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2 de Abril de 2014

Exmo. Senhor,

Na sequéncia da carta do Banco de Portugal, ref.2 ADM/2014/0033, de 25 de Margo, que
mereceu a nossa melhor aten¢do, e da reunido hoje havida da Comissdo Executiva sobre esta
matéria, cumpre-nos dar nota do seguinte, respondendo de modo sequencial aos sucessivos
pontos levantados por V.Exa. na referida carta:

1. Medidas adicionais de capitalizacdo do BES

Conforme tivemos ensejo de referir anteriormente, v.g. na nossa carta de 17 de Marco p.p., é
nosso entendimento que o BES evidencia niveis de capitalizagdo suficientes face a cobertura
adequada dos riscos decorrentes do exercicio de “comprehensive assessment” no quadro do
Mecanismo Unico de Supervisio, nomeadamente tendo em conta a inteng3o ji assumida pelo
seu Conselho de Administracdo de proceder a um aumento de capital de 750 M€ até ao final
do 1.2 semestre.

Tal encontra-se bem evidenciado nos rdcios de capital e buffers pro forma referentes a

31.12.2013, apresentados no quadro seguinte, os quais incluem o efeito da garantia soberana
prestada ao BES Angola e o referido aumento de capital (valores em ME):
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Ou seja, o racio Core Tier | seria de 12,7% de acordo com as regras do Banco de Portugal
vigentes a data ¢ de 12,0% de acardo com as regras de BIS il - Transitional, correspondendo a
folgas de capital de, respectivamente, 1,5 mil M€ ¢ de 2,9 mil M€, Este ultimo valor representa
ca. 42% do Common Equity Tier | do Banco, 0 que ndo pode deixar de ser considerado como
nuito significativo.

Esta suficiéncia dos niveis de capitalizacdo do BES manter-se-ia mesmo em situacdo de stress,
como a subjacente a 10.2 revisdo do exercicio de stress test do Funding & Capital Plan. Tal ¢
confirmado no quadro seguinte, de que ja vos foi dado conhecimento, em que se evidencia a
situagdo do Banco no final de 2016 tendo em conta o referido cendrio de stress (valores em
ME):
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Soberann Soberana

Common Equity Tier 1 {CET1) 4.725 4,814
Ativos de Risco Equivalentes (RWA) 59.767 63.599
7,9% 7.6%

Racio CET1
Buffer de Capital para 5,5%

1438 1316

Note-se que os valores do quadro supra consideram 50% do ajustamento aos activos
ponderados pelo risco definido pelo Banco de Portugal para os portfélios IRB, v.g. o
ajustamento “point in time”. Conforme temos vindo a dar nota, quer na carta enviada em 17
de Marco p.p., quer em reunides subsequentes com o Banco de Portugal, consideramos existir
um exagero manifesto nesta matéria. Na sequéncia da reunido técnica havida no passado dia
20 de Margo com o Banco de Portugal sobre esta questéo, foi clarificada a forma de calculo do
ajustamento, tendo a mesma sido ja utilizada na 11.2 revisdo do F&CP recentemente entregue
3o Banco de Portugal {neste exercicio, o rdcio CET1 do BES em 2016 ascende igualmente a
7,9% em cenario de stress, com a garantia soberana).

Os valores acima expostos sdo, em nosso entender, elucidativos da ndo necessidade de o BES
realizar um aumento de capital de montante superior aos 750 M€ j3 assumidos, tal como de
avancar com uma venda de 49% da BES Vida (exceptuando em caso de contingéncia, nos
termos igualmente ja deliberados pelo Conselho de Administracdo do Banco).

Nao obstante, tendo em conta quer a carta de V.Exa. do passado dia 25, quer a forte
receptividade actual do mercado para o aumento de capital do Banco, a Comissdo Executiva
ira diligenciar no sentido da concretizacgio desta operagio num montante de ca. 1.000 M€,



para © que sera apresentada ao Conselho de Administracao do BES, na sua proxima reuniao,
uma proposta nesse sentido.

Os racios de capital e buffers pro forma do Banco referentes a 31.12.2013 com o aumento de
capital de 1.000 M€, incluindo o efeito da garantia soberana prestada ao BES Angola, sdo os
seguintes (valores em M€):
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Neste contexto, a folga de capital do BES face ao minimo regulamentar aumenta para 3,1 mil
ME, ou seja 44% do seu Common Equity Tier |,

Note-se que este reforco do montante do aumento de capital é bastante mais amplo do que o
impacto proveniente da venda de 49% da BES Vida, representando para o Banco um esforgo
acrescido em termos de necessidade de geracdo de cash flows adicionais que permitam
remunerar adequadamente o novo capital investido.

Em decorréncia do aumento de capital de 1.000 M€, os racios de capital do BES, no cendrio de
stress adoptado na 11.2 revisdo do F&CP, ver-se-iam elevados nos termos descritos no quadro
seguinte {valores em ME):

dezembro 2016
C/Garantia  S/Garantin
Soberana Soberana
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Commontquity Tiee ! (CET1)} 4.635 4724
Ativos de Risco Lquivalentes (RWA) 55.54 59.370
Racio CET1 8,30 8,0%
Bufferde Capital para 5.5 ‘ 1 580 1 459

Ou seja, o buffer de capital do Banco excederia em 1,5 a 1,6 mil milhdes € (consoante se
considere ou niio a garantia soberana de Angola) o valor necessério face ao limiar de 5,5%, o
n



que constitui uma folga muito consideravel para qualquer eventualidade futura. Note-se que
uma gestao prudente mas igualmente criadora de valor do Banco exige a compatibilizagdo
entre niveis confortdveis de capital €, simuitancamente, a capacidade de assegurar uma
adequada remuneracdo dos accionistas, condicao indispensavel para a atracgiio e retengdo de
capital,

Neste enquadramento, é legitimo concluir com seguranga que nio se justifica equacionar a
alienaciio de uma participagdo de 49% da BES Vida como medida de refor¢o adicional dos
capitais proprios do Banco senao numa perspectiva de contingéncia (tal como foi apresentada
a V.Exas. na nossa carta do passado dia 17 e tal como consta v.g. do Plano de Recuperagio do
BES). De facto, dada a base de capital jd atingida com as medidas de recapitalizacdo
anteriormente apresentadas, uma decisdo neste sentido iria ndo s6 contribuir para uma maior
base de capital a remunerar como, dada a capacidade actual de geragdo de cash flow da BES
Vida, igualmente reduzir a geragdo de resultados recorrentes do Banco.

Quanto i possibilidade de optimiza¢do dos récios de capital do BES através da realoca¢do de
riscos, temos em vista, basicamente, o aproveitamento do excesso de capital da nossa filial
BES Angola. Com efeito, clarificadas todas as duvidas acerca da eficicia da garantia soberana,
estima-se que haja um desaproveitamento de capital nesta unidade que se traduz num
excedente de minoritdrios que deverd ultrapassar os 300 ME. Nesse sentido, impde-se
melhorar a eficiéncia da gestdo do capital do Grupo BES, o que envolve necessariamente o
reaproveitamento daquele excedente enguanto o mesmo néo for absorvido pelo acréscimo da
actividade comercial do BESA.

Até ao momento, estamos a desenvolver e a aprofundar duas hipdteses que nos parecem
possiveis. a transmissdo para o BESA de activos de risco escriturados nas demais unidades do
Grupo BES; e a aquisi¢do de participadas que integram o universo do Grupo BES,

Na nossa perspectiva, a transferéncia de activos de risco, escriturados no BES ou noutras
unidades do Grupo BES, poderia ser alcangada atraves da venda de activos financeiros ou
através da emissdo de garantias bancdrias pelo BESA em condigGes normais de mercado. As
areas funcionais do BES, sob coordenagdo do Gabinete de Monetizagdo de Crédito a Empresas,
estio a iniciar os trabalhos neste dominio, procedendo a seleccdo dos actives, fazendo a
inventariacdo de possiveis constrangimentos e promovendo as demais diligéncias que déem
eficacia plena a iniciativa. Logo que se disponha de elementos mais concretos sobre este
processo daremos conhecimento deles a V.Ex?' para que sejam afastadas quaisquer duvidas
sobre a elegibilidade prudencial das operagdes.

Relativamente a aquisicdo de participadas ainda nio concluimos acerca do universo de
hipoteses a considerar. Naturalmente que qualquer iniciativa desta natureza obedecerd aos

principios do plano de simplificagdo em curso e comunicados ao Banco de Portugal e sera
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previamente apresentada 3 aprecia¢do das competentes autoridades de supervisiio, desde
logo a0 Banco de Portugal.

2. Comercializacdo de divida emitida pela Rioforte no Retalho do Grupo BES

Conforme tem vindo a ser dado nota a V.Exas, face ao calendario de reembolsos previsto e que
vem sendo totalmente cumprido, 0 montante de papel comercial emitido pela ES international
colocado em clientes de Retalho do BES vem-se reduzindo de forma muito expressiva desde
Dezembro de 2013, em que atingia 1,7 mil milhdes €, para 667 mil milhdes € no final de
Margo.

Como nao poderia deixar de ser, este enorme esforco tem colocado uma pressao, directa e
indirecta, muito significativa sobre a tesouraria das varias entidades do Grupo Espirito Santo.

Nessa medida, a implementagdo da politica de “ring fencing” posta em pratica nos termos
estabelecidos pelo Banco de Portugal deverd forgosamente atentar a que o ritmo de
desalavancagem adoptado ndo seja de tal modo elevado que cologque em causa a
sustentabilidade financeira do Grupo Espirito Santo, com inevitdveis danos potenciais de
relevo no proprio BES - precisamente o efeito contrario do objectivo de “ring fencing”.

Neste contexto, permitimo-nos insistir relativamente a possibilidade de renovar, até ao final
do 1.2 semestre, os montantes de papel comercial emitido pela Rioforte e colocado junto de
clientes de Retalho do Grupo BES, nos termos constantes da nossa carta de 17 de Margo p.p. e
que, recorde-se, respeitam a um total de vencimentos de 102 ME, permitindo a manutengdo
do respectivo stock em 441 M€ até ao final de Junho.

Papel comercial calocade emclientes de Retalho BES {M¢)

Dez 2013 31 Mar 2014 30Jun 2014

"iemManGna 1.459 557 236
forie 414 441 ° 341
Total 1903 1.108 696
3 do montante exstente e Dez 201 100% 58% 37%
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Para além dos argumentos ja anteriormente apresentados, v.g. a referéncia a que no quadro
do ETRICC nio foi proposta a constituigdo de qualquer imparidade referente a Rioforte - o que
atesta o entendimento da PricewaterhouseCoopers relativamente ao nivel de risco
completamente distinto da divida da Rioforte face v.g. a da ES International -, salientamos os
seguintes aspectos adicionais que sustentam o nosso pedido:
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Como antes referido, 0 montante dos reembolsos de papel comercial da ES! programados
para Abril e Maio proximos € extremamente elevado (383 ME), o que realca a necessidade
de assegurar um minimo de gradualisme no processo de desalavancagem do GES, adiando
para momento posterior a redugdo do stock de papel comercial da Rioforte colocado em
clientes de Retalho {em anexo juntamos um mapa descritivo do esforgo de desalavancagem
da ES! ja empreendido e a empreender, bem como dos referidos reembolsos, o qual ilustra
bem a enorme pressio sobre a tesouraria daquela empresa no futuro proximo).

No quadro do desenvolvimento da sua actividade e em linha com o previsto no seu plano
de negocios (ETRICC), a Rioforte apresenta necessidades de tesouraria no 1.2 semestre de
2014, estimadas em ca. 38 M€ (vide mapa em anexo).

0 processo de encerramento das contas consolidadas da Rioforte respeitantes ao exercicio
de 2013 encontra-se concluido, ascendendo os seus capitais proprios em 31 de Dezembro
desse ano a 932 M€ (juntamos em anexo as demonstrages financeiras da empresa
reportadas a referida data).

As referidas contas foram auditadas pela Ernst & Young, ndo tendo merecido reservas {o
respectivo relatorio encontra-se no final do anexo antes mencionado).

Conforme temos procurado evidenciar a V.Exas., a Rioforte e uma holding operacional que
possui um conjunto de activos sélidos e geradores de cash-flows, em valor bastante para
assegurar a autonomia financeira da empresa. Esta situagdo é independente do facto de a
Rioforte ser totalmente detida pela ES International, ja que as dificuldades financeiras desta
ndo sdo, por defini¢io, transponiveis de per se para a sua participada (os activos da Rioforte
respondem sempre primeiro perante os créditos existentes sobre a sociedade).

Tal resulta ainda mais evidente tendo em conta que no final do ano transacto se procedeu a
anulacio do “intra-company loan” antes existente entre a Rioforte e a ESI, o qual ja ndo
consta das contas da Rioforte no final de 2013. No presente ndo existe qualquer crédito
concedido pela Rioforte a ESI que, pelo risco associado, pudesse colacar em causa a sua
solidez financeira e capacidade de fazer face a divida existente para com terceiros.

Finalmente, é de referir também o plano de reforgo dos capitais préprios da Rioforte,
descrito no ETRICC e que envolvera v.g. a emissao de VMOC's, o que contribuira ainda mais
para a seguranga dos seus credores.

Em sintese, a fundamentacdo acima exposta afigura-se-nos suficientemente ponderosa para
insistirmos no nosso pedido de autorizagdo para a renovagdo do papel comercial emitido pela
Rioforte ¢ colocado junto de clientes de Retalho do Grupo BES, nos termos descritos e apenas
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até ao final do 1.2 semestre, sob risco muito grave de se tornar invidvel assegurar o
cumprimento pleno do plano de reemboiso do papel comercial da £SI, em prejuizo de todas as
partes envolvidas, nomeadamente o BES, os seus clientes e todos os seus accionistas.

3. Responsabilidade do BES no cumprimento dos racios e limites prudenciais da ESFG

No tocante ao referido no ponto 4. da carta de V. Exa. em referéncia e, em particular, no que
respeita a alegada necessidade de cumprimento pelo BES de rédcios prudenciais com base na
situacdo consolidada da sua companhia financeira-mde, afigura-se necessario formular
algumas observagoes.

£ certo que o Regulamento (UE) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de
junho de 2013 (CRR) prevé, tal como referido por V.Exas., determinadas situagdes nas quais
uma instituicdo de crédito controlada por uma companhia financeira-mde tera de cumprir um
conjunto de racios de natureza prudencial atendendo, ndo a sua situagdo financeira individual,
mas sim a situagdo financeira consolidada do grupo em que se insere.

Todavia, a conclus3o dai retirada por V. Exas. de que o BES teria, por aplicagdo dos artigos 11.2,
n.? 2 e 18.9, n.2 1 do referido Regulamento, de assegurar a consolidagdo integral nas contas da
ESFG, ndo pode perfilhar-se.

Na verdade, e a semelhanca do que ficou j& dito em comunicacdo anterior, a aplicagdo do
artigo 11.2, n.2 2 CRR ndo pode desconsiderar a remissdo deste constante para o artigo 18.2 do
mesmo diploma, que admite ndo apenas a consolidagdo integral (artigo 18.2 n.2 1 CRR), mas
também a consolidacdo proporcional de acordo com a participagdo de capital que a
empresa-mae detenha na filial (artigo 18.2 n.2s 2 e seguintes). Ora, uma leitura cuidada deste
normativo permite concluir que a relacio societdria existente entre o BES e a ESFG melhor se
reconduz aos n.2s 2 e seguintes do artigo 18.2 CRR.

Importa, neste contexto, recordar que a ESFG ndo detém, directa ou indirectamente, uma
posicio maioritdria no BES. Assim, afigura-se mais adequado o recurso a uma consolidagdo
proporcional, atenta a participagdo de capital que a empresa-mae detém na filial.

A conclusdo exposta decorre dos n.2s 2 e 4 do artigo 18.2 CRR acautela suficientemente as
finalidades da regulacdo em causa, evitando obriga¢Bes que, porque nio necessarias, feririam
o principio da proporcionalidade. Note-se que, atenta a fungdo de responsabilidade ou
garantia desempenhada pelos fundos préprios de uma institui¢io de crédito, do ponto de vista
quantitativo, deve haver uma correlagdo entre os montantes de fundos préprios e as
obrigagdes a que uma instituicio de crédito se encontra adstrita.

Por outro lado, assim se acautela o proposito do CRR de, a fim de cvitar distor¢des do
mercado, garantir uma harmonizagio maxima através de requisitos prudenciais minimos
(Considerando 9.2 do CRR).



Assim, a interpretacac correta e integrada deste regime conduz a um cdlculo dos racios
prudenciais de acordo com uma consolidagdo proporcional.

Tenha-se presente, a titulo complementar, que as previsiveis futuras alteragdes na estrutura
accionista do GES implicam uma radical alteragdo da factualidede de referéncia no exame
desta questao.

Com efeito, ¢ projectada uma dissolugiio da BESPAR, a ocorrer no corrente més de Abril, que
terd como resultado a desagregacdo das participagdes sociais detidas no BES, por um lado,
pela ESFG e, por outro lado, pelo Crédit Agricole, SA. Tal significa que a ESFG passara, por
efeito desta futura operacdo, a ser titular dc uma participagdo social directa nesta instituigao
de crédito ndo superior a ca. 27%.

Antecipa-se que o resultado final desta operagdo serd o de deixar de poder a ESFG qualificar-se
tomo empresa-made do BES, o que implica que aquela deixe de figurar no perimetro de
institui¢des sujeitas a supervisdo em base consolidada com esta instituicdo de crédito.

Daqui resulta comprovada, em termos redobrados, a natureza infundada e inoportuna da
alegada responsabilidade atribuida ao BES por assegurar o cumprimento dos racios e limites
prudenciais da ESFG.

Podemos condensar a exposicdo antecedente nas seguintes conclusdes:

i) N3o se nos afigura correcto impor ao BES uma consolidagdo integral do grupo encabegado
pela ESFG, quer por efeitos do sentido objectivo do regime vigente, @ luz da situagdo
accionista presente, quer devido a proxima alteragdo na estrutura do Grupo Espirito Santo;

ii) Relativamente & situa¢do presente, importa reter que o CRR preserva a admissibilidade de
uma consolidacdo proporcional nos casos em que a responsabilidade da empresa-mae
incida apenas sobre uma parcela das participagGes sociais na instituicdo de crédito detida.
Por imperativos de proporcionahdade, essa consolidagdo proporcional enquadra-se
perfeitamente na relagcdo societaria indirecta entre a ESFG e o BES;

iii) No que concerne & proxima modificagdo da estrutura de participagées do GES, cabe
sublinhar que a futura dissolugdo da BESPAR implicard, sem dulvida, uma profunda
revaloracdo juridica da factualidade existente ~ do que sobressai a extingdo da relacdo de
dominio entre a ESFG e o BES e, por efeito desta, a exclusio da ESFG do perimetro de
nstituigdes sujeitas a supervisdo em base consclidada do BES.

Sendo o que se nos oferece trazer a consideragao de V.Exa., subscrevemo-nos, com 0s nossos
melhores cumprimentos,
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