24 de margo de 2015

Boa tarde Senhor Presidente e Senhoras e Senhores Deputados.

Decorreram pouco mais de sete meses desde que o Conselho de Administragdo do
Banco de Portugal deliberou aplicar uma medida de resolu¢do ao Banco Espirito
Santo, S.A. (BES).

Hoje j4 ninguém pde em causa que a medida de resolu¢do permitiu preservar a

estabilidade do sistema financeiro nacional:

e Os depositos foram protegidos;
e Assegurou-se a continuidade do financiamento a economia; e

e Salvaguardaram-se os interesses dos contribuintes e do erario publico.

Hoje sdo também muito claros os indicios de operagdes de descapitalizagdo e
falhas no modelo de governo do BES. A auditoria forense determinada pelo Banco
de Portugal e os trabalhos desta Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) tém sido
decisivos para a investiga¢do daqueles indicios e para a compreensdo das razdes

que estiveram na origem do colapso do Grupo Espirito Santo (GES) e do BES.

0 Banco de Portugal tem, desde a primeira hora, colaborado ativamente com esta
Comissdo, fornecendo a vastissima documentagdo que lhe foi solicitada e

habilitando-a com outros elementos que possam ajudar ao apuramento dos factos.

Nesta intervengdo inicial parece-me importante:



e Dar nota dos desenvolvimentos mais relevantes posteriores a resolugio do
BES;

o Esclarecer algumas questdes criticas que tém sido recorrentes nesta
Comissdo; e

e Concluir com algumas ligdes para o futuro.

Sobre os desenvolvimentos posteriores & medida de resolugio deixaria quatro

notas.
m_primeiro lugar, a resolucéio do B do foi uma medid estruicdo da
instituicdo, foi sim uma medida de prese do da estabilidade financeir:

E importante ter presente que a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro

€ uma das missdes primordiais do Banco de Portugal.

O objetivo da supervisdo bancaria é promover a seguranca e solidez dos bancos e
do sistema bancario; ndo é proteger a todo o custo os seus acionistas e credores
subordinados, quando a situagéo financeira da institui¢do se revela insustentével e

com risco grave e iminente de incapacidade de cumprimento de obrigagdes.

No dia 1 de agosto de 2014, por motivo de factos graves e imprevisfveis, revelados
nas contas do primeiro semestre do BES, o Banco de Portugal viu-se confrontado

com duas, e apenas duas, opgdes: a resolugio ou a liquidagio do BES.
A liquidagdo do BES, o terceiro maior banco do Pafs:

» Teria tido como consequéncias imediatas a cessagdo,de pagamentos e a
interrupcéo de todos os servigos financeiros prestados pela institui¢io;

e Teria, por isso, abalado a confian¢a dos depositantes no sistema bancario
portugués;

o Teria acarretado custos de financiamento elevados, designadamente por
via da ativagdo do Fundo de Garantia de Depésitos;

e Tudo com perdas para os acionistas e credores subordinados que, em caso

nenhum, seriam inferiores as que resultam da medida de resolugéo.



confianca na instituicdo

As contas do Novo Banco, no final de 2014, apresentam um racio de capital

Commom Equity Tier 1 de 9.6%, acima dos minimos regularr'lentares'. E

A situagdo de liquidez do Novo Banco melhorou consideravelmente. Verifica-se
desde outubro de 2014 uma recuperagio assinaldvel dos depésitos de clientes -
que, no inicio de margo de 2015, eram superiores em cerca de 4 mil milhdes de
euros ao nivel verificado em 4 de agosto de 2014. O aumento dos depésitos,
juntamente com a alienagdo de ativos, permitiu reduzir significativamente o

financiamento junto do Eurosistema.

Em terceiro lugar. o processo de venda estd a decorrer favoravelmente

O processo de alienagdo da posigdo acionista do Fundo de Resolugio no Novo
Banco estéd a decorrer com normalidade, verificando-se um forte interesse por

parte de potenciais investidores.

Trata-se de um processo aberto, transparente, ndo-discriminatério e competitivo.
Este processo tem vindo a ser acompanhado pela Comissdo Europeia e beneficiara

igualmente do escrutinio do Tribunal de Contas.

O processo de venda, que teve inicio no dia 4 de dezembro de 2014 com a
publicacdo de convite para apresentagdo de manifestacdes de interesse, decorre
com normalidade e de acordo com as expectativas iniciais, nio registando atrasos

materiais.

Sete entidades apresentaram propostas nieo-vinculativas para a aquisicdo do
Novo Banco até a data limite, no passado dia 20 de margo. O Banco de Portugal
encontra-se atualmente a analisar estas propostas e ird selecionar um niimero
restrito de potenciais compradores para a fase seguinte do procedimento, que
prevé a apresenta¢do de propostas vinculativas. A selecdo do Banco de Portugal
sera orientada pelos critérios definidos no caderno de encargos e publicamente

divulgados.

A nova estrutura acionista do Novo Banco devera ser conhecida no verdo de 2015.



Em quarto lugar, o Banco de Portugal tem estado a trabalhar intensivamente
na vertente sancionatdria

Como é do conhecimento dos Senhores Deputados, o Banco de Portugal, no inicio
de julho de 2014, decidiu, ainda antes da medida de resolu¢do, promover a

realizacdo de uma auditoria forense para avaliar:

e O cumprimento das determinagdes prudenciais do Banco de Portugal;
o Apurar e documentar a existéncia de indicios de eventuais praticas ilicitas
graves levadas a cabo pelo Grupo BES ou pelos membros dos seus érgios

sociais.

Esta auditoria, conduzida pela Deloitte, encontra-se em.fgse de conclusdo. Os
sumarios dos dois primeiros blocos de trabalho foram ja disponibilizados a esta

Comissao.

O primeiro bloco respeita a anélise do cumprimento das determinagdes especificas
do Banco de Portugal por parte do BES e da ESFG. As conclusdes apontam para a
existéncia de indfcios de violagdes do processo de “ring fencing’, com
materialidade muito expressiva e com significativo impacto na situagéo financeira
e patrimonial do BES. Estas violagdes terdo tido origem numa intengdo deliberada
de alguns dos membros do Conselho de Administragdo do BES. Acresce a existéncia
de fortes indicios de praticas passiveis de serem enquadradas no conceito de atos
dolosos de gestdo ruinosa em detrimento de depositantes, investidores e demais

credores, praticados pelos membros dos 6rgaos sociais.

0 segundo bloco refere-se as relagdes mantidas entre o BES e a sua filial angolana,

o BESA. Neste contexto foiram identificadas:

e Deficiéncias do sistema de controlo interno do BES;

¢ Inadequagdo do sistema de controlo interno da ESFG;

e Auséncia de medidas preventivas do branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo no BESA;

e Incumprimento do dever de comunicag¢do ao Banco de Portugal, pelo 6rgéo
de administracio do BES e pelos seus membros, das situagdes relativas ao

BESA com possivel impacto no equilibrio financeiro do BES;



A documentag¢io de suporte obtida na auditoria sera tida em conta para efeitos das
averiguagdes em curso por parte do Banco de Portugal, no contexto dos processos
sancionatérios instaurados ou a instaurar. Tenido sido identificadas situa¢des com
potencial relevincia criminal, os relatérios destes blocos da auditoria forense

foram ja comunicados a Procuradoria-Geral da Republica.

Em consequéncia, o Banco de Portugal tem, neste momento, em curso

investigacdes que podemos agrupar nas seguintes matérias:

e Incumprimento de determinagdes especificas do Banco de Portugal no
processo de ring fencing;

e Avaliagdo do cumprimento das regras de controlo interno ao nfvel do Grupo
BES/ESFG, nomeadamente nas relagdes com o BESA;

e Avaliagdo da legalidade das operagdes realizadas com, ou através da,
Eurofin, entidade de direito sufgo com liga¢gdes ao Dr. Ricardo Salgado e ao
GES.

Relativamente a estas grandes linhas das averiguagbes em curso, existe a
expectativa de as respetivas fases de investigagdo serem concluidas,
progressivamente, em 2015 e infcio de 2016. No caso de se confirmarem os
indicios que determinaram a abertura dos processos, serdo deduzidas as

respetivas acusagdes contra os responsaveis.

I1. Questoes recorrentes na CP1 BES

Passados em revista os desenvolvimentos que considero mais relevantes desde a
resolugio do BES, permitam-me que aborde trés temas que tém surgido

recorrentemente nas audigdes desta Comissao.

Primeiro, porgue ndo foi afastada a administracdo do BES no final de 2013, ou
pelo menos o presidente da sua comissdo executiva?

No final de 2013, o Banco de Portugal ndo dispunha de factos demonstrados

que, dentro do quadro juridico entdo aplicivel e atenta a jurisprudéncia,
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permitissem abrir um processo formal de reavaliacido de idoneidade dos membros
do 6rgdo de administragdo do BES, em especial do presidente da sua comissio

executiva.

O risco de as decisdes do Banco de Portugal neste domfnio poderem ser anuladas
judicialmente era muito elevado e ndo podia ser ignorado. Adicionalmente,
tratando-se de uma instituicdo sistémica e de uma empresa cotada, um processo de
investigacdo e o eventual afastamento forgado dos principais administradores
poderia afetar seriamente a confianga na instituicio e a estabilidade do sistema

financeiro, e poria também em causa a reputacdo do BES no mercado de capitais.
2
Neste contexto, e perante os factos de que ia tomando conhecimer;i’o, o Banco de

Portugal seguiu duas linhas de atuagio paralelas:

¢ Por um lado, o Banco de Portugal nio aprovou os pedidos de registo
para o exercicio de fung¢des de administragdo em outras entidades do Grupo
BES que lhe foram submetidos, em maio de 2013, por parte de vérios
membros da administragio do BES. Foram solicitadas sucessivas
explicagdes e esclarecimentos que acabaram por determinar a retirada dos

pedidos de registo em margo e abril de 2014.

e Por outro lado, foram desenvolvidas miiltiplas diligéncias junto dos
acionistas de referéncia do BES, com destaque para o Crédit Agricole,
exigindo um plano de sucesséo para o seu érgio de administragio, no
quadro da transi¢do para um modelo de gestio profissionalizada, com
nomea¢do dé uma administragdo independente. Este processo conduziu a
apresentacdo, em meados de abril de 2014, pelo Dr. Ricardo Salgado,
da calendarizagio da sua sucessio e de um plano que pressupunha a
saida dos membros da familia do érgio executivo do BES. O processo
encontra-se detalhadamente descrito em documentagio oportunamente

enviada a esta Comiss3o.

Em suma, ainda antes de terem chegado ao conhecimento do Banco de Portugal os
factos supervenientes que permitiriam com base sélida fundamentar a abertura de
processos formais de reavaliagdo de idoneidade - o que s6 aconteceu em finais de

maio de 2014 - o plano de sucessdo ja tinha sido comunicado ao Banco de Portugal.



Uma segunda questdo que me parece fundamental esclarecer é como podia o
Banco de Portugal ndo ter conhecimento do que se passava no BESA?

Sendo o BESA uma instituicdo de crédito de direito angolano, a atuagdo do Banco

de Portugal encontrava-se dependente da iniciativa de partilha

o deinformagdo pelo Banco Nacional de Angola (BNA);

e das analises de auditoria desenvolvidas pela KPMG.

Com efeito, 0 Banco de Portugal nio tem competéncié pela supervisao em
base individual das filiais no estrangeiro de instituigdes de crédito nacionais,
mesmo que estas estejam incluidas no perimetro de supervisio em base
consolidada. Estas filiais estdo sujeitas, para todos os efeitos legais, a supervisdo

pelas autoridades dos paises onde se localizam.

Nestes casos, a atuagdo do Banco de Portugal, enquanto supervisor consolidante,

depende:

e Da natureza e qualidade da avaliagdo realizada pelos supervisores locais;
e Dainformacdo por estes partilhada no quadro do processo de cooperagéo;

e Das andlises realizadas pelos respetivos auditores locais.

Nas informagdes prestadas quer pelo BNA quer pela KPMG Angola e KPMG
Portugal, nas certifica¢bes legais as contas do BESA e do BES, ndo foram
identificados quaisquer factos que indiciassem a gravidade das situacdes que
vieram a piblico em junho de 2014 relativamente ao risco da carteira de

crédito da filial angolana.

Mais: as conclusdes da auditoria forense sugerem que tais situa¢des eram do
conhecimento de administradores do BES, os quais tinham o dever de
comunicagdo ao Banco de Portugal, o que também nunca ocorreu. Este
incumprimento constitui uma infragdo grave e estd integrado nos processos de

contraordenagio ja instaurados pelo Banco de Portugal.

No inicio de janeiro de 2014, o BES informou o Banco de Portugal de que o Estado
Angolano tinha prestado, em 31 de dezembro de 2013, uma garantia auténoma a
favor do BESA no valor de 5,7 mil milhdes de délares, destinada a cobrir eventuais
perdas na carteira de crédito e de iméveis. Em nenhum momento, os termos e
fundamentos da garantia se alicergaram em problemas especificos do préprio
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BESA, mas antes na necessidade de apoiar um conjunto de empresas angolanas, no

ambito do plano de desenvolvimento de Angola para 2013-2017.

O Banco de Portugal questionou a elegibilidade da garantia para efeitos
prudenciais por entender que nio foi adequadamente demonstrado o
preenchimento das condigdes exigidas para garantir essa elegibilidade. Sublinhe-se
que ao Banco de Portugal foi dado conhecimento dos termos da garantia, mas
ndo da lista dos créditos aos quais, em concreto, a garantia dizia respeito e

que teriam figurado num Anexo do qual nunca lhe foi dado conhecimento.

0 Banco de Portugal nunca pds em causa a validade da garantia para cobrir os
riscos de eventuais perdas associados a carteira de crédito do BESA, dado que essa
avaliagdo competia exclusivamente ao BNA. Refira-se igualmente que a validade da
garantia foi reconhecida pela KPMG Angola no relatério emitido com referéncia as
contas de 2013 do BESA.

No inicio de junho de 2014, o Banco de Portugal tomou conhecimento de um
conjunto de situagdes de elevada gravidade e materialidade significativa relativas a
carteira de crédito do BESA. Na auséncia da garantia soberana emitida a 31 de
dezembro de 2013 pelo Estado Angolano, as situagdes identificadas
comprometeriam a situacio financeira do BESA e, consequentemente, do BES. Por
isso, o Banco de Portugal solicitou, de imediato, esclarecimentos detalhados ao
BES, a KPMG e ao BNA.

Em 14 de julho de 2014, o BNA enviou ao Banco de Portugal uma avaliagdo de
risco efetuada ao BESA em junho de 2014, com referéncia a 31 de dezembro de
2013, revelando, apenas nessa data, uma alteragdo para “risco elevado” da notacdo
atribuida ao risco de crédito do BESA, mas referindo que o risco era suportado pela
garantia soberana emitida pelo Estado angolano. 0 BNA informou também que
tinha requerido uma auditoria independente para avaliagio da qualidade da

carteira de crédito do BESA.

A informagio em apreco transmitida pelo BNA contrariou a que havia sido
anteriormente prestada. Esta é uma questio muito importante porque, como

referi na minha audi¢do de 17 de novembro passado, nas contas consolidadas do



Grupo BES, o montante do financiamento concedido pelo BES a filial angolana ndo
tinha qualquer impacto ao nivel dos requisitos de capital. O que é relevante para os
requisitos de capital exigidos em base consolidada é a avaliagdo do risco associada
a carteira de crédito do BESA. E nessa avaliagio, conforme anteriormente referi, o

Banco de Portugal estava inteiramente dependente do auditor externo e do BNA.

Assim, até finais de julho de 2014, o Banco de Portugal nio tinha informacio
que permitisse antever um impacto material relevante na posi¢ao de capital

do BES em resultado da situagio financeira da filial de Angola. *

As expectativas do Banco de Portugal alteraram-se materialmente a partir de 27
de julho, quando o BNA informou que, no seguimento da inspegdo determinada ao
BESA, se constatara que parte dos créditos problematicos niio estava coberta pela
garantia soberana, o que implicaria um reconhecimento de imparidades nas contas

do BESA e uma ampla reestruturagdo da linha de crédito do BES ao BESA.

No dia 1 de agosto, dois dias antes da aplicagdo da medida de resolugdo ao BES, o
BNA deliberou o saneamento do BESA, impondo um conjunto extenso de medidas
corretivas, incluindo a exclusdo de determinados créditos do 4mbito da garantia
concedida pelo Estado Angolano. Esta informacdo indicava claramente uma
perda parcial do crédito do BES ac BESA ainda antes da medida de resolugio
aplicada ao BES, como foj alids reconhecido em virias audigées nesta

Comissio.

A terceira e ultima questdo prende-se com a situacdo dos clientes de retalho

que adquiriram papel comercial emitido por empresas do GES aos balcées do
BES, '

Nas ultimas semanas, tem-se assistido a intensificagdo das reivindicagdes dos
investidores que realizaram aplicagdes em instrumentos de divida emitidos por

entidades que integram o GES.

Trata-se, como é sabido, de matéria que desde sempre mereceu a atengio do Banco
de Portugal, e relativamente a qual o Banco de Portugal tem pautado a sua atuacgio
pelo cumprimento estrito da lei, cujo primado ndo pode, em circunstincia alguma,

ser posto em causa.



Do quadro legal em vigor decorre, nomeadamente, que:

e O reembolso de divida GES é da exclusiva responsabilidade dos
respetives emitentes, pelo que nio estando em causa divida do BES e
nunca poderia verificar-se a transferéncia dessa responsabilidade para o

Novo Banco.

o A hipotética atribuicdlo ao Novo Banco de responsabilidades pelo
pagamento de dividas que ndo cabia ao BES pagar, a data da aplicacdo da
medida de resolugéo, constituiria um incumprimento da obrigagéo legal
de respeito da hierarquia de credores do BES, colocando os titulares da

mesma em posi¢do mais favoravel do que os credores subordinados do BES;

e Mais, resultando dai prejuizos para o Fundo de Resolugio, estes teriam
que ser absorvidos pelas instituigdes que nele participam e,

temporariamente, teriam reflexo nas contas do Estado;

Com efeito, a menos que o BES ji fosse comprovadamente devedor de certos
montantes, no momento da aplicacdo da medida de resolucdo, os detentores de
instrumentos de divida emitida pelo GES ndo eram credores do BES e nio
poderiam ser credores do Novo Banco. A hipétese de o Novo Banco assumir perdas
em beneficio daqueles investidores, seria, por isso, ndo sé injustificivel como

ilegal.

Os detentores de papel comercial do GES tém o direito de reclamar créditos sobre
as massas insolventes das entidades emitentes. Em fungdo do valor esperado de
recuperacdo destes créditos, o Novo Banco pode desenvolver iniciativas comerciais
junto dos seus clientes, através de propostas de compra do papel comercial que
tenham em conta o seu valor de mercado, e desse modo, conceber propostas que
valorizem esse papel e atenuem as perdas decorrentes dos investimentos

realizados pelos clientes.

Naturalmente, o Novo Banco est4 obrigado a critérios de boa gestao, pelo que tais
iniciativas s6 poderdo ser promovidas se forem geradoras de valor para o banco,
nomeadamente se ndo colocarem em causa os racios de capital e permitirem

preservar a relagdo comercial do banco com os seus clientes.
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Nessa perspetiva, qualquer proposta comercial tem que assentar no principio da
equivaléncia financeira, segundo o qual o Novo Banco deve pagar pelos titulos que
eventualmente venha a adquirir aos seus clientes o valor-correspondente 2 real

estimativa de recuperagédo desses instrumentos.

Admitindo que é no interesse do Novo Banco preservar a relagdo comercial com os
seus clientes, é admissivel que o Novo Banco ofere¢a um prémio sobre a estimativa
de recuperagdo dos titulos GES que estes detém (desde que tal prémio se possa
justificar a luz dos principios de boa gestdo e dos condicionalismos jurfdicos da
medida de resolugdo). Este prémio poderia ser entendido como contrapartida
legftima dos beneficios para o Novo Banco da preservagdo da relagdo comercial
com os clientes e o seu impacto para o banco pode ser limitado pela criagdo de um

excedente de fundos préprios que os mesmos investidores ajudem a criar.

No entanto, é preciso ter presente que a situacio dos detentores de titulos
do GES é diferenciada.

Em particular hé que distinguir duas situagoes:

e Em primeiro lugar, clientes que tenham sido comprovadamente
vitimas de préticas de comercializagio de titulos desajustadas ao seu
perfil de risco ou grau de literacia financeira. Estes investidores terdo
que reclamar junto da autoridade de mercado e, na medida em que essa
reclamacdo seja atendida, poderdo ser considerados titulares de direitos
indemnizatoérios sobre o BES. Dada a sua natureza de credores comuns,
estes investidores terdo preferéncia sobre a maioria dos credores do BES,

que sdo credores subordinados.

e Em segundo lugar, clientes que nido beneficiam de qualquer garantia
contratual e relativamente aos quais ndo ha evidéncia de mis-selling.
Esta categoria de clientes detentores de papel comercial do GES tem apenas
direitos sobre as sociedades emitentes, sem prejuizo de o Novo Banco vir a
propor para esta categoria de clientes uma solugdo comercial, como acima

referi.
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Uma outra ordem de consideragdes prende-se com o facto do Banco de Portugal
ter imposto a constituigdo de provisdes nas contas da ESFG e, posteriormente, do
BES, para mitigar o risco reputacional, que poderia conduzir a uma corrida ao
banco, decorrente de eventuais incumprimentos de emitentes de papel comercial
GES.

Sobre este ponto, importa esclarecer, em primeiro lugar, que uma proviséo é um
registo contabilistico que pretende lidar com a incerteza e acautelar nas contas um
passivo eventual, em obediéncia a principios de prudéncia. Ndo representa
passivos a pagar, nem direitos invocaveis por terceiros. A provisao constituida
na ESFG foi anulada pela insolvéncia da prépria institui¢do. A provisdo constituida

no BES manteve-se no balango desta instituigao.

Nos primeiros meses apds a constitui¢do do Novo Banco, era admissivel que este

viesse a constituir provisdes para fazer face:

o a possibilidade da existéncia de garantias prestadas pelo BES no dmbito
da comercializagdo de titulos de divida do GES; ou
° 3 apresentagdo de uma oféerta comercial aqueles clientes por parte do

Novo Banco.

Nio se tendo materializado tais situacdes até A data de publicacdo do balango
inicial do Novo Banco (em dezembro de 2014), ndo foi, em consequéncia,

constituida tal provisao.

Nestas condi¢des, dada as situacdes liquidas da ESFG e do BES e a natureza
contabilistica de uma provisio, a eficicia das provisdes constitufdas foi

neutralizada.
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Como referi na minha audi¢io de novembro passado, o caso do BES revelou:

Deste

Diversas fragilidades e limitagdes dos quadros legais de supervisdo em
diferentes jurisdigoes;
Praticas de governo, gestdo e controlo do risco e auditoria deficientes;

Graves lacunas a nivel da literacia financeira. . o

" i L
modo, parece-me fundamental que se retirem deste processo licdes que

diminuam a possibilidade de ocorréncia de uma Situagdo idéntica no futuro.

7

Efetivamente é meu entendimento que este podera ser um dos principais

resultados desta Comissdo Parlamentar de Inquérito.

Entendo que as melhorias a introduzir deveréo, entre outros, incidir nos seguintes

pontos:

1. Alteragdes regulamentares a nivel da composi¢do dos grupos bancarios e da

relacdo com partes relacionadas e com entidades localizadas em outras

jurisdicdes.

e Em primeiro lugar defendo que, a nfvel europeu, ndo deve ser permitido

que bancos fagam parte de conglomerados mistos, porque essa situagao

favorece mecanismos de contagio dificeis de controlar.

Em segundo lugar considero necessario rever o quadrollegal e os
requisitos prudenciais de institui¢ges que tém filiais localizadas em
jurisdi¢des com limitagdes de acesso a informagédo relevante. Temos de
assegurar a auséncia de territérios de refiigio e a possibilidade de

arbitragem regulatéria, nesta caso prudencial.

Em terceiro lugar, penso que ndo é possivel continuarmos com
jurisdigdes no plano europeu que ndo controlam entidades que emitem
volumes muito grandes de titulos de divida que, por seu turno, sdo
colocados em outros Estados-membros, sem que haja penaliza¢bes ou

severas limitagdes.
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2. Ao nivel dos modelos de governo das instituigoes:

E necessario reforgar a autonomia e independéncia dos titulares dos
érgios de fiscalizagio e de controlo das insi:ituigc”)es bancdrias e
assegurar que estes exercem as fungdes que a lei thes atribuiu de forma
plena e eficaz. Importa também garantir que a préticé efetiva da instituicao
esta conforme com as regras do seu modelo de go'verrio. Para tal é essencial
o escrutinio sistematico das praticas de governo pelo supervisor, com
recurso a auditorias externas. Ao nivel da administragdo executiva, devera
ser introduzida a limitagio de mandatos para evitar o poder informal

excessivo associado a mandatos muito longos

Adicionalmente é fundamental introduzir melhorias na qualidade da
prestagio de contas por parte dos diferentes agentes econdmicos. A
prestacio de contas e a auditoria das mesmas tém de ser matérias de

responsabilidade ptblica.

Os auditores externos devem ser superyisionados por uma entidade
independente e a sua designagdo deve ter uma limitagdo temporal

obrigatdria.

Est4 é, alids, uma drea que est4 ja a ser alvo de melhorias. Efetivamente sob
a égide do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, temos vindo a
estudar opgdes de melhorias ao atual enquadramento regulatério e
institucional da supervisdo da auditoria com vista a garantir que sobre esta
atividade recai uma supervisdo eficaz e dotada dos recursos, que contribui
para a credibilizagdo da informagdo divulgada ao publico pelas empresas.
As propostas, que serdo em breve emanadas do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, estardo naturalmente consistentes com o novo

enquadramento regulamentar comunitario.

3. Uma outra drea em que sdo necessarias melhorias diz respeito a protecéio dos

clientes dos bancos. Nesta vertente poderio ser consideradas varias medidas:
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e Autonomizacdo das 4reas fisicas e funcionais de‘comercializagdo de
produtos bancérios tipificados e de produtos de investifnento;

o Reforco da padroniza¢do da informacdo pré-contratual dos produtos de
investimento; "

o Defini¢do de principios e regras para regular de forma intrusiva a politica
de incentivos das institui¢des aos seus colaboradores na corﬁercializagéo de
produtos financeiros, em particular dos emitidos pelas proprias
instituigdes; '

e Continuar a apostar na promogio ativa da literacia financeira com vista a
melhoria dos conhecimentos financeiros da populagéo, ainda que sabendo

que os resultados se produzem sobretudo a médio e longo prazo.

Num outro sentido, parece-me que este acontecimento demonstra que o regime
de resolucio, que constitui alids um dos pilares da Unido Bancaria, é eficaz na
preservagio da estabilidade financeira, mesmo perante uma situagdo de

desequilfbrio financeiro grave de uma instituigdo de crédito de grande dimensao.

Hoje sabemos que ji ndo é vélido o paradigma do “too big too fail” e que ha
mecanismos que permitem assegurar a continuidade da prestagdo dos servigos
financeiros, mesmo perante o efetivo colapso da instituicdo onde os desequilibrios

sdo gefados.

E mesmo conscientes de que a eficdcia da interveng¢do do Banco de Portugal apenas
pode ser avaliada quando se conhecer se existem perdas a suportar pelo Fundo de
Resolugdo, e qual a sua magnitude, a verdade é que, como comecei por salientar,
sete meses volvidos desde a aplicagdo de uma medida de resolugdo ao BES,
ninguém pde em causa que a mesma permitiu preservar a estabilidade do sistema
financeiro nacional. Cumpriu-se, assim, uma das missdes primordiais do Banco de

Portugal.

Para concluir gostaria de dizer que o Banco de Portugal também esté a fazer a

sua propria avaliacdo da experiéncia deste caso.

Nesse sentido, decidi constituir uma Comissdo independente para avaliar a

atuagio do Banco de Portugal enquanto autoridade de supervisdo banciria
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durante os trés anos que antecederam a aplicagdo da medida de resolugdo ao BES.
A comissio inclui consultores externos especializados com experiéncia
internacional e funciona de forma independente do Conselho de Administracdo do
Banco de Portugal. Pretende-se que sejam apuradas oportunidades de melhoria na
organizagio e nos processos de supervisio e identificadas iniciativas
regulamentares e/ou legislativas que permitam reforcar a eficicia da supervisdo

do sistema financeiro portugués.

Adicionalmente, e dentro do mesmo espifrito, foi constituido um grupo de trabalho
para analisar os modelos e as préticas de governo, de controlo e de auditoria das
instituicdes financeiras em Portugal. O objetivo é obter recomendagdes que
permitam superar as eventuais limitacdes e deficiéncias detetadas, tendo como

referéncias as melhores praticas.

Muito obrigado.
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BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

DIVIDA EMITIDA POR ENTIDADES QUE INTEGRAM O GRUPO ESPIRITO SANTO COMERCIALIZADA AOS BALCOES DO BANCO
ESPIRITO SANTO

- Explicagdo sistematizada —

A. Aposicdo do Banco de Portugal antes da aplicacdo da medida de resolucdo do BES

1. O Banco de Portugal, na qualidade de autoridade de supervisdo prudencial, em base consolidada, dos grupos
«Espirito Santo Financial Group» (ESFG), primeiro, e do Banco Espirito Santo (BES), depois, sempre procurou
assegurar que estes cumpriam os niveis adequados de solvabilidade e liquidez, tal como determinados pelo

Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF).

2. E neste quadro que devem entender-se todas as agBes desenvolvidas pelo Banco de Portugal antes da
aplicagdo da medida de resolugdo, dirigidas a defesa da solidez daquelas institui¢cdes e a protegdo dos respetivos

depositantes.

3. O Banco de Portugal centrou a sua atuagdo na protecdo do grupo ESFG, com vista a conter aqueles riscos
reputacionais e mitigar o seu impacto sobre a solvabilidade do grupo («ring-fencing»). Estas medidas envolveram
a proibigdo de comercializagdo de instrumentos de divida do Grupo Espirito-Santo (GES) pelo BES, determinada a
14 de fevereiro de 2014, e implicavam, em caso de incumprimento (ou ineficicia) de outras medidas de
protecdo, a constituicdo (com referéncia a 31 de dezembro de 2013) de ur'r)a provisdo ao nivel do grupo ESFG,
para cobertura de eventuais riscos de incumprimento da ES! perante os clientes de retalho do grupo ESFG, cujo
montante seria apurado com base nas conclusbes da avaliagdo da situacdo financeira da ESI pelo auditor

externo, a KPMG. O auditor recomendou que essa provisdo nao fosse inferior a 700 milhes de euros.

4. Foi também uma preocupagédo prudencial, em face da evolu¢do adversa no mercado de capitais nacional
decorrente da incerteza latente sobre a situagdo financeira do BES face a exposigdo ao GES, que justificou que o
Banco de Portugal tivesse requerido ao BES, em julho de 2014, a divulgagdo ao mercado do total da exposigdo
crediticia assumida, direta ou indiretamente, pelo Grupo BES a todas as entidades do GES. O BES efetuou essa
comunicacdo a 10 julho de 2014 {divulgando que essa exposicdo se repartia da seguinte forma: 1.500 milhdes de
euros de exposigdo direta; 3.000 milhGes de euros de exposicdo indireta decorrente dos titulos de divida do GES
colocados em clientes, dos quais 2.000 milhdes de euros em clientes institucionais, considerados investidores
qualificados) e registou nas contas de 30 de junho de 2014 uma provisdo de 2.062 milhdes de euros, calculada
pela KPMG, para acomodar as perdas potenciais associadas as exposi¢des, liquidas de colaterais, resultantes dos

financiamentos diretos e dos titulos de divida detidos por clientes de retalho.
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5. O conjunto de medidas de protegdo, quer do grupo ESFG, quer do grupo BES, integraram a constituigiio de
provisbes na contabilidade destes dois grupos. De acordo com a Norma Internacional de Contabilidade (NIC) 37,
as provisdes constituem passivos de tempestividade e quantia incerta. Ndo representam passivos a pagar, nem
direitos invocdveis por terceiros. Trata-se de um registo contabilistico que pretende lidar com a incerteza e
acautelar nas contas um passivo eventual, em obediéncia a principios de prudéncia {(porque pode ocorrer um
exfluxo futuro de recursos). Ou seja, esse registo ndo gera na esfera juridica de terceiros (para mais quando estes

sejam indeterminados) um direito que estes possam invocar e fazer valer perante a entidade em causa.

6. As provisdes sdo determinadas pelos 6rgdos de gestdo e administragdo da entidade a que respeitam, apenas
a esta dizem respeito, e sdo, em regra, apuradas e calculadas (e/ou ratificadas) pelos respetivos auditores. Ndo

sdo, por isso, nem determinadas contabilisticamente pelo supervisor, nem s&o transferiveis para outra entidade.

B. A situagdo apds a aplicagdo da medida de resolugéo

1. A comercializagdo, por parte do BES, de divida de entidades que integram o GES foi desenvolvida no mbito

da atividade de intermediac&o financeira.

2. Como regra, o intermedidrio financeiro que comercializa instrumentos financeiros emitidos por outras
entidades ndo assume uma responsabilidade prépria pelo seu pagamento. O reembolso e a remuneragiio de

titulos representativos de divida s3o da exclusiva responsabilidade dos respetivos emitentes.

3. Aresponsabilidade prépria do intermediério que comercializa aqueles instrumentos financeiros pode existir:
(i) se o mesmo se obrigar a certos pagamentos perante o cliente, nomeadamente através da prestagio de
garantias ou da celebra¢do de um compromisso de aquisigdo dos instrumentos financeiros; (ii) nas situacdes em
que o mesmo seja judicialmente condenado a indemnizar danos causados ao cliente em virtude de uma conduta

ilicita e culposa na comercializaggo.

4. O reembolso de divida ndo emitida pelo BES — ainda que tenha sido comercializada por esta entidade — é da

exclusiva responsabilidade dos respetivos emitentes.

5. O facto de o BES ter, em determinado momento, expressado a intencio de se substituir aos emitentes no
reembolso da divida por estes emitida na data do respetivo vencimento, por razdes reputacionais e de retencio
de clientes, ndo representa, s6 por si, uma garantia juridicamente vinculativa. A materializagio desta intencio
estaria, naturalmente, sempre dependente da capacidade financeira de o BES de se substituir ao emitente no

reembolso da divida por este emitida.
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6. Assim, tendo em conta que nunca foi do BES a responsabilidade pelo reembolso de instrumentos de divida
emitidos por entidades terceiras, nunca poderia verificar-se a transferéncia dessa responsabilidade para o Novo

Banco.

7. Ja quanto a eventuais obrigacdes de pagamento por parte do BES, resultantes da existéncia de possiveis
garantias ou compromissos assumidos na atividade de intermediag&o financeira, a deliberagdo do Conselho de
Administracdio do Banco de Portugal por forga da qual se determinou a aplicagio de uma medida de resolu¢do ao
BES e a constituicdo do Novo Banco estipula inequivocamente que, como regra geral, nio foram transferidas
para o Novo Banco:
a. Obrigagdes contrafdas ou garantias prestadas perante terceiros relativamente a qualquer tipo de
responsabilidade de entidades que integram o GES® - subalinea {iii) da alinea (b) do ponto 1 do Anexo
2 da deliberagéo.
b. Quaisquer obrigagbes, garantias, responsabilidades ou contingéncias assumidas na
comercializacdo, intermediagéo financeira e distribuicdo de instrumentos de divida emitidos por

entidades que integram o GES - subalinea (vii) da alinea (b) do ponto 1 do Anexo 2 da deliberaggo.

8. Ainda nos termos da deliberagdo, admite-se a transferéncia para o Novo Banco — somente — de eventuais
créditos ndo subordinados que resultem de estipulagBes contratuais, anteriores a 30 de junho de 2014,
documentalmente comprovadas nos arquivos do BES, em termos que permitam o controlo e fiscalizagdo das

decisGes tomadas.

9. Nos termos da deliberacdo do Banco de Portugal, tais créditos teriam que se encontrar efetivamente

constituidos a data da aplicagdo da medida de resolugdo.

No caso de existirem, de facto, estipulacBes contratuais que atribuissem ao BES certas obrigaces de pagamento
mediante a verificacdo de certa condi¢io — nomeadamente a ocorréncia de um incumprimento por parte do
emitente resultante do n&o reembolso dos titulos de divida na data do seu vencimento — a transferéncia desses
créditos para o Novo Banco ocorreu se a condigdo se encontrava j4 verificada 3 data de 3 de agosto e, portanto,
a essa data, ja se encontrasse constituido um crédito exigivel sobre o BES. Assim, foram transferidas para o Novo
Banco obriga¢Ses de pagamento existentes a 3 de agosto de 2014, contratualmente estipuladas nos termos
previstos na deliberagdo do Banco de Portugal e cujo cumprimento poderia ser, aquela data, imediatamente

exigivel pelo investidor junto do BES.

Pelo contrario, ndo foram transferidos para o Novo Banco eventuais direitos cuja constituicdo se encontrasse, a 3

de agosto de 2014, sob condicdo da ocorréncia de certos factos futuros e incertos. Tais situacdes, mesmo que

! com excegdo das entidades integradas no Grupo BES e que passaram a integrar o Grupo Novo Banco.
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previstas em estipulagdo contratual, constituiam, a data de 3 de agosto, ndo um crédito exigivel perante o BES,
mas meras garantias prestadas pelo BES perante terceiros relativamente a responsabilidades de entidades que
integram o GES. Conforme estabelece expressamente a subalinea (iii) da alinea (b) do ponto 1 do Anexo 2 da

Deliberagao do Banco de Portugal tais obrigagSes ou garantias ndo foram transferidas para o Novo Banco.

10. Conforme também se encontra expresso na deliberacdo do Banco de Portugal, também n3o foram
transferidas para o Novo Banco quaisquer responsabilidades, verificadas ou contingentes, decorrentes da
violagdo, por parte do BES, de disposi¢bes ou determinagdes regulatérias, penais ou contraordenacionais, pelo
que o Novo Banco ndo tem nenhuma potencial responsabilidade que tenha sido ou venha a ser atribuida ac BES
decorrente de eventuais irregularidades ou ilicitos praticados na comercializacdo, enquanto intermedidrio

financeiro, de instrumentos de divida emitidos por entidades que integram o GES.

11. Até a data ndo se conhece evidéncia de quaisquer créditos que cumpram os requisitos, explicados nos pontos
8 e 9 supra, pelos quais esses créditos se pudessem considerar transferidos para o Novo Banco. Assim, ndo existe
no Novo Banco qualquer responsabilidade decorrente da comercializagdo, pelo BES, de instrumentos de divida

emitidos por entidades que integram o GES.

12. Ainda que ndo exista do Novo Banco qualquer responsabilidade decorrente da comercializa¢iio, pelo BES, de
divida emitida por entidades que integram o GES, o Novo Banco pode desenvolver iniciativas comerciais junto
dos seus clientes, no interesse simultdneo de ambas as partes. Assim, sendo vantajoso para o Novo Banco, este
ndo estd impedido de apresentar aos seus clientes ofertas que permitam, nomeadamente, preservar a relagdo
comercial com os seus clientes e assim maximizar o valor da instituicdo. Como qualquer decisfio de gest3o, uma
oferta deste tipo deve ser geradora de valor para o banco e, consequentemente, ndo pode ser geradora de

prejuizo patrimonial e muito menos colocar em causa o equilibrio financeiro do banco.

13. Este regime e as condicionantes descritas nos paragrafos anteriores resultam de imperativo legal.

Nos termos da lei, a medida de resolucdo aplicada ao BES deve prosseguir as seguintes finalidades, claramente
expressas no artigo 145.2-A do Regime Geral das Instituiges de Crédito e Sociedades Financeiras:

a) Assegurar a continuidade da prestacio dos servigos financeiros essenciais;

b) Acautelar o risco sistémico;

c) Salvaguardar os interesses dos contribuintes e do erdrio publico;

d) Salvaguardar a confianca dos depositantes.

Estas finalidades devem ser prosseguidas a luz do principio orientador da aplicacio de medidas de resolugdo,

também expresso claramente na lei, e nos termos do qual:
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a) Os acionistas da instituigdo de crédito assumem prioritariamente os prejuizos da instituicdo em causa;
b) Os credores da instituigdo de crédito assumem de seguida, e em condi¢des equitativas, os restantes
prejuizos da instituicio em causa, de acordo com a hierarquia de prioridade das varias classes de
credores;

¢) Nenhum credor da instituigdo de crédito pode assumir um prejuizo maior do que aquele que assumiria

caso essa instituicio tivesse entrado em liquidagao.

Deste quadro legal decorre, nomeadamente, que a hipotética atribuicdo ao Novo Banco de responsabilidades
pelo pagamento de dividas que ndo cabia ao BES pagar, a data da aplicagdo da medida de resolugdo, pode
constituir, quando dai resultem danos patrimoniais para o banco, um incumprimento da obrigacdo legal de
respeito da hierarquia de credores do BES para além de poder colocar em causa — se dai resultarem prejuizos
para o Fundo de Resolucdo, que tém que ser absorvidos pelas instituicoes que nele participam e que,
temporariamente, tém reflexo nas contas do Estado — a salvaguarda da estabilidade financeira e dos interesses

dos contribuintes.

Com efeito — com excecdo da circunstincia descrita nos pontos 8 e 9, da qual decorre que o BES ja seria
comprovadamente devedor de certos montantes, no momento da aplicacdo da medida de resolugdo —, os
detentores de instrumentos de divida emitida por entidades que integram o GES ndo eram credores do BES e
ndo s3o credores do Novo Banco. A hipétese de o Novo Banco assumir perdas em beneficio daqueles
investidores — as quais teriam que ser suportadas pelas restantes instituicdes no sistema e, temporariamente,
pelo Estado — seria, por isso, ndo sé injustificivel como ilegal, exceto se tais perdas pudessem ter, como
contrapartida, beneficios, imediatos ou futuros, de tal ordem que o efeito patrimonial liquido para o Novo Banco

nao fosse negativo.

14. Com efeito, a eventual assungdo pelo Novo Banco dessas responsabilidades implicaria a atribuicao de um
subsidio aos investidores que realizaram aplicagdes em divida emitida por entidades que integram o GES. Como a
contrapartida desse beneficio representaria uma perda para o Novo Banco, € a menos que tal perda tivesse
correspondéncia com certos beneficios para o Novo Banco, tal subsidio acabaria por ser suportado, em primeiro
lugar, pelos credores do BES cujos créditos ndo foram transferidos para o Novo Banco (nomeadamente os
credores subordinados), pelos acionistas do BES e, em ltima instancia, pelo Fundo de Resolugdo e, portanto,

pelo setor financeiro na generalidade.

15. Acresce que, se em relagdo aos créditos subordinados constituidos perante o BES a lei proibe a sua
transferéncia, ndo se poderia admitir a transferéncia para o Novo Banco de meras expectativas de clientes
quanto 3 substitui¢do, pelo intermediario financeiro, da responsabilidade a cargo do emitente pelo reembolso da
divida. Tal sé poderia ocorrer se estivessem em causa créditos ndo subordinados de clientes sobre o

intermediario financeiro, nos termos explicados nos pontos 8 e 9.

BANCO DE PORTUGAL ) Pag5de7



Mod. 99999994/T - 01/14

Classificagao de Seguranca:

Suplemental Markings:

16. A posicdo do Banco de Portugal a este respeito foi sempre a mesma, desde o dia 3 de agosto de 2014, e

sempre foi publica.

Em primeiro lugar, porque os critérios para a delimitagio das responsabilidades do Novo Banco, conforme
explicados acima, se encontram estabelecidos na prépria deliberagio.de 3 de agosto de 2014, com os
ajustamentos da deliberacdo de 11 de agosto de 2014, as quais foram publicadas no mesmo dia da respetiva

aprovagao.

Em segundo lugar, porque, a 14 de agosto, o Banco de Portugal aprovou e divulgou uma delibera¢do que tratava
especificamente da questdo dos instrumentos de divida emitidos por entidades que integram o GES, na qual se
estabelecia expressamente (Ponto 3 da deliberagdo de 14 de agosto), que quaisquer eventuais operacdes de
pagamento a clientes de retalho que detém aqueles instrumentos de divida s6 podia justificar-se por razdes
exclusivamente comerciais, requer o reconhecimento de que “qualquer responsabilidade resultante da
comercializagdo dos titulos em causa ndo se transferiu para o Novo Banco” e sé pode ter lugar desde que ndo

prejudique a situag¢do patrimonial do Novo Banco.

Importa, alids, recuperar o comunicado que o Banco de Portugal publicou no dia 14 de agosto sobre este
assunto, tal a clareza com que este assunto foi tratado, ja nessa data, e como forma de demonstrar que a
posicéo assumida nessa altura ndo é diferente daquela que o Banco de Portugal reiterou mais recentemente e
que aqui esclarece. Dizia o Banco de Portugal, no comunicado de 14 de agosto, disponivel na pagina do Banco na
Internet:
“Todas as obrigagdes ou outros titulos representativos de divida ndo emitidos pelo Banco Espirito Santo
devem ser reembolsados pelos respetivos emitentes, uma vez que séo estes os devedores dos créditos
relativos a esses titulos ou obrigagdes.
Nos termos da jd referida deliberagio do Conselho de Administragdo do Banco de Portugal, eventuais
propostas de tratamento dos clientes de retalho que detenham estes instrumentos, de que o Novo Banco
ndo é devedor, e que se revelem importantes para a preservaciio da relacdo de confianca com os
clientes, dependem de condicdes que tém de ser definidas pelo Conselho de Administragio do Novo
Banco.
Estas condi¢Bes tém de dar cumprimento as recomendagbes jG emitidas pelo Banco de Portugal,
devendo, em particular, assegurar um impacto positivo ou neutro ao nivel dos resultados, rdcios de

capital e posigdo de liquidez do Novo Banco.”

Sobre esta matéria o Banco de Portugal reafirma que qualquer expectativa se encontra necessariamente
subordinada a lei. A resolugdo ndo altera os direitos e obrigagSes dos contratos previamente estabelecidos e o
primado da lei ndo pode, em circunstancia alguma, ser posto em causa. Deste modo, nenhuma afirmagdo publica

poderia ter gerado expectativas que nédo fossem compativeis com o teor das deliberagdes e dos comunicados

BANCO DE PORTUGAL Pig6de7



Mod. 99999994/T - 01/14

Classificagdo de Seguranga:

Suplemental Markings:

pelo Banco de Portugal em principios de agosto, porque, nos termos da lei, aquelas deliberagbes prevalecem

sempre e o seu teor era do conhecimento puiblico.

17. A propésito da provisdo que havia sido constituida no BES, antes da aplicacdo da medida de resolugio,

importa sublinhar que a mesma permaneceu no balango do BES e n3o foi transferida para o Novo Banco.

Em primeiro lugar, uma provisdo, enquanto registo contabilistico, ndo é suscetivel de ser transferida, como se

explicou na parte A da presente nota.

Em termos gerais, poderiam, porém, ter sido constituidas no Novo Banco provisdes por motivos andlogos
aqueles que presidiram 3 constituigio de provisdes no BES, originalmente; em certos casos, assim aconteceu,
designadamente quando foi transferida para o Novo Banco a raziio de ser para a constitui¢do da provisdo.

No caso da provisdo relacionada com os riscos associados & divida emitida por entidades que integram o GES,
ficou aqui demonstrado que ndo existem no Novo Banco responsabilidades ou contingéncias relacionadas com a

comercializagdo daquela divida.

18. Uma vez que o Novo Banco ndo tem qualquer responsabilidade resultante da comercializagdo, pelo BES, de
instrumentos representativos de divida emitidos por entidades que integram o GES, ndo existe, no balango do
Novo Banco, qualquer provisio relacionada com eventuais obrigacBes, deveres ou compromissos, de qualquer

natureza, decorrentes daquela comercializagio.

19.Nos primeiros meses apés a constituicdo do Novo Banco, seria admissivel que o Novo Banco viesse a
constituir provisSes relacionadas com a detengo, pelos seus clientes, de instrumentos representativos de divida
emitidos por entidades que integram o GES, exclusivamente para fazer face a possibilidade de (i) se vir a
confirmar, eventualmente, a existéncia de créditos ndo subordinados, resultantes de estipulagbes contratuais
anteriores a 30 de junho de 2014, nos termos descritos nos pontos 8e 9; ou de (ii) existir uma decis&o por parte
do drgdo de administragdo do Novo Banco de apresentagio de uma oferta comercial dirigida aqueles clientes,
nos termos enunciados no ponto 12. S6 nesse sentido se poderia entender a possibilidade de constituicdo, na
esfera do Novo Banco, de uma provis3o relacionada com a comercializacdo de divida emitida por entidades que

integram o GES.

Ndo se tendo materializado qualquer uma daquelas circunstancias, até a data de publicagdo do balango do Novo
Banco, que ocorreu em dezembro de 2014, acabou por n3o ser constituida no balango do Novo Banco nenhuma
provisdo relacionada com eventuais custos, obrigactes, deveres ou compromissos decorrentes da detencéo, por

clientes de retalho, de titulos de divida do GES.

Banco de Portugal, 23 de mar¢o de 2015
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