................................................................................................. (2082 61531)
Ty (1 o5 95243)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 172.578.466
Outras atividades de financiamento 3.299.354
.................................................................................................................................................................................... ey
Pag amentosresp e
Empréstimos obtidos (336.418.441)
Juros e custos similares (74.696.080)
Dividendos (32.706.668)
Reducbes de capital (89.935.775)
.................................................................................................................................................................................. (53 3756964)
T (35 7879144)
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22. INTERESSES NAO CONTROLADORES

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, realizaram-se 0s seguintes movimentos nos interesses n&o controladores:

EUROS

Aquisigoes,
(alienagées)
e aumentos
Saldo (redugoes Resultado Varia¢oes Outros Saldo
31dez2010 d ital) liquid. Dividend biais (i i

31dez2011

Qi (ii) - 691.389.420 11.708.462 (86.347.388) (26.934.659) (7.711.255) 582.104.580

Africatel (iii) 62.454.852 (6.250.000) 28.237.819 - (578.824) - 83.863.847
MTC 78.575.740 - 21.138.739 (20.146.905) (12.924.882) - 66.642.692
Contax (ii) - 126.125.770 (1.597.578) (8.834.558) (5.709.371) 417.494 110.401.757
Cabo Verde Telecom 43.168.760 - 12.279.048 (14.169.848) - 628 41.278.588
Timor Telecom 11.574.144 - 8.156.575 (7.501.544) 261.652 384 12.491.211
CST (iv) 2.256.337 5.352.320 510.800 - - - 8.119.457
LT™M 1.813.427 - 1.221.136 (1.106.157) 390.330 - 2.318.736
Kenya Postel Directories 1.677.597 - 419.995 (693.756) (29.838) - 1.373.998
Previsao 577.919 - (80.949) - - 45 497.015
Dedic (v) 9.932.141 (7.851.519) (1.314.431) - (766.191) - -
Outras 4.665.656 - 3.102.895 (2.266.000) (183.623) 325.500 5.644.428

216.696.573 808.765.991 83.782.511 (141.066.156) (46.475.406) (6.967.204) 914.736.309

(i) Os ajustamentos de conversao cambial estao essencialmente relacionados com os impactos da desvalorizagao do Real Brasileiro e do Délar Namibiano face ao Euro em 2011.
(if) Os movimentos ocorridos na Oi e na Contax na rubrica “Aquisi¢des (alienagdes) e aumentos (redugdes) de capital” incluem essencialmente o saldo dos interesses nao
controladores destas empresas em 31 de marco de 2011, no montante total de 816 milhdes de Euros (Nota 2.b), data em que estes investimentos foram consolidados
proporcionalmente pela primeira vez. O movimento na Oi incluido na rubrica “Dividendos’, no montante de 86 milhdes de Euros, esta relacionado com uma bonificacéo a
pagar em agdes resgataveis de emissdo da Brasil Telecom (Notas 1 e 43).

(iii) O movimento incluido na rubrica “Aquisi¢oes (alienagdes) e aumentos (redugdes) de capital” esta relacionado com a participagao dos interesses nao controladores numa
reducdo de capital efetuada por esta empresa.

(iv) O movimento incluido na rubrica “Aquisi¢cdes (alienacdes) e aumentos (redugdes) de capital” esta relacionado com a participagéo dos interesses ndo controladores num
aumento de capital efetuado por esta empresa.

(v) O movimento incluido na rubrica “Aquisi¢oes (alienagdes) e aumentos (redugdes) de capital”esta relacionado com a transagao Contax concluida em 1 de julho de 2011 (Nota
1), no seguimento da qual esta empresa foi integrada na Contax.

EUROS

Aquisigoes,

(alienagées)

e aumentos
Saldo (redugoes Resultado Variagoes Outros Saldo
31 dez 2009 de capital) liquid Dividend cambiais (i) iment 31dez2010
Bras,|ce|(,,) ..................................................... 906925980“049413713) ........ 5 1299227 ......... 81138506 ................. e
Africatel (jii) 23.710.534 (7.363.103) 33.865.108 - 11.985.478 256.835 62.454.852
MTC 67.246.405 - 24.874.186 (27.926.299) 14.381.448 - 78.575.740
Cabo Verde Telecom 52.146.099 - 14.169.848 (22.818.501) - (328.686) 43.168.760
Timor Telecom 9.082.848 - 8.037.518 (6.141.784) 595.548 14 11.574.144
CsT 2.188.308 - 448.446 (410.351) 29.934 - 2.256.337
LT™ 1.572.039 - 1.049.728 (858.612) 95.996 (45.724) 1.813.427
Kenya Postel Directories 1.512.151 - 863.894 (719.634) (4.208) 25.394 1.677.597
Previsdo 759.283 - (181.409) - - 45 577919
Dedic (iv) - 8.666.366 250.722 - 1.010.553 4.500 9.932.141
QOutras 3.991.565 - 3.194.567 (2.608.539) 52.864 35.199 4.665.656
""""""""""""""""""""""""""""""""" 1069.135.212 (1.048.110450)  147.871.835  (61.483720)  109.336.119 (52.423)  216.696.573

(i) Os ajustamentos de conversao cambial estao essencialmente relacionados com a apreciagao do Real face ao Euro.

(if) O movimento na Brasilcel incluido na rubrica “Aquisi¢oes (alienagdes) e aumentos (reducoes) de capital” corresponde aos interesses nao controladores da Vivo na data de
alienacéao (Nota 21).

(iii) O movimento incluido na rubrica “Aquisicdes (alienagdes) e aumentos (redugdes) de capital” estd relacionado com a participacao dos interesses nao controladores
resultantes numa reducao de capital efetuada por esta empresa.

(iv) O movimento na Dedic incluido na rubrica “Aquisi¢oes (alienagdes) e aumentos (reducoes) de capital” esta relacionado com a aquisicao da GPTI, uma vez que o preco de
compra incluia a emisséo de a¢des da Dedic correspondentes a uma participagdo de12,5% (Nota 2.b).
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23. DIVIDENDOS

Na Assembleia-Geral realizada em 16 de abril de 2010, foi aprovada a proposta do Conselho de Administragdo de pagamento de um dividendo por
acdo de 57,5 céntimos referente ao exercicio de 2009. Deste modo, em maio de 2010, foi pago um dividendo total de 503.626.688 Euros (Nota 47.K).

Adicionalmente, conforme aprovado pelo Conselho de Administracdo da Portugal Telecom em 16 de dezembro de 2010, a Empresa
pagou aos seus acionistas em dezembro de 2010 um adiantamento sobre os lucros de 2010 no montante de 875.872.500 Euros
(Nota 47.k), equivalente a um dividendo por agao de 1 Euro.

O adiantamento sobre os lucros de 2010 acima mencionado foi pago no ambito de uma nova politica de remuneracdo acionista
anunciada pela Portugal Telecom apds a venda da participacdo anteriormente detida na Brasilcel e em antecipacdo do investimento
proposto no Grupo Oi, o qual foi concluido em 28 de marco de 2011. Esta politica inclui: (1) um dividendo extraordinario de 1,65
Euros por agdo relativo ao ano de 2010, do qual 1 Euro por acdo foi pago em dezembro de 2010 e os remanescentes 0,65 Euros foram
pagos em Junho 2011; e (2) um dividendo ordinério de 0,65 Euros por agdo para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e
2011, sendo que o primeiro foi aprovado na Assembleia-Geral realizada em 6 de maio de 2011 e o segundo sera sujeito a aprovacao
na Assembleia-Geral a realizar em Abril de 2012.

Na Assembleia-Geral Anual da Portugal Telecom de 6 de maio de 2011, como mencionado acima, foi aprovada a proposta do
Conselho de Administracéo de distribuicdo de um dividendo por acdo de 1,30 Euros, o qual foi pago em 3 de junho de 2011, Este
montante inclui 65 céntimos por acéo correspondentes ao dividendo ordinario relativo ao exercicio de 2010 e 65 céntimos por agao
relativos ao dividendo extraordindrio de 1,65 Euros proposto pela Portugal Telecom no seguimento da venda da Brasilcel, dos quais
1 Euro por agdo ja tinha sido pago em dezembro de 2010. Consequentemente, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a
Portugal Telecom pagou um montante total de 1.117.987.321 Euros (Nota 47 k).

No Conselho de Administracdo da Portugal Telecom de 15 de dezembro de 2011, foi aprovado o pagamento aos acionistas de um
adiantamento sobre os lucros de 2011 no montante de 184.799.868 Euros, equivalente a um dividendo de 21,5 céntimos por agdo, pago em
4 de janeiro de 2012 (Nota 43).

Os montantes acima mencionados, correspondem ao dividendo unitdrio pago considerando as 896.512.500 ac¢des emitidas,
ajustadas por acoes proprias reconhecidas na Demonstracdo da Posicao Financeira, incluindo 20.640.000 acdes detidas através de

contratos de equity swap e pela participagao de 25,3% da Portugal Telecom nas suas 64.557.566 a¢des adquiridas pela Telemar.

24, RESULTADOS POR ACAO

Os resultados por acdo nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 foram calculados como segue:

2011 2010
Resultado das operagoes continuadas, liquido de interesses nao controladores o 339120232 168.067.661
Resultado das operagdes descontinuadas, liquido de interesses ndo controladores (2) - 5.504.127.306
Resultado liquido atribuivel a acionistas da Portugal Telecom | @ 339120232 5.672.194.967
Juros das obrigagdes convertiveis (liquido de imposto) (4) 30.138.517 28.631.462
Resultado liquido considerado para efeitos do calculo do resultado liquido por agao diluido (5) | 369.267.749 5.700.826.429
Nimero médio de agdes ordinarias em circulagio no periodo () © 864161921 875.872.500
Efeito das obrigacoes convertiveis (ii) 74.833.069 64.655.173
.......................................................................................................................... (7)938994990940527673
Resultado por aao das operagées continuadas, liquido de interesses ndo controladores
Basico (M/(6) 0,39 0,19
Diluido [(D+@1/(7) 0,39 0,19
Resultado por acao das operagées descontinuadas, liquido de interesses nao controladores
Basico (2)/(6) - 6,28
Diluido (2)/(7) - 5,85
Resultado liquido por acéo atribuivel a acionistas da Portugal Telecom
Basico (3)/(6) 0,39 6,48
Diluido (5)/(7) 0,39 6,06

(i) O numero médio de agbes ordinarias em circulacédo foi calculado considerando 896.512.500 acdes emitidas ajustadas por (1) 20.640.000 acbes proprias detidas através de
contratos de equity swap, aplicavel para todos os periodos apresentados, e (2) a participacao de 25,3% da Portugal Telecom nas suas 64.557.566 a¢oes adquiridas pela Telemar
Norte Leste em 2011, no ambito da parceria estratégica entre a Portugal Telecom e a Oi (Nota 1).

(i) Em 2011 e 2010, os resultados diluidos incluiam o impacto das obrigagdes convertiveis emitidas em agosto de 2007. A variacédo nesta rubrica reflete o impacto dos
ajustamentos ao preco de converséao das obrigagdes convertiveis no seguimento dos dividendos pagos em dezembro de 2010 e junho de 2011.
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25.INVESTIMENTOS DE CURTO PRAZO

Esta rubrica inclui essencialmente aplicacdes financeiras de curto prazo, as quais tém as condi¢bes previamente acordadas com as
instituicoes financeiras. O aumento desta rubrica prende-se sobretudo com a consolidacéo proporcional dos investimentos de curto
prazo da Oi e da Contax a partir de 31 de marco de 2011, no montante de 192 milhdes de Euros (Nota 2.b), os quais incluem
principalmente fundos de investimento exclusivos e titulos privados. Todos os fundos de investimento em que a TNL e as suas
subsididrias investem, sdo fundos exclusivos do Grupo Oi, e incluem principalmente (1) operagdes overnight e certificados de
depdsito bancério, os quais séo considerados como caixa e equivalentes de caixa, e (2) titulos de divida publica, obrigagdes, depdsitos
a prazo e titulos privados, os quais sdo considerados como investimentos de curto-prazo.

26. CONTAS A RECEBER DE CLIENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Contas a receber de clientes, correntes:

Contas a receber de clientes 1.543.084.044 1.165.301.965
Acréscimos de proveitos 430.570.934 212.658.107
G ao Cerresaers T s seers
Ajustamentos a contas a receber de clientes (Nota 42) (393.320.226) (323.931.472)
.......................................................................................................................................... ssosaaaes T e ean.con

O aumento nesta rubrica é essencialmente explicado pelo impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da Contax, no montante
de 745 milhdes de Euros em 31 de marco de 2011, cujo efeito foi parcialmente compensado por uma diminuicdo nas contas a
receber de clientes nas operacdes em Portugal.

27.CONTAS A RECEBER | OUTROS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Outras contas a receber correntes:

Contas a receber de partes relacionadas (i) 130.877.171 254.607.148
Juros a faturar 25.000.067 37.429.783
Adiantamentos a fornecedores (ii) 81.858.366 25.720.865
Conta a receber da Telefénica (iii) - 1.967.387.207
Outros (ii) 113.106.336 62.795.219
s oA eae iy eae s
Ajustamentos a outras contas a receber correntes (Nota 42) (18.206.544) (17.844.605)
............................................................................................................................................ s es T e eesens
T
Outras contas a receber ndo correntes 38.993.769 17.661.730
Ajustamentos a outras contas a receber ndo correntes (Nota 42) (16.897.769) -
.............................................................................................................................................. S beeneg

(i) Esta rubrica inclui principalmente dividendos a receber da empresa associada Unitel (Nota 34). Em 2010, a Unitel atribuiu dividendos a Portugal Telecom no montante de
332,5 milhoes de Ddlares Americanos, os quais incluem (1) dividendos no montante de 175 milhdes de Délares (Nota 47.g), relacionados com os lucros de 2009, e conforme
aprovado na Assembleia-Geral de Acionistas da Unitel realizada em junho de 2010, e (2) dividendos no montante de 157,5 milhées de Ddlares relativos a distribuicao de
reservas livres, conforme aprovado na Assembleia-Geral de Acionistas realizada em dezembro de 2010. Em 31 de dezembro de 2010, ambos os montantes estavam em divida,
no total de 249 milhées de Euros (Nota48), enquanto em 31 de dezembro de 2011 apenas estava em divida a atribuicdo de reservas livres, no montante de 122 milhées de Euros
(Nota 48), dado que o dividendo relativo a lucros de 2009 foi pago durante o ano de 2011.
(i) O aumento destas rubricas é explicado sobretudo pelo impacto da consolidagéo proporcional da Oi e da Contax.
(iii) Em 31 de dezembro de 2010, esta rubrica corresponde ao valor presente dos 2.000 milhoes a receber da Telefonica, no ambito da alienacdo da participacéo de 50% na
Brasilcel, os quais foram recebidos em 31 de outubro de 2011, conforme explicado na Nota 21.
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28. EXISTENCIAS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

130.220.482 98.466.392.

Mercadorias (i)

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 39.112.533 41.162.690
Produtos e trabalhos em curso 5.674.684 8.631.552
.s. ubtotal ............................................................................................................................... 17500 7699 ....................... ; 482 60 634
Ajustamento para depreciacdo de existéncias (Nota 42) (41.500.732) (46.744.879)
............................................................................................................................................ 133506967101515755

(i) O aumento nesta rubrica é explicado sobretudo pelas mercadorias da Oi que foram consolidadas proporcionalmente na Demonstracdes da Posicéo Financeira da Portugal
Telecom pela primeira vezem 31 de mar¢o de 2011, no montante de 13 milhées de Euros. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica inclui essencialmente equipamentos
terminais moveis e telefones fixos, modems (acesso a Internet por ADSL) e TV boxes do negécio de telecomunicagdes em Portugal.

29. IMPOSTOS A PAGAR E A RECUPERAR

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2011 2010
Devedor ............... credor ..................... 5 eve(’or .............. credor
. mpostos corren tes ............................................................................................................................................................................
Operagoes em Portugal
Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) 6.996.958 28.968.767 16.788.500 12.166.324
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 60.941.922 2.553.152 6.556.347 3.051.817
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares - 9.127.657 - 2.512.405
Seguranca Social - 9.972.843 - 7.395.470
QOutros - 591.375 - 443.307
67938880 ........... e 5 3344847 .......... 25569323
Impostos em paises estrangeiros 306.561.520 360.563.083 14.200.474 31.841.517
o i gea T e i
. mpostos T
Impostos em paises estrangeiros 56.406.992 314.374.825 267.622 3.805.301

O aumento no total dos impostos a pagar e a recuperar € explicado basicamente pelo impacto da consolidacdo proporcional da Oi
e da Contax a partir de 31 de marco de 2011, cujas contas a receber e a pagar foram incluidas nas rubricas “Impostos em paises
estrangeiros”.
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Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a composicao das rubricas “Impostos em paises estrangeiros’, € como segue:

2011 2010
s g TR G
.I mpostos D
Impostos indiretos (i) 165.314.829 85.147.046 - 121.175
Imposto sobre o rendimento 88.810.848 81.578.785 5.905.999 20.631.947
Programa de financimanto fiscal no Brasil (ii) - 11.505.141 - -
Qutros (iii) 52.435.843 182.332.111 8.294.475 11.088.395
T oo ke e e
.I mpostos L
Programa de financimanto fiscal no Brasil (ii) - 113.205.688 - -
Impostos indiretos (i) 49.037.024 43.001.813 - -

Outros (iv)

3.805.301

(i) Os impostos indiretos respeitam essencialmente ao imposto sobre o valor acrescentado (ICMS). O saldo devedor de impostos indiretos ndo correntes (ICMS) resulta
fundamentalmente de créditos a recuperar no ambito de investimentos em ativos tangiveis, os quais podem ser compensados com ICMS a pagar durante um periodo de 48
meses, de acordo com a legislagao fiscal brasileira.

(ii) Esta rubrica inclui essencialmente impostos a pagar pela Oi e pela Contax relacionados com os programas de refinanciamento fiscal em vigor no Brasil, no ambito dos
quais as empresas inscreveram uma parcela substancial da sua divida fiscal vencida até 30 de novembro de 2008 junto da Fazenda Nacional e do Instituto Nacional da
Seguranca Social. Os montantes em divida no ambito destes programas incluem essencialmente os impostos Pis (Programa de Integracao Social) e Cofins (Contribuicéo para
o Financiamento da Seguranca Social), impostos sobre o rendimentos, o IOF (imposto sobre operagdes financeiras) e o CPMF (imposto sobre transagdes bancarias). De acordo
com os termos destes programas, as empresas pagam mensalmente os montantes em divida, essencialmente até 2024, e podem ser excluidas destes programas no caso de
nao efetuarem por diversas vezes os pagamentos nas datas devidas.

(iii) Os outros impostos correntes a pagar em 31 de dezembro de 2011 respeitam essencialmente (1) aos impostos federais Pis e Cofins, (2) as taxas associadas aos fundos Fust
(Fundo de Universalizagdo dos Servicos de Telecomunicagées) e Funtel (Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomunicagées), e (3) a encargos sociais em divida
ao sistema de seguranca social brasileiro.

(iv) Os outros impostos a pagar nao correntes em 31 de dezembro de 2011 incluem essencialmente impostos com tributacao suspensa, de acordo com a legislagao fiscal
brasileira.

30. CUSTOS DIFERIDOS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2011 2010
Despesas com publicidade e propaganda pagas antecipadamente 1838 6.366.138
Juros pagos antecipadamente 13.704.800 1.944.918
Rendas e alugueres 7.480.934 5.984.088
Manutencao e reparacao 6.038.091 5.881.592
Publicagao de listas telefénicas 2.764.781 4.661.786
Outros 25.454.341 14.779.277
............................................................................................................................................. S aaan

O aumento nesta rubrica é explicado essencialmente pelo impacto da consolidagdo proporcional da Oi.
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31. DEPOSITOS JUDICIAIS

A Oi e a Contax tém diversos litigios judiciais, incluindo contingéncias civis, laborais e fiscais (Nota 42.2), para os quais, de acordo com
a legislacdo brasileira, as empresas, em determinadas situagdes, devem constituir depdsitos judiciais ou apresentar garantias
financeiras junto das entidades judiciais responsaveis. Estes depdsitos judiciais podem ser exigidos para processos cuja probabilidade
de perda foi avaliada pela Empresa como provavel, possivel ou remota, dependendo da decisdo das autoridades judiciais, e
geralmente vencem juros ou sdo atualizados pela inflagdo.

Os depdsitos judiciais correntes e nao correntes da Oi e da Contax que foram consolidados proporcionalmente pela primeira vez em
31 de marco de 2011 ascendiam a 208 milhdes de Euros (Nota 2.b) e 776 milhdes de Euros (Nota 2.b), respetivamente, totalizando
984 milhdes de Euros. Em 31 de dezembro de 2011, os depdsitos judiciais ascendiam a 1.084 milhdes de Euros e apresentavam a
seguinte composicao:

Depésitos judiciais

Civis 640.543.088
Fiscais 216.079.532
Laborais 196.017.480
Depésitos bloqueados judicialmente 31.443.063
................................................................................................................................................................................... e
. S
Nao corrente 854.761.888

32. OUTROS ATIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, estas rubricas tém a seguinte composicao:

Outros ativos correntes

Contas a receber de operag¢des QTE (Notas 3.1.viii) e 43) 37.124.881 24.558.468
Outros 3.903.448 1.088.533
............................................................................................................................................. P e
D
Contas a receber de operagdes QTE (Notas 3.1.viii) e 43) 95.849.637 273.592.641
Outros (i) 36.860.417 1.048.115
............................................................................................................................................ eea

(i) O aumento nesta rubrica é essencialmente explicado pela consolidacao proporcional da Oi.

Conforme explicado na Nota 3.Lviii, a Portugal Telecom celebrou em anos anteriores operacdes de QTE, ao abrigo das quais
reconheceu na Demonstracdo Consolidada da Posicdo Financeira contas a receber e a pagar pelo mesmo montante, relativas a
venda dos equipamentos e a locacao financeira dos mesmos, respetivamente. A maioria destas contas a receber e a pagar sdo com
a mesma entidade, tendo a Portugal Telecom prestado determinadas garantias no ambito destas operacdes (Nota 46). Durante o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a Empresa acordou com as outras partes nestes acordos em terminar antecipadamente
algumas destas operacdes de QTE, o que explica a reducao nas respetivas contas a receber e a pagar nao correntes. Em resultado do
fim desses contratos, a Empresa ndo incorreu em custos materiais (Nota 43).
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33. ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA

Em dezembro de 2010, a Portugal Telecom celebrou com um terceiro um acordo para a alienagao da participagao de 28,78% na UOL
pelo montante total de 356 milhdes de Reais Brasileiros (equivalente a 160,4 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010), na
sequéncia do qual o valor contabilistico deste investimento em 31 de dezembro de 2010 foi ajustado para o seu valor recuperavel,
correspondente ao valor de venda, e foi classificado como um ativo ndo corrente detido para venda. A operacao foi concluida em
27 dejaneiro de 2011, tendo a Portugal Telecom recebido o montante total de 155,5 milhdes de Euros (Nota 47.e) e reconhecido um
ganho de 37,6 milhées de Euros (Nota 34) correspondente ao valor acumulado dos ajustamentos de conversdo cambial relativos ao
investimento na UOL que foi transferido para resultado liquido.

34.INVESTIMENTOS EM EMPRESAS PARTICIPADAS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Partes de capital em empresas associadas 515.272.033 343.634.959
Empréstimos concedidos a empresas associadas e outras empresas 15.607.314 15.946.116
Partes de capital em outras empresas 2.565.068 1.876.527
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros - 60.000
............................................................................................................................................ A

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Partes de capital em empresas associadas”tem a seguinte composicao:

Unitel (i) 378.420.947 205.066.419
CTM - Companhia de Telecomunicagdes de Macau, SARL (CTM) (ii) 47.300.129 43.887.468
Paginas Amarelas, SA (Paginas Amarelas) (iii) 83.075.839 89.132.539
Hungaro Digitel KFT 2.676.261 3.261.164
INESC - Instituto de Engenharia de Sistemas e Computadores (iv) 2.992.788 2.992.788
Outras empresas 3.798.857 2.287.369
............................................................................................................................................ Siasenaan T e
Ajustamentos a partes de capital em empresas associadas (Nota 42) (2.992.788) (2.992.788)
............................................................................................................................................ Siismoss T e ese

(i) O aumento no valor contabilistico deste investimento é explicado pela participagdo da Portugal Telecom nos resultados da Unitel (156 milhdes de Euros) e também pelo
impacto da valorizagéo do délar americano face ao Euro em 2011 (18 milhées de Euros).

(ii) A variagao no valor contabilistico deste investimento reflete essencialmente a participacao da Portugal Telecom nos resultados da CTM (23 milhoes de Euros), parcialmente
compensada pelos dividendos atribuidos por esta empresa associada no montante de 20 milhdes de Euros (Nota 47.9).

(iii) A reducao nesta rubrica é explicada essencialmente pela perda de 7 milhées de Euros reconhecida sobre o investimento nas Paginas Amarelas, refletindo o declinio do
negocio das listas telefonicas.

(iv) Em 31 de dezembro de 2011, este investimento encontra-se integralmente ajustado.
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Os empréstimos concedidos a empresas associadas e outras destinam-se essencialmente a financiar as suas atividades,
nomeadamente o desenvolvimento de novos negdécios, e nao apresentam maturidade definida. Em 31 de dezembro de 2011 e
2010, estes empréstimos tinham a seguinte composicao:

2011 2010
Spom nvesteMulnmed |a ................................................................................................................ 3 261 8668 ........................... 336 18 668
INESC 2916.971 3.018.566
SIRESP 4.423.980 4.292.800
Outras empresas 3.905.410 3.165.153
43855029 .......................... 4 4095187
Ajustamentos a empréstimos concedidos a empresas associadas e outras (Nota 42) (2.588.741) (2.588.741)
Ajustamentos resultantes da aplicagao da equivaléncia (Nota 42) (i) (25.668.974) (25.560.330)

(i) Esta rubrica corresponde as perdas acumuladas decorrentes da aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial que excederam o valor do investimento inicial, tendo
por este motivo sido reconhecidas como uma redugéo ao valor dos empréstimos concedidos as mesmas. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, estes ajustamentos estdo
relacionados com o investimento na Sportinveste Multimédia. Se as perdas acumuladas resultantes da aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial forem superiores
ao total do investimento (incluindo empréstimos) em empresas associadas, é registada uma provisao na rubrica “Provisdes para outros riscos e encargos — outros”. Em 31 de
dezembro 2011 e 2010, essa provisdo ascendia a 1.127.525 Euros e 1.518.114 Euros (Nota 42), respetivamente.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Partes de capital em outras empresas”tem a seguinte composicao:

2011 2010
JaneIaD|g|ta| ............................................................................................................................... 21769661592652
Outras empresas 3.083.816 2.930.657
.S. ub-total .................................................................................................................................. 5260782 ........................... 4523309
Ajustamentos a partes de capital em empresas participadas (Nota 42) (2.695.714) (2.646.782)
............................................................................................................................................... 25650681876527

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Ganhos em empresas participadas, liquidos” tem a seguinte
COMpPOSI¢ao:

2011 2010
A R
CcT™ 23.387.431 21.463.141
UOL (i) 37.628.337 (14.300.133)
Sportinveste Multimédia (ii) (108.645) (8.181.581)
Paginas Amarelas (iii) (10.544.148) (7.777.341)
Outras 4.652.408
.............................................................................................................................................. Sosasseen T i ses a0

(i) O ganho reconhecido em 2011 esta relacionado com a conclusdo da alienagao do investimento na UOL, na sequéncia da qual o valor acumulado dos ajustamentos de
conversao cambial positivos relacionados com este investimento foi reclassificado para resultado liquido (Nota 33). Em 2010, esta rubrica inclui: (1) uma perda por imparidade
de 28 milhdes de Euros, reconhecida de modo a ajustar o valor contabilistico deste investimento para o valor recuperavel obtido através da alienagdo do mesmo, concluida em
janeiro de 2011, e (2) a participacao da Portugal Telecom nos ganhos desta empresa associada até ao momento da venda no montante de 14 milhes de Euros.

(if) Em 2010, a Portugal Telecom reconheceu uma perda por imparidade no montante de 8,0 milhdes de Euros sobre o investimento nesta empresa associada, no seguimento
da analise de imparidade efetuada a este investimento. O respetivo valor recuperavel foi determinado a partir do respetivo valor em uso através da metodologia dos fluxos de
caixa descontados, utilizando fluxos de caixa previsionais preparados internamente para um horizonte temporal de quatro anos. O valor recuperavel foi calculado para valores
minimo e maximo da taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa previsionais (7,7% e 9,7%) e da taxa de crescimento utilizada para extrapolar as projecées de fluxos de caixa
para além do horizonte temporal coberto pelas previsdes preparadas internamente (2,5% e 3,0%).

(iii) Em 2011, esta rubrica inclui uma perda de 7 milhdes neste investimento, derivada essencialmente do declinio do negécio das listas.
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Os dados financeiros das principais empresas associadas em 31 de dezembro de 2011 e 2010 e nos exercicios findos nessas datas
S40 COMO segue:

2011 EUROS
Participagao Capital Receitas Resultado

direta Total do ativo  Total do passivo proprio operacionais liquido

Unitel 25,00% 2.106.272.509 698.582.741 1.407.689.768 1.281.826.149 622.844.828
CT™ 28,00% 266.166.962 97.237.930 168.929.032 356.470.366 83.526.539

N
o
pur
o

EUROS

Participacao Capital Receitas Resultado

direta Total do ativo  Total do passivo préprio operacionais liquido

unieel 500 1848005721 1133734065 714271656 1132798948 583410440
uoL 28,78% 575.136.817 156.143.886 418.992.931 248.604.332 47.522.625
™ 28,00% 223.196.354 66.455.397 156.740.957 260.085.092 76.654.075

35. OUTROS INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2011 2010
Propriedades de investimento, liquido de amortizaes acumuladas - 12845647 15.145.810
Outros investimentos financeiros 21.339.524 2.970.749
s eesss
AJustamentosaoutrosmvesnmentos(No . 42) .................................................................................. (1 : 205872) ............................. (4 ” 902)
Ajustamentos a propriedades de investimento (Nota 42) (94.709) (24.043)
............................................................................................................................................. Sy eaa ey

A rubrica “Propriedades de investimento” respeita, essencialmente, a terrenos e edificios detidos pela PT Comunica¢des que néo se
encontram afetos a sua atividade operacional. Estes ativos encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido de amortizacdes
acumuladas e eventuais perdas por imparidade. A PT Comunicacdes efetua avaliagdes regulares a estes imoveis.

As rendas obtidas pela PT Comunicagdes provenientes destes iméveis decorrem dos alugueres destes ativos, os quais ascenderam
a 80.186 Euros e a 1.358.650 Euros em 2011 e 2010, respetivamente. As rendas obtidas deduzidas dos custos de amortizagcao estao
incluidas na rubrica “Ganhos em ativos financeiros e outros investimentos, liquidos”.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os outros investimentos financeiros, 0s quais para efeitos contabilisticos sdo reconhecidos ao
custo de aquisi¢do deduzidos de perdas por imparidade, tém a seguinte composicao:

2011 2010
Tagusparque12968751296875
Seguradora Internacional 617.224 617.224
Outras empresas (i) 19.425.425 1.056.650
subtota|213395242970749
Ajustamentos a outros investimentos (Nota 42) (11.205.872) (411.902)
............................................................................................................................................. 101336522558847

(i) O aumento nesta rubrica é explicado essencialmente pela consolidacao proporcional da Oi, incluindo em 31 de dezembro de 2011 (1) o custo de aquisicao do investimento
da Telemar na Hispamar Satélites S.A., e (2) investimentos obtidos, através de incentivos fiscais, os quais se encontram integralmente ajustados.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011



36. ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, 0s movimentos ocorridos nos ativos intangfveis foram como segue:

Alteragoes Ajustamentos Transferéncias
Saldo no perimetro de conversao e outros Saldo
31dez2010 dec lidacao A t cambial movimentos 31dez2011
Valor de custo
Propriedade industrial e outros direitos 1.327.613.702 4.417.311.747 265.822.111 (212.484.160) 22.687.807 5.820.951.207
Goodwill 416.615.158 (15.384.841) 959.956.868 (63.696.454) - 1.297.490.731
Outros ativos intangiveis 29.827.068 126.899.457 19.191.339 (6.135.160) 10.213.457 179.996.161

Ati 4.889.374 57.720.101

intangiveis em curso 26.081.876

Amortiza¢oes acumuladas

Propriedade industrial e outros direitos 669.237.948 870.917.665 308.722.312 (50.824.112) (2.087.726) 1.795.966.087
Outros ativos intangiveis 19.207.272 100.355.172 6.152.397 (4.593.357) 14.970.169 136.091.653
688.445.220 971.272.837 314.874.709 (55.417.469) 12.882.443 1.932.057.740
1.111.692.584 3.557.571.303 956.401.947 (226.473.570) 24.908.195 5.424.100.459
EUROS
Alteragoes Ajustamentos Transferéncias
Saldo no perimetro de conversao e outros Saldo
31dez2009 dec lidagao A cambial movimentos 31dez2010

Valor de custo

Propriedade industrial e outros direitos 5.028.444.726 (4.176.916.941) 122.265.148 353.788.551 32.218 1.327.613.702
Goodwill 1.162.224.812 (882.719.789) 48.881.931 90.991.241 (2.763.037) 416.615.158
Outros ativos intangiveis 38.569.669 (8.939.581) 3.120.329 737.406 (3.660.755) 29.827.068
Ativos intangiveis em curso 29.918.739 (23.942.676) 42.292.828 2.343.027 (24.530.042) 26.081.876
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 6250.157.946 (5.092.518.987) 216560236  447.860.225 (30.921.616)  1.800.137.804

Amortizagdes acumuladas

Propriedade industrial e outros direitos 2.155.816.362 (1.970.436.544) 293.145.320 157.739.620 32.973.190 669.237.948
Outros ativos intangiveis 29.038.386 (7.026.786) 5.493.520 558.291 (8.856.139) 19.207.272
""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 2184854748 (1977.463.330)  298.638.840 158297911 24117051  688.445.220
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 4074303198 (3.115.055.657)  (82078.604) 289562314 (55.038.667) 1.111.692.584

36.1. Alterac6es no perimetro de consolidacao

As alteracdes no perimetro de consolidacdo durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, no montante de 3.558 milhoes
de Euros, incluem principalmente:

- Os ativos intangiveis da Oi e da Contax que foram consolidados proporcionalmente na Demonstragcao da Posicao Financeira
da Portugal Telecom pela primeira vez em 31 de mar¢o de 2011, no montante total de 3.558 milhdes de Euros (Nota 2.b),
incluindo o valor contabilistico desses ativos (2.031 milhdes de Euros) e os ajustamentos a valor de mercado reconhecidos
no ambito do processo de alocacdo do preco de compra destes investimentos (1.527 milhdes);

- Os ativos intangiveis do Grupo Allus consolidados proporcionalmente em 30 de abril de 2011, no montante de 13 milhdes
de Euros (Nota 2.b);

- Oimpacto da transacao da Contax (Nota 1), finalizada em 1 de julho de 2011, correspondente a uma reducéo liquida dos
ativos intangiveis no montante de 40 milhdes de Euros, incluindo: (1) os ativos intangiveis da Dedic/GPTI que foram
consolidados integralmente em 30 de junho de 2011, no montante de 70 milhdes de Euros (Nota 2.b); e (2) a consolidacéo
proporcional destes mesmos ativos na Contax, com base na participacédo efetiva da Portugal Telecom na CTX de 44,4%; e

- Oimpacto do aumento na percentagem de consolidagao proporcional da Contax, de 42,0% para 44,4%.
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Em 2010, as alteracdes no perimetro de consolidacdo, no montante de 3.115 milhées de Euros, estdo relacionados com a venda da
participacédo de 50% na Brasilcel, que tinha ativos intangiveis no montante de 3.115 milhdes de Euros a data da venda (Nota 21), e
com a alienacao da participacao de 35,6% na PT Prime Tradecom.

36.2. Aumentos

O detalhe dos aumentos nos ativos intangiveis é o seguinte:

2011 2010

O
Operagodes continuadas

Investimentos em ativos intangiveis (Nota 7.c) 175.242.533 106.345.704

Goodwill (i) 959.956.868 48.881.931

Licenca 4G adquirida pela TMN da (ii) 106.492.862 -

Compromissos assumidos pela PT Comunicacdes no ambito da licenca TDT (iii) 23.595.179 -

Compromissos assumidos pela Cabo Verde Telecom no ambito da licenga 3G (iv) 5.989.214
Operagdes descontinuadas - 61.332.601
et Siesenae
i orhzagées s
Operagoes continuadas 314.874.709 113.065.768
Operacdes descontinuadas (Nota 21) - 185.573.072

956.401.947 (82.078.604)

(i) Em 2011, esta rubrica inclui: (1) o goodwill no montante total de 904 milhdes de Euros gerado em resultado da aquisicao dos investimentos na Oi, na Contax e nos seus
acionistas controladores, incluindo 872 milhdes de Euros relativos a Oi e 31 milhées de Euros relativos a Contax (Nota 2.b), (2) o goodwill de 29 milhdes de Euros registado pela
Contax em resultado da aquisi¢ao da Allus, e (3) o goodwill no montante total de 28 milhdes de Euros (Nota 1) reconhecido em resultado da transacao da Contax, finalizada em
1 de Julho de 2011. Em 2010, esta rubrica corresponde ao goodwill gerado na aquisicao da GPTI (Nota 2.b).

(i) Em relagao ao leildo de espectro da rede moével conduzido pelo regulador portugués de telecomunicacoes ICP - ANACOM, a TMN submeteu a melhor proposta em todos
os blocos que estavam em leilao, acabando por vencer e obter o espectro em trés frequéncias de banda, pelo montante total de 113 milhdes de Euros, reforcando o seu
compromisso com a tecnologia LTE. ATMN reforca deste modo as suas capacidades de dados méveis e a qualidade da sua rede, com o objetivo de liderar o desenvolvimento
dos servicos 4G. Consequentemente, a TMN reconheceu um ativo intangivel no montante de 106 milhoes de Euros (Notas 7.b e 39), correspondente ao valor presente das
prestacoes a pagar a Anacom no montante total de 113 milhées de Euros.

(iii) Esta rubrica corresponde ao valor presente dos compromissos assumidos pela PT Comunicagdes no ambito da licenga de TDT (Nota 7.a).

(iv) Em 2011, a Cabo Verde Telecom reconheceu como ativo intangivel os compromissos assumidos no ambito da licenca 3G, no montante de 6 milhdes de Euros.

36.3. Ajustamentos de conversao cambial

Os ajustamentos de conversdo cambial em 2011 est&o relacionados essencialmente com o impacto da desvalorizagao do Real face
ao Euro desde 31 de marco de 2011, data da primeira consolida¢éo proporcional da Oi e da Contax. Os ajustamentos de conversdo
cambial em 2010 estdo relacionados essencialmente com o impacto da valorizacdo do Real face ao Euro até 27 de setembro de
2010, data em que a Portugal Telecom concluiu a alienagdo do investimento que detinha na Brasilcel.

36.4. Outras situagoes relativas a ativos intangiveis

Em 31 de dezembro de 2011, o valor liquido contabilistico da rubrica “Propriedade industrial e outros direitos” inclui essencialmente
0s seguintes itens:
« Um montante de 2.800 milhdes de Euros relativo a licencas obtidas pelo Grupo O, incluindo licencas de rede movel e

concessoes de rede fixa, as quais foram ajustadas a valor de mercado em resultado da alocagdo do preco de compra do
investimento na Oi (Nota 2.b).

+ Um montante de 378 milhdes de Euros relativo as licengas 3G e 4G obtidas pela TMN em 2000 e 2011, respetivamente,
correspondendo a um valor bruto de 500 milhées de Euros liquido de amortizacdes acumuladas de 122 milhdes de Euros.
O valor bruto inclui essencialmente:
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(i) 133 milhdes de Euros relativos a licenca UMTS adquirida em 2000;

(ii) 242 milhdes de Euros capitalizados em 2007, no seguimento do compromisso assumido em 2000 pela TMN e pelos
outros operadores moveis de efetuar contribuicdes para a sociedade da informacéao durante o periodo de duracao da
licenca, e 11,5 milhdes de Euros capitalizados em 2009 relativos a compromissos adicionais nos termos da licenca de
UMTS. A data da atribuicio da licenca nao era possivel determinar de forma fidvel o modo como esses compromissos
iriam ser realizados, pelo que a Portugal Telecom nao registou qualquer ativo e responsabilidade naguela data. Durante
o segundo semestre de 2007, a TMN chegou a um acordo com o Estado estabelecendo o montante e o calenddario das
iniciativas a tomar (o programa “E Escolas” liderado pelo governo com o objetivo de oferecer computadores e conceder
descontos em servicos de internet a alunos e professores), pelo que em 2007 a Portugal Telecom reconheceu como custo
da licenga o montante dessas contribuicoes a valor presente; e

(iii) 106 milhoes de Euros (Notas 7 e 39) relativos a licenca de 4G adquirida pela TMN em 2011,

« Um montante de 282 milhdes de Euros relativo ao valor contabilistico das listas de clientes das operacdes moveis da Oi e da
Contax, as quais foram reconhecidas a justo valor em 31 de marco de 2011 em resultado da alocacéo do preco de compra
dos investimentos na Oi e na Contax, realizada pela Portugal Telecom (Nota 2.b);

« Um montante de 201 milhdes de Euros relativo a aquisicdo da propriedade plena da Rede Basica ao Estado Portugués,
incluindo um valor bruto capitalizado em 2002 no montante de 339 milhdes de Euros;

« Um montante de 189 milhées de Euros relativo a licengas de software;

- Um montante de 34 milhdes de Euros relativo ao custo incorrido com contratos de fidelizacdo com clientes de servicos
maoveis pds-pagos, 0s quais estao a ser amortizados durante o periodo de duragdo dos respetivos contratos de aluguer,
correspondente a um periodo de dois anos;

- Um montante de 25 milhdes de Euros relativo a um contrato celebrado pela PT Comunicacdes em 2007 e 2009, para a
aquisicao de capacidade de satélite até 2015, o qual foi registado como locagdo financeira;

« Um montante de 24 milhdes de Euros (Notas 7 e 39) relativo aos compromissos assumidos pela PT Comunicagdes no ambito
dalicenca TDT.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o goodwill relacionado com empresas subsidiarias repartia-se da seguinte forma:

2011 2010

P, palses T
Telecomunicagdes no Brasil - Oi (i) 825.639.041 -
Servigos de call center - Contax (ii) 118.861.685 -
GPTI (iii) - 51.571.809
............................................................................................................................................ A g
Portugal .........................................................................................................................................................................................
Telecomunicagbes fixas em Portugal 270.955.133 270.955.133
PT Sistemas de Informacao 8.956.960 8.956.960
............................................................................................................................................ Saaeiaees T s e e
P nego L
Telecomunicagdes moéveis na Namibia - MTC (iv) 65.919.640 77.972.985
Telecomunicagbes fixas e mdveis em Cabo Verde - Cabo Verde Telecom 7.124.252 7.124.252
Outras operagdes internacionais 34.020 34.019
.............................................................................................................................................. ey
......................................................................................................................................... A

(i) Esta rubrica respeita fundamentalmente ao goodwill gerado na aquisi¢ao do investimento total na Oi, cuja operacao foi finalizada em 28 de margo de 2011. A diferenca entre
0 montante apresentado na tabela e o goodwill registado a data de aquisicdo deve-se essencialmente ao impacto da desvalorizacao do Real face ao Euro desde aquela data.
(i) Esta rubrica inclui essencialmente (1) o goodwill gerado na aquisi¢ao do investimento na Contax, finalizada em 28 de marco de 2011, (2) o goodwill gerado em resultado das
transagdes concluidas em 1 de julho de 2011 relativas a finalizagao do processo de aquisi¢ao do investimento na Contax, e (3) o goodwill registado na Contax em 2011 relativo
a aquisicao dos investimentos no grupo Allus e na GPTI.

(iii) Esta rubrica corresponde ao goodwill registado pela Dedic relativamente a aquisicao do investimento na GPTI, finalizada em 7 de fevereiro de 2010 (Nota 2.b), o qual em 31
de dezembro de 2011 esta consolidado proporcionalmente na Contax, conforme mencionado acima.

(iv) A variacao nesta rubrica esta relacionada essencialmente com o impacto da valorizacdo do Délar da Namibia face ao Euro durante o exercicio findo em 31 de dezembro
de 2011.
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Relativamente ao goodwill associado a unidade geradora de caixa da rede fixa em Portugal, o qual resultou da aquisicao de diversas
empresas, algumas das quais foram subsequentemente incorporadas, a Empresa monitora o goodwill a este nivel, que é um nivel
inferior ao do segmento operacional ao qual ela pertence.

Para o goodwill relativo a outras unidades geradoras de caixa, a Portugal Telecom também concluiu que a participacdo da Empresa nos ativos
liquidos desses investimentos representa o nivel mais baixo de ativos que geram fluxos de caixa, uma vez que esses investimentos s&o
totalmente independentes entre si.

Para efeitos da analise de imparidade, o goodwill foi distribuido pelas unidades geradoras de caixa. O valor recuperavel foi determinado
a partir do respetivo valor em uso através da metodologia dos fluxos de caixa descontados, utilizando fluxos de caixa previsionais
preparados internamente para um horizonte temporal de quatro anos (exceto no Brasil onde foi utilizada uma previsao para fluxos
de caixa por um periodo de 15 anos). A taxa de desconto aplicada as projecdes de fluxos de caixa, a qual foi determinada tendo em
consideragdo o risco associado a cada negdcio, e as taxas de crescimento utilizadas para extrapolar as projecdes de fluxos de caixa
para além do horizonte temporal coberto pelas previsdes preparadas internamente foram como segue:

Pressupostos Telecomunicagées no Brasil Telecomunica¢des em Portugal Outros negocios
Taxa de crescimento 4,5%-5,0% 0,0%-2,0% 0,0%a 2,5%-0,5% a 3,0%
Taxa de desconto 9,0%-9,5% 8,5%-10,0% 59%a 11,4%-59%a 13,4%

O valor recuperavel de cada unidade geradora de caixa foi determinado para os valores minimos e maximos incluidos na tabela
acima e a gestado da Empresa concluiu que em 31 de dezembro de 2011 o valor contabilistico dos investimentos financeiros,
incluindo goodwill, nao excedia o respetivo valor recuperavel

37. ATIVOS TANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os movimentos ocorridos nesta rubrica foram como segue:

EUROS

Alteragoes Ajustamentos Transferéncias

Saldo no perimetro de conversao e outras Saldo

31dez2010 dec lidagao A cambial R liagoe: i t 31dez 2011

Va|°|. de (usm ....................................................................................................................................................................................
Terrenos e recursos naturais 165.045.024 24.349.296 893.328 (1.109.337) 15.801.253 255.412 205.234.976
Edificios e outras construgoes 805.355.545 804.527.730 23.517.972 (38.869.709) 47.403.756 37.206.409 1.679.141.703
Equipamento basico 10.121.678.306 9.332.678.930 575.648.209 (459.113.213) (189.372.570) (478.103.272) 18.903.416.390
Equipamento de transporte 80.951.949 2.263.347 5.731.504 26.868 - (11.946.166) 77.027.502
Ferramentas e utensilios 25.519.009 16.729.624 1.305.704 (1.107.190) - (122.512) 42.324.635
Equipamento administrativo 1.062.445.429 239.569.398 62.920.050 (11.691.179) - 51.151.488 1.404.395.186
Outros ativos tangiveis 54.284.090 56.622.812 1.663.473 (2.858.675) - 1.313.405 111.025.105
Ativos tangiveis em curso 221.423.967 300.664.624 383.261.356 (21.835.757) - (292.615.893) 590.898.297

Adiantamentos por conta de ati

511.125

12.537.214.444 10.777.405.761 1.054.941.596 (536.558.192) (126.167.561) (692.861.129) 23.013.974.919

Amortlza{éesamm u| adas ......................................................................................................................................................................
Terrenos e recursos naturais 9.493.330 - - - - 325.908 9.819.238
Edificios e outras construgdes 253.764.177 443,683.578 91.819.029 (22.497.072) - 28.111.459 794.881.171
Equipamento basico 7.352.076.475 7.466.017.366 799.225.548 (362.412.819) - (655.193.752) 14.599.712.818
Equipamento de transporte 47.552.684 2.211.982 11.197.945 (29.032) - (8.144.663) 52.788.916
Ferramentas e utensilios 20.460.427 20.188.058 2.261.848 (1.035.684) - (1.082.224) 40.792.425
Equipamento administrativo 934.775.304 178.432.717 101.454.885 (8.726.606) - (7.834.458) 1.198.101.842
Outros ativos tangiveis 44.478.633 45.435.144 4.750.645 (2.180.847) - (3.227.634) 89.255.941
T 8.662.601.030  8.155.968.845 1.010709.900  (396.882.060) - (647.085.368) 16.785.352.351
""""""""""""""""""""""""" 3874613.414 2621436916 44231696  (139.676.132)  (126.167.561)  (45.815.765)  6.228.622.568
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- Y

Alteragoes Ajustamentos Transferéncias =

Saldo no perimetro de conversao e outros Saldo

31dez 2009 de consolidagao Aumentos cambial movimentos 31dez2010

Va|°r de custo ....................................................................................................................................................................................
Terrenos e recursos naturais 127.806.363 (21.893.342) 61.325.452 1.825.338 (4.018.787) 165.045.024
Edificios e outras construgoes 661.037.717 (66.831.441) 198.638.310 9.136.606 3.374.353 805.355.545
Equipamento bésico 13.570.504.676 (4.150.214.502) 506.051.400 388.281.961 (192.945.229) 10.121.678.306
Equipamento de transporte 76.106.527 (3.433.780) 18.550.988 487.067 (10.758.853) 80.951.949
Ferramentas e utensilios 28.890.634 (6.359.021) 1.715.488 999.606 272.302 25.519.009
Equipamento administrativo 1.204.106.756 (247.593.971) 58.560.167 21.571.543 25.800.934 1.062.445.429
Outros ativos tangiveis 52.210.185 (4.056) 1.425.664 432.544 219.753 54.284.090
Ativos tangiveis em curso 267.196.605 (73.047.062) 284.732.803 8.618.833 (266.077.212) 221.423.967
Adiantamentos por conta de ativos tangiveis 258.046 - 286.798 (18.078) (15.641) 511.125
"""""""""""""""""""""""""""" 15.988.117.500  (4.569377.175) 1131287070 431335420 (444.148380)  12.537.214.444
.A momzaqaesacumuhdas ......................................................................................................................................................................
Terrenos e recursos naturais 9.664.867 - - - (171.537) 9.493.330
Edificios e outras construgoes 232.518.473 (21.246.514) 49.285.353 3.549.050 (10.342.185) 253.764.177
Equipamento bésico 9.758.891.480 (3.090.239.667) 838.494.142 271.546.107 (426.615.587) 7.352.076.475
Equipamento de transporte 45,159.957 (1.976.840) 13.048.903 231.781 (8.911.117) 47.552.684
Ferramentas e utensilios 23.310.019 (4.612.563) 1.722.406 494.489 (453.924) 20.460.427
Equipamento administrativo 1.031.598.761 (179.597.951) 86.163.040 14.726.484 (18.115.030) 934.775.304
Outros ta 43.105.752 (326.872) 1.643.302 82.305 44.478.633

11.144.249.309 8.662.601.030

4.843.868.200 (1.271.376.768) 140.929.924 140.705.204 20.486.854 3.874.613.414

37.1. Alteracoes no perimetro de consolidacao

As alteracoes no perimetro de consolidacéo durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, no montante de 2.621 milhdes
de Euros, incluem principalmente:

- Os ativos tangiveis da Oi e da Contax que foram consolidados proporcionalmente na Demonstragao da Posicao Financeira
da Portugal Telecom pela primeira vez em 31 de marco de 2011, no total de 2.632 milhdes de Euros (Nota 2.b);

« Os ativos tangiveis do Grupo Allus consolidados proporcionalmente em 30 de abril de 2011, no montante de 7 milhdes de
Euros (Nota 2.b);

- O impacto da transacdo da Contax (Nota 1), finalizada em 1 de julho de 2011, correspondente a uma reducdo liquida dos
ativos tangiveis no montante de 26 milhdes de Euros, relacionada com: (1) os ativos tangiveis da Dedic/GPTI que foram
consolidados integralmente em 30 de junho de 2011, no montante de 46 milhdes de Euros (Nota 2.b); e (2) a consolidacdo
proporcional destes mesmos ativos tangiveis na Contax, com base na participagao efetiva de 44,4%, da Portugal Telecom na
CTX;e

- Oimpacto do aumento na percentagem de consolidagdo proporcional da Contax, de 42,0% para 44,4%.

Em 2010, as alteragcdes no perimetro de consolidagdo, no montante de 1.271 milhdes, estéo relacionados com a venda da participacao
de 50% na Brasicel, a qual tinha ativos tangiveis no montante de 1.271 milhdes de Euros a data da alienacdo deste investimento
(Nota 21), e com a alienacgao da participacdo de 35,6% na PT Prime Tradecom.
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37.2. Aumentos

O detalhe dos aumentos nos ativos tangiveis é o seguinte:

2011 2010
L
Operagdes continuadas

Investimentos em ativos tangiveis (Nota 7.c) 1.048.578.648 692.101.630

Aquisicdo de imdveis aos fundos de pensoes (Nota 14.1.1) (i) 3.403.556 235.910.806

Data Centre (Nota 7.a) 2.959.392 -
Operagdes descontinuadas - 203.274.634
o PPTREO
W ortlzagées L
Operagdes continuadas 1.010.709.900 645.502.045
Operagdes descontinuadas (Nota 21) - 344.855.101
s o0 ey i
............................................................................................................................................. el e e

(i) Conforme mencionado na nota 14.1.1, no seguimento da transferéncia para o Estado Portugués das responsabilidades nao financiadas com pensoes, a Portugal Telecom
adquiriu, no ambito deste processo, em 2010 imdveis aos fundos de pensdes, no montante de 236 milhdes de Euros, dos quais 226 milhdes de Euros foram adquiridos pela PT
Comunicagoes e, consequentemente, registados no segmento operacional “Telecomunicagcdes em Portugal’, e os restantes 10 milhdes de Euros foram adquiridos por outras
empresas do Grupo. Em 2011, a PT Comunica¢des adquiriu, um ultimo imdvel pelo montante de 3 milhdes de Euros, no ambito deste processo.

37.3. Ajustamentos de conversao cambial

Os ajustamentos de conversao cambial em 2011 estéo relacionados essencialmente com o impacto da desvalorizacéo do Real face
ao Euro desde 31 de marco de 2011, data da primeira consolidagao proporcional da Oi e da Contax. Os ajustamentos de conversao
cambial em 2010 estdo relacionados essencialmente com o impacto da valorizacdo do Real face ao Euro até 27 de setembro de
2010, data em que a Portugal Telecom concluiu a alienacéo do investimento que detinha na Brasilcel.

37.4. Reavaliacgées

Em 2008, a Portugal Telecom alterou a politica contabilistica relativa a valorizagdo dos imoveis e da rede de condutas, passando do
modelo do custo para 0 modelo de reavaliacdo (Nota 3). As reavaliacdes dos iméveis e da rede de condutas foram reconhecidas a
30de Junho e 30 de Setembro de 2008 e resultaram na reavaliagao desses ativos pelos montantes de 208.268.320 Euros e 866.764.702
Euros, respetivamente, correspondente a um montante total de 1.075.033.022 Euros reconhecido na Demonstracao Consolidada do
Rendimento Integral.

A determinacao do valor de mercado dos imoveis foi efetuada por uma entidade independente e baseou-se essencialmente: (i) em
precos disponiveis num mercado ativo ou determinados a partir de transacdes recentes ocorridas no mercado; (i) no método da
rentabilidade para imdveis comerciais e administrativos; e (iii) no custo de adquirir ou produzir um imoével semelhante com a mesma
utilizagdo para os edificios técnicos. Na aplicacdo da primeira metodologia, em 2008, os principais pressupostos utilizados foram a
taxa de desconto (média de 8%) e a renda mensal por metro quadrado (média de 6 Euros).

A determinacéo do valor de mercado da rede de condutas foi efetuada internamente com base no método do custo de reposicao.
O processo de valorizagdo baseou-se essencialmente: (i) em precos correntes de materiais e trabalhos de construgao relativos a
instalacdo das condutas no subsolo; (i) na natureza do tipo de solo e pavimento onde as condutas estdo instaladas, situacdo que
tem impacto nos custos de construcao; (iii) em custos internos diretamente atribuiveis a construcdo da rede de condutas; (iv) num
fator de depreciacao, de forma a garantir que o custo de reposicdo é consistente com a vida Util remanescente dos ativos reavaliados;
e (v) num fator tecnoldgico, o qual reflete as alteracdes tecnoldgicas ocorridas, nomeadamente relacionadas com os tipos de
condutas que ja deixaram de existir e foram substituidas por outras. Genericamente, 0os precos de materiais e dos trabalhos de
construgdo, juntamente com outros pressupostos de natureza qualitativa mencionados acima, resultaram numa valorizagdo da rede
de condutas em 2008 que reflete um custo médio por metro de conduta entre 58 Euros e 119 Euros, em func¢do da zona geogréfica
onde a rede de condutas estd instalada.
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De acordo com a politica contabilistica do Grupo de reavaliar estes ativos de trés em trés anos, a Portugal Telecom realizou uma nova
reavaliacdo dos seus ativos imobilidrios e da rede de condutas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, utilizando as
metodologias acima descritas. Estas reavaliacdes foram realizadas com efeitos a 31 de dezembro de 2011 e resultaram numa
diminuicao liquida dos ativos tangiveis no montante de 131.418.994 Euros, dos quais 126.167.561 Euros foram reconhecidos
diretamente na Demonstracéo Consolidada do Rendimento Integral (Nota 44.5) na rubrica “Reserva de reavaliacao’, e 5.251.433
Euros foram reconhecidos na Demonstracao Consolidada dos Resultados na rubrica “Depreciacbes e amortizagoes”. Estes impactos
dividem-se entre os imoveis e a rede de condutas como se segue:

+ Reducéo do valor contabilistico da rede de condutas no montante de 189.372.570 Euros, reconhecidos diretamente na
Demonstracao Consolidada do Rendimento Integral a deduzir as reservas de reavaliacdo existentes para esses ativos, sendo
esta diminui¢do explicada basicamente pela redu¢do no custo de construcao e por melhorias tecnolégicas, conduzindo a
uma reducdo do custo médio por metro de conduta para entre 42 Euros e 70 Euros, dependendo da localizagdo geogréfica
da conduta; e

Aumento liquido do valor contabilistico dos imdveis, no montante de 57.953.576 Euros, que inclui um ganho de 63.205.008
Euros registado na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral e uma perda de 5.251.432 Euros registada na
Demonstracdo Consolidada dos Resultados. O aumento no valor contabilistico dos imdveis reconhecido em resultado desta
reavaliacdo reflete essencialmente o impacto dos custos com amortizagdes registados ao longo dos ultimos trés anos, uma
vez que arenda mensal por metro quadrado dos imoveis reavaliados tanto em 2008 como em 2011 manteve-se relativamente
estavel nos 6 Euros, apesar de a renda mensal por metro quadrado de todos osiméveis teraumentado para aproximadamente
7 Euros, em resultado de imoveis adquiridos entre 0s anos acima referidos.

A amortizacdo do acréscimo de valor resultante da reserva de reavaliacdo dos imoéveis e da rede de condutas ascendeu a
aproximadamente 12 milhdes de Euros e 45 milhdes de Euros no exercicio de 2010, respetivamente, e a aproximadamente 11
milhdes de Euros e 45 milhdes de Euros no exercicio de 2011, respetivamente. Consequentemente, se estes ativos estivessem
reconhecidos de acordo com o modelo do custo, o valor contabilistico dos imoveis e da rede de condutas seria mais baixo em,
aproximadamente, 145 milhdes de Euros e 398 milhdes de Euros, respetivamente.

37.5. Outras situagoes relativas a ativos tangiveis

Relativamente aos ativos tangiveis, sao de referir as seguintes situacoes:

- Oequipamento basico inclui essencialmente instalagdes e equipamento de rede, incluindo a rede de condutas, equipamento
de comutagao, equipamento terminal e cabos submarinos;

-+ Os bens que se encontram incluidos no imobilizado tangivel da PT Comunicacdes e que nos termos do Acordo Modificativo
do Contrato de Concessao se encontram afetos a Concessao ascendem a 1.995 milhdes de Euros;

A PT Comunicacées tem ativos tangiveis localizados no estrangeiro no valor de 19 milhées de Euros, dos quais assumem
particular relevo as participacdes em consoércios de cabos submarinos;

A PT Comunicagdes tem ativos tangiveis instalados em propriedade alheia ou em propriedade publica no montante de 9
milhdes de Euros, e tem ainda ativos que ndo se encontram registados no seu nome no montante de 8 milhdes de Euros; e

- Em exercicios anteriores, diversas empresas do Grupo celebraram contratos de QTE (Notas 32 e 43), 0os quais compreenderam
a alienacédo de determinados equipamentos de telecomunicacdes a investidores estrangeiros. Em simultaneo, estes
investidores celebraram contratos de locacdo dos equipamentos com entidades constituidas especificamente para o efeito,
as quais celebraram com as empresas do Grupo contratos de venda condicional dos mesmos equipamentos, por um valor
idéntico ao da referida alienagéo. As empresas do Grupo PT mantém legalmente a posse desses equipamentos, sem prejuizo
das alienagoes e substituicdes de equipamentos que possam vir a efetuar. Estas operacoes de cross border lease configuram
globalmente operacoes de sale and lease-back, pelo que néo foi reconhecida a venda destes equipamentos, mantendo-se
0s mesmos registados na Demonstracao Consolidada da Posicao Financeira.
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38.DIVIDA

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o detalhe dos financiamentos obtidos é como segue:

31dez2011 31dez2010
...................................................................................................... correnteNiocorrenteco"enteNéoco"ente
Empresnmosporobngagoes convert|ve|5 ............................................................. _723363242 ........................... R 7 14242672
Empréstimos por obrigacées nao convertiveis 1.562.012.437 5.307.954.540 - 4.375.693.026
Empréstimos bancarios
Empréstimos externos 563.455.908 2.808.877.947 172.398.792 662.384.203
Empréstimos internos 355.699 - 3.430.491 -
Passivo relativo a equity swaps sobre acées prdprias 93.767.521 - 178.071.827 -
Papel comercial 554.000.000 - 88.000.000 -
Locacao financeira 26.979.404 35.609.152 27.456.857 47.744.387
Instrumentos financeiros derivados (2.206.840) (4.185.879) 2.099.040 -
Outros financiamentos 493.194.176 117.781.329 480.464.272 454.316.000
3291558305 ......... 8989400331 .......... 951921279 ........ 6 254330238

O aumento da divida bruta em 5.075 milhdes de Euros durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 esta relacionado
essencialmente com os seguintes efeitos:
Adivida bruta da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores que foi consolidada proporcionalmente na Demonstracédo
da Posicdo Financeira da Portugal Telecom pela primeira vez em 31 de marco de 2011, no montante de 3.748 milhdes de
Euros, dos quais 656 milhdes de Euros (Nota 2.b) venciam a menos de um ano e 3.092 milhdes de Euros (Nota 2.b) a mais de
um ano. No periodo de nove meses decorrido entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011, a divida bruta da Oi, da Contax
e dos seus acionistas controladores, consolidada proporcionalmente na Demonstracdo da Posicdo Financeira da Portugal
Telecom, aumentou de 3.748 milhdes de Euros para 3.882 milhdes de Euros, refletindo essencialmente as debentures emitidas
pelo grupo Oi durante esse perfodo, no total de 6.450 milhdes de reais (684 milhdes de Euros ao cambio de 31 de dezembro
de 2011) conforme detalhado na Nota 38.2, cujo efeito foi parcialmente compensado pelo reembolso de determinadas
debentures e de outros empréstimos que se encontravam em divida em 31 de marco de 2011, no montante total de 3.500
milhdes de Reais Brasileiros (389 milhdes de Euros) e pelo impacto da desvalorizacdo do Real Brasileiro face ao Euro (153
milhdes de Euros).
- Um Eurobond de 600 milhdes de Euros emitido pela PT Finance BV em 8 de fevereiro de 2011 (Nota 38.2);
Um montante de 750 milhdes de Euros utilizado em 2011 no ambito de uma nova linha de crédito contratada pela Portugal
Telecom em 23 de marco de 2011 (Nota 38.3);
Um aumento de 466 milhdes de Euros no montante em divida no ambito de programas de papel comercial (Nota 38.5); e
Umreembolsode 467 milhdes de Eurosrelativo a divida ao Estado Portugués no ambito datransferéncia das responsabilidades
nado financiadas com pensdes concluida em 31 de dezembro de 2010 (Nota 38.8).

Conforme mencionado acima, a divida da Oi, da Contax e dos seus acionistas controladores que foi consolidada proporcionalmente
na Demonstracdo da Posicao Financeira da Portugal Telecom pela primeira vez em 31 de marco de 2011, ascendia a 3.748 milhdes
de Euros. A essa data, a maturidade média da divida era de aproximadamente quatro anos e cerca de 90% da divida estava
denominada em Reais Brasileiros, direta ou indiretamente através de derivados cambiais. Em relacdo ao custo da divida, em 31 de
marco de 2011 aproximadamente 20% vencia juros a taxas fixas, enquanto 80% vencia juros a taxas varidveis, nomeadamente a taxa
de deposito interbancario no Brasil (CDI) e a taxa de juro de longo-prazo (TJLP). As caracteristicas dos financiamentos obtidos pela
Oi, pela Contax e pelos seus acionistas controladores estdo descritas detalhadamente nas notas apresentadas abaixo.

38.1. Empréstimos por obrigacdes convertiveis

Em 28 de agosto de 2007, a PT Finance emitiu obrigacdes no montante total de 750.000.000 Euros, convertiveis em agdes ordinarias
da Portugal Telecom, nos seguintes termos:

- Preco de conversao: 13,9859 Euros por agao ordinéria da Portugal Telecom, ajustado para 11,60 Euros em 30 de outubro de
2007, no seguimento do spin-off da PT Multimédia, para 11,06 Euros em 28 de dezembro de 2010 e para 9,4 Euros em 31 de
maio de 2011, no sequimento dos dividendos pagos em dezembro de 2010 e em junho de 2011, respetivamente, de acordo
com os termos e condicdes destas obrigacdes;
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- Valor nominal de cada obrigacdo: 50.000 Euros;
- Maturidade: 28 de agosto de 2014, exceto se previamente adquiridas, canceladas ou convertidas; e
- Taxa de juro fixa: 4,125% por ano, paga semestralmente.

As obrigagdes convertiveis representam um instrumento financeiro composto, pelo que o valor de mercado da componente de
capital foi reconhecido diretamente em capital proprio na rubrica “Outras reservas e resultados acumulados”na data de emissao das
obrigagdes e ascendia a 57.145.442 Euros, enquanto a componente do passivo financeiro foi registada ao custo amortizado.

Em 31 de dezembro de 2010, o valor de mercado das obrigagdes convertiveis, determinado com base em informacdo de mercado,
ascendia a 621 milhdes de Euros.

38.2. Empréstimos por obrigacdes nao convertiveis

Atabela abaixo incluiinformagao detalhada sobre os empréstimos por obrigacdes ndo convertiveis em divida em 31 de dezembro de 2011:

Emitente (i) Divida Moeda local (ii) Euro (iii) Data emissao Maturidade esperada (iv) Taxa de juro

Operacdes em Portugal:

PTFmance ...................... Eumbond .............................. 600000000 ......... 500000000 ........ fe\, 1 .1 ........... 2 01 6 .......................... 5 625% .......................
PT Finance Eurobond 750.000.000 750.000.000 nov-09 2019 5,00%

PT Finance Fixed rate notes 250.000.000 250.000.000 jul-09 2017 5,242%

PT Finance Eurobond (v) 936.000.000 936.000.000 abr-09 2013 6,00%

PT Finance Obrigagdes nao convertiveis 50.000.000 50.000.000 jan-09 2019 6,95%

PT Finance Floating rate notes 50.000.000 50.000.000 ago-08 2013 Euribor a 3 meses mais 1,50%
PT Finance Eurobond 500.000.000 500.000.000 jun-05 2025 4,50%

PT Finance Eurobond (vi) 1.300.000.000 1.300.000.000 mar-05 2012 3,75%

PT Finance Eurobond 500.000.000 500.000.000 mar-05 2017 4,375%

Despesas de transagao (vii) (16.173.292)
............................................................................................. 4919326708
.c.) pe, acées noBr as" ...........................................................................................................................................................................
Brasil Telecom Debentures 2.350.000.000 249.198.829 dez-11 Entre 2016 e 2018 CDI+1,15%

Telemar Participagoes Debentures 500.000.000 53.021.027 out-11 Entre 2014 e 2018 CDI+1,35%

Brasil Telecom Senior Notes 1.100.000.000 116.646.260 set-11 2016 9,75%

Brasil Telecom Debentures 1.000.000.000 106.042.055 ago-11 2017 CDI+ 1%

TNL Debentures 1.500.000.000 159.063.082 mai-11 2012 CDI +0,65%

TNL Senior Notes (viii) 1.825.650.000 193.595.677 dez-10 2017 5,13%

Telemar Senior Notes (ix) 3.352.101.495 355.463.730 set-10 2020 5,50%

Telemar Debentures 2.000.000.000 212.084.109 nov-09 2014 CDI+1,2%

Telemar Bond (viii) 266.472.396 28.257.280 abr-09 2019 9,50%

Telemar Participagoes Debentures 920.000.000 97.558.690 abr-08 Entre 2012 e 2015 Entre 1,4% e 1,55%

AG/LF Debentures 1.443.362.441 209.105.035 fev-08 Semestralmente até 2020  IPCA (inflagdo) + 5,0%

Brasil Telecom Debentures 720.360.000 76.388.455 jun-06 Anualmente até 2013 CDI + 3,5%

Telemar Debentures 540.000.000 57.262.710 mar-06 2013 103% do CDI e CDI + 0,55%
as de transaca

36.453.330
1.950.140.269

6.869.966.977

(i) Todas as emissoes da PT Finance foram efetuadas no ambito do Euro Medium Term Notes Program (EMTN).

(i) Todos os montantes estao expressos em Euros, com excecao das emissoes realizadas por empresas localizadas no Brasil, em que os montantes estao expressos em Reais

Brasileiros e correspondem a 100% do montante emitido.
(iii) Relativamente as emissdes de empresas localizadas no Brasil, 0s montantes sao apresentados com base na respetiva percentagem de consolidagéo proporcional.
(iv) Os empréstimos sao reembolsados na data final de maturidade, exceto quando indicado em contrario.

(v) O montante no ambito deste Eurobond foi de 1.000 milhées de Euros, e durante o ano 2011, a PT Finance adquiriu obrigagdes préprias com um valor nominal de 64.000.000
Euros, as quais a Empresa pretende cancelar ou manter até ao vencimento. Estas obrigacoes foram adquiridas num montante de 61.870.750 Euros, resultando num ganho

financeiro no montante de 2.129.250 Euros (Nota 19).
(vi) Inclui 300.000.000 de Euros emitidos em 5 de Fevereiro de 2009.

(vii) Despesas incorridas na data de emissao destas obrigagoes, as quais estao relacionadas com: (i) a diferenca entre o cupdo da eurobond com maturidade em 2012 e a yield
das obrigagdes nao convertiveis no montante de 300.000.000 Euros emitidas em 2009; (i) arredondamentos na definicao da taxa do cupéo; e (iii) comissoes. Estas despesas sao

reconhecidas em resultados ao longo do periodo dos empréstimos.
(viii) Estas Senior Notes foram emitidas em Euros.
(ix) Estas Senior Notes foram emitidas em Délares Americanos.
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Em 31 de dezembro de 2011, o valor méximo utilizdvel no ambito do Programa EMTN da PT Finance ascendia a 7.500.000.000 Euros,
dos quais 5.000.000.000 Euros estavam utilizados em 31 de dezembro de 2011, conforme descrito acima.

Com excecao das obrigacoes de taxa fixa no montante de 50 milhdes de Euros, cujo valor de mercado foi determinado com base
numa metodologia de fluxos de caixa descontados, o valor de mercado das restantes obrigacdes emitidas pelas operagdes em
Portugal foi determinado com base em informacéo de mercado e ascendia a 4.188 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011.
O valor de mercado estimado das obrigacdes emitidas pelas operacdes no Brasil ascendia a 1.970 milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2011, o qual inclui algumas obrigacdes a valor contabilistico.

38.3. Empréstimos bancarios

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os empréstimos bancarios encontravam-se expressos nas seguintes moedas:

EUROS

31dez2011 31dez2010
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ MoedaorlglnalEurosMoedaorlglnaIEuros
T i T T e e
Euros 997.361.633 997.361.633 831.192.248 831.192.248
Outras moedas 212.734.116 191.572
.............................................................................................................. s

Em 31 de dezembro de 2011, a Portugal Telecom tinha as seguintes revolving credit facilities com tomada firme:

Data inicial Maturidade Montante
e (|) ......................................................... Mar;o T o
Janeiro de 2009 Janeiro de 2013 50.000.000
Outubro de 2008 Outubro de 2013 65.000.000
Abril de 2008 Abril de 2014 75.000.000
Outubro de 2004 Janeiro 2015 100.000.000
Junho de 2004 Junho de 2012 150.000.000
.................................................................................................................................................................................. e aae

(i) Esta revolving credit facility foi assegurada em marco de 2011 por um montante inicial de 900 milhdes de Euros e uma maturidade de trés anos, a qual foi aumentada para
1.050 milhées em 12 de abril de 2011 e para 1.200 milhées de Euros em 13 de abril de 2011.

Adicionalmente, em 2011, a Portugal Telecom contratou:
- Uma export credit facility no montante de 180 milhdes de Euros, a qual inclui uma parcela de 80 milhdes de Euros com
tomada firme; e
- Um acordo de financiamento com o BEIl, no montante de 100 milhdes de Euros, para financiar o investimento na rede da
proxima geragao, ndo estando a ser utilizado qualquer montante em 31 de dezembro de 2011.

Em 31 de dezembro de 2011, os empréstimos bancérios em divida incluem essencialmente:

- Um montante de 900 milhdes de Euros utilizado no ambito das facilities acima referidas, e um montante de 21 milhdes de
Euros utilizado no ambito da export credit facility,

- Financiamentos obtidos pela Portugal Telecom junto do Banco Europeu de Investimento (BEI) no montante de 594 milhdes
de Euros com vencimento até 2021, incluindo essencialmente: (1) dois empréstimos obtidos em 2010 de 100 milhdes de
Euros cada um, com o propdsito de investir na rede da préxima geragao da Portugal Telecom, com vencimentos entre 2014
e 2021, e (2) um empréstimo obtido em 2011 no montante de 140 milhdes de Euros, destinado a investigacdo e
desenvolvimento, com vencimento em 2019;

+ Um empréstimo obtido pela Portugal Telecom em 2010 no montante de 50 milhdes e com maturidade entre 2013 e 2015;
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- Em dezembro de 2009, diversas empresas do Grupo Oi celebraram contratos de financiamento com o BNDES no montante
total de 4.403 milhdes de Reais Brasileiros, com o objetivo de financiar investimentos entre 2009 e 2011. Em 2009, 2010 e
2011, as empresas do Grupo Oi utilizaram os montantes de 1.500 milhdes de Reais Brasileiros, 1.093 milhdes de Reais
Brasileiros e 1.068 milhdes de Reais Brasileiros, respetivamente, no ambito dos referidos contratos de financiamento. Os juros
s&o pagos trimestralmente até dezembro de 2011 e serdo devidos mensalmente entre janeiro de 2012 e maio de 2018. O
capital serd reembolsado em 84 prestacdes mensais, desde janeiro de 2012 até dezembro de 2018. O montante em divida
em 31 de dezembro de 2011 era de 3.054 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 324 milhdes de Euros consolidados
proporcionalmente na Demonstracéo da Posicdo Financeira da Portugal Telecom (2.593 milhdes de Reais Brasileiros em 31
de mar¢o de 2011, equivalente a 288 milhdes de Euros consolidados proporcionalmente);

« Em maio de 2008, a Telemar obteve 4.300 milhdes de Reais Brasileiros junto do Banco do Brasil para a aquisicao de uma
participacao financeira na Brasil Telecom. Os juros séo pagos semestralmente, desde maio de 2015 até maio de 2018. No
seguimento do reembolso de duas prestacbes em maio de 2010 e maio de 2011, no montante de 614 milhdes de Reais
Brasileiros cada uma, o montante em divida remanescente é reembolsével em quatro prestacdes anuais, a comecgar em maio
de 2015. O montante em divida em 31 de dezembro de 2011 era de 3.071 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 326
milhdes de Euros consolidados proporcionalmente na Demonstracdo da Posicdo Financeira da Portugal Telecom (3.686
milhdes de Reais Brasileiros em 31 de mar¢o de 2011, equivalente a 410 milhdes de Euros consolidados proporcionalmente);

+ Em novembro de 2006, a Telemar celebrou uma credit facility com o BNDES com o objetivo de financiar a expansao e
atualizacdo tecnoldgica da sua rede fixa de telecomunicacdes, programada para o periodo entre 2006 e 2008. Este acordo
estd dividido em dois sub-créditos: (i) sub-crédito A, que se destinava especialmente a aquisicdo de equipamentos nacionais
e servicos associados, no valor de 1.771 milhdes de Reais Brasileiros, e (i) sub-crédito B, que se destinava a aquisicdo de
equipamentos de telecomunicacdes que cumprissem com o Processo Produtivo Basico, no valor de 200 milhdes de Reais
Brasileiros. Os juros foram pagos trimestralmente até junho de 2009 e vencem-se mensalmente desde entdo até junho de
2014. O capital é reembolsédvel em 60 prestagdes mensais desde julho de 2009. O montante em divida em 31 de dezembro
de 2011 era de 760 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 81 milhdes de Euros consolidados proporcionalmente na
Demonstracdo da Posicdo Financeira da Portugal Telecom (988 milhdes de Reais Brasileiros em 31 de marco de 2011,
correspondentes a 110 milhdes de Euros consolidados proporcionalmente);

+ Em novembro de 2006, a Brasil Telecom celebrou uma credit facility com o BNDES no montante de 2.004 milhdes de Reais
Brasileiros (captacéo efetiva de 2.055 milhdes de Reais Brasileiros). Os juros séo pagos mensalmente desde maio de 2009 até
maio de 2014. Este financiamento é reembolsado em 60 prestacdes mensais desde junho de 2009 até maio de 2014. Este
financiamento é reembolsavel em 60 prestacdes mensais, desde junho de 2009 até maio de 2014. O montante em divida
em 31 de dezembro de 2011 era de 681 milhdes de Reais Brasileiros, equivalente a 72 milhdes de Euros consolidados
proporcionalmente na Demonstracdo da Posicdo Financeira da Portugal Telecom (892 milhdes de Reais Brasileiros em 31 de
marco de 2011, correspondentes a 99 milhdes de Euros consolidados proporcionalmente).

Em 31 dedezembrode 20112010, os empréstimos bancérios contraidos pela Portugal Telecom ou pelas suas empresas participadas
venciam juros a taxas anuais que, equiparadas a financiamentos em Euros, variavam entre:

31dez 2011 31dez 2010
Taxa maxima 6,56% 5,00%
Taxa minima 0,20% 1,34%

Em 31 de dezembro de 2011, o justo valor da totalidade dos empréstimos bancérios, calculado com base no método dos fluxos de
caixa descontados, ascendia a 3.139 milhdes de Euros, o qual inclui determinados financiamentos de opera¢des no Brasil a valor
contabilistico.

38.4. Passivo relativo a equity swaps sobre acdes proprias

Esta rubrica respeita a contratos de equity swap celebrados pela Portugal Telecom sobre 20.640.000 a¢cdes proprias, os quais foram
reconhecidos como uma aquisicao efetiva de acdes proprias, originando o registo de um passivo financeiro pelo correspondente
custo de aquisicdo no montante de 178.071.827 Euros (Nota 44.2). Em dezembro de 2011, a Portugal Telecom liquidou um montante
de 84.304.306 Euros (Nota 47,j) do total anteriormente em divida, pelo que o valor em divida em 31 de dezembro de 2011 foi
reduzido para 93.767.521 Euros.
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38.5. Papel comercial

A Portugal Telecom celebrou diversos programas de papel comercial, no ambito dos quais tinha emitido um montante total de 554
milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, com maturidade em janeiro de 2012. Adicionalmente, no dmbito destes programas,
a Empresa tinha disponivel um montante de 200 milhées de Euros com tomada firme em 31 de dezembro de 2011.

38.6 Locacoes

As obrigacdes com contratos de locacao financeira em 31 de dezembro de 2011 estdo relacionadas essencialmente com a locagéo
de veiculos e edificios e com contratos para a aquisicdo de capacidade de satélite. A capacidade de satélite adquirida através de
contratos de locacao financeira é usada atualmente pela PT Comunicacbes para o seu servico de televisdo. Os equipamentos de
transporte no ambito de contratos de locacao financeira, os quais incluem geralmente op¢des de compra na maturidade dos mesmos,
foram adquiridos por diversas empresas do Grupo e estao a ser utilizados correntemente nos negécios do Grupo. Em 31 de dezembro
de 2011, o valor contabilistico dos ativos adquiridos através de contratos de locacdo financeira apresenta a seguinte composi¢ao:

Valor bruto Amortiza¢oes acumuladas Valor contabilistico
; ropr T ey ey s
Equipamento de transporte 41.452.555 21.297.242 20.155.313
Outros 2.467.328 589.682 1.877.646
.................................................................................................... i eResn T ey T i e

Em 31 de dezembro de 2011, o detalhe dos pagamentos minimos futuros de locagao financeira é o seguinte:

Valor presente Custos financeiros Total
201226862262 ............................... 2621139 ....................... 29483401
2013 16.001.686 1.547.533 17.549.219
2014 16.040.756 757.553 16.798.309
2015 3.613.189 48.945 3.662.134
2016 70.663 2.096 72.759
g sy P

38.7. Instrumentos financeiros derivados

Esta rubrica corresponde essencialmente a contratacao de instrumentos financeiros derivados cujo objetivo consiste em minimizar
0s riscos de exposicao a variagdes de taxa de cambio e de taxa de juro. O justo valor destes instrumentos era positivo em 6,4 milhdes
de Euros e negativo em 2,1 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011 e 2010, respetivamente (Nota 45.2).

38.8 Outros empréstimos

Esta rubrica inclui essencialmente os seguintes financiamentos:

+ Um montante de 454 milhdes de Euros em divida ao Estado Portugués em 31 de dezembro de 2011 (Nota 14), no ambito
da transferéncia das responsabilidades regulamentares ndo financiadas com pensoées, de um total de 922 milhdes de Euros
que estavam em divida a 31 de dezembro de 2010, uma vez que a Portugal Telecom reembolsou 17,4 milhdes de Euros e
450,0 milhdes de Euros em janeiro e dezembro de 2011, respetivamente. O montante em divida em 31 de dezembro de
2011 serd liquidado até 20 de dezembro de 2012, vencendo juros a taxa de juro anual de 3,25%. O justo valor deste
financiamento em 31 de dezembro de 2011, calculado com base na metodologia dos fluxos de caixa descontados, ascendia
a 437 milhoes de Euros;
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« Um montante de 135 milhdes de Euros a 31 de dezembro de 2011, relacionado com a emissao de 1.000.000 acdes
preferenciais pela Telemar Participacdes em abril de 2008, ao valor nominal de 1.239,6 Reais Brasileiros por acdo, no montante
total de 1.239,6 milhdes de Reais Brasileiros. Estas acdes preferenciais foram integralmente subscritas pelo BNDES
Participacdes, S.A., um dos principais acionistas da Telemar Participacoes, e as suas principais carateristicas sao: (1) prioridade
na distribuicdo de um dividendo fixo equivalente a 5% ao ano do seu preco de emisséo, ajustado pela inflacao; (2) reembolsos
anuais, desde abril de 2011, ao preco de emissao, ajustado pela inflacao; (3) opcao do detentor das acdes preferenciais de
exigir o reembolso através de acdes da Telemar Norte Leste detidas pela Telemar Participacdes; (4) convertiveis em agdes
ordinarias no caso do reembolso das acoes preferenciais néo ser efetuado de acordo com o previsto ou o dividendo fixo néo
ser pago; e (5) néo terem direitos de voto. Considerando as caracteristicas acima descritas, estas acoes preferenciais estdo
classificadas como divida e ascendiam a 1.276 milhdes de Reais Brasileiros em 31 de dezembro de 2011, equivalente a 135
milhdes de Euros consolidados proporcionalmente na Demonstracdo da Posicdo Financeira da Portugal Telecom (1.457
milhdes de Reais Brasileiros em 31 de marco de 2011, correspondentes a 162 milhdes de Euros consolidados
proporcionalmente).

38.9 Divida de médio e longo prazo

Em 31 de dezembro de 2011, a maturidade da divida de médio e longo prazo era como se segue:

EUROS

2013 1.522.922.669
2014 2.042.658.603
2015 383.175.917
2016 1.170.176.988
2017 e anos seguintes 3.870.466.154

8.989.400.331

38.10 Condicionalismos financeiros

Em 31 de dezembro de 2011, os principais condicionalismos financeiros (covenants) incluidos em contratos de divida eram como
segue:

 Alteragao de controlo

As obrigacoes convertiveis, as revolving credit facilities no montante total de 1.640 milhdes de Euros, os empréstimos obtidos
junto do BEI no montante total de 594 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, um empréstimo contratado em 2011
no montante de 50 milhdes de Euros e uma export credit facility de 180 milhdes de Euros estabelecem penalidades no caso
de alteracdo de controlo da Portugal Telecom. De acordo com os termos e condi¢es destes financiamentos, uma alteragéo
de controlo ocorreria no caso de uma qualquer pessoa ou grupo de pessoas atuando concertadamente adquirir ou controlar
mais de 50% dos direitos de voto, quer seja através de capital, de direitos de voto ou dos termos previstos no acordo de
acionistas. Em determinados casos, obter o direito de nomear ou remover todos ou a maioria dos administradores ou
diretores da Empresa, ou de dar diretivas relativamente as politicas operacionais e financeiras da Empresa, as quais tenham
de ser respeitadas pelos administradores ou diretores, também sao aspetos a considerar como uma alteracao de controlo.

As obrigagcdes de 1.000 milhdes de Euros e 750 milhdes de Euros emitidas em 2009 e as obrigacdes de 600 milhdes de Euros
emitidas em 2011 também estabelecem penalidades no caso de alteragdo de controlo da Portugal Telecom, conforme
descrito acima, se simultaneamente a notacédo de rating da Empresa for reduzida para sub-investment grade ou ocorrer uma
reducdo da notacao de rating (no caso da notacao de rating ja ser anteriormente sub-investment grade) durante o Periodo de
Alteracéo de Controlo, conforme definido nos termos e condicdes destas obrigagdes.

Notacgoes de rating

Determinados empréstimos obtidos junto do BEl, no montante total de 129 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011,
estabelecem que, caso o rating de longo prazo atribuido a Portugal Telecom pelas agéncias de rating seja reduzido do rating
atribuido no momento em que a cldusula foi incluida (BBB- pela S&P, Baa2 pela Moody's e BBB pela Fitch), a Portugal Telecom
pode ser chamada a apresentar uma garantia aceitavel pelo BEl. Em 31 de dezembro de 2011, o reembolso previsto destes
financiamentos no montante total de 129 milhées de Euros é como segue: 46 milhdées de Euros em 2012, 46 milhdes de
Euros em 2013 e 36 milhdes de Euros em 2014.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011

207




DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS | NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

208

Em 3 de junho de 2011, a S&P anunciou a revisao do rating de crédito atribuido a Portugal Telecom, diminuindo o rating de
longo prazo de BBB para BBB-, com outlook negativo, e o rating de curto prazo de A-2 para A-3. Em 7 de junho de 2011, a
Moodys anunciou a revisao do rating de crédito atribuido a Portugal Telecom, diminuindo o rating de longo prazo de Baa2
para Baa3 e mantendo-o em revisdo para possivel downgrade. Em 29 de julho de 2011, a Moodys confirmou o rating de
crédito Baa3 atribuido a Portugal Telecom, com outlook negativo. Considerando o condicionalismo financeiro relativo ao
rating de crédito descrito acima, a Portugal Telecom e o BEIl acordaram aumentar o spread desses financiamentos, sem
nenhuma outra consequéncia em resultado da revisao do rating de crédito da Portugal Telecom.

Em 23 de dezembro de 2011, a Moody's anunciou a reducdo do rating de longo prazo da Portugal Telecom de Baa3 para Bal.
Em 16 de fevereiro de 2012, a S&P anunciou a revisao do rating atribuido a Portugal Telecom, reduzindo o rating de longo
prazo de BBB- para BB+, e diminuindo o rating de curto prazo de A-3 para B. No seguimento destes desenvolvimentos, em
2012 a Portugal Telecom acordou com o BEI constituir um depdsito a favor do BEI pelo montante correspondente a uma
parcela do valor em divida no dmbito dos financiamentos que incluem o condicionalismo relativo a notacao de rating. O
montante depositado nesta conta serd reduzido a medida que os financiamentos sao reembolsados. A Portugal Telecom e
o BEl acordaram ainda que quaisquer revisdes adicionais em alta ou em baixa do rating de crédito atribuido a Empresa terao
como consequéncia, respetivamente, redu¢des ou aumentos no montante depositado, sem qualquer outra consequéncia.

O spread pago pela Portugal Telecom no ambito da revolving credit facility de 1.200 milhdes de Euros depende de o rating de
crédito atribuido a Empresa ser ou ndo mais elevado que BBB- (conforme atribuido pela S&P) e Baa3 (conforme atribuido
pela Moody’s). O spread pago pela Portugal Telecom no ambito da parcela de 200 milhdes de Euros com tomada firme do
programa de papel comercial também depende do rating de crédito atribuido a Empresa pela S&P e pela Moody’s.

Manutencao de controlo/alienacao das empresas participadas

Determinadas credit facilities no montante total de 1.445 milhdes de Euros estabelecem que a Portugal Telecom terd de
manter, direta ou indiretamente, a maioria do capital e o controlo de cada uma das suas Material Subsidiaries. Material
Subsidiaries sdo aquelas empresas cujo ativo bruto seja igual ou superior a 10% do ativo consolidado ou cujos proveitos
sejam iguais ou superiores a 10% dos proveitos consolidados.

Alienacao de ativos
As credit facilities no montante total de 150 milhdes de Euros e os empréstimos obtidos junto do BEI no montante total de

594 milhdes de Euros em 31 de dezembro 2011 incluem cldusulas que limitam ou condicionam a alienac¢éo de ativos da
Portugal Telecom.

Réacios financeiros

Determinadas facilities e empréstimos no montante total de 1.745 milhées de Euros preveem a obrigagdo de assegurar que
oraciodedividaliquida consolidada/EBITDA ndo excede determinados valores, os quais variam em funcdo dos financiamentos
em causa. Adicionalmente, as condices aplicaveis a determinadas facilities no montante total de 215 milhdes de Euros
podem ser alteradas em fungdo do racio divida liquida consolidada/EBITDA.

Negative pledge

O Programa Euro Medium Term Notes da PT Finance, o empréstimo por obrigacdes convertiveis, as revolving credit facilities,
a export credit facility e os programas de papel comercial estao abrangidos por cldusulas de Negative pledge, as quais impdem
restricdes a constituicao de garantias reais sobre os ativos das empresas englobadas na consolidagdo do Grupo.

As penalidades aplicaveis no caso de incumprimento de qualquer um destes condicionalismos financeiros traduzem-se
genericamente no pagamento antecipado dos financiamentos obtidos ou no cancelamento das linhas de crédito disponiveis. Em
31 de dezembro de 2011, a Portugal Telecom cumpria integralmente todos os condicionalismos financeiros acima mencionados.
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39. CONTAS A PAGAR

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2011 2010
P, pagar e
Fornecedores conta corrente 786.756.124 429.333.218
Fornecedores de imobilizado 229.415.723 184.116.757
Pessoal 26.472.318 10.601.965
Autorizagbes e concessoes 127.083.681 -
Outros 74.511.615 87.437.355
................................................................................................................................................ e e
P, pagar L
Autorizagbes e concessoes 174.562.130 -
Outros 27.394.166 11.110.580
.................................................................................................................................................. S ese e e

O aumento nas contas a pagar correntes e ndo correntes é essencialmente explicado pelo impacto da consolidacéo proporcional da
Oi e da Contax, nos montantes de 303 milhdes de Euros (Nota 2.b) e 202 milhdes de Euros em 31 de marco de 2011, respetivamente.

As licencas e concessdes a pagar a 31 de dezembro de 2011 ascendiam a 302 milhdes de Euros, incluindo (1) 106 milhdes de Euros
a pagar pela TMN a Anacom na sequéncia da aquisicédo da licenca de 4G em dezembro de 2011 (Nota 36), correspondente ao valor
presente das prestacdes em divida no total de 113 milhdes de Euros, e (2) 196 milhdes de Euros a pagar pelo Grupo Oi a Anatel na
sequéncia das concessoes e licencas adquiridas em leildo publico para a prestacdo de servicos moéveis e servicos de telecomunicacdes
fixas.

40. ACRESCIMOS DE CUSTOS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2011 2010
e goseXter L e P
Juros e outras despesas financeiras 279.659.632 180.678.848
Encargos com férias, subsidio de férias e outros encargos com pessoal 145.758.210 113.198.643
Descontos a conceder a clientes 40.410.751 42.596.436
Outros 49.826.726 67.832.029
.................................................................................................................................................. e e e

O aumento verificado desta rubrica é explicado essencialmente pelo impacto da consolidacdo proporcional da Oi e Contax, no
montante de 367 milhdes de Euros a data de 31 de marco de 2011 (Nota 2.b).
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41. PROVEITOS DIFERIDOS

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

Faturagdo antecipada:

Trafego nao consumido

Outra faturagdo antecipada
Indemnizages por incumprimento contratual dos clientes
Programas de fidelizagdo de clientes (Nota 3.p) (i)

Outros

113.514.794
59.313.832
27.110.366
11.586.233
87.826.912

53.009.857
53.176.589
84.163.223
16.649.282
80.809.142

299.352.137

287.808.093

(i) Esta rubrica corresponde as receitas diferidas no ambito dos programas de fidelizagéo de clientes de operagdes moéveis, as quais sdo reconhecidas em resultados como receita

no momento em que 0s pontos sao consumidos.

O aumento desta rubrica é explicado essencialmente pelo impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da Contax, no montante
de 79 milhoes de Euros em 31 de marco de 2011, parcialmente compensado por uma reducao nas receitas diferidas relativamente
as penalidades contratuais aplicadas a clientes, as quais a partir de 1 de janeiro de 2011, com base na sua antiguidade, sdo classificadas

como uma reducao das respetivas contas a receber.

42. PROVISOES E AJUSTAMENTOS

Os movimentos nas rubricas de provisdes e ajustamentos, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, foram como

segue:

Alteragées no

Ajustamentos

210

Saldo  perimetro de de conversao Outros Saldo

31dez2010 lidacao A Redugoes cambial movimentos 31dez2011

Ajus t amemos ....................................................................................................................................................................................
Contas a receber (Notas 26 e 27) 341.776.077 127.021.930 94.679.637 (7.810.632) (8.343.850) (118.898.623) 428.424.539
Existéncias (Nota 28) 46.744.879 2.541.206 4.053.438 (10.920.937) (210.042) (707.812) 41.500.732
Investimentos financeiros (Notas 34 e 35) 34.224.586 11.363.771 764.024 (584.714) (468.949) (51.920) 45.246.798

Provi

soes para riscos e encargos
Processos judiciais em curso (Nota 49) 27.263.459 701.753.863 84.165.932 (14.896.270) (34.832.423) (82.993.078) 680.461.483
Impostos (Nota 49) 54.761.153 106.889.565 21.130.226 (13.296.010) (5.261.542) (778.631) 163.444.761
Outras 46.605.721 (528.776) 2.226.487 (1.780.544) (129.981) (28.414.628) 17.978.279
"""""""""""""""""""""""""""""" 128.630.333  808.114.652  107.522.645  (29.972.824)  (40.223.946)  (112.186.337)  861.884.523
""""""""""""""""""""""""""""" 551375.875  949.041559  207.019744  (49.289.107)  (49.246.787)  (231.844.692) 1.377.056.592
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EUROS

Alteragoes no Ajustamentos
Saldo  perimetro de de conversao Outros Saldo
31dez2009 «c lidagéao A Redugées cambial movimentos 31dez 2010
Ajustamentos
Contas a receber (Notas 26 e 27) 397.678.206 (48.941.260) 81.241.919 (5.518.775) 5.891.129 (88.575.142) 341.776.077
Existéncias (Nota 28) 39.791.436 (5.080.260) 19.845.670 (8.367.285) 628.458 (73.140) 46.744.879
Investimentos financeiros (Notas 34 e 35) 33.093.661 (4.510.164) 8.181.581 (3.072.806) 483.285 49.029 34.224.586

(16.958.866) 7.002.872 (88.599.253) 422.745.542

Provisées para riscos e encargos

Processos judiciais em curso (Nota 49) 69.769.307 (54.450.230) 37.881.407 (2.809.850) 4.662.179 (27.789.354) 27.263.459
Impostos (Nota 49) 37.969.785 (8.166.695) 31.123.696 (13.051.898) 2.294.489 4.591.776 54.761.153
Outras 72.706.563 (40.430.146) 16.011.201 (1.684.021) 3.173.241 (3.171.117) 46.605.721
""""""""""""""""""""""""""""""" 180.445.655 (103.047.071) 85016304  (17.545.769) 10129909  (26368.695)  126.630.333
"""""""""""""""""""""""""""""" 651.008.958 (161578.755) 194285474  (34.504.635) 17132781  (114.967.948) 551375875

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica de “Provisdes para riscos e encargos”foi classificada na Demonstracao Consolidada da
Posicao Financeira de acordo com a data expectavel de liquidacdo da correspondente obrigacdo, conforme segue:

31dez 2011 31dez2010
. ro‘"sées co - e ntes ..........................................................................................................................................................................
Processos judiciais em curso 195.614.873 26.777.138
Impostos 73.977.357 49.325.590
Outras 12.895.490 11.580.403
PRSP UPPR PP 28 248 77 zo ................... 87 68313 v
. ro‘"sées nao (orrentes ....................................................................................................................................................................
Processos judiciais em curso 484.846.610 486.321
Impostos 89.467.404 5.435.563
Outras 5.082.789 35.025.318

861.884.523 128.630.333

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a rubrica “Outras provisdes para riscos e encargos’tem a seguinte composi¢ao:

2011 2010
P o negatwos (Nota34) (|) .......................................................................................... S
Remocao e desmantelamento de ativos fixos (Nota 3.g) (ii) - 31.295.560
Outros 16.850.754 13.792.047
PP P PP P PPPPPRRt ey PP

(i) Esta provisao corresponde as perdas acumuladas resultantes da aplicacao da equivaléncia patrimonial que excederam o valor das componentes do investimento financeiro,
incluindo empréstimos.

(ii) Esta rubrica corresponde as obrigagdes com a remogéao e desmantelamento de ativos fixos da TMN, as quais a partir de 2011 estdo incluidas na rubrica “Outros passivos ndao
correntes” (Nota 43).
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42.1. Alteragdes no perimetro de consolidacao

Em 2011, as alteracdes no perimetro de consolidagao estao relacionadas essencialmente com a consolidagao proporcional da Oi e
da Contax a partir de 31 de marco de 2011. As respetivas provisdes correntes e ndo correntes, nos montantes de 213 milhdes de
Euros (Nota 2.b) e 594 milhdes de Euros (Nota 2.b), foram consolidadas proporcionalmente na Demonstracdo Consolidada da
Posicao Financeira, totalizando 807 milhées de Euros (Nota 49). Em 2010, as alteracdes ao perimetro de consolidagdo correspondem
essencialmente a alienacdo da participacédo de 50% na Brasilcel.

42.2. Aumentos e reducoes

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, 0s aumentos nas provisdes e ajustamentos foram registados nas seguintes
rubricas da Demonstracdo Consolidada dos Resultados:

2011 2010

Operagées T
Provisdes e ajustamentos 187.166.417 45.825.541
Imposto sobre o rendimento (Nota 20) 14.193.736 19.036.271
Custo das mercadorias vendidas (Nota 10) 3.532.983 2.667.642
Perdas em empresas participadas 108.645 8.181.581
Outros (i) 2.017.963 54.156.148
Operagdes descontinuadas - 64.418.291

................................................................................................................................................... e e

(i) Em 2010, esta rubrica inclui principalmente provisdes e ajustamentos nao recorrentes no montante de, aproximadamente, 50 milhées (Nota 15), as quais foram reconhecidas
para ajustar determinadas contas a receber e existéncias para os seus valores recuperaveis e para refletir perdas estimadas com determinadas acoes legais.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as redugdes nas provisoes e ajustamentos foram registadas nas seguintes
rubricas da Demonstracao Consolidada dos Resultados:

2011 2010

Operagées L
Provisoes e ajustamentos 29.901.721 10.335.275
Custo das mercadorias vendidas (Nota 10) 9.378.626 3.592.773
Imposto sobre o rendimento (Nota 20) 6.633.977 5.240.619
Outros 3.374.783 4.099.272
Operacdes descontinuadas - 11.236.696
.................................................................................................................................................... e Ree

Nos exercicios findos em 31 de dezembro 2011 e 2010, a rubrica “Provisdes e ajustamentos” da Demonstracdo Consolidada dos
Resultados consiste em:

2010 2009
Aumentos nas provisoes € ajustamentos para contas a receber eoutros 187.066417 45825541
Reducdes nas provisdes e ajustamentos para contas a receber e outros (29.901.721) (10.335.275)
Dividas incobraveis 2.006.963 2.552.853
Recuperacdo de dividas incobraveis (3.007.549) (3.091.175)
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42.3. Ajustamentos de conversao cambial

Os ajustamentos de conversdao cambial em 2011 estdo relacionados essencialmente com o impacto da desvalorizagdo do Real
Brasileiro face ao Euro a partirde 31 de marco de 2011, data da primeira consolidacéo proporcional da Oi e da Contax. Os ajustamentos
de conversdao cambial em 2010 estdo relacionados essencialmente com o impacto da valorizacédo do Real Brasileiro face ao Euro até
27 de setembro de 2010, data da aliena¢do do investimento na Brasilcel.

42.4. Outros movimentos

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, 0s outros movimentos em provisdes e ajustamentos incluem essencialmente:
- O write-off de contas a receber de clientes que ja se encontravam integralmente ajustadas;

- Oimpacto da resolucao desfavoravel de algumas a¢oes civeis contra a Oi, 0 que resultou em pagamentos no montante de
62 milhdes de Euros e na utilizacdo de depdsitos judiciais no valor de 35 milhdes de Euros, cujos efeitos mais do que
compensaram o efeito financeiro nas provisdes existentes;

- Oimpacto da reclassificacao das obrigagdes com remogao e desmantelamento de ativos para a rubrica“Outros passivos ndo correntes”
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, 0s outros movimentos em provisdes e ajustamentos incluem essencialmente:

- O write-off de contas a receber, que acenderam a 89 milhdes de Euros e incluem 52 milhdes de Euros e 34 milhdes de Euros
relacionados com opera¢des descontinuadas e com o segmento de telecomunicagdes em Portugal, respetivamente;

-+ Outros movimentos nas provisdes para processos judiciais em curso, 0s quais ascenderam a 28 milhdes de Euros e incluem
19 milhées de Euros relativos a operagdes descontinuadas e 7 milhdes de Euros referentes ao processo apresentado pela Oni
SGPS, S.A. contra a TMN (Nota 49).

43. OUTROS PASSIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica tem a seguinte composicao:

2011 2010
Outros passivos correntes
Contas a pagar relativas as operagdes de QTE (Notas 3.l.viii) e 32) 37.124.881 24.558.468
Dividendos a pagar (i) 214.743.143 3.193.702

Qutros (ii

)

639.422

Outros passivos nao correntes

Contas a pagar relativas as operagdes de QTE (Notas 3.l.viii) e 32) 95.849.637 273.592.641

Obrigacdes com desmantelamento de ativos (Nota 3.g) (iii) 54.655.850 -
Outros (iv) 96.973.889 12.881.924
.................................................................................................................................................. A e

(i) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui essencialmente (1) um montante de 185 milhdes de Euros a pagar aos acionistas da Portugal Telecom relativamente aos
dividendos antecipados aprovados pelo Conselho de Administragdo em 15 de dezembro de 2011 (Nota 23), os quais foram pagos em 4 de janeiro de 2012, e (2) um montante
de 22 milhdes de Euros a pagar a interesses nao controladores da Oi.

(i) Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui essencialmente uma conta a pagar a interesses nao controladores da Brasil Telecom no montante de 86 milhdes de Euros
(Nota 1 e 22), no seguimento da aprovacdo da distribuicdo de acdes resgataveis.

(iiii) Esta rubrica inclui obrigaces com desmantelamento de ativos registadas pela TMN (32 milhées de Euros), as quais em 31 de dezembro de 2010 estavam incluidas na rubrica
“Provisdes”, e pela Oi (22 milhdes de Euros).

(iv) O aumento nesta rubrica é explicado essencialmente pela consolidagdo proporcional da Oi, incluindo essencialmente em 31 de dezembro de 2011 uma conta a pagar aos
acionistas nao controladores do Grupo Oi, no montante de 23 milhées de Euros, relacionada com operagoes de agrupamento de a¢oes efetuadas em anos anteriores. No ambito
destas operacdes, as acoes emitidas por diversas empresas foram agrupadas em lotes, tendo cada um deles sido trocado por uma nova agao. Em virtude de determinados
acionistas nao possuirem o niimero suficiente de acoes para receber uma nova agéo, foi efetuado um leilao das agées nao atribuidas/trocadas, tendo cada empresa reconhecido
o montante recebido nesse leildo como um passivo a pagar aos antigos acionistas, o qual sera liqguidado na medida que esses acionistas o solicitem. Adicionalmente, esta
rubrica também inclui o justo valor de instrumentos financeiros derivados, nos montantes de 8,0 milhdes de Euros e 3,4 milhoes de Euros em 31 de dezembro de 2011 e 2010
(Nota 45.2), respetivamente.
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44. CAPITAL PROPRIO

44.1. Capital social

O capital social da Portugal Telecom, totalmente subscrito e realizado, ascende em 31 de dezembro de 2011 a 26.895.375 Euros,
representado por 896.512.500 agdes, com um valor nominal de trés céntimos de Euro cada e com a seguinte distribuicdo:

-+ 896.512.000 acbdes ordinarias; e
-+ 500 acdes de Categoria A.

Na Assembleia-Geral de Acionistas da Portugal Telecom realizada em 26 de julho de 2011, foi aprovada uma alteragao aos estatutos
da Empresa que eliminou os direitos especiais concedidos as 500 a¢des de Categoria A (designados por golden share). Em
consequéncia desta aprovagao, estas agdes nao tém qualquer direito especial.

44.2. Acoes proprias

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 esta rubrica inclui equity swaps contratados pela Portugal Telecom sobre 20.640.000 acoes
préprias, a um preco de 8,63 Euros por acao, totalizando um montante de 178.071.827 milhdes de Euros, os quais foram reconhecidos
como uma aquisicao efetiva de agdes proprias. Em 31 de dezembro de 2011, a Portugal Telecom tinha registado um passivo
financeiro no ambito destes contratos no montante de 93.767.521 Euros, em resultado do reembolso efetuado em 2011 no montante
de 84.304.306 Euros (Nota 38.4).

Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui agdes proprias da Portugal Telecom adquiridas pela Oi no ambito
da parceria estratégia entre a Portugal Telecom e a Oi (Nota 1), em que estava previsto a aquisicdo de até 10% do capital social da
Portugal Telecom pela Oi. Até 31 de dezembro de 2011, a Oi tinha adquirido 64.557.566 acdes da Portugal Telecom, representativas
de 7,2% do capital social. A participacado da Empresa neste investimento, detida indiretamente através da Bratel Brasil, foi classificada
na Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira como agdes proprias e ascendia a 148.311.037 Euros (Nota 1), correspondente
ao custo de aquisicao das acoes.

44.3. Reserva Legal

A legislagdo comercial e os estatutos da Portugal Telecom estabelecem que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser
destinado ao reforco da reserva legal, até que esta represente 20% do capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de
liquidacdo da empresa, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos, depois de esgotadas todas as outras reservas, ou para
incorporacéo no capital. Em 31 de dezembro de 2011, a reserva legal ja se encontrava totalmente constituida, correspondendo a
mais de 20% do capital social.

44.4, Reserva de a¢oes proprias

A reserva de a¢des proprias esta relacionada com o reconhecimento de uma reserva indisponivel de valor equivalente ao valor
nominal das acées canceladas ou ao custo de aquisicdo das acdes proprias detidas pela Portugal Telecom. A reserva de acoes
préprias tem um regime legal equivalente ao da reserva legal. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta reserva refere-se as acoes
canceladas em 20 de dezembro de 2007, 24 de marco de 2008 e 10 de dezembro de 2008.
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44.5. Reserva de reavaliacao e outras reservas e resultados acumulados

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os movimentos ocorridos nestas rubricas foram como segue:

EUROS

Saldo Rendi t Dividend Outros Saldo

31dez 2010 integral (Nota 23) movimentos (ii) 31dez 2010

.;i esu "ado s reco"heﬂ do s d,retamente "0 cap“al p rop no ....................................................................................................................................
Perdas atuariais liquidas

Perdas atuariais liquidas (Nota 14) (451.497.830) (80.537.620) - - (532.035.450)

Efeito fiscal 112.874.458 20.934.533 - - 133.808.991

Interesses nao controladores - 2.924.555 - - 2.924.555

Ajustamentos de conversao cambial e outros (i) 56.909.480 (300.693.933) - - (243.784.453)

Derivados de cobertura (1.699.950) (411.648) - - (2.111.598)

(357.784.113)

Reservas reconhecidas diretamente no capital préprio

Reservas de reavaliagdo de ativos tangiveis (Nota 37) 910.287.026 (126.167.561) - (56.152.183) 727.967.282

Efeito fiscal (Nota 20) (217.003.624) 31.541.890 - 14.038.046 (171.423.688)
................................................................................... 593283402(94525671).(42114137)555543594
Total de resultados e reservas reconhecidos diretamente no capital  409.869.560 @s2a0078) T aaniaazn (84.654.361)
Resultados transitados e outras reservas (676.310.472) - - 3.720.449.283 3.044.138.811
Resultado liquido atribuivel aos acionistas da Portugal Telecom 5.672.194.967 339.129.232 (1.117.987.321) (4.554.207.646) 339.129.232
Dividendos antecipados (875.872.500) - (184.799.868) 875.872.500 (184.799.868)
................................................................................. 4529881555 e (1 13280552) s (1 3027371 89) e 3"3813814

(i) Esta rubrica inclui os ajustamentos de conversao cambial de ativos e passivos denominados em moeda estrangeira desde 1 de janeiro de 2004 até a data da Demonstracao
Consolidada da Posigdo Financeira (Nota 3.q). Em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica reflete essencialmente o impacto da desvalorizagao do Real Brasileiro face ao Euro,
desde 31 de marco de 2011, sobre os investimentos da Portugal Telecom na Oi e na Contax.

(i) Os outros movimentos correspondem as transferéncias para resultados transitados de (1) as reservas de reavaliacdo e o respetivo impacto fiscal, no seguimento do
reconhecimento na Demonstragdo Consolidada de Resultados da amortizagdo dos ativos reavaliados, e (2) a parcela de resultados de 2010 que néo foi distribuida como
dividendos.

EUROS

Efeito fiscal na

componente de capital
Saldo Rendimento Dividendos das obrigagoes Outros Saldo
31 dez 2009 integral (Nota 23) convertiveis (Nota 20) movimentos (i) 31dez2010

Resultados reconhecidos diretamente no capital préprio

Perdas atuariais liquidas (Nota 14) (1.795.396.528) (450.674.906) - - 1.794.573.604 (451.497.830)
Ajustamentos de conversao cambial e outros 909.629.554 (852.720.074) - - - 56.909.480
Derivados de cobertura (2.673.669) 68.060 - - - (2.605.609)
(888.440.643) (1.303.326.920) - - 1.794.573.604 (397.193.959)

476.693.427 85.730.091 - - (448.643.401) 113.780.117

(411.747.216)  (1.217.596.829) - - 1.345.930.203 (283.413.842)

Reservas reconhecidas diretamente no capital proprio

Reservas de reavaliagao de ativos tangiveis 967.694.440 - - - (57.407.414) 910.287.026

Efeito fiscal (245.586.305) 14.181.908 - - 14.400.773 (217.003.624)
.............................................................. 72210813514181908__(43005541)693283402
Tota| de ,esu“adosereservas . reconh eados ...................................................................................................................................................
diretamente no capital 310.360.919  (1.203.414.921) - 1.302.923.562 409.869.560
Resultados transitados e outras reservas 460.649.177 - 181.107.455 (15.143.542) (1.302.923.562) (676.310.472)
Resultado liquido atribuivel aos acionistas da PT 684.734.143 5.672.194.967 (684.734.143) - - 5.672.194.967
Dividend i - - (875.872.500) - - (875.872.500)

1.455.744.239 4.468.780.046 (1.379.499.188) (15.143.542) - 4.529.881.555

(i) Os outros movimentos incluem (1) as perdas atuariais transferidas para resultados transitados, em resultado da transferéncia das responsabilidades nao financiadas com
pensdes para o Estado Portugués (Nota 14), e (2) a transferéncia para resultados transitados da reserva de reavaliacao e respetivo impacto fiscal.
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45.INSTRUMENTOS FINANCEIROS

45.1. Riscos financeiros

A Portugal Telecom encontra-se exposta essencialmente a (i) riscos de mercado relacionados com alteragdes nas taxas de cambio e
taxas de juro, (i) riscos de crédito e (jii) riscos de liquidez. O principal objetivo da gestao de risco da Portugal Telecom é o de reduzir
estes riscos a um nivel aceitavel. Os instrumentos financeiros derivados utilizados pela Portugal Telecom tém como objetivo
minimizar os riscos de exposicao a variagcdes de taxa de juro e de taxa de cambio.

A contratacdo destes derivados é efetuada apos andlise cuidada dos riscos e beneficios inerentes a este tipo de operacdes e
envolvem a consulta a diversas instituicdes intervenientes no mercado. Estas operacdes s&o sujeitas a aprovacao prévia da Comissédo
Executiva. O valor de mercado (fair value) destes instrumentos é apurado regularmente ao longo do ano, com base em informagéo
de mercado, no sentido de permitir uma avaliacdo continua das implicacdes econdmicas e financeiras de diferentes cendrios. A
Comissao Executiva monitora regularmente estes riscos financeiros.

Relativamente aos instrumentos financeiros da Oi, 0s quais representam a maioria do total de instrumentos financeiros do Grupo, a
Comissao Executiva da Oi acorda anualmente com o Conselho de Administracdo a Diretriz de Risco a ser seguida, a qual é equivalente
ao pior impacto esperado do resultado financeiro sobre o lucro liquido do Grupo Oi, com 95% de confianca. De modo a assegurar
a gestao do risco financeiro de acordo com os objetivos definidos, a Oi pode contratar instrumentos financeiros de cobertura,
incluindo operacées de derivados de cobertura como swaps, forwards e opcdes. A Oi e as suas subsidiarias ndo utilizam instrumentos
financeiros derivados para quaisquer outros fins.

45.1.1. Risco de taxa de cambio

Os riscos de taxa de cambio estdo essencialmente relacionados com os investimentos da Portugal Telecom no Brasil e em outras
operacoes estrangeiras, e com a divida denominada em moeda diferente da moeda funcional do pais onde a empresa opera.

Em 31 de dezembro de 2011, os riscos relacionados com os investimentos da Empresa em operacdes estrangeiras respeitam
fundamentalmente aos investimentos na Oi e na Contax. Em 31 de dezembro de 2011, a exposicao liquida (ativos menos passivos,
liquidos de interesses nao controladores) ao Brasil ascendia a 8.667 milhdes de Reais Brasileiros (3.587 milhdes de Euros a taxa de
cambio Euro/Real de 31 de dezembro de 2011). A Portugal Telecom ndo tem qualquer instrumento contratado para cobertura do
risco de taxa de cambio associado aos investimentos em empresas estrangeiras.

Em 31 de dezembro de 2011, os riscos relacionados com a divida denominada em moeda diferente da moeda funcional das
empresas do Grupo estavam relacionados essencialmente com a divida denominada em moeda estrangeira contratada pela Oi e as
suas subsididrias, a qual representava 29,9% da divida bruta do Grupo Oi. No sentido de minimizar este risco, a Oi contratou
instrumentos derivados de cobertura junto de instituicdes financeiras. Em 31 de dezembro de 2011, 96,2% da divida da Oi
denominada em moeda estrangeira estava coberta através de derivados de taxa de cambio, forwards e aplicacdes em moeda
estrangeira, enquanto a parcela remanescente de 3,8%, no montante de 319 milhdes de Reais Brasileiros (34 milhdes de Euros,
correspondentes a participacao de 25,6% da Portugal Telecom consolidada proporcionalmente), estava exposta ao risco de variagdo
na taxa de cambio Dolar/Real.

Os efeitos nos resultados e no capital proprio da Portugal Telecom decorrentes de hipotéticas variacbes nas varidveis de risco
relevantes sdo os seguintes:

- Oimpacto da valorizacao (desvalorizacdo) do Real face ao Euro em 0,1, de 2,42 para 2,32 (2,52) seria um aumento (reducao)
dos ativos liquidos em 31 de dezembro de 2011 em aproximadamente 155 milhdes de Euros (143 milhdes de Euros), o qual
corresponde a ajustamentos de conversdo cambial sobre os investimentos no Brasil;

+ Mantendo todas as restantes varidveis constantes, o impacto da valorizagéo (desvalorizagédo) do Délar Americano face ao Real
em 0,1 durante 0 ano 2011 seria um aumento (redugao) da contribuicao da Oi para as despesas financeiras da Portugal Telecom
em aproximadamente 0,1 milhdes de Euros, em resultado da parcela da divida da Oi denominada em moeda estrangeira que
n&o se encontrava coberta através de instrumentos financeiros derivados ou aplicacdes em moeda estrangeira;

- A maioria dos restantes ativos e passivos financeiros estdo denominados na moeda funcional direta ou indiretamente
através da utilizacdo de derivados. Consequentemente, variacdes nas taxas de cambio ndo teriam qualquer impacto material
nos resultados e no capital proprio das empresas onde esses ativos e passivos estao registados.
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45.1.2. Risco de taxa de juro

Os riscos de taxa de juro estdo essencialmente relacionados com os juros suportados e obtidos com divida e aplicagdes financeiras
a taxas de juro varidveis. Em 31 de dezembro de 2011, a Portugal Telecom esté essencialmente exposta a estes riscos na zona Euro e
no Brasil. A divida consolidada do Grupo estd exposta basicamente as seguintes taxas: (1) Euribor, aplicavel a determinados
financiamentos obtidos na zona Euro; (2) TILP, uma taxa de juro de longo-prazo definida pelo Conselho Monetério Nacional do Brasil;
(3) IPCA, o Indice de Precos do Consumidor publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; (4) CDI, uma taxa de juro
interbancéria para divida denominada em Reais; e (5) Libor, uma taxa de juro interbancéria para divida denominada em Délares
Americanos. Com o propésito de reduzir o impacto deste risco, o Grupo contratou swaps de taxa de juro, de modo a converter a
divida de taxa varidvel em divida de taxa fixa.

Em 31 de dezembro de 2011, considerando os efeitos dos derivados contratados, 38,9% da divida consolidada, no montante de
4.779 milhées de Euros, encontrava-se exposta a taxas de juros varidveis. Adicionalmente, o0 montante total de caixa e equivalentes
de caixa mais os investimentos de curto prazo, no valor de 5.668 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, também vencia
juros a taxas de juro variaveis, eliminando desta forma o risco de taxa de juro sobre a divida bruta. Consequentemente, a exposi¢éao
liquida do Grupo a taxas de juro varidveis ascendia a uma posicao liquida de caixa no montante de 889 milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2011. Se as taxas de juro de mercado tivessem sido inferiores (superiores) em 1% durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011, os juros suportados liquidos teriam sido superiores (inferiores) em aproximadamente 2 milhées de Euros (2
milhdes de Euros).

Os riscos de taxa de juro também resultam da exposicéo a alteragdes no justo valor da divida de médio e longo prazo sujeita a taxas
de juro fixas, devido a alteragdes nas taxas de juro de mercado.

45.1.3. Risco de crédito

Orisco de crédito estd essencialmente relacionado com o risco de uma contraparte falhar nas suas obrigagdes contratuais, resultando
numa perda financeira para o Grupo. A Portugal Telecom estd sujeita essencialmente ao risco de crédito nas suas atividades
operacionais e de tesouraria.

O risco de crédito nas operacdes estd essencialmente relacionado com contas a receber de servicos prestados a clientes (Notas 26
e 27).0 Grupo néao apresenta um risco de crédito significativo com um cliente em particular, na medida em que as contas a receber
derivam de um elevado niimero de clientes, espalhados por diversos negocios e dreas geogréficas. Estes riscos séo monitorizados
numa base regular por cada um dos negdcios do Grupo, sendo que o objetivo da gestdo do Grupo Portugal Telecom é: (a) limitar o
crédito concedido a clientes, considerando o respetivo perfil e a antiguidade da conta a receber de cada cliente; (b) monitorizar a
evolucdo do nivel de crédito concedido; (c) realizar andlises de recuperabilidade dos valores a receber numa base regular; e (d)
analisar o risco do mercado onde o cliente esta localizado. Deste modo, os critérios utilizados para calcular estes ajustamentos tém
por base estes fatores. O movimento destes ajustamentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 encontra-se
divulgado na Nota 42. Em 31 de dezembro de 2011, as contas a receber do Grupo com uma maturidade acima de 180 dias e que
nédo se encontram ajustadas ou diferidas ascendiam a 88 milhdes de Euros, o que compara com 111 milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2010. Em 31 de dezembro de 2011, o Grupo entende que nao existe a necessidade de reforcar os ajustamentos para
contas a receber de cobranca duvidosa para além do montante ja existente e incluido na Nota 42.

Os riscos relacionados com atividades de tesouraria resultam essencialmente dos investimentos efetuados pelo Grupo em
disponibilidades monetarias. Com o objetivo de mitigar este risco, a politica da Portugal Telecom é a de investir em aplicacées de
curto prazo, junto de instituicdes financeiras diversificadas e com reputacdo no mercado.

45.1.4.Risco de liquidez

Este risco pode ocorrer se as fontes de financiamento, como sejam as disponibilidades, os fluxos de caixa operacionais e os obtidos
através de operacdes de desinvestimento, de linhas de crédito e de financiamento, ndo satisfizerem as necessidades existentes
como sejam as saidas de caixa para atividades operacionais e de financiamento, para investimentos, para remuneragao dos acionistas
e reembolso de divida. Com base nos fluxos de caixa gerados pelas operagdes, nas disponibilidades de caixa e no valor ndo utilizado
de linhas de crédito, conforme discriminado abaixo, a Portugal Telecom entende que o Grupo tem capacidade para cumprir as suas
obrigag¢des estimadas e considerando a informacéo disponivel a data sobre os mais variados fatores exdgenos aos seus negocios.
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Como forma de mitigar este risco, a Portugal Telecom procura manter uma posicao liquida e uma maturidade média da divida que
lhe permita a amortizacdo da sua divida de curto prazo e, simultaneamente, liquidar todas as suas obrigagdes contratuais, tal como
mencionado acima. Em 31 de dezembro de 2011, o valor das disponibilidades de caixa, excluindo operagdes internacionais, mais 0s
montantes ndo utilizados no ambito de programas de papel comercial (caixa disponivel mediante um aviso de dois ou trés dias) e
linhas de crédito com tomada firme, totalizavam 5.095 milhées de Euros, uma reducéo face aos 6.297 milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2010. Esta reducéo reflete essencialmente os investimentos efetuados na aquisicdo da Oi e da Contax e os dividendos
pagos durante o exercicio, 0s quais mais que compensaram os impactos decorrentes do recebimento da terceira e Ultima prestacao
no dmbito da alienacdo da Vivo e de determinados financiamentos contratados em 2011. A maturidade média da divida liquida em
31 de dezembro de 2011 é de 5,9 anos.

A estrutura de capital da Portugal Telecom é gerida de forma a assegurar a capacidade de prossecucédo das atividades dos diversos
negocios e a maximizagao do retorno dos acionistas. A estrutura de capital do Grupo inclui a divida (Nota 38), caixa e equivalentes
de caixa, investimentos de curto prazo (Nota 25) e o capital atribuivel aos acionistas da empresa-mae, o qual inclui o capital social
emitido, acdes proprias, reservas e resultados acumulados (Nota 44). O Grupo revé periodicamente a sua estrutura de capital
considerando os riscos associados a cada uma das supra referidas classes de capital.

Em 31 de dezembro de 2011, o gearing ratio, determinado como a proporcao da divida liquida (dfvida menos caixa e equivalentes
de caixa e investimentos de curto prazo) sobre a divida liquida mais o capital aumentou para 63,9% em 31 de dezembro de 2011,
face a 31,3% em 31 de dezembro de 2010, principalmente devido ao aumento da divida liquida em resultado da aquisicéo e
consolidagao dos investimentos na Oi e na Contax, operacao concluida em 28 de marco de 2011. O indicador do capital mais a
divida de longo prazo sobre o total dos ativos diminuiu de 71,6% para 55,5% em 31 de dezembro de 2011.

A tabela abaixo resume as maturidades das obrigacdes contratuais esperadas e compromissos financeiros da Portugal Telecom em
31 de dezembro de 2011, em termos consolidados e nao descontados:

MILHOES DE EUROS

Menos de Deuma Detrésa A mais de

Total um ano trés anos cinco anos cinco anos

D,\/,da .................................................................................. 1 2357’0 .................. 3304’2 .................. 3 590’9 s 1578,7 ............... 3 333,1
Juros relativos a divida bruta (i) 2.878,5 670,1 1.019,9 560,8 627,7
Pagamentos de beneficios de reforma (ii) 1.226,2 184,8 327,7 253,2 460,6
Licencas e concessoes (iii) 507,8 1271 141,8 111,9 127,0
Compromissos financeiros ndo contingentes (iv) 322,7 322,7 - - -
Locagdes operacionais (Nota 12) 168,4 45,8 43,6 324 46,7
Tom de Ob"gasaes comratua.; .................................................... 17460,5 TR 4 654’7 ................. 5123’ 9 ................ 2537'0 .............. 51 45’0

(i) As obrigagoes esperadas da Portugal Telecom relacionadas com os juros suportados de empréstimos obtidos foram calculadas com base na divida bruta em 31 de dezembro
de 2011, assumindo que os reembolsos ocorrerao nas datas previstas e considerando pressupostos relativamente as taxas de juro sobre a parcela da divida contratada com
taxas de juro varidveis, pelo que estas obrigacdes podem variar significativamente dos montantes aqui apresentados, dependendo de eventuais refinanciamentos futuros e
das taxas de juro de mercado. Estas obrigacoes correspondem exclusivamente aos juros sobre a divida bruta, néo incluindo portanto quaisquer juros obtidos sobre caixa e
equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo.

(i) Esta rubrica inclui essencialmente os pagamentos nao descontados a efetuar pela PT Comunicages relativos a salarios devidos a pré-reformados e suspensos e a
contribui¢des estimadas para os fundos. Para a parcela de responsabilidades nao financiadas e para efeitos de célculos, a Portugal Telecom assumiu contribuicbes lineares ao
longo dos proximos anos. O montante relativo as obrigagdes das operagdes em Portugal difere do passivo reconhecido na Demonstragado Consolidada da Posicao Financeira
essencialmente por este Ultimo ser apresentado pelo seu valor presente. Adicionalmente, esta rubrica inclui também as contribuicdes estimadas para cobrir o défice atuarial
do plano da Oi BITPREV.

(iiii) Esta rubrica inclui (1) as taxas bianuais devidas a Anatel no @mbito dos acordos de concessao da Oi, equivalentes a 2,0% das receitas liquidas da Brasil Telecom provenientes
da prestacdo do servico local de rede fixa (excluindo impostos e contribui¢des sociais), e (2) os montantes em divida a Anatel e a Anacom em 31 de dezembro de 2011 no
ambito de licencas adquiridas anteriormente (Nota 39).

(iv) Os compromissos financeiros ndo contingentes respeitam essencialmente a acordos celebrados com fornecedores para a aquisicao de ativos fixos tangiveis e existéncias,
incluindo todos os montantes relativos a aquisi¢do de equipamentos de rede, de telecomunicagées e terminais moveis.

Adicionalmente, a Portugal Telecom anunciou uma proposta de remuneracao acionista que inclui um dividendo ordinario de 0,65
Euros por acao para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, dos quais 0,215 Euros por acéo foram pagos em janeiro de 2012
e os restantes 0,435 Euros por agao estao sujeitos a aprovacao na Assembleia-Geral de Acionistas a realizar no dia 27 de abril de 2012.

45.2. Instrumentos financeiros derivados

Instrumentos financeiros derivados de cobertura

O Grupo procede periodicamente a andlise da classificacdo dos derivados contratados de modo a identificar os que cumprem os requisitos
estabelecidos no IAS 39 para serem classificados como instrumentos de cobertura. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os seguintes
instrumentos financeiros foram classificados como derivados de cobertura de fluxos de caixa e de justo valor (0s instrumentos financeiros da
Oiforam incluidos na tabela abaixo com base na respetiva percentagem de consolidagdo proporcional):
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Maturidade Valor Justo
Empresa Tipo de operacao (anos)  Nacional Valor Objetivo econémico
.é oh e, tu,a de ﬂuxo deca, xa ...................................................................................................................................................................
Portugal Telecom Swaps de taxa de juro em EUR (i) 0.2-2.0 163,6 6,3) Eliminar o risco de variagdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de juro em USD (ii) 0.1-3.5 25,7 (1,1) Eliminar o risco de variagdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de juro sobre a CDI (iii) 8,8 18,4 0,1) Eliminar o risco de variagdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de cambio USD/BRL (iv) 28-88 3701 2,1) Eliminar o risco de variagdo cambial em instrumentos de divida
Cobertura de justo valor
MTC Forwards USD/NAD 0.1-04 19 03 Eliminar o risco de variagdo cambial nas despesas em dolares

(i) A Portugal Telecom contratou swaps de taxa de juro para cobertura dos pagamentos da divida de taxa varidvel.

(i) A Oi e as suas subsidiarias contrataram swaps de taxa de juro para cobertura dos pagamentos de dividas contratadas em Dolar com taxas de juro variaveis. Nestes contratos,
a Empresa possui uma posicdo ativa em Libor de Délar e uma posicao passiva em taxa pré-fixada.

(iii) A Telemar contratou swaps de taxa de juro para conversao de uma posicao de swap cambial passivo pré-fixado em Reais para um passivo em percentagem do CDI.

(iv) A Oi e as suas subsidiarias contrataram swaps de taxa de cambio para proteger os pagamentos das dividas contratadas em Dolar. Nestes contratos, a Empresa possui uma
posicao ativa em Délar acrescida de taxa pré-fixada ou de Libor americana mais taxa pré-fixada e uma posicao passiva em percentagem do CDI.

Maturidade Valor Justo
Empresa Tipo de operacao (anos)  Nacional Valor Objetivo econémico
T
Portugal Telecom Swaps de taxa de juro em EUR 0.7-25 205,8 2,1 Eliminar o risco de variacdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Cobertura de justo valor
MTC Forwards USD/NAD 04 10,2 0,7) Eliminar o risco de variagdo cambial nas despesas em Dolares

Instrumentos financeiros derivados classificados como detidos para negociacao

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a Portugal Telecom tinha em aberto os seguintes instrumentos financeiros classificados de
acordo com a IAS 39 como derivados detidos para negociacao (os instrumentos financeiros da Oi foram incluidos na tabela abaixo
com base na respetiva percentagem de consolidacdo proporcional):

31 DEZ 2011 MILHOES DE EUROS

Maturidade Valor  Justo

Empresa Tipo de operagao (anos) Nacional Valor Objetivo econémico
PortugalTelecom  SwapsdetaxadejuroemEUR 07 145 (05 Instrumentosresultantes de cobertura anteriores de risco e de taxa de juro
Oi Swaps de taxa de juro em USD (i) 08-44 1622  (1,3)  Eliminar o risco de variacdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de juro sobre a CDI (ji) 12-88 684 1,3 Eliminar o risco de variagdo da taxa de juro em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de cambio USD/BRL (iii) 838 39,8 1,8  Eliminar o risco de variagdo cambial em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de cambio USD/BRL (iii) ~ 0.1-4.1 39,7 (69) Eliminar o risco de variagdo cambial em instrumentos de divida
Oi Swaps de taxa de cambio BRL/USD (iv) 4,1 258 0,8  Eliminar orisco de variagdo cambial em instrumentos de divida
Oi Non delivery forward USD/BRL (v) 0.1-03 114,9 10,1 Eliminar o risco de desvalorizagao (valorizagéo) do BRL face ao USD

em instrumentos de divida (aplicagées financeiras)
Oi Non delivery forward EUR/BRL (v) 0.1-06 2191 2,8 Eliminar orisco de desvalorizacao do BRL face ao EUR em

instrumentos de divida

(i) A Oi e as suas subsidiarias contrataram swaps de taxa de juro para cobertura dos pagamentos de dividas contratadas em Ddlar com taxas de juro variaveis. Nestes contratos,
a Empresa possui uma posi¢do ativa em Libor de Délar e uma posicao passiva em taxa pré-fixada.

(i) A Telemar contratou swaps de taxa de juro para proteger os pagamentos das debentures contratadas em Reais com taxa do CDI mais spread. Nestes contratos, a Empresa
possui posicao ativa em CDI mais spread e posicao passiva em percentagem do CDI.

(iii) A Oi e as suas subsidiarias contrataram swaps de taxa de cdmbio para fazer a cobertura dos pagamentos das dividas contratadas em Dolar. Nestes contratos, a Empresa
possui uma posicao ativa em Délar acrescida de taxa pré-fixada ou de Libor americana mais taxa pré-fixada e uma posicao passiva em percentagem do CDI.

(iv) A Telemar contratou operagdes de swap cambial para reverter contratos de swap. No ambito destas operacées, a Empresa possui uma posicao passiva em Délar acrescida
de taxa pré-fixada e uma posicdo ativa em taxa pré-fixada.

(v) ATelemar contratou operagdes de compra futura de Délar e Euro via instrumentos NDF (Non Deliverable Forward) para se proteger de uma desvalorizacdo do Real Brasileiro
face aquelas moedas sobre a divida exposta ao Délar e ao Euro antes de considerados os efeitos destas operagdes. Adicionalmente, a Brasil Telecom contratou operacoes de
venda futura de Délar via instrumentos NDF com o intuito de se proteger de uma desvalorizagao do Real Brasileiro face ao Ddlar sobre as aplicagdes financeiras expostas ao
Doélar antes de considerados os efeitos destas operagoes.
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31 DEZ 2010 MILHOES DE EUROS
Maturidade Valor Justo

Empresa Tipo de operagao (anos) Nacional Valor Objetivo econémico

Portugal Telecom Swaps de taxa de juro em EUR 1,2 244  (1,3) Instrumentos resultantes de coberturas anteriores de risco e de taxa de juro

Portugal Telecom Swaps de taxa de cambio EUR/USD 1,0 80 (2,1) Eliminar orisco de variagdo da taxa de cambio em financiamentos

Efeitos dos instrumentos financeiros derivados nas demonstra¢ées financeiras consolidadas

Os instrumentos financeiros derivados contratados pela Empresa em 31 de dezembro de 2011 e 2010 foram registados nas seguintes
rubricas da Demonstracdo Consolidada da Posicao Financeira (valores em milhdes de Euros):

MILHOES DE EUROS

2011 2010
................................................................................... omrospass.voso.mospass.vos
Outros Divida  nao correntes Divida Acréscimos  néo correntes
ativos (Nota 38) (Nota 43) Total (Nota 38) de custos (Nota 43) Total
.[.) e"va do sde mbe"u ra de justovalor .........................................................................................................................................................
Taxa de cambio 03 - - 03 - 0,7) - 0,7)
Derivados de cobertura de fluxos de caixa
Taxa de cambio e taxa de juro - (PR))] - (PA)] - - - -
Taxa de juro - - (7,5 (7,5 - - (PA)] (PA)]
Derivados detidos para negociagao
Taxa de cdmbio e taxa de juro - 8,5 - 8,5 2,1 - - 2,1
Taxa de juro - - 0,5 0,5 - - (1,3 (1,3
Total ...................................................... 0’3 .............. 6 ’4 ............... (s’o) ............ (1, 3) .................. ( 2’” TR ( .".’.7.) ............... (3, 2;.) ........... (6, 2)

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, a variagdo no justo valor dos instrumentos financeiros derivados foi
registada nas seguintes rubricas da Demonstracdo Consolidada dos Resultados (valores em milhdes de Euros):

MILHOES DE EUROS

2011 2010

Perdascom  Perdas (ganhos) Perdascom  Perdas (ganhos)

variagbes em ativos variagoes em ativos

Juros cambiais financeiros Juros cambiais financeiros
liquid liquidas liquidos (Nota 18) Total  liquid liquidas liquidos (Nota 18) Total
Taxa de cambio - (1,0) - (1,0) - 03 - 0,3
Taxa de cdmbio e taxa de juro 358 (86,5) - (50,7) - (1,0 - (1,0)
Taxa de juro 15 - 0,6) 1,0 37 - 0,7) 2,9
37,4 (87,5) (0,6) (50,7) 3,7 (0,7) (0,7) 2,2

Adicionalmente, durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as empresas do Grupo reconheceram os seguintes
itens diretamente na Demonstracdo Consolidada do Rendimento Integral:

+ Ganhos nao realizados de 24,5 milhdes de Euros e 3,9 milhdes de Euros, respetivamente, correspondentes a alteracdes no
justo valor de derivados de taxa de cambio e taxa de juro classificados como de cobertura de fluxos de caixa;

« Perdas de 25,9 milhdes de Euros e 3,8 milhdes de Euros, respetivamente, correspondentes a ganhos nao realizados
transferidos, no momento da sua realizacdo, da Demonstracédo do Rendimento Integral para a Demonstragdo dos Resultados.
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45.3. Outras divulgag¢6es sobre instrumentos financeiros

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, tal como definido pelo IAS 39, o valor contabilistico de cada uma das seguintes categorias de
ativos e passivos financeiros, foi reconhecido como segue (valores em milhées de Euros):

MILHOES DE EUROS

Rubrica 2011 2010

Ativos financeiros registados ao custo amortizado:

Caixa e equivalentes de caixa 4.930,0 4.764,7
Investimentos de curto-prazo (Nota 25) 738,1 341,8
Contas a receber - Clientes 1.581,6 1.055,5
Contas a receber - Qutros 3434 2.336,5
QOutros ativos correntes e ndo correntes - transacdes de QTE (Nota 32) 133,0 298,2
Investimentos em empresas associadas - empréstimos concedidos (Nota 34) 15,6 15,9
..................................................................................................................................................... 7741,78812,5
R ﬁnance|rosreg| g
Divida - obrigacées convertiveis (Nota 38) 7234 714,2
Divida - obrigacdes (Nota 38) 6.870,0 4.375,7
Divida - empréstimos bancarios (Nota 38) 3.372,7 838,2
Divida - equity swaps sobre acdes proprias (Nota 38) 93,8 178,1
Divida - outros empréstimos (Nota 38) 1.165,0 1.022,8
Contas a pagar (i) 1.446,2 711,5
Acréscimo de custos 922,8 558,3

Passivos financeiros registados de acordo com o IAS 17:

Divida - locagdes financeiras (Nota 38) 62,6 752
Qutros passivos correntes e nao correntes - transacoes de QTE (Nota 43) 133,0 298,2
....................................................................................................................................................... 195,6373,4
PN j ustovalor(Nota45 2) ...................................................................................................................................
Outros ativos (passivos) nao-correntes - derivados de taxa de juro - cobertura de fluxo de caixa (7,5 (2,1)
Outros ativos ndo-correntes - derivados de taxa de juro e cambio - cobertura de justo valor 03 -
Divida - derivados de taxa de juro e cdmbio - cobertura de fluxo de caixa (2,1) -
Acréscimo de custos - derivados de taxa de juro e cambio - cobertura de justo valor - 0,7)
(9’4) ................................ (2,8)
e p - nego cnagéo (Nota s ) ......................................................................................................................................
Divida - derivados de taxa de cambio e taxa de juro 8,5 (2,1)
Outros ativos (passivos) nao correntes - derivados de taxa de juro (0,5 (1,3)
.......................................................................................................................................................... 8,1(3,4)

(i) A conta de recebimentos e pagamentos inclui determinados ativos, os quais ndo respeitam os requisitos para que sejam classificados como ativos ou passivos financeiros,
respetivamente, como tal foram excluidos desta rubrica.

AIFRS 7 define justo valor como a quantia pela qual um ativo pode ser trocado ou um passivo liquidado entre partes conhecedoras
e dispostas a isso, numa transacdo em que nado exista relacionamento entre as partes. Adicionalmente, esta norma estabelece que o
justo valor deve ser baseado nos pressupostos que os participantes de mercado utilizariam na definicdo do preco do ativo ou do
passivo, e estabelece uma hierarquia que prioriza a informacéo utilizada para desenvolver esses pressupostos. A hierarquia do justo
valor atribui maior importancia as informacées de mercado disponiveis (dados observaveis) e menor importancia as informacdes
relativas a dados sem transparéncia (dados n&o observaveis). Com excecdo da divida, cujo justo valor é divulgado na Nota 38, e dos
derivados, os quais se encontram registados ao justo valor, o valor de mercado dos restantes ativos e passivos financeiros é
semelhante ao seu valor contabilistico. O valor de mercado dos instrumentos financeiros foi determinado da seguinte forma:
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- Com excecéo das obrigacoes de taxa fixa no montante de 50 milhdes de Euros e das obrigacdes nao convertiveis obtidas
pelo Grupo Oi e pelos seus acionistas controladores no montante total de 1.950 milhdes de Euros (Nota 38), cujos justos
valores foram determinados com base na metodologia de fluxos de caixa descontados, equivalente ao nivel 2 da hierarquia
de valor de mercado definida pela IFRS 7 (outros inputs observéveis que nao valores cotados), o valor de mercado das
restantes obrigagdes convertiveis e ndo convertiveis foi determinado com base em valores cotados em mercados ativos, o
que é equivalente ao nivel 1 da hierarquia de valor de mercado (valores cotados néo ajustados em mercados ativos);

+ No caso dos empréstimos bancérios, o valor de mercado foi determinado internamente com base na metodologia dos
fluxos de caixa descontados, utilizando inputs diretamente observaveis no mercado, o que é equivalente ao nivel 2 da
hierarquia de valor de mercado acima mencionada;

+ No caso do passivo relativo a equity swaps sobre agdes préprias, o valor de mercado destes instrumentos financeiros,
representando um montante negativo de 7,7 milhées de Euros em 31 de dezembro de 2011, foi determinado externamente
através da diferenca entre o preco de exercicio destes equity swaps e a cotagao da acao da Portugal Telecom aquela data, o
que € equivalente ao nivel 2 da hierarquia de valor de mercado acima mencionada;

- No caso dos instrumentos financeiros derivados contratados, o valor de mercado foi determinado externamente com base
na metodologia de fluxos de caixa descontados, utilizando inputs observéveis no mercado, o que é equivalente ao nivel 2 da
hierarquia de valor de mercado acima mencionada;

- No caso de outros empréstimos ndo mencionados acima, o valor de mercado foi determinado internamente com base na
metodologia de fluxos de caixa descontados, utilizando inputs observaveis no mercado, o que é equivalente ao nivel 2 da
hierarquia de valor de mercado acima mencionada.

A Portugal Telecom considera que o principal pressuposto utilizado na metodologia de fluxos de caixa descontados preparada
internamente estd relacionado com a taxa de desconto, a qual para os instrumentos financeiros contratados pela Portugal Telecom
ou por qualquer das suas participadas detidas a 100% com maturidades entre T més e 10 anos varia entre 58% e 11,2%.
Adicionalmente, a Portugal Telecom também utilizou taxas forward de juro e de cambio obtidas diretamente através de informagdes
de mercado, tomando em consideracdo a maturidade e a moeda de cada instrumento financeiro.

46. GARANTIAS E COMPROMISSOS FINANCEIROS

Em 31 de dezembro de 2011, a Empresa tinha apresentado as seguintes garantias bancérias e cartas de conforto a favor de terceiros:

MILHOES DE EUROS

Garantias bancérias e outras apresentadas pela Oi (i) 871.729.739
Garantias bancérias e outras apresentadas por empresas Portuguesas a favor de tribunais e das autoridades fiscais (ii) 273.675.513

Garantias bancérias a favor de terceiros, solicitadas por:

PT Comunicacdes (iii) 21.791.615
TMN (iv) 17.206.927
Outras empresas 4.787.157

Total 1.189.190.951

(i) As garantias bancarias e outras garantias apresentadas pela Oi pretendem essencialmente garantir compromissos decorrentes de agoes judiciais, obrigagdes contratuais e
licitacoes com a Anatel.

(i) As garantias bancarias e outras apresentadas por empresas portuguesas aos tribunais e autoridades fiscais incluem essencialmente 267 milhdes de Euros relacionados com
liquidagoes fiscais recebidas pela Portugal Telecom relativas aos anos 2005 a 2008 relativamente a questdes fiscais levantadas que se prendem com a dedutibilidade de certos
custos financeiros incorridos nesses anos e com uma menos-valia realizada em 2006 na sequéncia da liquidagédo de uma subsidiaria, conforme explicado na Nota 49. De acordo
com a legislacdo fiscal portuguesa, a Empresa apresentou estas garantias e submeteu um pedido de recurso, podendo desta forma continuar a contestar a liquidacao numa
instancia superior e evitar o pagamento antecipado das respetivas liquidacoes fiscais. Em Portugal, estas duas condi¢bes devem ser cumpridas antes mesmo de o processo
continuar, independentemente do montante da liquidacao fiscal e da probabilidade de sucesso do recurso apresentado.

(i) As garantias bancarias solicitadas pela PT Comunicagdes foram apresentadas essencialmente as seguintes entidades: (1) Autarquias e Camaras Municipais, as quais estao
relacionadas essencialmente com o pagamento de taxas e outros fees em relagdo a processos referentes as taxas de ocupagdo da via publica; e (2) Anacom, as quais estao
relacionadas essencialmente com o concurso publico para a atribuicdo do direito de utilizagado nacional das frequéncias para o de servigo de televisao.

(iv) As garantias bancarias solicitadas pela TMN incluem principalmente a garantia apresentada a Anacom no montante de 15 milhdes de Euros no ambito da licenca de LTE,
adquirida em 2011.

Em 31 de dezembro de 2011, a Portugal Telecom tinha apresentado garantias no montante de 439 milhdes de Euros a favor do
Banco Europeu de Investimento, relativos a empréstimos bancérios obtidos junto deste banco (Nota 38.3). Adicionalmente, alguns
empréstimos obtidos pelo Grupo Oi, no montante total de 715 milhdes de Euros, estdo garantidos por contas a receber ou por
garantias apresentadas pela empresa-mae ou pelas suas subsidiarias.
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No ambito das operacdes de cross-border lease celebradas pela TMN (Notas 32 e 43), a Empresa contratou a emissdo de cartas de
crédito porinstituicdes financeiras a favor de entidades envolvidas nestas transacoes (entidades que financiaram estas operagoes).
Em 31 de dezembro de 2011, 0 montante total dessas cartas de crédito ascendia a 5 milhdes de Délares Americanos, equivalentes
a4 milhdes de Euros a taxa de cambio de 31 de dezembro de 2011. Adicionalmente, a Portugal Telecom tinha depdsitos bancérios
no montante de 3 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2011, cuja utilizacdo estava restrita em resultado destas operacoes
de cross-border lease.

47. DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS FLUXOS DE CAIXA

(a) Fluxos de caixa relacionados com operacoes continuadas

No seguimento da aquisicao dos investimentos na Oi e na Contax, concluida em 28 de marco de 2011, os fluxos de caixa dessas
empresas foram consolidados proporcionalmente na Demonstracao Consolidada dos Fluxos de Caixa da Portugal Telecom desde 1
de abril de 2011, o que explica o aumento dos recebimentos de clientes, pagamentos a fornecedores e a empregados, e 0s
pagamentos de impostos indiretos.

(b) Pagamentos relacionados com o imposto sobre o rendimento

O aumento desta rubrica € explicado essencialmente pelo (1) impacto da consolidacao proporcional da Oi e da Contax desde 1 de
abril de 2011 (62 milhdes de Euros) e, (2) por impostos retidos na fonte pagos pela Bratel Brasil e pela PT Méveis relativos aos juros
obtidos com as aplicagdes financeiras realizadas com a alienagéo da Vivo.

(c) Pagamentos relativos a impostos indiretos, taxas e outros

Esta rubrica inclui essencialmente pagamentos relacionados com despesas registadas na Demonstracao Consolidada de Resultados
na rubrica“Impostos indiretos” (Nota 13), e ainda pagamentos de Imposto sobre o Valor Acrescentado em Portugal.

(d) Aplicacoes financeiras de curto prazo

Estas rubricas incluem essencialmente pagamentos em numerario decorrente de novas aplicagdes de tesouraria de curto prazo e
recebimentos de aplicagdes de tesouraria de curto prazo vencidas. Os recebimentos liquidos ascenderam a 204.168.957 Euros em
2011, em comparagao com 320.167.898 Euros em 2010.

(e) Recebimentos provenientes de investimentos financeiros
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, esta rubrica inclui essencialmente os rendimentos obtidos com a alienacdo do
investimento na UOL, no montante de 155,5 milhdes de Euros (Nota 33).

(f) Recebimentos (pagamentos) provenientes de juros e proveitos similares

Os pagamentos respeitantes a juros e custos similares liquidos dos recebimentos provenientes de juros e proveitos similares
ascenderam a 308.144.601 Euros e 227.055.122 Euros nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, respetivamente. Este
aumento estd relacionado essencialmente com o impacto da consolidagao proporcional da Oi e da Contax desde 1 de abril de 2011
(185 milhdes de Euros). Este efeito foi parcialmente compensado pelos juros recebidos durante o primeiro trimestre de 2011 nas
aplicacdes financeiras constituidas com os fundos provenientes da alienagdo do investimento da Vivo.
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(g) Recebimentos provenientes de dividendos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os recebimentos provenientes de dividendos foram como segue:

2011 2010

Unitel (i) 125.865.835 44.087.222
CTM (Nota 34) 19.924.726 8.347.332
Outras 1.418.552 1.668.186
................................................................................................................................................... 147209"354102740

(i) Em 2011 e 2010, esta rubrica inclui 175 milhdes de Délares Americanos (Nota 27) relativos aos lucros de 2009 e 60 milhées de Délares Americanos relativos aos lucros de
2008, respetivamente.

(h) Recebimentos provenientes de outras atividades de investimento

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, esta rubrica inclui essencialmente o reembolso no terceiro trimestre de 2011,
dos empréstimos que haviam sido concedidos a Dedic antes da sua integracao na Contax, no montante de 39 milhées de Euros.

(i) Pagamentos relativos a investimentos financeiros

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os recebimentos provenientes de investimentos financeiros foram como segue:

Aquisicao dos investimentos na Oi e na Contax (Nota 2.b)

Preco de aquisicédo 3.727.568.622 -
Caixa e equivalentes em 31 de marco de 2011 (1.503.868.462) -
Aquisicdo do investimento na Allus (Nota 2.b) -
Preco de compra 43.744.918 -
Caixa e equivalentes na data da compra (1.891.216) -
Outras 114.183 3.654.405

5.668.045 3.654.405

No seguimento do investimento estratégico na Oi e na Contax, a Portugal Telecom pagou impostos relativos a transferéncia de
fundos para o Brasil e pagou ainda fees de aconselhamento juridico e de outra natureza relacionados com a concluséo da transagéo,
pagamentos estes que foram incluidos na rubrica “Pagamentos relativos a outras atividades de investimento”.

(j) Empréstimos obtidos e reembolsados
Estas rubricas incluem essencialmente a renovagao regular de papel comercial e outros empréstimos bancarios.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, os recebimentos provenientes de novos empréstimos obtidos, liquidos dos
reembolsos de empréstimos obtidos, ascenderam a 1.455.229.558 Euros, conforme explicado na Nota 38, e incluem essencialmente:
(1) o Eurobond de 600 milhdes de Euros emitido em janeiro de 2011; (2) o aumento do nivel de utilizagao dos programas de papel
comercial em 466 milhdes de Euros; (3) o montante de 750 milhdes de Euros utilizado no dmbito da nova credity facility assegurada
em marco de 2011; e (4) debentures emitidas pela Brasil Telecom e pela TNL durante o periodo de nove meses decorrido entre 31 de
marco e 31 de dezembro de 2011, no montante total de 6.450 milhdes de Reais Brasileiros, o equivalente a 710 milhdes de Euros.
Estes efeitos foram parcialmente compensados por: (1) reembolsos efetuados pela TNL, durante o periodo de nove meses decorrido
entre 31 de marco e 31 de dezembro de 2011, de financiamentos que estavam em divida em 31 de marco de 2011, no montante
total de 3.500 milhdes de Reais Brasileiros, o equivalente a 385 milhdes de Euros; (2) o reembolso de 450 milhdes de Euros relativo
ao montante total em divida ao Estado Portugués no ambito da transferéncia das responsabilidades ndo financiadas com pensoes;
e (3) um pagamento de 84 milhdes de Euros referente a contratos de equity swap sobre acdes préprias.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, os recebimentos de novos empréstimos obtidos, liquidos dos reembolsos
de empréstimos obtidos, ascenderam a 199.302.809 Euros, e incluem essencialmente, conforme mencionado na Nota 38, dois
empréstimos obtidos junto do Banco Europeu de Investimento num total de 200 milhées de Euros.
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(k) Dividendos pagos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, o detalhe dos dividendos pagos é como segue:

2011 2010

; ortugal .1.':.e.| ecom(Not .a. 5 },.) ...................................................................................................................................................................
Dividendos relativos aos lucros do ano anterior 1.117.987.321 503.626.688
Dividendos antecipados relativos aos lucros do ano corrente - 875.872.500

Oi 41.996.344 -
MTC 20.917.104 40.603.314
Cabo Verde Telecom 14.132.586 22.727.792
Timor Telecom 7.655.850 6.242.334
TPT 2.266.000 1.936.000
Outras 1.100.258 943.247
................................................................................................................................................ 12060554631451951875

(I) Pagamentos respeitantes a aquisicao de a¢des proprias

Esta rubrica corresponde ao montante total pago pela Oi durante o segundo trimestre de 2011 para a aquisicdo de agdes da
Portugal Telecom, no ambito da parceria estratégia celebrada entre a Portugal Telecom e a Oi (Nota 1).

(m) Pagamentos respeitantes a outras atividades de financiamento

Em 2011, esta rubrica inclui essencialmente pagamentos respeitantes a liquidacdo de derivados de taxa de cambio pela Oi, no montante
de 46 milhdes de Euros, e a pagamentos a acionistas ndo controladores da Africatel, no montante de 6 milhdes de Euros, relacionados
com reducdes de capital realizadas por essa empresa.

48. PARTES RELACIONADAS

a) Empresas associadas e conjuntamente controladas

Os saldos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 e as transagdes ocorridas durante os exercicios findos nessas datas entre a Portugal
Telecom e as empresas associadas e entidades controladas conjuntamente s&o como segue:

EUROS

Contas areceber Contas a pagar éstimos concedidos
Empresa T sideszon 31dez2010  31dezz011 31dez2010  31dez2011 31dez2010
Outras empresas internacionais:
Unitel (i) 134.700.312 264.643.043 7.782.994 9.962.132 - -
Multitel 6.572.238 5.495.659 56.493 195.296 899.967 897.608
™ 267.296 191.380 126.389 61.249 - -
Other 927.814 1.492.935 26.760 173.452 - -
Empresas nacionais:
Paginas Amarelas 4.117.229 8.722.197 11.012.396 13.880.468 - -
PT-ACS 4.606.221 3.974.227 2.217.668 1.093.317 - -
Fundagao PT 263.520 431.712 21 20 - -
Sportinveste Multimédia 63.327 21.978 535.574 400.912 32.618.668 33.618.668
Siresp 8.412 7.341 - 95 4.423.980 4.292.800
Outras 149.741 321.691 521.316 482.498 3.333.674 457.068
..................................................................... 1 53757510 e 235302153 e 2227951 1 TR 25249439 e 41275239 s 39255144

(i) As contas a receber da Unitel em 31 de dezembro de 2011 e 2010 incluem dividendos ou reservas livres atribuidos nos montantes de 122 milhées de Euros e 249 milhées de
Euros, respetivamente (Nota 27).
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Contas areceber Contas a pagar Empréstimos concedidos

Empress 20” ................... 2010 ................. 2011 .................... 2010 .............. 2011 ................ 2010
o.(.)zo32352_79531553_ ........... 503185
Outras empresas internacionais:

Unitel 9.490.919 13.387.555 13.471.935 13.981.301 - -

Multitel 183.277 161.880 1.518.082 1.105.396 - -

™ 90.610 130.686 271.993 254.770 - -

Outras 300.613 353.449 130.008 376.055 - -
Empresas nacionais:

Péginas Amarelas (ii) 36.496.709 49.854.541 2.256.988 4.053.841 - -

PT-ACS 4.289.932 5.218.260 3.752.210 2.367.743 - -

Sportinveste Multimédia 1.081.514 1.325.699 279.426 82,614 87.242 93.676

Siresp - - 15.102.300 13.666.789 132.210 114.076

Outras 5.994.031 1.234.069 3.855.932 4.431.306 - -
59959957 ............ 71555139 ......... 1 20220427 ............ 40319315 ........... 722537 ............ 207752

(i) Esta rubrica inclui essencialmente as transagdes entre a Oi e a Contax e corresponde aos montantes que resultam da diferenca entre as percentagens de consolidagao
proporcional da Contax (44,4%) e da Oi (25,6%), diferenca essa que nao é eliminada no processo de consolidacao;
(ii) A redugdo nos custos com as Paginas Amarelas estd relacionada principalmente com o declinio no negécio das listas telefénicas conforme mencionado na Nota 7.

Os termos dos acordos comerciais celebrados com as empresas supra mencionadas sao substancialmente idénticos aos que
normalmente seriam contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operacdes comparaveis. As atividades
desenvolvidas no ambito desses acordos comerciais incluem essencialmente:

+ Custos suportados pela PT Comunicagdes relacionados com os servicos prestados pela Paginas Amarelas no ambito do
contrato existente entre estas duas empresas relacionado com a producao e distribuicao de lista telefénicas;

- Empréstimos concedidos a Sportinveste Multimédia, no ambito do acordo de acionistas desta empresa, com o objetivo de
financiar a sua atividade;

« Acordos de roaming celebrados com a Unitel; e

- Servicos de call centre prestados pela Contax a Oi.

Conforme mencionado acima, a Portugal Telecom concluiu em 27 de setembro de 2010 a venda a Telefénica da sua participagéo de
50% na Brasilcel (a joint-venture que controla a Vivo) por um valor total de 7.500 milhées de Euros, tendo recebido 4.500 milhdes de
Euros nesse dia, 1.000 milhdes de Euros em 30 de dezembro de 2010, e 2.000 milhdes de Euros em 31 de outubro de 2011, conforme
previsto nos termos do acordo celebrado com a Telefénica. Em resultado desta venda, a Portugal Telecom reconheceu um ganho
liquido de 5.423 milhdes de Euros e a Vivo j& ndo foi considerada uma parte relacionada em 31 de dezembro de 2010. As transagoes
entre a Portugal Telecom e a Vivo em 2010, até a concluséo da alienagdo, consistiram essencialmente em servigos de call centre
prestados pela Dedic, no montante de 101 milhdes de Euros, e respeitam essencialmente a 100% das receitas operacionais
reconhecidas pela Portugal Telecom e pelas suas subsididrias com a Vivo, uma vez que os resultados da Vivo deixaram de ser
consolidados proporcionalmente..

b) Acionistas

Alguns dos principais acionistas da Portugal Telecom sdo instituicdes financeiras com as quais sdo estabelecidos acordos comerciais
no normal curso da atividade, incluindo depdsitos bancarios e investimentos de curto prazo efetuados pela Empresa nessas
instituicdes financeiras, bem como a prestacdo de servicos de telecomunicacdes pela Empresa a essas entidades. As transacoes
ocorridas em 2011 e os saldos em 31 de dezembro de 2011 com os principais acionistas da Portugal Telecom s&o como segue
(incluindo IVA):
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EUROS

Receitas Custos Contas Contas
Empresa e ganhos (i) e perdas (i) areceber apagar
CalxaGeraIdeDep05|tos .................................................. ey s ey
BES 107.846.541 31.849.608 3.348.902 -
Visabeira 6.251.177 97.957.253 2.497.519 12.643.673
Controlinveste 2.696.760 50.994.482 236.228 8.212.821
Ongoing 1.114.823 3.337.710 379.247 366.677
Barclays 407.638 10.368.511 177.504 -
B PP P PP PR PPPRRNY s el ey e

(i) As receitas e ganhos incluem vendas e servicos prestados pela Portugal Telecom e juros recebidos sobre depdsitos bancarios, enquanto os custos e perdas incluem
fornecimentos e servigos externos prestados a Portugal Telecom e juros pagos em contratos de financiamento e equity swaps.

Os termos destes acordos comerciais sao substancialmente idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e praticados
entre entidades independentes em operacdes comparaveis. As atividades desenvolvidas no ambito desses acordos comerciais
respeitam essencialmente a prestacado de servicos de consultoria financeira e seguros por parte das instituicdes financeiras
mencionadas acima.

Os fundos de pensdes e cuidados de satide, os quais foram constituidos para cobrir as responsabilidades com beneficios de reforma
(Nota 14.1), sédo geridos de acordo com uma politica de investimentos definida pela Portugal Telecom. As carteiras de ativos dos
fundos incluem agdes, obrigacdes e outros investimentos dos nossos acionistas. Em 31 de dezembro de 2011, a exposicdo total
desses investimentos ao BES, Ongoing e Portugal Telecom ascendia a 43 milhdes de Euros, 79 milhdes de Euros e 56 milhdes de
Euros, respetivamente.

c) Outros

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as remunera¢des fixas dos administradores, as quais foram
estabelecidas pela Comissdo de Vencimentos, ascenderam a 5,32 milhdes de Euros e 6,68 milhdes de Euros, respetivamente.

Nos termos da politica de remuneracdes estabelecida pela Comissao de Vencimentos, os administradores executivos tém direito a
auferir (i) uma remuneracéo varidvel anual (RVA) relacionada com a sua performance no ano, a qual é paga no ano seguinte, com
excecdo da parcela excedente a 50% da remuneragao variavel total atribuida no ano, cujo pagamento é diferido por um periodo de
trés anos, e (i) uma remuneracdo variavel associada ao desempenho de médio prazo (RYMP), cujo pagamento é diferido por um
periodo de trés anos. A remuneracao varidvel anual referente ao exercicio de 2010 paga em 2011 aos cinco administradores executivos
ascendeu a 2,34 milhdes Euros e, em 2010, a remuneracao varidvel anual de 2009 paga aos sete administradores executivos ascendeu
a 3,52 milhdes de Euros. Em 2011 e 2010, ndo ocorreu qualquer pagamento de RVMP e, nos termos da politica de remuneragdes
estabelecida para os administradores executivos, o pagamento diferido da RVA e da RVMP ascendia a 4,28 milhdes de Euros em 31 de
dezembro de 2011, o qual estd condicionado ao desempenho positivo da Empresa nos termos da politica de remuneracdes em vigor.
Anualmente, a Portugal Telecom especializa o custo correspondente aos encargos relativos a estas remuneragoes variaveis.

No seguimento da recomendacdo de alguns acionistas na Assembleia-Geral anual de 2011 e com base na proposta da Comisséo de
Avaliacéo, a Comisséo de Vencimentos aprovou uma remuneracao varidvel extraordinaria a pagar ao presidente do Conselho de
Administracdo e aos cinco administradores executivos relativa a sua performance no ambito da transacao da Vivo (Nota 1) e da
aquisicao dos investimentos estratégicos na Oi e na Contax (Nota 1). De acordo com os termos da politica de remuneracdes de
administradores, em 2011 foi pago ao presidente do Conselho de Administragdo e aos cinco administradores executivos 50% da
remuneracgao varidvel extraordindria acima mencionada, no montante de 2,55 milhdes de Euros, ficando o pagamento dos restantes
50% diferido por um periodo de trés anos, o qual esté condicionado ao desempenho positivo da Empresa nos termos da politica de
remuneracdes em vigor. No seguimento da transagao da Vivo e com base numa recomendagao do Conselho de Administracao, a
comissao executiva aprovou em dezembro de 2010 o pagamento a maioria dos colaboradores da Portugal Telecom de uma
remuneracao varidvel extraordindria no montante total de 14 milhdes de Euros.

Adicionalmente, no ambito da parceria estratégica celebrada com a Oi e a Contax, seis dos administradores da Portugal Telecom
desempenham fungdes executivas nestas empresas (entidades controladas conjuntamente pela Empresa), tendo recebido em 2011
uma compensacao fixa total no montante de 1,21 milhdes de Euros, a qual foi estabelecida pelos érgaos empresariais competentes
para o efeito, de acordo com a legislagéo local.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as remuneracgdes fixas dos dirigentes do Grupo Portugal Telecom
ascenderam a 5,6 milhdes de Euros e 6,9 milhdes de Euros, respetivamente, e as remuneracées variaveis ascenderam a 3,6 milhoes
de Euros e 3,4 milhdes de Euros, respetivamente.
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Em complemento da politica de remuneracdo acima referidas, os administradores executivos tém direito a um conjunto de
beneficios que séo utilizados essencialmente no exercicio das suas fungdes didrias, em linha com uma politica transversal ao Grupo
Portugal Telecom. Em 31 de dezembro de 2011, nenhum membro do Conselho de Administracdo tinha direito a beneficios de
reforma ao abrigo dos planos da PT Comunicacdes, e sete dirigentes do Grupo Portugal Telecom tinham direitos a beneficios de
reforma ao abrigo desse plano, cujas responsabilidades em 31 de dezembro de 2011 ascendiam a 0,5 milhdes de Euros.

Em 31 de dezembro de 2011, ndo estava em vigor qualquer programa de pagamentos com base em acdes nem qualquer programa
de compensacéo por término de servico.

Para informacdo adicional relacionada com as remuneracdes dos membros do Conselho de Administracdo e dos dirigentes,
remetemos os leitores para o Relatério do Governo da Sociedade incluido no Relatério Anual.

Um dos administradores néo executivos da Portugal Telecom é gerente da“Heidrick & Struggles - Consultores de Gestao, Lda., a qual,
no curso normal das suas operacoes, prestou servicos de consultoria a Portugal Telecom no montante de, aproximadamente, 1,2
milhdes de Euros (excluindo IVA) em 2011.

Em 31 de dezembrode 2011, a Portugal Telecom nao tinha quaisquer saldos em aberto com membros do Conselho de Administragéo
ou com dirigentes do Grupo.

49. PROCESSOS JUDICIAIS EM CURSO
49.1. Processos legais e contingéncias fiscais consolidadas

a) Processos com perda provavel

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, existem diversos processos judiciais, arbitrais e contingéncias fiscais intentados contra diversas
empresas do Grupo, classificados como processos com perda provavel, de acordo com a IAS 37 Provisées, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes. O Grupo, com base na opiniao dos consultores juridicos internos e externos, registou provisdes (Nota 42) para
estes processos judiciais, arbitrais e contingéncias fiscais para fazer face a saida provavel de recursos, como segue:

2011 2010
. espo s e T
Responsabilidade laboral 220.946.141 4.230.646
. esponsablhdade L iy e
D o
Impostos ............................................................................................................................... e
L O

O aumento ocorrido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 é essencialmente explicado pelo impacto da consolidacdo
proporcional das provisdes correntes e ndo correntes da Oi e da Contax na Demonstracdo da Posicéo Financeira da Portugal Telecom
em 31 demarcode 2011, nos montantes de 213 milhdes de Euros e 594 milhdes de Euros, respetivamente, num total de 807 milhdes
de Euros (Nota 49.3).

Em 31 de dezembro de 2011, excluindo o efeito da consolidacao proporcional da Oi e da Contax no montante de 760 milhdes Euros
(Nota 49.3), o valor total consolidado dos processos legais e das contingéncias fiscais seria de 79 milhdes de Euros (Nota 49.2), o que
compara com 82 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010.

b) Processos com perda possivel

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, existem diversos processos judiciais, arbitrais e contingéncias fiscais intentados contra algumas
empresas do Grupo, para os quais a possibilidade de um desembolso futuro de caixa foi considerada como possivel, de acordo com
informacdes dos advogados que acompanham estes processos, e que por esse motivo ndo foram provisionados. O detalhe e a
natureza destes processos sao conforme segue:
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Responsabilidade laboral 257.149.316 30.968.381
Outras responsabilidades 18.492.008 35.996.745
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O aumento ocorrido no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 é basicamente explicado pelos processos judiciais e
contingéncias fiscais da Oi e da Contax que foram classificados como processos com perda possivel, no montante de 2.346 milhdes
de Euros em 31 de dezembro de 2011 e 2.433 milhdes de Euros em 31 de margo de 2011 (Nota 49.3). Excluindo os efeitos da Oi e da
Contax, os processos judiciais e contingéncias fiscais classificados como processos com perda possivel totalizavam 112 milhdes de
Euros (Nota 49.2) em 31 de dezembro de 2011, o que compara com 165 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010.

49.2. Processos judiciais e contingéncias fiscais contra empresas subsidiarias em Portugal e

algumas operacoes internacionais

Excluindo a Oi e a Contax (Nota 49.3), os processos judiciais e as contingéncias fiscais cujas perdas foram consideradas como
provaveis e como possiveis, 0s quais respeitam fundamentalmente as operagdes em Portugal, ascendiam a 79 milhées de Euros
(Nota 49.1) e 112 milhdes de Euros (Nota 49.1) em 31 de dezembro de 2011, respetivamente, o que compara com 82 milhdes de
Euros e 165 milhdes de Euros em 31 de dezembro de 2010, respetivamente. Os seguintes processos judiciais em curso relatam as
principais queixas, acodes legais e contingéncias fiscais contra algumas empresas subsididrias sedeadas em Portugal, alguns dos
quais a Empresa considera que, com base na opinido dos seus consultores judiciais internos e externos e de acordo com a IAS 37, as
perdas relativas aos mesmos sao remotas, pelo que os respetivos valores em causa ndo estao deste modo incluidos nos montantes
acima divulgados.

a) Ac¢oes relacionadas com a taxa municipal de direitos de passagem

No seguimento da legislacédo de 1 de agosto de 1997, como operador da rede basica de telecomunicacées, a Portugal Telecom ficou
isenta da obrigacdo do pagamento de taxas municipais, direitos de passagem e outras taxas relacionadas com a rede e com as
obrigacgdes inerentes a Concesséo. Adicionalmente, no passado, o Estado Portugués informou a Portugal Telecom de que esta
legislagdo confirmou a isengao de pagamento de taxas estabelecida no contrato de Concesséo, e de que continuard a tomar as
acoes necessérias para que a Portugal Telecom mantenha os beneficios econémicos previstos no Contrato de Concessao. Neste
momento, ndo é possivel a Portugal Telecom assegurar que os tribunais portugueses reconhecam que esta legislacéo resolvera
favoravelmente todas as agdes interpostas contra a Empresa relacionadas com as taxas municipais para o periodo anterior a sua
entrada em vigor.

Em 1999, o Municipio do Porto instaurou um processo judicial solicitando o pagamento de taxas e outros encargos relacionados
com a utilizagdo pela PT Comunicac¢ées de direitos de passagem em 1998. O Tribunal Administrativo do Circulo do Porto decidiu a
favor da PT Comunicacées em marco de 2003, declarando que os regulamentos do Municipio do Porto, que serviam de suporte para
a imposicao de taxas municipais e encargos pelo direito de passagem a PT Comunicagdes, eram inconstitucionais. O Municipio do
Porto interpds recurso da decisao do tribunal de 12 Instancia para o Tribunal Administrativo Central. Este recurso foi parcialmente
favoravel a PT Comunicagdes, mas o Municipio do Porto interpds recurso para o Supremo Tribunal Administrativo, onde a decisao
ainda est4 pendente.

Em caso de decisdo desfavoravel deste recurso contra a PT Comunicacdes, outros municipios poderdo interpor novas acbes contra
a Empresa. A legislagdo fiscal portuguesa determina um prazo limite de quatro anos para a liquidacéo de impostos, taxas ou encargos
similares. No entanto, para taxas ou impostos anteriores a 1 de janeiro de 1998, o periodo de caducidade do direito de reclamacao
estende-se a cinco anos. Considerando que o prazo de caducidade j& expirou, a Portugal Telecom né&o espera que sejam interpostas
novas agdes contra a Empresa.

A Lei n.25/2004, de 10 de fevereiro, estabeleceu um novo regime para o direito de passagem em Portugal, no qual cada municipio
pode aplicar uma taxa de 0,25% sobre a faturagdo de cada cliente que possua uma assinatura de rede no municipio. Este regime foi
implementado em 2005, ndo sendo aplicado retroativamente, ndo tendo impacto sobre os processos indicados anteriormente.
Entretanto, o Decreto-Lei n.2 123/2009, de 21 de maio, clarificou que nenhuma outra taxa deveria ser cobrada pelos municipios, além
do regime estabelecido pela Lei n.2 5/2004. Em 6 de outubro de 2010, no ambito do processo n.° 0363/10, esta interpretagao foi
confirmada pelo Supremo Tribunal Administrativo de Portugal.
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Néo obstante, alguns municipios continuam ainda a defender que a Lei 5/2004 ndo derrogou outras taxas que os municipios
queiram estabelecer, uma vez que a Lei 5/2004 néo é aplicavel ao dominio publico municipal. Atualmente existem agdes interpostas
por alguns municipios contra a PT Comunica¢des sobre esta matéria.

b) Processos regulatérios

As operacdes da Portugal Telecom sdo sujeitas regularmente a investigacoes e inspecdes, essencialmente pela ANACOM (regulador
de telecomunicacgoes), pela Comissao Europeia e pela Autoridade da Concorréncia, no ambito da verificacdo do cumprimento das
normas e regulamentos aplicaveis. Atualmente, estdao em curso investigacdes conduzidas pela Autoridade da Concorréncia
relativamente a PT Comunicagdes e a TMN por alegadas praticas anticoncorrenciais no mercado da Televisdo Digital Terrestre e rede
movel telefénica, respetivamente. A Portugal Telecom considera que as empresas do Grupo seguiram consistentemente a politica
de cumprimento da legislacdo em vigor. A Portugal Telecom revé continuamente as suas ofertas comerciais de forma a reduzir o
risco de incumprimento da legislagdo da concorréncia. No entanto, se empresas do Grupo PT forem consideradas como estando em
violacéo da legislacdo aplicavel no ambito destas ou de outras investigacoes, elas poderdo vir a estar sujeitas a penalidades, multas
ou outras sancdes. Com base na legislacdo nacional, é, no entanto, permitida a interposicao de recurso judicial relativamente a
qualquer decisdo adversa nestas matérias. Este recurso tem efeito suspensivo relativamente as decisdées da Autoridade da
Concorréncia. .

Em abril de 2007, a Autoridade da Concorréncia acusou ainda a PT Comunicacdes de abuso de posicdo dominante pela alegada
atribuicdo de descontos discriminatérios no mercado de circuitos alugados. Em resposta a esta acusacdo, a PT Comunicacoes
contestou as alegacdes da Autoridade da Concorréncia nesta matéria. Contudo, em 1 de setembro de 2008, a Autoridade da
Concorréncia impos uma coima de 2,1 milhdes de Euros a PT Comunicaces. Em 29 de setembro de 2008, a PT Comunicacdes
recorreu para o Tribunal do Comércio de Lisboa e, em 29 de fevereiro de 2012, o Tribunal do Comércio de Lisboa absolveu a PT
Comunicagdes da multa imposta pela Autoridade da Concorréncia. A Portugal Telecom, com base na opinido dos seus consultores
judiciais internos e externos, ndo tinha registado qualquer provisao para fazer face a esta situagao.

Em setembro de 2009, a Portugal Telecom foi notificada da decisdo da Autoridade da Concorréncia relativa ao processo de
contraordenagdo n.° 05/03, que a condena ao pagamento de uma coima de 45 milhdes de Euros por alegado abuso de posi¢do
dominante relacionado com a aplicacdo, entre 22 de maio de 2002 e 30 de junho de 2003, das versdes 11 a 15.9 da oferta grossista
“Rede ADSL PT" Em 29 de setembro de 2009, a Portugal Telecom recorreu desta deciséo para o Tribunal de Comércio de Lisboa,
sendo que este recurso suspendeu a decisdo da Autoridade da Concorréncia. A Portugal Telecom discordava da decisao tomada e
entendia que, ainda que uma sangao se justificasse, o0 que ndo aconteceu, a coima infligida ultrapassava de forma incompreensivel
o limite méximo permitido pelo quadro legal aplicavel. Em 2011, a Portugal Telecom foi notificada da decisdo do Tribunal de
Comércio de Lisboa, que declarou a extingao do referido processo por efeitos de prescricéo. A Portugal Telecom, baseada na opinido
dos seus consultores legais internos e externos, ndo tinha registada qualquer provisdo para este processo.

Em abril de 2006, a Comissao Europeia enviou ao Estado Portugués um pedido formal de abandono dos direitos especiais que
detinha na Portugal Telecom, como detentor Unico das agdes preferenciais da Categoria A (a denominada golden share). A Comissao
Europeia acredita que os poderes especiais atribuidos ao Estado Portugués constitufam um desincentivo ao investimento por parte
de empresas de outros Estados membros da Unido Europeia, em violagao das regras do Tratado da Comunidade Europeia. Em 31 de
janeiro de 2008, a Comissao Europeia informou que o caso dos direitos especiais detidos pelo estado portugués na Portugal Telecom
foi encaminhado para o Tribunal Europeu de Justica. Em 8 de julho de 2010, o Tribunal Europeu de Justica decidiu que os direitos
especiais detidos pelo estado portugués na Portugal Telecom eram contrarios as regras e normas do Tratado da Comunidade
Europeia. Na Assembleia-Geral Anual de 26 de julho de 2011, foi aprovada uma alteracéo aos Estatutos da Sociedade que eliminou
os direitos especiais atribuidos as 500 acdes da Categoria A, conforme referido na Nota 44.1.

Em 19 de janeiro de 2011, a Comissdo Europeia iniciou uma investigagdo a um acordo celebrado entre a Telefénica e a Portugal
Telecom com o alegado intuito de ndo concorrerem no mercado ibérico de telecomunicagdes. Em Outubro de 2011, a Portugal
Telecom foi notificada de uma Declaragao de Objecées da Comissdo Europeia destinada a Portugal Telecom e a Telefonica sobre esta
matéria. A Declaracdo de Objecdes apenas cobre a alegada cooperagao entre as duas empresas posteriormente a transagao da Vivo.
Em resposta a Declaracao de Objecdes, a Portugal Telecom contestou a alegagdo da Comissdo Europeia. N&do obstante, o envio da
Declaracao de Objecdes ndo afeta o resultado final da investigacao.
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c) Outros processos legais

Em marco de 2004, a TV TEL Grande Porto — Comunicacdes, S.A., ou TV TEL, uma empresa de telecomunicagdes sedeada no Porto,
instaurou uma acdo contra a PT Comunicagdes no Tribunal Judicial de Lisboa. ATV TEL alegou que a PT Comunicacgdes, desde 2001,
restringiu e/ou recusou de forma ilegal o acesso as suas condutas de telecomunicagdes no Porto, atrasando a instalacdo e o
desenvolvimento darede de telecomunicagdes daTVTEL. ATVTEL alega que a PT Comunicagdes tinha a intencéo de se autofavorecer
e de favorecer a CATVP-TV Cabo Portugal, S.A,, uma empresa subsididria da PT Multimédia e concorrente direto da TV TEL. ATV TEL
reclama da Portugal Telecom o montante aproximado de 15 milhdées de Euros por danos e perdas alegadamente causadas, em
resultado do atraso na instalacdo da sua rede de telecomunica¢ées no Porto. Adicionalmente, a TV TEL solicitou que a PT
Comunicagées fosse obrigada a garantir acesso total as suas condutas no Porto. A PT Comunica¢bes contestou a referida acdo em
junho de 2004, defendendo que: (1) a TV TEL nao possui um direito de livre acesso a sua rede de condutas; (2) todos os pedidos da
TV TEL foram legal e tempestivamente respondidos pela PT Comunica¢des de acordo com a sua politica geral de gestao e acesso as
suas infraestruturas; e (3) as perdas e danos invocados pela TV TEL n&o foram factualmente sustentados. O julgamento foi concluido
em 2011 e as partes aguardam pela deciséo judicial.

Em marco de 2011, a Optimus - Comunicacdes S.A. (Optimus) instaurou um processo contra a Portugal Telecom no Tribunal Judicial
de Lisboa para o pagamento de aproximadamente 11 milhdes de Euros e, em outubro de 2011, a Onitelecom - Infocomunicacoes,
S.A (Oni”instaurou uma reclamacao contra a Portugal Telecom no mesmo tribunal para o pagamento de aproximadamente 1,5
milhdes de Euros, ambos relacionados com processos da Autoridade da Concorréncia que terminaram em 2011 por efeitos de
prescricao, em relacdo aos quais a Autoridade da Concorréncia tinha aplicado uma multa a Portugal Telecom no montante
aproximado de 45 milhoes de Euros, como referido em cima. A Optimus e a Oni sustentam a sua posicao argumentado que sofreram
perdas e danos em resultado da conduta da Portugal Telecom. A Empresa rebateu todos os argumentos apresentados pela Optimus
e pela Oni e, com base na opinido dos consultores externos e internos, nao registou qualquer provisao para esta situacao.

Em dezembro de 2008, a Oni SGPS, S.A. (Oni) instaurou um processo arbitral contra a TMN na Camara do Comércio e IndUstria de
Lisboa para o reembolso de mais de 36 milhdes de Euros, em resultado do ndo cumprimento do acordo nacional de roaming
celebrado entre aTMN e a Oni Way — Infocomunicac¢ées, S.A.. ATMN submeteu a sua defesa a esta reclamacgdo em fevereiro de 2009,
afirmando que a Oni ndo tem quaisquer factos que suportem esta reclamacao além da sua responsabilidade ou dos riscos inerentes
ao negdcio da Oni Way. Em fevereiro de 2010, o Centro de Comércio Arbitral divulgou a sua decisao final, condenando a TMN ao
pagamento de um montante de 6,9 milhdes de Euros (Nota 42). A Empresa tinha registado uma proviséo para esta contingéncia em
31 de dezembro de 2009, tendo pago subsequentemente este montante em 2010.

d) Contingéncias fiscais

Existem algumas contingéncias fiscais contra determinadas empresas do Grupo localizadas em Portugal, as quais estao relacionadas
essencialmente com a dedutibilidade de certos encargos financeiros incorridos entre 2004 e 2009 (173 milhdes de Euros) e com a
dedutibilidade de uma menos-valia apurada em 2006 na sequéncia da liquidacdo de uma empresa subsidiéria (59 milhdes de Euros).
A Portugal Telecom jé recebeu liquidagdes fiscais relativamente a parte destas contingéncias e apresentou garantias bancarias as
autoridades fiscais para os anos de 2005 a 2007 no montante total de 267 milhdes de Euros (Nota 46). Em 31 de dezembro de 2011,
a Portugal Telecom discorda fortemente destas liquidagdes e, com base na opinido dos seus consultores fiscais, considera que
existem argumentos solidos para contrapor a posicao das autoridades fiscais, pelo que ndo classifica estas contingéncias fiscais
COMO provaveis ou possiveis.
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49.3. Processos judiciais e contingéncias fiscais contra a Oi, Contax e os seus acionistas controladores

a) Processos com perda provavel

Em 31 de dezembro de 2011 e 31 de marco de 2011, a natureza e o detalhe dos principais processos contra o Grupo Oi, a Contax e 0s
seus acionistas controladores, para 0s quais o risco de perda foi considerado como provével e que como tal estdo totalmente

provisionados, sdo como segue:

31dez2011 31mar 2011
........................................................................ Realssras"e"os
(100%)

E“"s A
Lei @ 249,2 2.350,1 2716 2444,
Estimativas e multas ANATEL (b) 99,8 941,0 94,4 849,5
Outras 92,8 8734 97,4 875,5
5ub.t°ta|441,s ................ 4154,5 .......................... 453,4 ................ 4159,1
Labora.s(" ) .................................................................... (") .................................................................................................................
Horas extra (a) 78,0 736,0 76,3 686,9
Diferencas salariais e efeitos relacionados (b) 25,8 2434 36,5 328,7
Condigoes de trabalho perigosas (o] 24,0 226,3 25,8 2325
Indemnizagdes (d) 23,5 221,2 22,1 199,3
Estabilidade e reintegragao (e) 16,1 151,8 8,9 79,9
Complementos adicionais de reforma (f) 8,1 76,4 114 102,7
Honorarios de advogados e peritos (9 6,3 59,0 13 11,8
Rescisdes contratuais (h) 47 44,6 134 121,0
Outras (i) 29,9 2214 39,5 316,1
5uh.tota|215,4 ................ 1979'9 .......................... 235'3 ................ 2078'8
F|5ca|5(| ") ....................................................................... (.i{i.) .................................................................................................................
ICMS (Imposto sobre o Valor Acrescentado) (a) 64,1 604,9 69,3 623,6
FUNTEL (b) 12,8 120,6 12,3 110,9
Outras 25,0 189,6 27,0 2213
5ub_t°.a| ................................................................................................... ; 01 '9 .................. 915, 1 .......................... 108’ 7 .................. 955’ 9
Tota|(Nota491)750,1 ................. 7059,5 .......................... 807’3 ................ 7203'8

(i) Contingéncias civis

(a) Lei Societaria

Como sucessora da CRT (Companhia Rio Grandense de Telecomunicagdes), que foi adquirida em julho de 2000, a Oi esta
sujeita a vaérias agdes civeis interpostas contra essa entidade, nomeadamente diversas agdes movidas por assinantes de
linhas telefénicas no Estado do Rio Grande do Sul. A CRT assinou contratos de participacdo com seus assinantes de telefonia
fixa, no ambito dos quais os assinantes de telefonia fixa tinham direito a receber agdes da CRT, sendo o nimero de acoes
emitidas para cada assinante determinado com base numa férmula que dividia o custo da assinatura de telefonia fixa pelo
valor contabilistico das agdes da CRT. No principio de junho de 1997, alguns assinantes de linha fixa da CRT moveram agoes
contra a empresa alegando que o célculo usado para determinar o nimero de acées a que tinham direito de acordo com
0s contratos de participacdo estava incorreto e resultava num niimero menor de acdes para cada assinante.

Adicionalmente, como sucessora das empresas Telecomunicacdes do Mato Grosso do Sul S.A. (Telems), Telecomunicagdes
de Goids S.A. (Telegoids) e Telecomunica¢des do Mato Grosso S.A. (Telemat), operadoras adquiridas pela Brasil Telecom na
privatizagdo da Telebras e que foram, subsequentemente, incorporadas na Oj, a Oi estd sujeita a diversas a¢des civis com
relagcdo a programas de telefone (Programas Telefénicos Comunitdrios) estabelecidos nos Estados do Mato Grosso do Sul,
Goids e Mato Grosso..
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A Brasil Telecom, com base em decisdes proferidas nos tribunais de justica em 2009, considera o risco de perda associado a
estes processos como provavel. Atualmente, as provisdes para fazer face a estes processos séo constituidas considerando (i)
a existéncia de varias teses juridicas, (i) a quantidade de processos em aberto por tese e (iii) o valor médio das perdas
historicas estratificado por cada tese (incluindo todos os custos processuais).

No final de 2010, o Superior Tribunal de Justica (STJ), conforme noticia divulgada no seu website, fixou critérios de
indemnizacéo a serem adotados pela Brasil Telecom, em beneficio dos acionistas da extinta CRT, na hipdtese de nao ser
possivel a emissdo de acbes complementares, eventualmente devidas, em razado de decisdo condenatéria proferida. De
acordo com a referida noticia, mas cuja decisdo final ainda ndo se tornou definitiva, a eventual indemnizagao (conversao da
eventual obrigacdo em dinheiro) deve ser calculada da seguinte forma: (i) definicdo da quantidade de ag¢des a que teria
direito o reclamante, aferindo-se o capital investido pelo valor patrimonial da acédo informado no balancete mensal da
companhia na data da respetiva integralizacdo; (i) apds apurada a referida quantidade passa-se a multiplicacdo do ndmero
de acdes pelo valor de sua cotacdo na Bolsa de Valores, vigente no dia do transito em julgado da decisao judicial, ocasido em
que o reclamante passou a ter o direito as agcdes e a comercializa-las ou aliena-las; e (iii) sobre o resultado obtido, deverédo
incidir correcdo monetaria, a partir do dia do transito em julgado, e juros legais desde a citagdo. Quando houver sucessdo, o
valor de parametro serd o das acoes na Bolsa de Valores da companhia sucessora.

Em 31 de dezembro de 2011, a Oi registou provisdes no montante de 2.350 milhées de Reais Brasileiros para fazer face
aquelas agdes em que o risco de perda foi considerado como provavel, em comparagao com 2.444 Reais Brasileiros em 31
de marco de 2011.

(b) Estimativas e multas ANATEL

A Qi recebe diversas notificacées da ANATEL, principalmente pelo ndo cumprimento de metas ou requisitos estabelecidos
no Plano Geral ou Servico Universal, ou no Plano Geral de Metas de Qualidade, tais como responder a reclamagoes
relacionadas com erros de cobranca, pedidos por servicos de reparacao em prazos determinados e pedidos de locais com
acesso coletivo ou individual. Em 31 de dezembro de 2011, registou-se uma provisdo de 941 milhdes de Reais Brasileiros
para 0s processos cujo risco de perda foi considerado como provével, em comparagao com 850 milhdes de Reais Brasileiros
em 31 de marco de 2011,

(ii) Processos laborais
Os seguintes processos laborais relatam as principais queixas contra a Oi no seguimento do desempenho da sua atividade:

(a) Horas extraordinarias - Acoes judiciais referentes a pedidos de recebimento de horas extraordinarias, por o nimero de
horas trabalhadas ser alegadamente superior ao horério normal de trabalho.

(b) Diferencas salariais e efeitos relacionados - Representadas substancialmente, por montantes decorrentes da igualdade
de saldrios/reclassificacdo de diferencas, reclamados por funciondrios que alegadamente recebem uma remuneracao
inferior aos colegas de trabalho em situagao semelhante, associada a outros requisitos na legislagcao brasileira.

(c) Condigées de trabalho perigosas - Refletem essencialmente, o resultado esperado desfavordvel no que respeita a um
pagamento adicional aos empregados que trabalham em condi¢ées classificadas como perigosas, principalmente préximo
das instalagdes de alta voltagem.

(d) Indemnizagées - Correspondem a pedidos de reembolso ou compensagdo por danos sofridos enquanto trabalhador da
empresa, por varias razoes, tais como: acidentes de trabalho, estabilidade temporaria, danos morais, devolucdo de
descontos em folhas de pagamento, subsidios de creche e boénus de produtividade previstos no acordo coletivo de
trabalho.

(e) Estabilidade/Reintegracao - Reclamacado devido ao alegado incumprimento da condicdo especial do empregado, a qual
proibe a rescisao de contrato de trabalho sem justa causa.

(f) Complemento de reforma adicional - Reclamacdes referentes a diferencas devidas no plano de previdéncia privada dos
ex-empregados, originadas pelo éxito na integragcao de outras verbas salariais devidas e ndo consideradas no célculo do
valor da pensao.

(g) Honorarios de advogados e peritos - Parcelas pagas nos processos aos advogados e peritos nomeados pelo tribunal,
quando a prova pericial é necesséria durante a fase de averiguagao.

(h) RescisGes contratuais - Valores devidos a reclamacdes decorrentes na rescisdo do contrato de trabalho, tais como férias
(proporcionais/vencidas), décimo terceiro saldrio, multa FGTS, entre outros valores que deveriam entrar em conta no
calculo do valor a indemnizar.

(i) Outras contingéncias laborais — Incluem essencialmente reclamacdes de ex-empregados de empresas terceirizadas por
responsabilidade subsididria da Oi, reclamacdes relativas a diferencas devidas quanto ao depdsito do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) do reclamante e ainda multas fiscais decorrentes de atrasos ou ndo pagamento de determinadas
verbas previstas no contrato de trabalho.

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011 233



DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS | NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

234

Em 31 de dezembro de 2011, o total estimado das contingéncias laborais contra a Oi e a Contax relativamente a processos cujo risco
de perda foi considerado como provavel ascendia a 1.980 milhdes de Reais Brasileiros, em comparacao com 2.079 milhdes de Reais
Brasileiros, em 31 de margo de 2011.

(iii) Contingéncias fiscais
(@) ICMS (Imposto de valor acrescentado)

De acordo com os regulamentos do ICMS em vigor nos diversos estados brasileiros, as empresas de telecomunicagoes séo
obrigadas a pagar ICMS sobre cada operacdo que envolve a venda de servicos de telecomunicagdes por elas fornecido.
Essas mesmas regras permitem registar créditos de ICMS por cada uma das compras de ativos operacionais. As regras do
ICMS permitirdo deduzir os créditos que se registam pela compra de ativos operacionais no pagamento do ICMS pela venda
dos servicos.

A Oi recebe diversos autos de infragdo questionando o valor dos créditos fiscais que regista para compensar os valores de
ICMS devidos. A maioria desses autos de infracdo baseia-se em duas questoes principais: (1) se 0 ICMS de servicos sujeitos a
ISS é devido; e (2) se algum bem adquirido esta relacionado com os servicos de telecomunicacgoes fornecidos e, portanto,
com direito a crédito para compensar valores de ICMS. Uma pequena parcela desses autos de infragdo, cujos riscos de perda
sao considerados provéveis, questionam: (1) se certas receitas estao sujeitas a ICMS ou ISS; (2) a compensagao e uso de
créditos fiscais na compra de bens e outros materiais, incluindo aqueles necessarios para manter a rede; e (3) o nao
cumprimento com determinadas obrigacdes acessérias (ndo monetaria).

Em 31 de dezembro de 2011, a Qi registou provisées no montante de 605 milhdes de Reais Brasileiros, as quais se destinam
a fazer face a estas responsabilidades para as quais o risco de perda foi considerado como provavel, em comparagdo com
624 milhdes de Reais Brasileiros em 31 de marco de 2011.

(b) FUNTTEL

O FUNTTEL (Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagdes) é um fundo criado para financiar a pesquisa
em tecnologia de telecomunicacdes, para o qual a Oi tem que fazer contribuicdes. Devido a uma mudanga imposta pela
ANATEL, na base de célculo das respetivas contribuicdes para o FUNTTEL, foi efetuado um questionamento pela Oi quanto
a sua legalidade, tendo sido registada uma provisdo para uma eventual contribuicdo adicional para este fundo. Em 31 de
dezembro de 2011, a Oi registou uma provisdo no montante de 121 milhdes de Reais Brasileiros para fazer face as
contribui¢des adicionais para o FUNTTEL, em comparacao com 111 milhdes de Reais Brasileiros em 31 de marco de 2011.

b) Processos com perda possivel

Em 31 de dezembro de 2011 e 31 de margo de 2011, o detalhe e a natureza dos processos judiciais e das contingéncias fiscais da Oi
e da Contax para 0s quais o risco de perda foi considerado como possivel sdéo como segue:

EUROS

31dez 2011 31 mar 2011
s P P
(proporcional) (100%) (proporcional) (100%)

C|V|s(|) .............................................................................................. 140'2 ................. 1297’1 .......................... 162,01439,6
Laborais (ii) 256,6 1.930,7 420,9 3.392,4
Fiscais (iii) 1.949,0 18.325,5 1.849,6 16.618,5
S (Nota49 1) ............................................................................. 2345’ 821553, S 2432'5 ................. 21450’5

(i) Contingéncias civeis

Referem-se a acbes que nao possuem nenhuma deciséo judicial vinculada, cujos principais objetos estdao associados a
questionamentos em relacdo aos planos de expanséo da rede, indemnizacdes por danos morais e materiais, acdes de cobranca,
processos de licitacao, entre outras. O montante total incluido na tabela acima relativamente as contingéncias civeis baseia-se
exclusivamente nos montantes dos pedidos dos autores, 0s quais sdo normalmente superiores a realidade do processo.

Os questionamentos acima mencionados incluem também determinadas disputas em aberto com promitentes assinantes e com
cessionarios de promitentes assinantes dos seus servicos de telefonia fixa na Regido |, 0s quais alegaram o ndo cumprimento integral
de determinados contratos de participacdo financeira anteriores a privatizagao. Tais processos envolvem atualmente cerca de 50 mil
contratos em disputa na esfera judicial e para os quais a Oi ndo registou qualquer provisao, ja que os seus consultores avaliam o risco
de perda como possivel. Uma vez que em nenhum dos processos relacionados aos referidos contratos houve transito em julgado,
ndo é praticavel mensurar valores de eventuais desembolsos para tais processos. Consequentemente, de acordo com a IAS 37, a Oi
n&o possui estimativa de valores envolvidos a ser divulgada nas demonstragdes financeiras.
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Em setembro de 2004, o Ministério Publico Federal e o Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro promoveram uma agao civil
publica contra a TNL, Telemar, TNL PCS e o Governo Federal, requerendo a anulacéo da transferéncia de controlo acionista da TNL
PCS para a Telemar, bem como o pagamento de indenizacdo por danos morais e materiais supostamente imputados aos acionistas
ndo controladores e ao mercado financeiro. A venda do controle acionista da TNL PCS para a Telemar também é objeto de outras
duas acdes judiciais, movidas por dois acionistas ndo controladores, bem como de um processo administrativo instaurado pela CVM
para apurar eventuais irregularidades na operacao. Os trés processos judiciais ja foram julgados em 1.2 instancia e todos os pedidos
formulados foram julgados improcedentes pela 1.2 instancia da justica brasileira. Desta forma, os consultores juridicos reavaliaram a
probabilidade de perda como remota.

Em julho de 2009, foi ajuizada uma agao civil coletiva contra a Telemar pelo Governo Federal, o Ministério Publico Federal, o Ministério
Publico do Distrito Federal e dos Territérios e diversos ¢rgaos de Defesa ao Consumidor requerendo compensacdo a titulo de
reparagao por supostos danos morais coletivos causados em razdo de incumprimento das regras para fixar normas gerais sobre
Servico de Atendimento ao Consumidor. A Telemar apresentou a sua defesa em 16 de setembro de 2009, aguardando a decisdo
judicial de 1.2 instancia.

A Telemar e as suas subsididrias estdo sujeitas a procedimentos administrativos e investigacdes preliminares conduzidas pelas
autoridades brasileiras antitrust referentes a potenciais violagoes da lei brasileira antitrust. Essas investigagdes podem resultar em
penalidades, incluindo multas. Até a presente data, nenhuma multa ou pena foi aplicada contra a Telemar e as suas subsididrias. A Oi
considera que o risco de ocorréncia de multas em um ou mais processos é possivel, e assim sendo n&o registrou qualquer provisao.

(ii) Contingéncias laborais

Estas contingéncias incluem essencialmente a pedidos de reclamacdo relativos a diferencas salariais, horas extra, adicional de
periculosidade e responsabilidade subsidiéria, a natureza dos quais se encontra descrita acima.

(iii) Contingéncias fiscais

Em 31 de dezembro de 2011, as contingéncias fiscais estimadas contra a Oi e a Contax relativamente aos processos cujo risco de
perda foi considerado como possivel ascendiam a 18.276 milhdes de Reais Brasileiros, em comparacdo com 16.618 milhdes de Reais
Brasileiros em 31 de marco de 2011. A legislacéo fiscal societdria no Brasil é extremamente complexa, e a Oi e a Contax estdo
envolvidas atualmente em diversos processos fiscais relativamente a determinados impostos que as empresas entendem ser
inconstitucionais, tendo sido apresentadas reclamagdes para evitar o respetivo pagamento. Estas contingéncias estdo relacionadas
essencialmente com o seguinte.

(a) Imposto sobre o Valor Acrescentado (ICMS) - Autuacdes fiscais no montante de aproximadamente 5.646 milhdes de
Reais Brasileiros, das quais se destacam (1) a cobranca de ICMS sobre determinadas receitas de servicos ja tributadas pelo
ISS, ou que ndo compdem a base de célculo do ICMS, e (2) o aproveitamento de créditos sobre a aquisicdo de bens e
outros iNnsumMos necessarios a manutencao da rede.

(b) Impostos Municipais - Autuacoes referentes a impostos lancados pelas autoridades municipais, dentre os quais se
destacam aquelas pertinentes a aluguer de equipamentos, servicos de despertador, entre outros servicos de comunicagao.
O montante total envolvido é de aproximadamente 2.487 milhdes de Reais Brasileiros, o qual ndo esta provisionado por se
entender, com base nas informacées dos advogados responsaveis, que o risco de perda é possivel, ja que essas atividades
nao se enquadram na lista de incidéncia do ISS ou ja sdo tributadas em sede de ICMS. Adicionalmente, fortalecendo os
argumentos da defesa, o STF decidiu no ultimo trimestre de 2001 que o ISS ndo deve incidir sobre a locacédo de
equipamentos, sendo que parte substancial dos valores autuados respeita a esta modalidade de receita.

(€) INSS - Processos no montante de aproximadamente R$1.590 milhdes de Reais Brasileiros relacionados, principalmente,
com responsabilidade subsididria, percentagem aplicdvel do Seguro de Acidente de Trabalho (SAT) e verbas passiveis de
incidéncia de contribuicao previdenciaria.

(d

L)

Impostos Federais - As autuacdes de impostos federais sao relativas, principalmente, a procedimentos de compensacao
e de denuncia espontanea realizados, bem como de glosas efetuadas na apuracdo dos impostos, no montante de
aproximadamente 6.085 milhées de Reais Brasileiros.
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50. EVENTOS SUBSEQUENTES

No seguimento da reviséo do rating de crédito soberano para BB, a Standard & Poors anunciou em 21 de janeiro de 2012 a revisdo
do rating de crédito atribuido a Portugal Telecom, diminuindo o rating de longo prazo de BBB- para BB+, com outlook negativo, e o
rating de curto prazo de A-3 para B.

No Conselho de Administracdo da Brasil Telecom realizado em 6 de fevereiro de 2012, foi aprovada a emisséo de debentures nao
convertiveis no montante de 2.000 milhdes de Reais Brasileiros.

Em fevereiro de 2012, a Brasil Telecom emitiu Senior Notes no montante de 1.500 milhdes de Délares Americanos, as quais tém
maturidade em fevereiro de 2012 e vencem juros a uma taxa anual de 5,75%.

As Assembleias Gerais da Brasil Telecom, TNL, Coari e Telemar, realizadas em 27 de fevereiro de 2012, aprovaram a simplificacao
societdria da Oi (Nota 1). No seguimento desta, a atual estrutura societéria constituida pela TNL, Telemar e Brasil Telecom é integrada
apenas na Brasil Telecom, a qual serd redenominada Oi S.A. e terd apenas duas classes de acdes (ON, acdes ordindrias, e PN, acdes
preferenciais), as quais serdo transacionadas na Bovespa e na NYSE, através de um programa de ADR. Em resultado da aprovacéo
referida, serdo emitidas 395.585.453 novas acoes ordinarias e 798.480.405 novas acoes preferenciais da Oi S.A., passando o seu capital
subscrito, totalmente integralizado, a ser de 6.816.467.847 Reais Brasileiros, dividido em 599.008.629 a¢des ordinérias e 1.198.077.775
acoes preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal. O nimero de acdes em circulacdo e por consequéncia a posicao final
da Telemar Participagdes, o acionista controlador da Oi, e da Portugal Telecom serdo apuradas apds o exercicio do direito de recesso
por parte dos acionistas com direito a tal, sendo que a posi¢do econdémica estimada da Portugal Telecom na Oi, direta e indireta, serd
entre 21,5% e 25,1%. O prazo de requerimento do recesso encerra-se em 29 de marco de 2012.

Com excecdo do acima mencionado, ndo ocorreram quaisquer outros eventos apods 31 de dezembro de 2011 que requeressem
ajustamento ou divulgacdo nas demonstragdes financeiras consolidadas.
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EMPRESAS SUBSIDIARIAS

SUBSIDIARIAS LOCALIZADAS EM PORTUGAL PARTICIPACAO NO CAPITAL

Dez11 Dez10

Empresa Notas  Sede Direta Efetiva Efetiva
Portugal Telecom (Empresa-mae) ~ Notal  Lisboa Empresa-mae
Directel - Listas Telefonicas Lisboa Publicacao de listas telefénicas e exploragao das bases de dados que Africatel (100%) 75,00% 75,00%
Internacionais, Lda. (Directel) Ihes s&o afins, em operagées internacionais.
Infonet Portugal - Servicos de Lisboa Comercializagdo de produtos e servicos de valor acrescentadonaarea  PT Prime (90%) 90,00% 90,00%
Valor Acrescentado, Lda da informacéo e comunicagao por computador, através do acesso a

rede mundial Infonet.
Janela Digital - Informativo e €)] Caldas da Rainha Desenvolvimento de tecnologias de informagao para mediadores PT Comunicagdes (50%) 50,00% 50,00%
Telecomunicagoes, Lda imobilidrios.
Openideia - Tecnologias de (a) Aveiro Prestacdo de servicos na drea de sistemas e tecnologias de PT Inovagao (100%) 100,00% 100,00%
Telecomunicagoes e Sistemas de informagao.
Informagao
Portugal Telecom Data Centre, SA (b) Covilha Prestacéo de servicos e fornecimento de produtos na area de 100,00%

sistemas e tecnologias de informagao, incluindo processamento

de dados, domiciliagdo de informacao e aspectos relacionados.
Portugal Telecom Inovagao, SA Aveiro Inovacdo, investigacao, desenvolvimento e integracao de servigos e PT Portugal (100%) 100,00%  100,00%
(PT Inovagao) solugdes em telecomunicagdes, servicos de engenharia e formacao

em telecomunicagoes.
Postal Network — Prestagao (a) Lisboa Prestacao de servicos postais. PT Prime (51%) 51,00% 51,00%
Servicos de Gestao
Infra-estrutura.cominic. ACE
Previsdo — Sociedade Gestora de Lisboa Gestao de fundos de pensdes. Portugal Telecom (82.05%) 82,05% 82,05%
Fundos de Pensées, SA
PT Centro Corporativo, SA Lisboa Prestacéo de servicos de consultoria a empresas do Grupo. Portugal Telecom (100%) 100,00%  100,00%
PT Compras - Servicos de Consul- Lisboa Prestacéo de servicos de consultoria e negociagéo relacionados com Portugal Telecom (100%) 100,00%  100,00%
toria e Negociagao, SA processos de aquisicao de bens e servicos.
PT Comunicagoes, SA Lisboa Estabelecimento, gestdo e exploracdo de infraestruturas de PT Portugal (100%) 100,00% 100,00%

telecomunicagées e prestagao do servigo puiblico de telecomunica-

¢oes e do servico de teledifusdo.
PT Contact - Telemarketing e Lisboa Produgéo, promogao e comercializagao de sistemas de informacao, PT Portugal (100%) 100,00%  100,00%
Servigos de Informagéo, SA (PT incluindo produtos e servigos de informagéo e correspondente
Contact) assisténcia técnica.
PT Imobilidria, SA Lisboa Administracdo de bens imobilidrios, consultoria em investimentos Portugal Telecom (100%) 100,00% 100,00%

imobilidrios, gestao de empreendimentos imobilidrios, aquisicao e

alienagdo de imoveis.
PT Investimentos Internacionais, Lisboa Servigos de consultoria de negécio e gestao de negdcios. Elaboragao Portugal Telecom (100%) 100,00%  100,00%
SA(PTI) de projectos e estudos econémicos e gestao de investimentos.
PT Méveis, SGPS, SA (PT Méveis) Lisboa Gestao de participagdes sociais no ambito dos negdcios méveis. TMN (100%) 100,00% 100,00%
PT Participacoes, SGPS, SA Lisboa Gestao de participagoes sociais. Portugal Telecom (100%) 100,00% 100,00%
PT Portugal, SGPS, SA Lisboa Gestao de participagdes sociais. Portugal Telecom (100%) 100,00% 100,00%
PT Prestages-Mandataria de Lisboa Aquisicao e gestao de bens moveis e iméveis, bem como arealizagdéo ~ PT Comunicagdes (100%) 100,00%  100,00%
Aquisi¢des e Gestao de Bens, SA deinvestimentos.
(PT Prestagoes)
PT Prime - Solu¢des Empresariais () Lisboa Prestacdo de servicos de telecomunicagdes, estabelecimento, gestao - - 100,00%
de Telecomunicagdes e Sistemas, e exploragao de redes de telecomunicagdes, e atividades no ambito
SA das tecnologias de informagao e respectivos contetidos.
PT Pro, Servicos Administrativos e Lisboa Prestacdo de servicos de assessoria empresarial, administracdo e PT Portugal (100%) 100,00%  100,00%
de Gestdo Partilhados, SA gestdo empresarial.
PT Sales - Servicos de Lisboa Prestages servicos nas areas de telecomunicagdes, servigos e PT Portugal (100%) 100,00%  100,00%
Telecomunicagoes e Sistemas de sistemas de informacao.
Informagao , SA (PT Sales)
PT Ventures, SGPS, SA Madeira Gestao de participagdes sociais no ambito dos investimentos Africatel (100%) 75,00% 75,00%

Internacionais.
PT - Sistemas de Informagao, SA Qeiras Prestagdo de servicos na drea de sistemas e tecnologias de PT Portugal (99,8%); PT 100,00%  100,00%
(PTSI) informagao. Comunicagdes (0,1%); TMN

0,1%)

TMN -Telecomunicagoes Moveis Lisboa Prestagdo de servicos de telecomunicagbes méveis e estabeleci- PT Comunicagoes (100%) 100,00%  100,00%
Nacionais, SA mento, gestdo e exploragao de redes de telecomunicagoes.
TPT - Telecomunicagdes Publicas Lisboa Prestacéo de servicos e compra e venda de produtos de PT Participagoes (76,14%) 76,14% 76,14%
deTimor, SA (TPT) telecomunicagoes, multimédia e tecnologias de informagéo em

Timor.
Useiit® - Virott e Associados, Lda. (@) Lisboa Prestacdo de servicos de research, desenho, programacao, sistemasde ~ PT SGPS (52,50%) 52,50% 52,50%

informacao e de suporte.

(a) Estas empresas foram consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial.
(b) Esta empresa foi constituida em 2011.
(c) Esta empresa foi fundida por incorporagao dos seus ativos e passivos na PT Comunicagoes.
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SUBSIDIARIAS LOCALIZADAS NO BRASIL

Empresa Notas

Bratel Brasil, SA
Dedic, SA (a)

GPTI-Tecnologias de Informagéo,  (a)
SA

Istres Holding SA
Portugal Telecom Brasil, SA

Portugal Telecom Inovagao Brasil,
Ltda.

PT Multimédia.com Brasil, Ltda.
(PTM.com Brasil)

(a) Conforme referido na Nota 1, em 1 de julho de 2011, a Portugal Telecom trocou o seu investimento na Dedic e na GPTI por uma participacao de 7,6% na Contax. Em resultado
desta operagéo, estas empresas passaram a ser subsididrias da Contax, a qual por sua vez é classificada pela Portugal Telecom como empresa controlada conjuntamente (Anexo Il).

SUBSIDIARIAS LOCALIZADAS EM AFRICA

Empresa Notas
Cabo Verde Mével (a)
Cabo Verde Multimédia (a)
Cabo Verde Telecom (a)
Cellco - Ste Cellulaire du Congo (b)
SARL

Contact Cabo Verde - Telemarke-
ting e Servicos de Informagao, SA

CST - Companhia Santomense
deTelecomunicagdes, SARL.

Directel Cabo Verde - Servigos de
Comunicagdo, Lda.

Directel Uganda - Telephone (b)
Directories, Limited

Elta- Empresa de Listas
Telefonicas de Angola, Lda.

Openideia Marrocos
Openideia Angola
Kenya Postel Directories, Ltd.

LTM - Listas Telefénicas de
Mogambique, Lda.

Mobile Telecommunications ©
Limited

TMM -Telecomunicagdes Moveis  (b)
de Mogambique

STP Cabo (d)

Sede

Séo Paulo

) Séo Paulo
. Séo Paulo
) Séo Paulo
) Séo Paulo
. Séo Paulo

Séo Paulo

Sede

Praia

Praia
Praia

Congo

Praia

) SéoTomé
) Praia

) Uganda

. Luanda

) Casablanca
. Casablanca
) Nairobi

) Maputo

) Namibia

) Maputo

SéoTomée

Principe

Atividade

Gestdo de investimentos.

Prestagdo de servicos de telecomunicagtes, de transmissao de dados
einformagoes.

Prestacdo de servicos na drea de sistemas e tecnologias de

informacao.

Gestao de investimentos.

Gestdo de investimentos.

Desenvolvimento de atividade nas dreas de tecnologias de
informagao e telecomunicagoes.

Gestéo de participagdes sociais.

Actividade

Exploragdo do servico de telecomunicagdes méveis.

Exploragéo de servicos de multimédia.
Exploracéo de servicos de telecomunicagoes.

Exploracéo de servicos de telecomunicagdes, no Congo.
Gestao de call e de contact centre.

Exploracéo do servigo publico de telecomunicagdes em Sao Tomé e
Principe.

Publicagao de listas telefénicas e exploragao das bases de dados que

Ihes sao afins em Cabo Verde.

Publicacao de listas telefonicas.

Publicagao de listas telefonicas.

Prestacdo de servicos na drea de sistemas e tecnologias de
informagao.

Prestages servicos nas areas de telecomunicagoes, servicos e

sistemas de informacao.

Produgdo, edicao e distribuicdo de listas telefonicas e outras

publicagdes.

Gestao, edicao, exploragdo e comercializacao de listas de assinatura e

classificadas de telecomunicagoes.

Explorago do servico mével.

Exploragéo do servico mével.

Gestora de cabo submarino.

PARTICIPAGAO NO CAPITAL

Direta

Bratel BV (98,77%);

PT Brasil (1,23%)

PT Inovagdo Brasil (90%);
PT Brasil (10%)

PT SGPS (99,99%);

PT Comunicagoes (0,01%)

PT Inovagéo (100%)

PT Brasil (100%)

Dez11

Efetiva

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

Dez10

Efetiva

100,00%

87,50%

87,50%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

PARTICIPAGAO NO CAPITAL

Direta

Cabo Verde Telecom (100%)
Cabo Verde Telecom (100%)
PT Ventures (40%)

PTI1(61%)
PT Contact (100%)
Africatel (51%)

Directel (60%); Cabo Verde
Telecom (40%)

Directel (100%)

) Directel (55%)

) PT Inovacao (100%)

) PT Inovacéo (100%)

) Directel (60%)

) Directel (50%)

) Africatel (34%)

) Portugal Telecom (98%

CST (74,5%)

Dez11

Efectiva

30,00%

30,00%
30,00%

61,00% )
100,00% .
38,25% )
57,00% .
75,00% )
41,25% .
100,00% )
100,00% .
45,00% )
37,50% )
25,50% .
98,00% )

28,50%

Dez10
Efectiva

30,00%
30,00%
30,00%

61,00%

100,00%

38,25%

57,00%

75,00%

41,25%

100,00%

100,00%

45,00%

37,50%

25,50%

98,00%

(a) A Portugal Telecom detém a maioria dos membros da comissao executiva da Cabo Verde Telecom, controlando deste modo as suas politicas financeiras e operacionais.
(b) Estas empresas foram consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial.

(c) A Portugal Telecom celebrou com os restantes acionistas da MTC um acordo parassocial, que lhe atribui o poder necessario para definir e controlar as politicas financeiras e

)
operacionais desta participada.

(d) Esta empresa foi constituida em 2011 com o objetivo de gerir o cabo submarino localizado na costa africana.
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OUTRAS SUBSIDIARIAS PARTICIPAGAO NO CAPITAL

Dez11 Dez10

Empresa Notas  Sede Atividade Direta Efetiva Efetiva
Carrigans Finance SARL (a) Luxemburgo Gestédo de investimentos. PT Méveis (100%) 100,00%  100,00%
Bratel BV (a) Amesterdao Gestao de investimentos. PT Méveis (100,00%) 100,00%  100,00%
Africatel Amesterdao Gestao de investimentos. Portugal Telecom (75%) 75,00% 75,00%
CVTEL, BV () Amesterdao Gestao de investimentos. PT Méveis (100%) 100,00% 100,00%
Direct Media Asia Hong Kong Publicacao de diretérios B2B e similares em suporte de papel e/ou Directel (100%) 75,00% 75,00%

eletrénico.
Portugal Telecom Asia, Lda. (b) Macau Promogao e marketing de servicos de telecomunicagoes. - - 100,00%
(PT Asia)
Portugal Telecom Europa, S.PRL. (a) Bruxelas Consultoria de gestao, técnica e comercial no dominio das Portugal Telecom (98.67%) 98,67% 98,67%
(PT Europa) comunicagdes, No que respeita aos mercados europeus e assuntos

comunitarios.
Portugal Telecom Internacional Amesterddo Obtengao de fundos no mercado internacional. Portugal Telecom (100%) 100,00%  100,00%
Finance BV
TimorTelecom, SA Timor Concessionaria dos servicos de telecomunicagdes em Timor. TPT (54,01%) 41,12% 41,12%

(a) Estas empresas foram consolidadas pelo método da equivaléncia patrimonial dado que estdo atualmente sem atividade.
(b) Esta empresa foi liquidada em 2011.

ANEXO 1l

EMPRESAS CONSOLIDADAS PELO METODO PROPORCIONAL

ENTIDADES CONTROLADAS CONJUNTAMENTE - ACIONISTAS CONTR

PARTICIPAGAO NO CAPITAL

Dez11
Empresa Notas  Sede Atividade Direta Efetiva
PASA Participagoes, SA Brasil Gestdo de investimentos Bratel Brasil, SA (35%) 35,00%
EDSP75 Participagdes, SA Brasil Gestdo de investimentos Bratel Brasil, SA (35%) 35,00%
AGTelecom Participagoes, SA Brasil Gestao de investimentos PASA Participacoes, SA (100%) 35,00%
LFTel, SA Brasil Gestao de investimentos EDSP75 Participagdes, SA (100%) 35,00%
Telemar Participagoes, SA Brasil Gestdo de investimentos Bratel Brasil, SA (12.1%); AG Telecom Participagoes, 25,60%

SA (19.4%); LF Tel, SA (19.4%)

CTX Participagoes, SA Brasil Gestdo de investimentos PT Brasil, SA (19.9%); AG Telecom Participagoes, SA 44,40%

(35%); LF Tel, SA (35%)

240 PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011



ENTIDADES CONTRO
Empresa

Tele Norte Leste Participagoes, SA (a)
Telemar Norte Leste, SA (b)

Tele Norte Celular Participagdes S.A.

TNLPCSS.A.

Paggo Empreendimentos S.A.

Paggo Acquirer Gestdo de Meios de

Pagamentos Ltda

Paggo Administradora de Crédito Ltda
TNLNet Participagdes S.A
TNLTrading SA

Copart 4 Participagoes S.A.

TNL Exchange S/A

Coari Participagbes S.A.

Brasil Telecom S.A. (c)

Copart 5 Participagoes S.A.
Telemar Internet Ltda

SEREDE - Servicos de Rede S/A
Companhia AIX de Participacdes
14 Brasil Telecom Celular S.A.

Brasil Telecom Comunicagao
Multimidia Ltda.

BrT Card Servicos Financeiros Ltda.
Vant Telecomunicagdes Ltda

Brasil Telecom Call Center S.A.

BrT Servicos de Internet S.A.

IG Participagoes S.A.

Internet Group do Brasil S.A.

Nova Tarrafa Participacoes Ltda

Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda.

Brasil Telecom Subsea Cable Systems
(Bermuda) Ltd.

Brasil Telecom of America Inc.

Brasil Telecom de Venezuela, SA

Brasil Telecom de Colombia, Empresa

Unipersonal

Caryopoceae Participagdes S/A
Tomboa Participagdes S.A
Bryophyta SP Participagoes S/A
Tete Participagoes S/A

Carpi RJ Participagbes S.A
Cremona RJ Participagdes S.A
Dommo Participaces S.A.
Sumbe Participagoes S.A.

Rio Alto Participagoes S.A.

Qi Paraguay Comunicaciones SRL

Qi Brasil holdings Cooperatief UA

Blackpool Participacdes Itda ('Blackpool”)

Pointer Networks ("Pointer")
Pointer Networks SA - Suc Argentina
Pointer Networks SA - Suc Peru
VEXWifi SA.

VEX Wifi Tec Espana

VEX venezuela

VEX Ukraine LLC

VEXUSA Inc

VEX Bolivia

VEX Wifi Canada

VEX Chile Networks

VEX Colombia

VEX Paraguay S.A.

VEX Portugal

VEX Panama

Notas

Sede

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil
Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Bermuda

Estados Unidos

Venezuela

Coloémbia

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil
Brasil

Paraguai

Holanda

Brasil

Brasil

Argentina

Perti

Urugaui
Espanha

Venezuela

Ucrénia

Estados Unidos

Bolivia

Canada

Chile

Colémbia
Paraguai

Portugal

Panama

AS CONJUNTAMENTE - GRUPO Ol

Atividade

Gestéo de investimentos

Prestagdo de servigos fixos de telecomunicagoes

Gestéo de investimentos

Prestagdo de servigos de telecomunicagdes moveis

Gestdo de investimentos

Sistemas de pagamentos e de crédito

Sistemas de pagamentos e de crédito

Gestdo de investimentos

Importacao e exportagao de bens de consumo

Investimentos em propriedades

Gestéo de investimentos

Gestéo de investimentos
Concessiondria dos servigos de telecomunicagdes no Brasil
Investimentos em propriedades
Disponibilizagéo de servicos de acesso a Internet

Gestao de redes

Servigos de transmissao de dados em alta velocidade

Prestacdo de servicos de telecomunicagdes méveis

Servicos de transmissao de dados em alta velocidade

) Prestacdo de servicos financeiros
) Exploragdo de servigos de multimédia

Servicos de centrais de atendimento e telemarketing
) Servigos de transmissao de dados em alta velocidade )
) Brasil Telecom S.A. (0.2%)

Gestao de investimentos
Brasil Telecom S.A. (13.6%)

Disponibilizagao de servicos de acesso a Internet

Gestao de investimentos

Exploracéo de rede de cabos de fibra dptica

Exploracéo de rede de cabos de fibra ptica

Exploracdo de rede de cabos de fibra dptica

Prestacdo de servicos de trafego de dados

Prestacdo de servicos de trafego de dados

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Holding

Investimentos em propriedades

Investimentos em propriedades

Prestacdo de servicos de trafego de dados
Sistemas de pagamentos e de crédito

Holding

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

Internet Wifi

PARTICIPAGAO NO CAPIT

Direta

Bratel Brasil, SA (10.5%); AG Telecom Participagoes, SA
(24%); LF Tel, SA (2.4%); Telemar Participagoes, SA (22.2%)

Bratel Brasil, SA (9.4%); AG Telecom Participagdes, SA

(3.3%); LF Tel, SA (3.3%); Telemar Participagoes, SA (3.8%);

Tele Norte Leste Participagoes, SA (70.5%)

Telemar Norte Leste S.A. (99.7%)

Tele Norte Celular Participagoes S.A. (100%)
TNLPCS S.A. (100%)

Paggo Empreendimentos S.A. (100%)

Paggo Empreendimentos S.A. (100%)
Tele Norte Leste Participagdes, SA (100%)

Tele Norte Leste Participagdes, SA (100%)

Coari Participages S.A. (100%)

Tele Norte Leste Participagoes, SA (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Coari Participagoes S.A. (49.3%)
Brasil Telecom S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (50%)
Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (90.5%)

Brasil Telecom S.A. (100%)
Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)
Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom Cabos Submarinos Ltda. (100%)

Brasil Telecom Subsea Cable Systems (Bermuda) Ltd. (100%)
Brasil Telecom Subsea Cable Systems (Bermuda) Ltd. (100%)

Brasil Telecom Subsea Cable Systems (Bermuda) Ltd. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)
Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Telemar Norte Leste S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Brasil Telecom S.A. (100%)

Telemar Internet Ltda (100%)

Blackpool Participagoes ltda (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

Pointer Networks, S.A. (100%)

(a) A Telemar Participacoes, que controla e consolida integralmente a Tele Norte Leste Participacoes, tem 56,4% dos direitos de votos nesta empresa.
(b) ATele Norte Leste Participacoes, que controla e consolida integralmente a Telemar Norte Leste, tem 98,0% dos direitos de votos nesta empresa.
(c) Coari Participagoes, que controla e consolida integralmente a Brasil Telecom, tem 79,6% dos direitos de votos nesta empresa.
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Dez 11
Efetiva

17,9%

253%

25.2%
252%
252%
252%

252%
17,9%
17,9%
253%
17,9%
253%
12,5%
12,5%
253%
25,3%
12,7%
12,5%
12,5%

12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%

12,5%
12,5%
12,5%

25,3%
253%
253%
25,3%
253%
253%
253%
12,5%
12,5%
12,5%
253%
25,3%
253%
253%
25,3%
253%
253%
253%
253%
25,3%
253%
253%
25,3%
253%
253%
253%
253%
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ENTIDADES CONTROLADAS CONJ MENTE - GRUPO CONTAX PARTICIPACAO NO CAPIT,

Dez 11

Empresa Notas Sede Atividade Direta Efetiva

Contax Participagdes, SA (a) Brasil Gestdo de investimentos CTX Participagdes, SA (34.2%) 19,5%

Contax, SA Brasil Servicos de contact centre Contax Participagdes, SA (100%) 19,5%

Ability Comunicagdo Integrada Brasil Prestagdo de servigos de trade marketing Contax Participagdes, SA (100%) 19,5%

Ltda.

GPTI Tecnologia de Informagao Brasil Prestacéo de servigos na drea de sistemas e tecnologias de  Contax Participagdes, SA (100%) 19,5%

SA. informacao

TODO BPO Solugdes em Brasil Prestacdo de servicos de tecnologia da informagdo em  Contax, SA (80%) 15,6%

Tecnologia S.A. geral e de informética, o desenvolvimento de softwares e de

solugdes integradas, completas e customizadas
BRC Empreendimentos Brasil Desenvolvimento e execugdo do projeto imobilidrio  Contax, SA (100%) 19,5%
Imobiliarios Ltda. inserido no Programa de Incentivos Seletivos (“Programa
Nova Luz"), na area central do Municipio de So Paulo

Contax Sucursal Empresa Argentina Servicos de contact centre Contax, SA (100%) 19,5%

Extranjera

Contax Colémbia S.A.S Colémbia Prestagdo de servigos de teleatendimento em geral Contax, SA (100%) 19,5%

Stratton Spain S.L. Espanha Prestagdo de servicos de contact centre Contax, SA (100%) 19,5%

Allus SpainS.L, Espanha Prestacdo de servicos de contact centre Stratton Spain S.L. (100%) 19,5%

Stratton Argentina S.A,, Espanha Prestagdo de servicos de contact centre Stratton Spain S.L. (100%) 19,5%

Stratton PeruS.A, Peru Prestagdo de servicos de contact centre Stratton Spain S.L. (100%) 19,5%

Multienlace S.A. Colémbia Prestagdo de servicos de contact centre Contax Colombia S.AS (5%) 1,0%

(a) CTX Participagoes, que controla e consolida integralmente Contax Participagdes, tem 71,6% dos direitos de votos nesta empresa.
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ANEXO Il

EMPRESAS ASSOCIADAS

EMPRESAS ASSOCIADAS LOCALIZA
Empresa Notas  Sede
Broadnet Portugal Lisboa
Caixanet - Telematica e Lisboa
Comunicagoes, SA
Capital Criativo - SCR, SA Loures
Entigere — Entidade Gestora Rede Lisboa
Multiservigos, Lda.

INESC - Instituto de Engenharia de Lisboa
Sistemas e Computadores, SA

(INESC)

INESC Inovagéo - Instituto de novas Lisboa
tecnologias

Multicert - Servigos de Certificagdo Lisboa
Electronica, SA

Péaginas Amarelas, SA (Paginas Lisboa
Amarelas")

PT P&F ACE Lisboa
Yunit Servigos, SA (a) Lisboa
SGPICE - Sociedade de Gestao de (b) Lishoa
Portais de Internet e Consultoria de

Empresas, SA

Siresp — Gestdo de Rede Digitais de Lisboa
Seguranga e Emergéncia, SA

Sportinvest Multimédia, S.A. Lisboa
Sportinvest Multimédia, SGPS, SA Lisboa
Tradeforum-Solugées de Comercio Lisboa
Electronico, ACE.

Vantec - Tecnologias de Vanguarda Lisboa
Sistemas de Informagao, S.A.

Vantec - Tecnologias de Vanguarda Lisboa

Sistemas de Informagao, S.A.

M PORTUGAL

Atividade

Disponibilizagao de servigos de acesso a internet.

Prestacdo de servigos financeiros através da internet.

Gestdo de investimentos.

Gestao de redes.

Gestéo de redes.

Gestéo de redes.
Prestagdo de servigos de certificagao electronica.
Producéo, edicao e distribuicao de listas telefonicas e outras.

Prestagdo de servigos de consultoria, assessoria e apoio a
implementacéo de processos de envelopagem.

Prestagdo de servicos de desenvolvimento e consultoria no @mbito do

comércio electronico, contetidos e tecnologias de informagao

Oferta de um conjunto completo de informagao, produtos e servicos
através da Internet.

Gestdo de redes.

Servicos de contetidos desportivos para os principais agentes de
mercado, nomeadamente Televisdes, Operadores Méveis e ISP's.

Gestao de Participagoes Sociais.

Fornecimento de solugdes de comércio electronico business-to-

business no mercado nacional e de solugdes de automatizagéo dos

processos de compra.

Comercializagao de solugdes e equipamentos para o sector

audiovisual.

Comercializagao de solugdes e equipamentos para o sector
audiovisual.

(a) Em 2011, esta empresa alterou a sua denominagéo de PT Prime Tradecom para Yunit Servigos.

PARTICIPAGAO NO CAPIT

Direta

Portugal Telecom (21,27%)

PT Comunicagoes (10%);
PT SI(5%)

PT Comunicagoes (20%)

PT Participagdes (25%)

Portugal Telecom (26,36%);

PT Comunicagoes (9,53%)

INESC (90%)
PT Comunicagoes (20%)

Portugal Telecom (24,88%);
PT Comunicagoes (0,13%)

PT Comunicagoes (49%)

Portugal Telecom (33,33%)

PT Participagdes (30,55%)

Sportinvest Multimédia
(100%)

Portugal Telecom (50%)

Yunit Servicos (50%)

Portugal Telecom (25%)

Portugal Telecom (25%)

Dez11

Efetiva

21,27%

15,00%

20,00%

25,00%

35,89%

32,30% .
20,00% )
25,00% )
49,00% .

33,33%

30,55%
50,00%

50,00%

16,50%

25,00%

25,00%

Dez10
Efetiva

21,27%

15,00%

20,00%

25,00%

35,89%

32,30%

20,00%

25,00%

49,00%

3333%

33,33%

30,55%

50,00%

50,00%

16,50%

25,00%

25,00%

(b) Esta empresa fundiu-se por incorporacao dos seus ativos e passivos na Yunit Servicos.

UTRAS EMPRESAS ASSOCIADAS (INCLUINDO AS LOCALIZADAS NO BRASIL) PARTICIPAGAO NO CAPITAL

Dez 11 Dez10

Empresa Notas Sede Atividade Direta Efetiva Efetiva
UOL, Inc (@) (a) Séo Paulo Prestagdo de servigos de ISP e produgao e disponibilizagdo de - 28,78%
contetidos para Internet.

Multitel - Servigos de Luanda Exploragdo e prestagao de servigos de comunicagao de dados e PT Ventures (40%) 30,00% 30,00%
Telecomunicagdes, Lda. outros servicos de comunicagao digital de informagao.

Unitel Luanda Exploragéo do servico mével celular em Angola. PT Ventures (25%) 18,75% 18,75%
CTM - Companhia de Telecomunica- Macau Prestagdo de servigos de telecomunicagdes publicas em Macau. PT Comunicagoes (3%); PT 28,00% 28,00%
¢Oes de Macau, SARL. Participagoes (25%)

Hungaro Digitel KFT Budapeste Prestacéo de servicos de comunicagdes empresariais. PT Participagoes (44.62%) 44,62% 44,62%

(a) Como mencionado na Nota 33, a Portugal Telecom concluiu a 27 de janeiro de 2011 a alienagdo do seu investimento sobre a UOL, num montante total de 155,5 milhées de Euros.
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RELATORIO E PARECER DA COMISSAO DE AUDITORIA SOBRE O RELATORIO
E CONTAS CONSOLIDADOS DO EXERCICIO DE 2011

1. Introducao

Nos termos e para os efeitos do disposto na alinea g) do artigo 423.°-F do Cédigo das Sociedades Comerciais e no artigo 28.° dos
Estatutos da Sociedade, vem a Comissdo de Auditoria da Portugal Telecom, SGPS, SA (“Sociedade”ou"PT SGPS") emitir o seu relatério
e dar o seu parecer sobre o Relatério e Contas Consolidados do Grupo Portugal Telecom para o exercicio findo em 31 de dezembro
de 2011.

2. Actividades de fiscalizacao

No ambito das suas competéncias enquanto 6rgéo de fiscalizacdo da Sociedade, em 2011, a Comisséo de Auditoria acompanhou a
gestdo e a evolucdo dos negdécios da Sociedade e o cumprimento das normas legais, requlamentares e contabilfsticas aplicaveis e
desenvolveu um conjunto de ag¢des de fiscalizacdo quanto a qualidade e integridade do processo de elaboracao e divulgacéo da
informacao financeira constante dos documentos de prestacao de contas consolidadas do Grupo Portugal Telecom.

No exercicio de 2011,a Comissao de Auditoria emitiu (a) 13 Pareceres Prévios sobre Propostas de Transacdes com Partes Relacionadas,
nostermos definidos na Ordem de Servicon.2 111CA, de 23 de Fevereirode 2011, bem como (b) cinco outros Pareceres e Deliberacdes
sobre assuntos varios, a solicitacdo do Presidente do Conselho de Administracdo ou da Comissao Executiva, dos quais se destacam
o parecer relativo a proposta de atribuicdo de prémios a Comissao Executiva e a deliberacdo de consentimento ao pagamento de
um adiantamento sobre os lucros do exercicio.

Ao longo do exercicio de 2011, a Comissao reuniu periodicamente com os responsaveis pela preparacao do Relatério e Contas
Consolidados da Sociedade e das contas de subsididrias relevantes, bem como com os Auditores Externos e o Revisor Oficial de
Contas da Sociedade, com quem comentou a adequagao dos principios contabilisticos e critérios valorimétricos adotados no fecho
das contas e dos critérios adotados na elaboragdo do relatério de gestdo. Adicionalmente, a Comissao de Auditoria apreciou os
termos da Certificacdo Legal das Contas emitida pelo Revisor Oficial de Contas e do Relatério de Auditoria dos Auditores Externos,
ambos sobre as referidas demonstracoes financeiras consolidadas aprovadas pelo Conselho de Administracdo, os quais foram
emitidos sem quaisquer reservas.

A Comissao de Auditoria exerceu também as suas competéncias em matéria de superviséo das habilitacdes, independéncia e
exercicio de funcdes dos Auditores Externos e do Revisor Oficial de Contas da Sociedade e de supervisao da qualidade, integridade
e eficicia do sistema de controlo interno e de gestéao de riscos e da funcdo de auditoria interna da PT SGPS, tendo esta obtido em
2011 a renovacao, pelo lIA, da sua certificagao de qualidade.

Relativamente ao sistema de controlo interno, destaca-se a sua certificacdo em 2011 pelos Auditores Externos da Sociedade, por
referéncia ao exercicio de 2010, com base na metodologia definida pelo COSO (Committee of Sponsoring Organizations), em
conformidade com os requisitos definidos na Section 404 do Sarbanes-Oxley Act, encontrando-se ainda em curso idéntica revisdo
com referénciaa 31/12/2011.

Conforme previsto no n.° 5 do Artigo 420.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, a Comisséo de Auditoria verificou, ainda, que o
relatorio sobre a estrutura e praticas de governo societério divulgado inclui os elementos referidos no Artigo 245.0-A do Cédigo dos
Valores Mobilidrios que sdo aplicaveis ao Grupo PT.

As actividades de fiscalizacdo acima descritas serdo tratadas mais pormenorizadamente no relatério de actividades da Comisséo de
Auditoria relativo ao exercicio de 2011 divulgado no website da Sociedade.
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3. Declaracao de Responsabilidade

Para efeitos do disposto no nimero 1, alinea ¢) do artigo 2452 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, os membros da Comisséo de
Auditoria da Portugal Telecom, SGPS, SA, abaixo identificados, declaram, na qualidade e no ambito das funcdes que Ihe competem
tal como ai referidas, que, tanto quanto é do seu conhecimento e tendo por base a informagdo a que tiveram acesso no seio da
Comissao de Auditoria, no exercicio das suas fungoes:

- Ainformacéo constante do relatério de gestao, das contas anuais, da certificacdo legal de contas e dos demais documentos
de prestacdo de contas exigidos por lei ou regulamento relativamente ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2011
foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do
ativo e do passivo, da situagcao financeira e dos resultados da Portugal Telecom, SGPS, S.A. e das empresas incluidas no
respectivo perimetro de consolidacao;

- Orelatério de gestao relativo aquele exercicio social expde fielmente a evolugao dos negécios, do desempenho e da posicdo
da Portugal Telecom, SGPS, SA e das empresas incluidas no respetivo perimetro de consolidagdo, contendo nomeadamente
uma descricdo correta dos principais riscos e incertezas com que tais entidades se defrontam.

4, Parecer sobre o relatorio e contas consolidados relativos ao exercicio de 2011

Em face do exposto, é conviccao da Comisséo de Auditoria que o Relatdrio Consolidado de Gestao e as Demonstraces Financeiras
Consolidadas do Grupo Portugal Telecom do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, as quais compreendem as demonstragoes
consolidadas dos resultados, do rendimento integral, da posicao financeira, das alteragdes nos capitais préprios e dos fluxos de caixa
e respectivas notas anexas, referentes ao exercicio findo naquela data, estdo de acordo com os principios contabilisticos e as
disposicoes legais e estatutarias aplicaveis, pelo que deverdo ser aprovados pela Assembleia-Geral Anual da PT SGPS.

Lisboa, 23 de mar¢o de 2012

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE AUDITORIA

(Jodo Manuel de Mello Franco)
OS VOGAIS

(José Guilherme Xavier de Basto)

(Mério Joao de Matos Gomes)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introducao

1. Examindmos as demonstragcdes financeiras consolidadas da Portugal Telecom, SGPS, S.A. (Empresa) do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011, as quais compreendem a demonstracdo consolidada da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2011 (que
evidencia um total de 22.943.790.952 Euros e um total do capital proprio de 3.742.806.093 Euros, incluindo um resultado liquido
consolidado do exercicio atribuivel aos acionistas da Empresa e reconhecido na demonstracdo consolidada dos resultados de
339.129.232 Euros e um total dos interesses ndo-controladores de 914.736.309 Euros), as demonstracées consolidadas dos resultados,
do rendimento integral, das alteracdes nos capitais préprios e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, e as
correspondentes notas as demonstracdes financeiras consolidadas. Estas demonstracées financeiras consolidadas foram preparadas
em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro [International Financial Reporting Standards (IFRSs)], tal como
adotadas pela Unido Europeia.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracéo a preparacdo de demonstracoes financeiras consolidadas que apresentem
de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagao, os resultados e o
rendimento integral consolidados das suas operagdes, as alteracdes no seu capital préprio consolidado e os seus fluxos de caixa
consolidados, a adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencdo de um sistema de controlo interno
apropriado, bem como a informacao de quaisquer factos relevantes que tenham influenciado a atividade, posicdo financeira ou
resultados das empresas incluidas no perimetro da consolidacéo.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas
demonstracoes financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de Revisdao/Auditoria da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de
seguranca aceitavel de que as demonstracoes financeiras consolidadas estao isentas de distor¢des materialmente relevantes. Para
tanto, 0 exame incluiu a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstracoes
financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua
preparacao, a verificagdo das opera¢des de consolidagao e de terem sido apropriadamente examinadas as demonstracoes financeiras
das empresas incluidas na consolidacao, a apreciacao da adequacédo das politicas contabilisticas adotadas, da sua aplicacéo uniforme
e da sua divulgacgao, tendo em conta as circunstancias, a verificagao da aplicabilidade do principio da continuidade das operacoes,
e a apreciacdo da adequagao, em termos globais, da apresenta¢do das demonstragdes financeiras consolidadas.

5. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordancia da informagao constante do Relatério Consolidado de Gestéo
com os restantes documentos de prestacao consolidada de contas, bem como as verificacdes previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo
451.° do Codigo das Sociedades Comerciais.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da nossa opinido.
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Opiniao

7. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira consolidada da Portugal Telecom, SGPS, S.A. e suas subsididrias em
31 de Dezembro de 2011, os resultados e o rendimento integral consolidados das suas operacdes, as alteracdes no seu capital
proprio consolidado e os seus fluxos de caixa consolidados no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro [International Financial Reporting Standards (IFRSs)], tal como adoptadas pela Unido Europeia,
aplicadas de forma consistente com o exercicio anterior.

Relato sobre outros requisitos legais

8. E também nossa opinido que a informacao financeira consolidada constante do relatério consolidado de gestdo é concordante
com as demonstracoes financeiras consolidadas do exercicio e que o relatério do governo da sociedade inclui os elementos exigiveis
nos termos do artigo 245.°-A do Coédigo dos Valores Mobiliarios.

Lisboa, 23 de Marco de 2012

P. Matos Silva, Garcia Jr, P. Caiado & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Representada por Pedro Matos Silva

PORTUGAL TELECOM | RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADAS 2011 247



RELATORIO DE AUDITORIA

248

RELATORIO DE AUDITORIA
CONTAS CONSOLIDADAS

Introducéao

1. Para os efeitos do artigo 245.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso Relatério de Auditoria sobre a informagéo
financeira consolidada contida no Relatério de Gestao e as demonstragdes financeiras consolidadas anexas do exercicio findo em 31
de dezembro de 2011 da Portugal Telecom, SGPS, S.A. (Empresa), as quais compreendem a demonstracéo consolidada da posi¢éo
financeira em 31 de dezembro de 2011, que evidencia um total de 22.943.790.952 Euros e capitais proprios de 3.742.806.093 Euros
(liquidos da distribuicdo de um adiantamento sobre os lucros de 2011 no montante de 184.799.868 Euros), incluindo um resultado
liquido consolidado atribuivel aos acionistas da Empresa de 339.129.232 Euros, as demonstragcdes consolidadas dos resultados, dos
rendimentos integrais, das alteracdes no capital proprio consolidado e dos fluxos de caixa no exercicio findo naquela data e o
correspondente anexo.

Responsabilidades

2.Edaresponsabilidade do Conselho de Administracao: (i) a preparacao de demonstracées financeiras consolidadas que apresentem
de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidacéo, os resultados e o
rendimento integral consolidado das suas operacdes, as alteracdes no seu capital proprio consolidado e os seus fluxos de caixa
consolidados; (i) que a informacao financeira historica seja preparada de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
tal como adotadas pela Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo
dos Valores Mobiliarios; (iii) a adog¢do de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencdo de um sistema de controlo
interno apropriado; e (iv) a informagdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a atividade do conjunto das empresas
incluidas na consolidacéo, a sua posicdo financeira ou o seu resultado e rendimento integral.

3. A nossa responsabilidade consiste em examinar a informacao financeira contida nos documentos de prestagdo de contas acima
referidos, incluindo a verificacéo se, para os aspetos materialmente relevantes, é completa, verdadeira, atual, clara, objectiva e licita,
conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no
Nosso exame.

Ambito

4. 0 exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de Revisao/Auditoria da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca
aceitavel sobre se as demonstracoes financeiras consolidadas estao isentas de distorcbes materialmente relevantes. Este exame
incluiu a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informacdes divulgadas nas demonstragcdes financeiras
e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparacao.
Este exame incluiu, igualmente, a verificacdo das operagdes de consolidacéo e de terem sido apropriadamente examinadas as
demonstracoes financeiras das empresas incluidas na consolidacao, a apreciacao sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adotadas, a sua aplicacdo uniforme e a sua divulgacao, tendo em conta as circunstancias, a verificacdo da aplicabilidade do principio
da continuidade das operacées, a apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacao das demonstracdes financeiras
consolidadas, e a apreciacdo, para os aspectos materialmente relevantes, se a informacao financeira é completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordancia da informacao financeira consolidada
constante do Relatério de Gestao com os restantes documentos de prestacdo de contas consolidadas, bem como as verificacoes
previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais. Entendemos que o exame efectuado proporciona
uma base aceitdvel para a expressao da nossa opiniao.
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Opiniao

5. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras consolidadas referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao financeira consolidada da Portugal Telecom, SGPS, S.A.em 31
de dezembro de 2011, os resultados e o rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteragdes no seu capital proprio
consolidado e os seus fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro tal como adotadas pela Unido Europeia e a informacao nelas constante é, nos termos das definicdes incluidas
nas diretrizes mencionadas no paragrafo 4 acima, completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais

6. £ também nossa opinido que a informacéo financeira consolidada constante do Relatério de Gestdo é concordante com as
demonstracdes financeiras consolidadas do exercicio e o relato sobre as préticas de governo societario inclui os elementos exigiveis
a Empresa nos termos do artigo 245.2 - A do Codigo dos Valores Mobiligrios.

Lisboa, 23 de Marco de 2012

Deloitte & Associados, SROC S.A.

Representada por Jodo Luis Falua Costa da Silva
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GLOSSARIO

ADR | American Depositary Receipt. Titulo que esta cotado na NYSE
em representacao de acoes de empresas ndo americanas. 1 ADR
da PT=1acdodaPT.

ADSL | Asymmetric Digital Subscriber Lines. Tecnologia que permite
a transmissao de dados a uma maior velocidade (banda larga)
sobre os telefones fixos tradicionais.

ARPU | Average Revenue per User. Receita média por cliente. Média
mensal das receitas de servico por nimero médio de utilizadores
no periodo.

Capex | Capital expenditure. Investimento em imobilizado cor-
poreo e incorporeo.

Cash flow | A diferenca entre os cash inflows e os cash outflows
num determinado periodo.

Cash flow operacional | Cash flow operacional = EBITDA - capex
+/- alteracdo do fundo de maneio +/- provisdes ndo monetarias.

CCPU | Cash Cost Per User. Custo médio por cliente. CCPU = média
mensal dos custos operacionais menos provisdes e ajustamentos,
amortizagdes, e custo das vendas de terminais, por nimero médio
de utilizadores no periodo.

CDMA | Code Division Multiple Access. Tecnologia de interface para
redes moéveis baseadas na difusdo do espetro do sinal de radio e
divisdo de canais no dominio dos cédigos.

CRM | Customer Relationship Management. Gestao do relaciona-
mento com os clientes.

Custos de curtailment | Custos decorrentes do programa de
reducéo de efetivos.

Divida liquida | Divida liquida = Divida de curto prazo + divida
de médio e longo prazo - Disponibilidades e titulos negocidveis.

EBITDA | Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amorti-
sation. Resultados operacionais antes de amortizacdes. EBITDA =
resultado operacional + amortizagdes + custos com beneficios de
reforma.

Empresas | Segmento operacional que inclui todas as grandes,
pequenas e médias empresas que subscrevem produtos e
servicos da rede fixa e da rede movel. Os valores nao incluem
eliminagdes intragrupo.

Euronext ou Euronext Lisbon | Bolsa de valores de Lisboa,
mercado onde as acdes da PT estdo cotadas e sdo transacionadas.

Free cashflow | Free cash flow = cash flow operacional+/-
aquisicoes/vendas de investimentos financeiros +/- juros liquidos
pagos - pagamentos relativos a responsabilidades de beneficios
de reforma - pagamentos relativos a imposto sobre o rendimento
+/- dividendos pagos/recebidos +/- outros movimentos de caixa.

FTTH | Rede de fibra dtica.

Gearing | Gearing = divida liquida / (divida liquida + capital proprio).
GSM | Global System for Mobile. Rede de radio digital,
internacionalmente estandardizada, que permite a transmissao

de voz e de dados.

HDTV | High Definition Television. Transmissao do sinal de televiséo
com uma resolucdo maior do que os formatos tradicionais.

IAS/IFRS | International Accounting Standards. Normas Internacionais
de Contabilidade / International Financial Reporting Standards. Novo
normativo contabilistico emanado pelo International Accounting
Standards Board, que foi adotado a partir de 1 de janeiro de 2005.

IP | Internet Protocol. Standard que especifica o formato exato dos
pacotes de dados transmitidos através da rede Internet.
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IPTV | Internet Protocol Television. Servico de televisdo digital
disponibilizado na linha telefénica, através de uma conexdo de
banda larga.

ISP | Internet Service Provider. Empresa que fornece o acesso a Internet.
Margem EBITDA | Margem EBITDA = EBITDA / receitas operacionais.

MMS | Multimedia Message Service. Tecnologia que permite a
transmissdo de dados nos telemdveis, nomeadamente textos,
toques, imagens, fotos e video.

MOU | Minutes of Usage. Média mensal em minutos de trafego de
saida e de entrada por nimero médio de utilizadores no periodo.

NGAN | Next generation acess network. Redes de acesso de nova
geragao.

NYSE | New York Stock Exchange. Bolsa de Valores de Nova lorque.
Oferta triple-play | Oferta integrada de voz, TV e Internet.

PRB | Post Retirement Benefits Costs. Custos com Beneficios de
Reforma.

PSTN | Public Switched Telephone Network. Sistema de telefone
tradicional instalado sobre linhas de cobre.

Resultados liquidos por acao diluidos | Resultados liquidos
por acao calculado considerando o resultado liquido excluindo os
custos relativos as obrigagdes convertiveis, dividido pelo nimero
de acdes diluidas.

RGU de retalho por acesso | Acessos de retalho por acesso por
acessos PSTN/RDIS..

SARC | Subscriber Acquisition and Retention Cost. Custos de
aquisicao e de retencao por cliente. SARC = (70% dos custos de
marketing e de publicidade + comissdes + subsidios) / (adicdes
brutas + upgrades).

SMS | Short Message Service. Servico de mensagens curtas de
texto para telemoveis, que permite o envio e recebimento de
mensagens alfanuméricas.

Pessoal | Segmento de cliente que inclui todos os clientes
consumidores que subscrevem produtos e servicos da rede
maovel, numa base individual. Os valores ndo incluem eliminacoes
intragrupo.

Planos Tribais | Tarifa plana pré-paga com trafego ilimitado entre
subscritores com o mesmo plano tarifario.

Receitas ndao voz como % das receitas | Percentagem das
receitas de servico de retalho relacionadas com servicos de dados,
video e outros servigos que nao voz.

Residencial | Segmento de cliente que inclui todos os clientes
consumidores que subscrevem produtos e servicos da rede
fixa em casa, numa base individual. Os valores ndo incluem
eliminagdes intragrupo.

VoD | Video-on-demand. Sistema que permite selecionar e ver
videos.

Wholesale, outros e eliminagées | Segmento de cliente que
inclui o negdécio de wholesale para a rede fixa e rede movel, os
outros negdcios (ex.: listas telefénicas) e todas as eliminacoes
intragrupo relacionadas com os negécios de telecomunicacoes
em Portugal.

3G | 3Generation. Terceira geragao € um termo genérico que cobre
varias tecnologias para redes moéveis (UMTS, W-CDMA e EDGE), as
quais integram servicos de multimédia, permitindo a transmissao
de dados a uma velocidade superior a da tecnologia GSM.
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INDICADORES-CHAVE

DESTAQUES FINANCEIROS CONSOLIDADOS MILHOES DE EUROS

o.y

Receitas operacionais

Custos operacionais ? 75,9%
EBITDA ® 46,7%
Resultado operacional 15,7%
Resultado liquido ® (94,0%)
Capex 53,3%
Capex em % das receitas operacionais (%) (1,4 pp)
EBITDA menos Capex 39,1%
Cash flow operacional 192,1%
Free cash flow © n.s.
Divida liquida ajustada” 204,2%

93,7%

Divida liquida ajustada exc. Oi e Contax”

Margem EBITDA (%) ©
Divida liquida ajustada / EBITDA (x)
Divida liquida ajustada / EBITDA (x) ©

Resultado liquido por acédo
(io)

Resultado liquido por acédo diluido (93,5%)

(1) No seguimento do investimento estratégico na Oi e na Contax em 28 de marco de 2011, a PT consolidou proporcionalmente os ativos e passivos dessas empresas na sua
demonstragao da posicao financeira e os seus resultados e cash flows a partir de 1 abril de 2011. (2) Custos operacionais = despesas com pessoal + custos diretos + custos
comerciais + outros custos operacionais. (3) EBITDA = resultado operacional + PRBs + amortizagoes. (4) Resultado operacional = resultado antes de resultados financeiros
e impostos + custos com o programa de reducao de efetivos + menos (mais) valias na alienacédo de imobilizado + outros custos (ganhos) liquidos (5) O Capex nao inclui
142 milhdes de Euros em 2011 e 139 milhées de Euros no 4T11, relacionados principalmente com o reconhecimento da aquisicao das licengas LTE e TDT no negdcio de
telecomunicagées em Portugal e da licenga 3G na CVT, enquanto no 4T10 exclui a aquisi¢ao de ativos imobiliarios aos fundos de pensdes (236 milhdes de Euros). (6) Esta rubrica
exclui o pagamento relativo a aquisicao dos investimentos na Oi e na Contax (3.728 milhées de Euros em 2011) e os montantes recebidos no &mbito da transagéo da Vivo
(2.000 milhoes de Euros em 2011 e 5.500 milhdes de Euros em 2010). (7) Em 31 de dezembro 2011, a divida liquida encontra-se ajustada pelo efeito fiscal relativo a transferéncia
dos planos de pensdes regulamentares para o Estado Portugués, incluindo 113 milhdes de Euros relacionados com a contribuigdo de 2011, registados como prejuizo fiscal
reportavel. (8) Margem EBITDA = EBITDA / receitas operacionais. (9) Para efeitos deste racio, o EBITDA em 2011 foi ajustado de forma a reconhecer a contribuicao proporcional
da Oi e da Contax no 1T11. (10) O resultado liquido por acao diluido considera o lucro liquido excluindo os custos relativos as obrigacdes convertiveis, dividido pelo nimero
de agoes diluidas.
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DADOS OPERACIONAIS | PORTUGAL

Acessos fixos de retalho (‘000)
PSTN/RDIS
Clientes de banda larga
Clientes de TV
Clientes moveis ('000)
Pés-pagos
Pré-pagos
Adicoes liquidas (‘000)
Acessos fixos de retalho (‘000)
PSTN/RDIS
Clientes de banda larga
Clientes de TV
Clientes méveis (‘000)
Pés-pagos
Pré-pagos
Dados em % das receitas de servico (%)

2011 2010 A10/11
.............................. e
2,648 2.695 (1,8%)
1.105 1.001 10,4%
1.042 830 25,6%
7.444 7419 0,3%
2378 2.291 3,8%
5.066 5.129 (1,2%)
268 337 (20,3%)
(48) (51) 6,4%
104 139 (25,2%)
212 249 (14,8%)
24 167 (85,4%)
87 56 55,8%
(63) 111 (156,6%)
27,7 24,6 3,1pp

DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO RESIDENCIAL

Acessos fixos de retalho (‘000)
PSTN/RDIS
Clientes de banda larga
Clientes de TV
Clientes Unicos
Adicoes liquidas (‘000)
Acessos fixos de retalho ('000)
PSTN/RDIS
Clientes de banda larga
Clientes de TV
ARPU (Euros)
Receitas ndo-voz em % das receitas (%)

2011 2010 A10/11
............................. 35573257912%
1.674 1.673 0,1%
911 809 12,6%
972 775 25,5%
1.881 1.862 1,0%
300 376 (20,2%)

1 11 (89,3%)

102 130 (22,1%)
198 235 (15,9%)
30,8 29,2 5,4%
58,5 51,3 7,2pp

DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO PESSOAL

Clientes moéveis (‘000)
Pés-pagos
Pré-pagos

Adicoes liquidas (‘000)
Pés-pagos
Pré-pagos

MOU (minutos)

ARPU (Euros)

Cliente
Interligacao
SARC (Euros)
Dados em % das receitas de servico (%)

2011 2010 A10/11
............................. Son T e s
1.064 1.021 4,1%
4.868 4.942 (1,5%)
(31) 157 (119,6%)
42 62 (31,7%)
(73) 96 (176,6%)
89 84 5,3%
9,7 11,0 (11,6%)
8,7 9,6 (8,9%)
1,0 1,4 (30,4%)
27,8 29,0 (3,9%)
30,9 29,1 1,7pp
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DADOS OPERACIONAIS | SEGMENTO EMPRESAS

2011 2010 A10/11
e e e B e T

PSTN/RDIS 826 873 (5,3%)

Clientes de banda larga 193 190 1,2%

Clientesde TV 68 54 26,7%

RGU de retalho por acesso 1,32 1,28 2,8%
Clientes moveis ('000) 1.445 1.390 4,0%
Adicdes liquidas (‘000)

Acessos fixos de retalho (‘000) (30) (23) (28,3%)
PSTN/RDIS (46) (45) (2,9%)
Clientes de banda larga 2 8 (71,2%)
Clientesde TV 14 14 4,5%

Clientes moveis ('000) 56 16 250,1%

ARPU (Euros) 25,8 28,7 (10,0%)
Receitas ndo-voz em % das receitas (%) 46,4 43,5 3,0pp

2011 2010 A10/11
B
RGU ("000) 17.796 18.277 (2,6%)
ARPU (R$) (4T11) 64,8 67,5 (4,0%)
e
RGUs ("000) 43.264 37.757 14,6%

Clientes péspago 3.127 3.248 (3,7%)

Clientes prépago 37.978 32.605 16,5%

Qi controle 2.158 1.905 13,3%

Churn mensal (%) (4T11) 3,0% 2,8% 0,2pp
ARPU (R$) (4T11) 223 23,5 (5,1%)
Emp i
RGUs ("000) 7.848 7.094 10,6%
s
TUP (‘000) 771 827 (6,8%)
RGUS (] e Cyeme 555
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INFORMACAO ADICIONAL AOS ACIONISTAS

NEGOCIACAO DAS ACOES E ADRs

As acoes da PT estdo cotadas na Euronext (codigo: PTC.LS) e na Bolsa de Nova lorque, sob a forma de ADR - American Depositary
Receipts (cédigo: PT). Um ADR é eqivalente a uma agao ordinéria. Em 31 de dezembro de 2011, o capital social da Empresa
encontrava-se representado por 896.512.500 acdes com o valor nominal de 3 céntimos cada, estando cotadas em bolsa 896.512.000
acoes na Euronext e na Bolsa de Nova lorque. Na mesma data, o nimero de ADRs registrados ascendia a 24.782.954, representando
2,8% do total do capital social da PT.

Em 31 de Dezembro de 2011 e a data de publicacdo deste relatério, a PT detinha para efeitos contabilisticos: 36.978.229 acoes
proprias, incluindo: (1) 20.640.000 acdes proprias detidas através de equity swaps na PT SGPS, SA, e (2) 16.338.229 acbes proprias
detidas através da participacao de 25,3% nas 64.557.566 acdes da PT adquiridas pela Oi. Em 31 de dezembro de 2011, o numero total
de acdes em circulacédo da PT era 859.534.271.

INFORMAGAO BOLSISTA

2011 2010
Em31 de dezembr o .............................................................................................................................................................................
Cap|ta|soc|a|(Eur05)26895375 ................. 2 6895375
Numero de agdes 896.512.500 896.512.500
Numero de agdes em circulagdo 859.534.271 875.872.500
Cotacao (Euros) 4,450 8,380
Capitalizagao bolsista (milhées de Euros) 3.989 7.513
D.\”dendo brum poragao(Eums) ............................................................................................................................ 0'65230
Dividend yield 9,6% 26,3%
Resultado liquido (milhdes de Euros) 339 5.672
Pay-out-ratio 164,8% 35,5%
Cotagdes / transagoes
Cotagéo maXIma (Eums) ...................................................................................................................................... 3843 ...................... 1. 1 ooo
Cotacao minima (Euros) 4,399 6,480
Cotacao média (Euros) 6,771 8,736
Transagoes em volume (milhdes de agbes) 702 1.203
Transacoes em valor (milhdes de Euros) 4.897 10418
.‘.I a"agéoan ua| ...................................................................................................................................................................................
Portugal Telecom (46,9%) 7,0%
PSI-20 (27,6%) (10,3%)
DJ Stoxx Telecom Europa (6,2%) 2,9%

CALENDARIO FINANCEIRO 2012
10 de Maio | Resultados do primeiro trimestre de 2012
2 de Agosto | Resultados do primeiro semestre de 2012

8 de Novembro | Resultados dos primeiros nove meses de 2012
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CONTACTOS

RELAGAO COM INVESTIDORES

Nuno Vieira

Diretor de Relagdo com Investidores
Portugal Telecom

Avenida Fontes Pereira de Melo, 40
1069 - 300 Lisboa, Portugal

Tel:+351 215001 701

Fax: +351 215 000 800

E-mail: nuno.t.vieira@telecom.pt

Acionistas, investidores, analistas e demais interessados podem solicitar os seus pedidos de informacées e
esclarecimentos (relatérios e contas anuais e semestrais, form 20-F, press releases, etc.).

BANCO DEPOSITARIO

The Bank of New York
ADR Division

101 Barclay Street, 22nd Floor
New York, NY 10286, USA
Tel:+1212 815 2367

Fax:+1 212571 3050

Os detentores de ADRs podem também solicitar diretamente informagoes e esclarecimentos ao banco
depositario dos ADRs da PT em Nova lorque.

PAGINA DA INTERNET

Todas as publicacdes e comunicagcdes, bem como informacdes sobre os produtos, servicos e negoécios da
Empresa, estao disponiveis na pagina da Internet da PT no seguinte endereco: www.telecom.pt

SEDE SOCIAL

Portugal Telecom, SGPS, SA
Avenida Fontes Pereira de Melo, 40
1069 - 300 Lisboa, Portugal

Tel: +351 215 002 000
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