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RELATORIO FINAL DA COMISSAO DE PERITOS INDEPENDENTE PARA
ANALISAR A SITUACAO DOS LESADOS NAO QUALIFICADOS DO BES
(sucursais exteriores da Venezuela e Africa do Sul e pequenos investidores do

Banque Privée)

I - Enquadramento historico e missio da Comissio

1. A Comissdo de Peritos Independente para analisar a situa¢do dos lesados ndo
qualificados do BES (sucursais da Venezuela e Africa do Sul e Banque Privée) surge na
sequéncia da Resolugéo da Assembleia da Republica n® 44/2018, de 15 de fevereiro de
2018, que recomenda ao Governo a proteg@o dos investidores ndo qualificados no &mbito
dos processos do BES/GES e BANIF, ndo abrangidos pelas solugdes ja apresentadas a
outros grupos de lesados, ponderando a utilizagdo de mecanismos extrajudiciais céleres
que permitam a identificagdo dos casos em que existiram praticas ilicitas na
comercializagdo ou emissdo de titulos de divida por parte daquelas entidades.
Confirmando-se essas praticas ilicitas, recomendavam ainda que fossem encontradas
solugdes que, a um tempo, protegessem o erario publico e permitissem reduzir as perdas

dos lesados.

2. Concretamente, a Resolugéo da Assembleia da Republica n.° 44/2018, de 19 de janeiro

de 2018, recomendou que o Governo:

a) Encontre solugdes para resolver a situagéo dos lesados ndo-qualificados no dmbito
dos processos do BES/GES e BANIF — Banco Internacional do Funchal, S.A.,
procedendo as diligéncias necessarias junto da Comiss@o do Mercado de Valores
Mobilidrios com vista a rapida identificag@o de praticas ilicitas na comercializagéo de
produtos financeiros no dmbito dos processos das entidades supramencionadas, em
cumprimento da Resolugéo da Assembleia da Republica n.® 13/2018, de 16 de janeiro,

que «Recomenda ao Governo medidas para minimizar as perdas dos lesados néo
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qualificados do Grupo Espirito Santo e do BANIF - Banco Internacional do Funchal,

S. A

b) Pondere a utilizagéo de comissdes arbitrais, sujeitas a regras de equidade, como
um mecanismo viavel e célere na delimitagfo de um perimetro de lesados néo-
qualificados; estes seriam abrangidos por eventuais solugdes comerciais ¢ em
qualquer resolugfio de litigios relacionados com a venda e comercializagdo de
produtos financeiros a investidores ndo-qualificados, por institui¢es de crédito
objeto de medidas de resolugéo.

c) Parametrize solu¢des que simultaneamente protejam o erdrio publico e permitam
reduzir as perdas dos lesados nédo-qualificados do BES/GES e do BANIF néo

abrangidos pelo memorando atualmente existente para o papel comercial.

3. Considerando a referida recomendagéo, e tendo em vista a identificagéo de possiveis
solugdes para investidores ndo qualificados, manteve o Governo contacto com a ABESD
— Associago de Defesa dos Clientes Bancérios (“ABESD”) e com a ALEV — Associac¢éo
de Lesados Emigrantes da Venezuela e Africa do Sul (“ALEV”).

Neste seguimento, o Governo comprometeu-se a colaborar na preparagdo de um
mecanismo extrajudicial que avalie situa¢des concretas onde possam ter ocorrido praticas
ilicitas quanto a comercializagdo de titulos de divida emitidos ou comercializados pelo
BES.

Depois de uma aprofundada analise juridica e atendendo as (aparentes) dissemelhangas
face ao denominado “caso dos lesados do papel comercial do BES”, objeto de uma outra
solugdo, entretanto ja implementada, propds o Governo que fosse adotado um mecanismo
diferente, célere e agil, com o designio de reduzir as perdas sofridas pelos lesados néo
qualificados das sucursais exteriores do BES, néo abrangidos pelo Fundo de Recuperagéo
de Créditos ja criado para os lesados do papel comercial, idéntico ao encontrado com a
ALBOA - Associagdo de Lesados e Comissdo Liquidataria do BANIF. A proposta
consistiu na constituigdo de uma comissdo formada por trés peritos independentes para
levar a cabo - de forma isenta, imparcial e com respeito pelas regras de equidade - a tarefa
de delimitar um perimetro de investidores ndo-qualificados, com vista a criagdo, por parte
das associag¢des de lesados, de um fundo de recuperagéo de créditos em respeito pela Lei
n.° 69/2017, de 11 de agosto.

A referida proposta foi aceite colegialmente pelo Governo, ABESD e ALEV, tendo a

Comissdo Liquidataria do BES manifestado igualmente nada ter a opor a que o Governo
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apoiasse esse mecanismo. Ficou ainda acordado que os trés peritos seriam designados
pela Ordem dos Advogados, institui¢do que desde logo manifestou a sua inteira

disponibilidade através de sua Ex.? o Senhor Bastonério.

4. Nessa conformidade, no dia 22 de abril de 2019, na sede da Ordem dos Advogados, no
Largo de S. Domingos, n.° 14, em Lisboa, foi empossada pelo Bastonario da Ordem dos
Advogados, Senhor. Dr. Guilherme de Figueiredo, na presenca do Vice-Presidente do
Conselho Geral, Senhor Dr. Ricardo Brazete, a Comiss@o de Peritos Independente para
analisar a situacdo dos lesados ndo qualificados do BES (sucursais exteriores da
Venezuela e Africa do Sul e Banque Privée), a qual ¢ presidida pelo Senhor Prof. Doutor
Vitor Pereira das Neves, advogado em Lisboa, pelo Senhor Dr. Jodo Moreira da Silva,
advogado em Lisboa e pela Senhora Dr.? Catarina Sdo Pedro, advogada no Porto
(“Comisséo”). Ficou, assim, a Comiss&o incumbida de analisar as situagdes concretas em
que possam ter ocorrido préaticas ilicitas na comercializagéo de titulos de divida emitidos
ou comercializados pelas sucursais exteriores da Venezuela e Africa do Sul do BES e
pelo Banque Privée, tendo em vista a preparagéo final de um relatério que servird o
exclusivo propdsito de permitir as associagdes representativas dos interesses dos lesados
relevantes instruir o seu requerimento para constitui¢go de um Fundo de Recuperagéo de
créditos junto da CMVM. Através da definicdo do perimetro dos investidores néo
qualificados naquela situagdo, poderdio os mesmos ver as suas perdas compensadas por
via da constitui¢do do Fundo de Recuperagdo de Créditos, nos termos previstos na Lei n°
69/2017, de 11 de agosto, 0 que, em qualquer caso, a verificar-se, ja excede o 4mbito
deste Relatorio e tera de ser objeto de analise e decisdo, num quadro que manifestamente

nio é o do mandato atribuido a Comissao.

5. Ato continuo, os membros da Comissdo aprovaram o Regulamento da Comisséo de
Peritos Independente (“Regulamento”), que mereceu igualmente a aceitagdo do Conselho
Geral da Ordem dos Advogados, bem como o formulario a ser, preferencialmente,
utilizado pelos reclamantes nos termos do citado Regulamento. Ainda na mesma data, foi
elaborada a ata de instalag@io da Comiss#o, que marca o inicio formal dos seus trabalhos,
sem prejuizo do acompanhamento que, j4 antes, a Comiss#o tinha tido a oportunidade de
fazer da parte final dos trabalhos prévios de preparagdo e¢ de elaboragfo do respetivo

Regulamento.



6. A Comissdo iniciou assim as suas fungdes em 22 de abril de 2019, competindo-lhe
observar os principios e procedimento definidos no Regulamento, tendo em vista a
delimitagdo das situagdes concretas em que possam ter ocorrido préticas ilicitas na
comercializagdo de titulos de divida emitidos ou comercializados pelas sucursais
exteriores da Venezuela e Africa do Sul do BES e pelo Banque Privée.

Para o exercicio das tarefas a seu cargo, sem prejuizo da total independéncia dos membros
da Comissdo, a Ordem dos Advogados comprometeu-se a prestar a esta todo o apoio
administrativo e logistico necessario, o qual veio sendo assegurado com a especial
participag@o da Senhora Dr.* Carla da Costa Brazdo, ilustre advogada, coadjuvada pela
Senhora Dr.* Joana Sousa dos Anjos e pela Senhora Dr.? Ana Rola, que asseguraram o
apoio técnico, administrativo e de secretariado indispensaveis ao funcionamento da
Comiss@o.

Com a apresenta¢do do Relatorio Final previsto no Regulamento, que se antecipa possa
vir a ser utilizado pelas associagdes de lesados para instruir o seu requerimento para
constituigdo de um Fundo de Recuperagéo de Créditos junto da CMVM, a Comisséo cessa

as suas fungdes.

7. Nos termos do Regulamento, foram publicados em 23 de abril de 2019 nos jornais
“Correio da Manh3a”, “Jornal da Madeira” e “Correio dos Agores”, e em 24 de abril de
2019, no jornal “Publico”, os antincios concedendo um prazo de 30 dias para os lesados
apresentarem as suas reclamagdes.

Também no site da Ordem dos Advogados (www.oa.pt) foi publicitado, em 23 de abril
de 2019, o Regulamento, o formuldrio para apresentagdo das reclamagdes € o anuncio
publicado na imprensa, além de ser divulgado o endereco eletrénico para apresentagdo
das reclamagdes quando utilizado suporte informatico [lesadosbes@cg.oa.pt].

Assim, nos termos do artigo 10.°, nimero 1, do Regulamento e dos antincios publicados,
o prazo de 30 dias seguidos ou continuos para apresentagdo das reclamagdes terminaria
no dia 24 de maio de 2019, contado a partir da data do ultimo antncio publicado.
Entretanto, por requerimento de 20 de maio de 2019, vieram a ALEV e a ABESD,
invocando, designadamente, a necessidade de apoio aos seus associados para que estes
reclamem convenientemente junto da Comisséo, requerer a prorrogacéo por 15 dias do
prazo para apresentagdo do parecer previsto no artigo 11.° do Regulamento.

Tal requerimento foi objeto de aprecia¢do em reuniio da Comisséo realizada em 22 de

maio de 2019 que, por despacho da mesma data, deferiu a requerida prorrogagéo do prazo
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por mais 15 dias. Pelo mesmo despacho, a Comissdo decidiu também prorrogar, pelo
mesmo prazo de 15 dias, o prazo previsto no nimero 1 do artigo 10.° do Regulamento
para os interessados pudessem apresentar as suas reclamagdes, contando-se o referido
prazo de 15 dias a partir da data da publica¢do dos anuncios destas prorrogagdes na
imprensa. As referidas prorrogagdes de prazos foram igualmente objeto de divulgacio
através de aniincios publicados nos jornais Publico, Correio da Manha, Jornal da Madeira
e Correio dos Agores, de 24 de maio de 2019, bem como de divulgagfo no site da Ordem

dos Advogados (www.oa.pt).

8. Até ao termo do referido prazo, que ocorreu no dia 11 de junho de 2019, foram
apresentadas 809 reclamagdes, que se encontram melhor identificadas na tabela que
constitui o Anexo A a este Relatorio (tendo sido ulteriormente recebidas mais 6
reclamagdes, identificadas no Anexo B, que, pela sua extemporaneidade, j4 ndo se
tiveram em conta nos trabalhos da Comiss&o). Os pareceres da ALEV e da ABESD foram,
entretanto, rececionados pela Comissdo nos dias 25 de junho de 2019 e 17 de outubro de

2019, respetivamente.

9. No decurso do prazo para apresentagdo das reclamagdes e ap6s o seu termo, a Comisséo
procedeu a analise formal das reclamagdes apresentadas. Aquando dessa anélise, teve
desde logo a Comisséo a possibilidade de se aperceber que um niimero muito significativo
das reclamagOes apresentadas padecia de diversos vicios de natureza formal,
nomeadamente no que se referia a falta de documentagéo e/ou informag#o que, nos termos
do Regulamento, se considerava relevante para que, numa fase posterior, as mesmas
reclamacgdes pudessem ser objeto de uma adequada avaliagdo de natureza substancial.

Por essa razdo, e por se entender que ndo seria adequado privar, desde logo, os
reclamantes em causa da possibilidade de sanar as deficiéncias formais das respetivas
reclamagdes, oportunamente apresentadas, foram os mesmos reclamantes convidados, em
numerosas situagdes, por correio registado ou por e-mail (consoante o meio utilizado para
apresentagdo das reclamagdes), a juntarem num prazo de 8 dias documentos de suporte
omitidos nas suas reclamagdes e preconizados no formulario divulgado ou nos anuncios
publicados, que constituem requisitos formais para a sua elegibilidade, designadamente,
e em especial, o comprovativo da classificagdo como investidores ndo qualificados e

cdpia dos contratos e dos formulérios de subscri¢do de produtos devidamente assinados.
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Conforme se retomarda mais adiante, a verdade é a de que muitas das deficiéncias
inicialmente identificadas, e cuja oportunidade de sanagdo foi concedida, nos termos
antes referidos, mantiveram-se, a final, nfo obstante esta oportunidade adicional.
Entendeu, ainda assim, a Comissdo que deveria dar sequéncia aos seus trabalhos,
avang¢ando para a analise substancial das reclamagdes oportunamente apresentadas, no
estado em que se encontravam, nfo obstante as referidas deficiéncias, que subsistiam.
Fundou a Comisséo essa sua decisfo, desde logo, na convicg¢do que, entretanto, formou
de que, pelo menos na larga maioria dos casos, essas deficiéncias se deviam a
inexisténcia, ndo imputavel aos reclamantes, dos elementos documentais em falta, pelo
que seria inutil insistir na sua apresentagdo, ao que acrescia a necessidade de dar
sequéncia aos trabalhos da Comissfo, nos termos previstos no Regulamento, tendo em
conta o prazo limitado de que a Comissdo dispunha para emisséo do respetivo Relatorio
Final.

Avangou assim a Comissdo para a andlise substancial das reclamagdes recebidas,
encerrando a fase de instru¢do destas reclamagdes, ciente de que, a propdsito da mesma
analise substancial, nfo poderia deixar de encontrar resposta para as questdes que
subsistiam em face das miltiplas deficiéncias formais que, entretanto, néo haviam sido
sanadas e que, no entendimento da Comissdo, ndo o poderiam ser pelas pessoas e
entidades obrigadas a colaborar com a Comissdo, na disponibilizagéo da informagédo

relevante, nos termos do artigo 6.° do Regulamento.

10. Em 8 de outubro de 2019, em resultado das vicissitudes que o processo tinha
conhecido até a data, incluindo em especial no que se refere ao atraso na cessagéo da fase
de instrugdo das reclamagdes, pelas razdes antes referidos, a Comissdo solicitou ao
Conselho Geral da Ordem dos Advogados uma prorrogagdo do prazo previsto para
emissdo do Relatorio Final, até ao dia 2.12.2019, o que foi deferido pelo mesmo Conselho
Geral em reunifo realizada no dia 4 de novembro de 2019.

Ficou assim fixado que a Comiss&o dispunha do prazo de até 2.12.2019 para apresentagdo
do Relatério Final previsto no artigo 14.° do Regulamento, tendo a mesma Comisséo, no
dia 22 de novembro de 2019, concluido o seu Relatério Preliminar, com apresentagéo do
mesmo ao Senhor Bastonario da Ordem dos Advogados, a ABESD e a ALEV, em
cumprimento do disposto no numero 7 do artigo 12.° do Regulamento.

Em 29 de novembro de 2019, a Comisséo recebeu o parecer do Exmo. Senhor Bastonério

da Ordem dos Advogados, que se junta como Anexo E. Em 26 de novembro de 2019, a
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Comissdo reuniu com os representantes da ALEV e da ABESD, tendo, entretanto,
recebido diversas comunica¢des destas Associagdes, sendo que algumas se reportavam
ao parecer destas Associagdes sobre a posigdo assumida pela Comissdo sobre a néo
elegibilidade de determinados investimentos/produtos, e outras a identificagéo de alguns
erros ou lapsos identificados no Relatério Preliminar cuja corregéo era entdo solicitada.
Juntam-se como Anexos F e G, respetivamente, essas comunica¢des. No dia 2 de
dezembro de 2019, foi organizada uma conferéncia telefénica entre os membros da
Comissdo e os representantes da ALEV e da ABESD, tendo estes representantes
confirmado que teriam encerrado o processo de comentario ao Relatorio Preliminar, pelo
que ficou a Comisséo na disponibilidade de toda a informac&o relevantes para emissdo
do respetivo Relatdrio Final.

A Comisso entendeu, entfo, em apreciagdo dos pareceres recebidos, ndo haver motivos
para uma alteragdo substancial das decisdes anunciadas no Relatorio Preliminar, embora
se justificasse uma explicitagdo clara das razdes em que fundava esse seu entendimento.
Essa explicitacdo corresponde, assim, ao propésito dos Anexos H e I, para os quais se

remete.

11. De forma a complementar a informag&o (em muitos casos, substancialmente limitada)
a que tinha tido acesso, pela anélise das diversas reclamag¢des e dos documentos que as
instrufam, relativamente a natureza de muitos dos produtos reclamados e a forma pela
qual esses produtos tinham sido efetivamente comercializados, a Comissdo promoveu
reunides com a ALEV e a ABESD, nos dias 8 de outubro de 2019 e 17 de outubro de

2019, respetivamente, tendo, nesse contexto,

a) solicitado aquelas associagdes que lhe disponibilizassem informag#o adicional a
que a Comissdo ndo tinha tido acesso relativamente a alguns dos produtos
referidos em algumas das reclamagdes, tendo especialmente em vista confirmar a
sua elegibilidade, ou ndo, em fungdo dos critérios previstos no Regulamento e na
lei para a qual o mesmo Regulamento remetia; e

b) concedido aquelas mesmas associagdes que, conforme previsto nos nimeros 3 €
4 do artigo 12.° do Regulamento, indicassem até 10 testemunhas para depor sobre

os factos relativos aos assuntos sobre os quais a Comissfo tinha de se pronunciar.




Em satisfagfo dessas solicita¢des, a Comissdo recebeu, no dia 31 de outubro de 2019,
alguma informag#o adicional sobre alguns produtos objeto das diversas reclamagdes e,
nos dias 23 e 24 de outubro de 2019 ouviu oito testemunhas, a cujos depoimentos a
Comiss@o voltara adiante, neste Relatério, quando tal se mostre conveniente para
sustenta¢fo da posi¢do aqui assumida a respeito das questdes de natureza mais factica
colocadas a cargo da Comisséo. Os referidos depoimentos foram gravados e, em seguida,

transcritos, ficando o referido suporte fisico arquivado na Ordem dos Advogados.

12. Entretanto, com o aprofundamento da analise das reclamagdes, a Comissédo teve
também a oportunidade de constatar que, relativamente a algumas questoes a ponderar no
contexto dessa analise, poderiam suscitar-se duvidas de natureza interpretativa sobre o
mandato conferido a esta Comiss#o e, em particular, quanto & posigéo a assumir, perante
o texto do Regulamento aprovado e o enquadramento legal que lhe subjaz (incluindo, em
especial, a Lei n.° 69/2017, de 11 de Agosto), relativamente aos critérios de elegibilidade
dos clientes/produtos a que se referia parte muito substancial das reclamagdes.

Deste modo, depois de ter tomado posi¢do sobre as mesmas questdes, em condigdes de
absoluta independéncia, como sempre aconteceu ao longo do desenvolvimento dos seus
trabalhos, entendeu a Comiss@o ser conveniente solicitar ao Conselho Geral da Ordem de
Advogados que, em momento posterior, confirmasse se partilhava do mesmo
entendimento, porquanto era ao abrigo de mandato conferido pelo mesmo Conselho
gGeral que a Comissdo deveria prosseguir com os seus trabalhos e, assim, ndo obstante a
referida independéncia, ndo deveria a Comissdo desconsiderar, na posterior evolugéo do
mesmo, o que o referido Conselho Geral tivesse por oportuno a este respeito quando, na
realidade, do que fundamentalmente se tratava era da delimitagdo exata da extenséo do
mandato conferido & Comisséo.

Para o efeito, em 8 de outubro de 2019, foi submetido a apreciagdo do Conselho Geral da
Ordem dos Advogados o requerimento que se junta em anexo (Anexo C), o qual foi objeto
de deliberagdo favoravel aprovada em reunifio do dia 4 de novembro de 2019, nos termos

seguintes:

Foi deliberado subscrever o entendimento da Comissdo de Peritos Independente para
analisar a situagdo dos lesados do BES que clarifica os termos exactos do mandato

conferido, designadamente no seguinte sentido:




a) Sdo considerados elegiveis os lesados por pradticas ilicitas do BES na sequéncia
de atividade exercida por este no-estrangeiro, independentemente da concreta
unidade ou estrutura juridica do BES que tenha atuado em cada caso concreto.

b) No que respeita aos lesados do Banco Privée serdo elegiveis todos os
“investidores ndo qualificados”, sendo essa a unica limitagdo, que decorre alids

do definido pelo teor das resolugdes da Assembleia da Republica.

Deste modo, o presente Relatdrio, e as conclusdes aqui afirmadas, assumem como
pressuposto essencial, para além do disposto no Regulamento e na lei para a qual o mesmo

remete, também o teor desta deliberagéo.



I1 — Os principais critérios de decisido a seguir pela Comissio
1. Introducio

A missdo da Comisséo resulta do estipulado no seu Regulamento e vem na sequéncia das
duas Resolugdes da Assembleia da Republica ja referidas: “delimitar um perimetro de
investidores ndo — qualificados com vista a criagdo por parte das associagdes de lesados
de um fundo de recuperagdo de créditos, em respeito pela Lei n° 69/2017, 11 de agosto”
(artigo 1.°, niimero 2 do Regulamento), cabendo a Comisséo examinar e avaliar indicios
de praticas de intermediagfo bancéria/financeira em violagdo das regras aplicdveis (alinea
a) do artigo 2° do Regulamento).

A verificagdo de indicios de violagdo das regras aplicaveis a intermediagdo
bancéria/financeira que possam levar a responsabilizagdo dos intermedidrios financeiros
pelos créditos dos lesados € precisamente, também, um dos requisitos de que depende a
aplicagdo da Lei n.° 69/2017, de 11 de Agosto (artigo 2.° alinea d)), a ter em conta na
delimitagdo do perimetro de lesados que podem, a final, vir a aderir ao fundo de
recuperagdo de créditos que venha a ser constituido ao abrigo da mesma lei e a cuja
constitui¢do, em ultima instincia, se encontram funcionalizados os trabalhos desta
Comisséao (nimero 4 do artigo 14.° do Regulamento).

Cabe, pois, a Comisséo ter presente, como ponto de partida, o contetdo e o alcance dos
deveres e principios fundamentais ou basilares da intermediag&o financeira aos quais se
assume que, nos termos previstos no artigo 5.° do Regulamento, as sucursais exteriores
da Venezuela e Africa do Sul e o Banque Privée, enquanto entidades comercializadoras,
estariam vinculados.

De toda a sorte, ao fazé-lo, a Comissdo deve ter presente que devera apreciar os casos que
lhe foram submetidos segundo juizos de equidade. Com efeito, segundo o artigo 4.°,
nimero 1, do Regulamento, a Comiss#o, na analise de cada caso concreto, devera recorrer
a equidade.

Assim, nas paginas que se seguem, tecem-se algumas considera¢des gerais sobre estes

critérios de decisdo impostos a Comissdo, procurando condensar o seu conteudo
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fundamental, comegando pelos juizos de equidade e prosseguindo com principios

fundamentais ou basilares da intermediagéo financeira.

2.  Os juizos de equidade

De acordo com o artigo 4.° do Regulamento, a Comissio deve decidir segundo juizos de
equidade, entendida esta como “o conjunto de principios éticos e juridicos a serem tidos
em conta na procura de solugdes justas e equilibradas para os casos concretos, devendo,
para o efeito, serem tidos em considera¢do nomeadamente os principios gerais do direito

e a moral social instituida”.

Na interpretagdo feita pela Comisséo, tendo em atengfo a sua razdo historica, a sua misséo
e os contornos dos factos reportados, a imposi¢&o de que as decisdes a tomar se fundem
em juizos de equidade leva implicita a imposigéo de alguns corolarios fundamentais, com

especial relevo para as matérias a que se refere este Relatorio.

Assim, na determinag8o de quais sejam esses corolarios, entende-se que o conceito de
equidade relevante assenta, basicamente, na acegfo desta em termos que devem, a um sé
passo, compreender a denominada equidade “praeter legem” e, assim também, por
decorréncia logica necessaria, admitir a propria equidade “secundum legem”, deixando
apenas de lado a equidade “contra legem”, como resulta claro da vinculagdo desta
Comissfo aos principios fundamentais ou basilares da intermediag@o financeira previstos
no artigo 5.° do Regulamento, conforme claramente se prevé na alinea a) do seu artigo

2.°.

Isto €, seguindo aquele que se considera ser o entendimento dominante, numa acegéo de

equidade que, em simultineo:

a) partindo do quadro normativo existente, vai para além deste, porque procura a
solug#o justa para o caso concreto, sem adotar uma perspetiva “normativa” do
caso, isto €, sem se preocupar com o que o legislador efetivamente previu ou quis
e sem ter de ponderar a necessidade de, mais tarde, vir ter de decidir outras

questdes do mesmo modo; e
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b) apostando na identificagdo de uma solugfio justa para o caso concreto, vai ao
encontro da lei, isto é, preconiza a mesma regra juridica fundamental que se
considera subjacente as solugdes do direito positivado, assentando, no entanto,
numa atenuagdo da aplicagdo estrita, segundo os canones interpretativos e

integradores comummente aceites, das regras que compdem aquele direito.

Dagqui decorrem, no entendimento da Comiss&o, duas consequéncias fundamentais.

A primeira, nas palavras de ANTONIO MENEZES CORDEIRO!, a de que “o julgador,
ao decidir, terd de se preocupar apenas com o problema que lhe é posto sem ter de
ponderar a necessidade de, mais tarde, vir ter de decidir outras questdes do mesmo

modo”.

Assume assim a Comissdo estar colocada perante uma situagéo Uinica, para a qual importa
encontrar uma solug¢do conforme aos principios gerais do direito e a moral social
instituida, caracterizada pela sua excecionalidade e, por isso, carecida de uma resposta,
também ela, excecional e emergente. N&o tem por isso a Comisséo de se preocupar com
o facto de a posigéo por si assumida poder, no futuro, vir a ser invocada como precedente
relevante para a analise e decis@o de qualquer questio eventualmente afim daquelas que

sdo agora analisadas.

A segunda das referidas consequéncias € a de que, nas decisdes a tomar, e recorrendo
agora as palavras de MANUEL CARNEIRO DA FRADA?, deve a Comissdo seguir

critérios que:

“Transcende[m] o sistema juridico historicamente vigente. Permite[m] solugdes
que este ndo alcanga [ ...].

O sistema, compreendendo embora valores e principios, é historicamente situado
e sofre das correspondentes limitagbes. Suporta, por isso — exceto em casos-

limite —, a tensdo entre o que é e o que poderia ou deveria ser (no plano da

“A Decisdo Segundo a Equidade” in O Direito, Ano 150°2018., IV., pags. 851 e seguintes.
2«4 equidade (ou a "justica com coragdo”)” in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 72, I, 2012, pags.
111 e seguintes.
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perfeicdo). A equidade, porém, elimina essa tensdo porque liberta do sistema e
daquilo que historicamente o pode fazer (mesmo se.-marginalmente) imperfeito.
Ndo se resume, portanto, a equidade, a fung¢do de compatibilizar o critério geral
e abstrato da lei em dado momento vigente com a necessidade de uma justi¢a
individualizadora.

A decisdo segundo a equidade converte-se, assim, num desafio supremo para o
Jjulgador. No fulgor da sua beleza intangivel, ela representa, para ele, uma “arte
do humano pleno”. Nesse sentido, ambiciona realizar uma ‘“justica com

2133

coragdo””.

Daqui retira a Comiss@o os seguintes ensinamentos:

a)

b)

Em primeiro lugar, o de que estd autorizada e, em rigor, estd obrigada a aceitar
desvincular-se das particularidades relacionadas com as solugdes concretas do
direito portugués (ou de qualquer outro ordenamento potencialmente relevante)
tal como historicamente vigente, buscando as solugdes que se mostrem como as
mais justas em ponderagdo dos principios gerais do direito e a moral social
instituida, os quais se deixam captar, no caso, pelos principios fundamentais ou
basilares da intermediag#o financeira previstos no artigo 5.° do Regulamento que,
ndo deixando de ser deduzidos da “legislagdo vigente”, devem valer
independentemente dos contornos concretos que as regras positivas
especificamente destinadas a concretizagdo desses principios com forte pendor
ético assumam e dos limites temporais ou espaciais de vigéncia dessa mesma
concretizacéo;

E por isso que, neste Relatorio, se conforma o contetido essencial dos principios
fundamentais ou basilares da intermediagdo financeira em termos
tendencialmente mais abstratos e de relevincia mais transversal, que visa atender
a natureza e ao contetido inderrogavel dos mesmos, independentemente do local
ou da data em que tenham sido praticados os factos aqui apreciados e do direito
positivo que, em ponderagdo desses elementos, devesse considerar-se
concretamente aplicavel aos mesmos factos;

Em segundo lugar, procurar-se-a que obstaculos de natureza eminentemente
formal nfo impegam a prossecugdo de um objetivo de justi¢a material, aceitando

que empecilhos que poderiam ser inultrapassidveis de acordo com o direito
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positivo possam considerar-se derrogados nesta situagdo concreta, apreciada
segundo juizos de equidade, em especial quando se constata que; na-larga-maioria
dos casos, a sobrevalorizacio desses empecilhos tenderia a prejudicar,
precisamente, as pessoas que mais careceriam de protegdo a luz dos principios
basilares da intermediagfo financeira, representando, por isso, o contrdrio do que
0 recurso a juizos equitativos deve ter em vista, ou seja, a busca da acima referida
“Justica com coragdo”;

d) E por isso que, neste Relatério, na apreciagfo substancial das reclamagdes
apresentadas, se entenderd que o recurso a equidade impde a ndo condenagdo a
desprote¢do dos reclamantes que, por razdes que ndo aparentam ser-lhes
imputaveis e que, alids, tenderdo a ser consequéncia direta do aproveitamento
feito da sua impreparagdo e ingenuidade, nfo conseguiram, apesar da
oportunidade que lhes foi concedida para o efeito, satisfazer todos os requisitos
de natureza formal a que, a partida, se consideraria sujeito um juizo favoravel

sobre a ilegibilidade dos respetivos investimentos.

Estes sfio, assim, pressupostos em que acabou por assentar todo o trabalho da Comisséo

€ aos quais voltaremos mais adiante.

3. Os principios fundamentais e os deveres basilares da Intermediag¢io Financeira

Nao obstante o que antecede, e como ja se referiu, ndo pode a Comissdo, naturalmente,
deixar de ter como ponto de partida a necessidade de, atendendo ao disposto na alinea a)
do artigo 2.° do Regulamento, identificar o contetdo fundamental dos ja multiplas vezes
referidos principios basilares, ou fundamentais, da intermediagdo financeira a que faz
referéncia o artigo 5.° do Regulamento, sabendo que, nos termos expressamente referidos
neste artigo, a identificagdo desses principios teve “em conta a legislacdo vigente a data

da comercializagdo dos produtos detidos pelos” reclamantes.

Tais principios devem estar presentes no critério e no modo de decidir da Comisséo e, de
acordo com o mesmo artigo 5.° do Regulamento, sdo enunciados nos termos seguintes: a)
Principio da protegio dos legitimos interesses dos clientes; b) Principio da protegéo da

eficiéncia e defesa do mercado; ¢) Principio da atuaggio de boa fé de acordo com elevados
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padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia; d) Principio do conhecimento da situagfo
financeira e experiéncia-do cliente (principio de know your customer); €) Principio do
sigilo profissional; f) Dever de evitar ou reduzir conflito de interesses; g) Dever de
tratamento transparente € equitativo dos clientes; h) Dever de prevaléncia do interesse
dos clientes; 1) Dever de evitar a intermediagfio excessiva; e j) Dever de informagéo dos

clientes.

Constata-se assim que este artigo 5.° distingue, por um lado, os principios basilares da
intermediag¢do financeira, que aparecem referidos nas suas alineas a) a e), dos deveres
basilares que vinculam os intermediérios financeiros, que surgem listados nas alineas f)
aj), de cuja consideragdo e aplicagdo, conjugadas, resultara a identificagdo dos principios

fundamentais a que faz referéncia a epigrafe do mesmo artigo.

Justifica-se, assim, um esforgo prévio de determinagdio do contetido essencial destes
principios e deveres, funcionalizada & posterior aplicagdo dos mesmos de acordo com as
diretrizes metodolodgicas que ja se identificaram como aquelas que resultam da imposigédo,

a esta Comisséo, que decida segundo juizos de equidade.

E, assim, a esse esfor¢o que se dedicam as paginas que se seguem, sabendo ainda que a
atividade de intermediagdo financeira (e, portanto, a configuragdo exata do contetdo
fundamental daqueles principios) é altamente regulada, a nivel nacional e internacional,
por regras de direito estrito € de soft law, e que, portanto, a compreenséo ou descrigdo
exaustivas da matéria em aprego escapam, naturalmente, ao objetivo, bem mais limitado,

que aqui se prossegue.

3.1. Principio da protegfio dos legitimos interesses dos clientes

Este constitui um principio basilar da intermediagéo financeira, encontrando a sua razio
de ser quer no interesse publico subjacente ao regular funcionamento do mercado
financeiro, ja que propicia a formagdo, captagdo das poupangas, e constituiu uma fonte
de financiamento e investimento imprescindivel para o desenvolvimento econémico, com
consagrag¢do constitucional no artigo 101.° da Constitui¢@io da Republica Portuguesa, quer
no interesse privado (ou individual) de cada um dos investidores que apliquem as suas

poupangas naquele mercado.
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No que concerne especificamente ao mercado de valores mobilidrios (e instrumentos
financeiros, em geral), este principio da protegdo dos legitimos interesses dos clientes €

considerado a "estrela polar” da atividade de intermediagdo financeira’.

Como explica ENGRACIA ANTUNES?, “a abertura dos mercados de capitais ao
piblico aforrador e a crescente complexidade e sofisticag¢do dos instrumentos financeiros
negociados nestes mercados vieram trazer para o primeiro plano a necessidade de
protegdo dos investidores: assim sendo, na prestagdo de servigos de intermediagdo
financeira aos respetivos clientes-investidores, os intermedidrios financeiros encontram-
se vinculados, mais do que simplesmente a executar formalmente os servigos solicitados
ou as instrugdes recebidas daqueles, a orientar a sua atividade no sentido de assistir
aqueles clientes no plano das respetivas decisdes de investimento, de os informar e
alertar para os riscos a estas inerentes, e de evitar prejuizos que possam decorrer da

respetiva execug¢do”.

S6 respeitando os legitimos interesses dos clientes se consegue que o mercado de valores
mobilirios se configure como um mercado seguro para investimento de poupangas que
se transformaram em fonte de financiamento de empresas e, em ultima andlise, no

desenvolvimento econdémico e social de um pais.

E continua: “sdo multiplos os afloramentos concretos deste principio geral, que se
traduzem num conjunto de deveres dos quais destacaremos: (i) os deveres do
intermedidrio financeiro de evitar ou reduzir eventuais conflitos de interesse e de dar
primazia aos interesses do cliente sobre os seus proprios interesses (art. 309.°, nos 1 e 3
do C6dVM); (ii) o dever de avaliar a adequagdo das decisdes de investimento ao perfil
dos clientes (arts. 314.° e segs. do C6dVM), (iii) o dever de promover a melhor execu¢do

ou “best execution” das ordens do cliente (art. 330, n° 2 do CodVM) ou até de recusar a

3 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n® 56, abril 2017, “Deveres ¢
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
¢ JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n® 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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sua execugdo sempre que as mesmas Sejam manifestamente contrdrias aos interesses

deste (art. 326. n° 1, b) do C6dVM)™.

E importante referir que este principio, 4 semelhanca dos demais, possui “importantes
relagdes e interpenetragdes reciprocas com outros principios gerais, designadamente
com os principios da atuag¢do de boa fé — dado que a tutela dos interesses do cliente
entronca igualmente no dever do intermedidrio financeiro em atuar de acordo com
elevados padrdes de diligéncia e lealdade profissionais (art. 304.°, n° 2 do CédVM) — e
do conhecimento do cliente — constituindo o principio “know your customer” (art. 304.°,

n°3 do CodVM) uma das mais lidimas expressoes do mandamento geral do art. 304.°, n°

1 do CédVM”S.

3.2. Principio da protecio da eficiéncia e de defesa do mercado

A protegdo da eficiéncia e de defesa do mercado surge como consequéncia natural do
interesse publico da existéncia de um mercado financeiro. Para que o mercado financeiro
prossiga este fim hd que defendé-lo e protegé-lo, fomentando a livre concorréncia,
garantindo a transparéncia e a integridade dos negocios nele realizados. Facilmente se
compreende a estreita relagdo deste principio com o principio da protegéo dos legitimos
interesses dos clientes. Sem protegdo dos investidores, o mercado ndo terd capacidade
para atrair poupangas e funcionar como um motor do desenvolvimento econémico e

social.

Como o refere SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, as relagdes entre estes dois
principios s3o de sobreposigdo, dependéncia ou mesmo complementaridade.
“Sobreposi¢do na medida em que muitas das exigéncias consagradas para assegurar o
funcionamento regular, transparente e eficiente dos mercados se traduzem também em
medidas de proteg¢do de investidores, dependéncia porquanto ndo existe mercado sem

investidores tal como ndo existirdo investidores sem mercado, complementaridade,

5 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
6 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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porque o principio da prote¢do dos investidores postula a prote¢do da confiang¢a
individual e-o da proteg¢do dos mercados, por sua vez, se funda na protegdo da confianga

coletiva” .

3.3. Principio da atuaciio de boa-fé, de acordo com elevados padrdes de diligéncia,

lealdade e transparéncia.

De acordo o artigo 304° do Cédigo dos Valores Mobiliario (“CodVM™), os intermediarios
financeiros devem observar os ditames da boa fé, de acordo com elevados padrdes de

diligéncia, lealdade e transparéncia.

ENGRACIA ANTUNES explica que “os padrdes ou paradigmas normativos da atuagéo
“ex bona fide” do intermedidrio financeiro — diligéncia, lealdade, transparéncia —
possuem importantes implicag¢des no funcionamento do regime juridico da atividade de
intermediagdo financeira previsto no CodVM (...) Para além de possuir vdrias
concretizagbes ao nivel dos deveres individuais de conduta profissional previstos na lei,
(...) ele desempenha ainda uma fungdo decisiva no plano do juizo de culpa a efetuar em
sede da determinagdo da responsabilidade civil do intermedidrio financeiro por violagdo
desses deveres (art. 304.%-A4, n°2 do CédVM)” 2.

Daqui resulta, por exemplo, que, em sede de configuragdo dos deveres e, assim portanto,
de possivel responsabilizag@o dos intermediarios financeiros por violagdo desses deveres,
a “culpa ndo é aferida segundo o crivo civilistico tradicional do “bonus parter familias”
(arts. 487.9, n° 2, “ex vi” do art. 799.° n° 2 do Cddigo Civil) mas antes objetivamente

segundo um “elevado padrao de diligéncia” (“diligentissimus pater familias”).

J4 a conduta leal pressupde, como refere MENEZES CORDEIRO “a obrigagdo das
partes, na pendéncia contratual, se absterem de comportamentos que possam falsear o
objetivo do negécio ou desequilibrar o jogo das prestacdes por elas consignado™. Esta

conduta é concretizada no CodVM através de um conjunto de deveres dos quais

7“A Protegiio dos Investidores em Valores Mobilidrios”, in Estudos sobre o mercado de valores mobilidrios,
Almedina, fevereiro 2001, pags. 26 e segs.

8 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n® 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.

? ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa fé no Direito Civil, Almedina, 2013, pag. 606.
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salientamos, com especial relevo para as matérias versadas no presente Relatorio; o dever
de consideragdo e de protegdo-dos interesses dos clientes, fazendo positivamente o que
esteja razoavelmente ao seu alcance no sentido de evitar que a prestagdo de servigos ao
mesmo possa relevar-se contraria aos interesses destes ou ser a causa de prejuizos para os
mesmos, o que inclui, em especial, o dever de evitar situagdes de conflito de interesses
(estabelecendo politicas € procedimentos capazes de os identificar, mitigar, e se possivel
eliminar, essas situagdes, controlando-as e monitorizando-as sempre que tal eliminagéo
ndo seja possivel) e, em geral, o dever de, em qualquer circunsténcia, atuar de forma a
conferir efetiva prevaléncia do interesse dos clientes, sobre 0s seus proprios interesses

(ou interesses de quaisquer pessoas com ele relacionadas).

Por tltimo, cumpre fazer uma referéncia a conduta transparente. GONCALO CASTILHO
DOS SANTOS!' considera que a transparéncia referida no Codigo dos Valores
Mobiliarios relaciona-se com a informagdo que deve ser transmitida aos clientes,
traduzindo-se na imposigdo ao intermediario financeiro do dever de prestar informagéo
correta e completa aos seus clientes, de modo a permitir que as decisdes tomadas por este
tenham sempre em conta os riscos que as mesmas decisdes possam comportar. Considera-
se que a “framnsparéncia” surge, aqui, como (mais) um mecanismo de protegdo dos
clientes, ja que lhes permite aceder a uma informag&o fidedigna, de facil inteligibilidade,
e atual, satisfazendo todos os requisitos que se encontram previstos, em termos gerais, no

artigo 7.° do CodVM.

Sera precisamente essa informagdo, com satisfagdo desses requisitos, que permitird ao
investidor tomar decisdes de investimento ou desinvestimento, esclarecidas e

fundamentadas.

Nas palavras de GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, a “fransparéncia potencia um
ciclo virtuoso de confianga no investimento nos instrumentos financeiros negociados nos
mercados e com isso desdobra-se em aumento de liquidez e diminui¢do dos custos na
obtengdo de informagdo, com sucessivo incremento de eficiéncia e de atratividade do

mercado”. Trata-se de um mecanismo de “protecdo do cliente-investidor como parte

1 GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, A Responsabilidade civil do Intermediario Financeiro perante
o Cliente - Estudo sobre o0 Mercado de Valores Mobilidrios, Almedina, 2008, pag. 136.
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informativamente mais débil no contexto da assimetria informativa co-natural ao

Jfuncionamento dos mercados”. e s

3.4. Principio do conhecimento da situacio financeira e experiéncia do cliente

(principio do know your customer)

De acordo com este principio aflorado no artigo 312.°, nimero 2, do C6dVM, o
intermediério financeiro, deve “na medida do necessdrio para o cumprimento dos seus
deveres na prestagdo do servigo ... informar-se junto do cliente sobre os seus
conhecimentos e experiéncia no que respeita ao tipo especifico de instrumento financeiro
ou servigo oferecido ou procurado, bem como, se aplicavel, sobre a situagdo financeira

e os objetivos de investimento do cliente”.

O principio do conhecimento do cliente, de inspiragdo anglo-saxénica (“know your

‘

customer”), “ impde ao intermedidrio financeiro uma postura ativa de recolha de
informagdo junto dos respetivos clientes relativamente a trés aspetos fundamentais: o
conhecimento e a experiéncia financeiros do cliente que lhe permita determinar a
categoria ou perfil de investidor do cliente e, consequentemente, ajuizar da adequagdo
das operagdes de investimento (sendo mister salientar que essa informagdo, longe de
confinar ao macronivel de literacia financeira do cliente, deve incidir sobre o micronivel
dos concretos tipos de servigos ou instrumentos financeiros oferecidos pelo intermedidrio
ou procurados pelo cliente) —, a situagdo financeira do cliente — mormente, por forma a
determinar a capacidade patrimonial e liquidez deste para cumprir as obrigagdes
inerentes e cobrir as perdas eventuais das operagdes de investimento realizadas (“ability
to bear losses”) —, e ainda os objetivos do investimento — nomeadamente, a duragdo do

investimento em causa e o grau de disponibilidade ou aversdo ao risco (“ability to bear

risk”)” 11,

Tal como os demais principios anteriormente analisados, o principio do conhecimento do
cliente possui multiplas concretizagdes ao nivel dos deveres de conduta com particular
destaque para os deveres de informagdo (artigos 312.° e segs. do C6dVM) e de avaliagdo

do carater adequado das operagdes (artigos 314.° € segs. do CodVM).

" JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n°® 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediéario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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Estes deveres vém concretizar e explicitar o conteudo fundamental do referido principio
e evidenciam, como o esclarece ENGRACIA ANTUNES, que este principio possui
“também intimas relacbes materiais e logicas com os demais principios -—
designadamente, com o principio da protegdo dos interesses dos clientes (jd que o
intermedidrio apenas poderd tutelar lais interesses se estiver previamente de posse da
informagdo relevante sobre o perfil do cliente e dos seus objetivos de investimento) e o
principio da atuagdo segundo elevados padrdes de diligéncia e lealdade (podendo até
dizer-se, num certo sentido, que o conhecimento do cliente constitui um “prius” ldgico
ou pressuposto geral do cumprimento da generalidade dos deveres profissionais por
parte do intermedidrio financeiro no plano das relagdes juridicas e comerciais com o0s

respetivos clientes)” 2.

3.5. Principio do sigilo profissional

Este principio, aflorado no artigo 304.°, mimero 4 do C6dVM, determina que os
intermediarios financeiros estdo sujeitos ao dever de segredo profissional nos mesmos
termos previstos para o segredo bancario. Fundamentando a necessidade de existéncia do
sigilo profissional temos, desde logo, o interesse fundamental da confianga, que a
generalidade das pessoas deposita no sistema financeiro e a garantia da captagéo e
seguranga das poupangas coletivas pelo sistema financeiro. No que toca a prote¢do dos
interesses privados dos clientes, o sigilo bancério consiste numa garantia da tutela do
aforro bem como da seguranca dos dados e informag@es sobre a sua situagéo patrimonial

de que sdo depositarias as institui¢des bancarias.

Dado n#o apresentar especial relevancia na apreciagdo dos casos sub iudice entendemos

nfio haver necessidade de um maior aprofundamento deste principio.

12 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediério Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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3.6 Deveres basilares dos Intermediarios Financeiros

Em concretizagdo dos principios acima analisados, surge um conjunto de deveres dos
intermedidrios financeiros para com os seus clientes, que deverdo ser tidos em conta pela

Comissdo na andlise substancial das reclamagdes.

S3o eles, como ja se referiu, e seguindo mais uma vez a listagem constante das alineas f)
a j) do artigo 5.° do Regulamento, o dever de evitar ou reduzir conflitos de interesses, o
dever de tratamento transparente e equitativo dos clientes, o dever de prevaléncia dos
interesses dos clientes, o dever de evitar a intermediagcdo excessiva ¢ o dever de

informag@o aos clientes.

Passaremos entdo a anélise sumaria dos deveres acima elencados, detendo-nos naqueles
que assumem maior relevancia para a matéria objeto do presente Relatério, embora, em
muitos casos, se mostre bastante a remisséo para quanto j& acima se disse a respeito do

conteudo fundamental dos principios de que estes deveres sdo concretizagéo.

Comegaremos no entanto por referir, porque relevante para efeitos do que se dispde na
alinea d) no artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de Agosto, que ¢ nosso entendimento
que os deveres acima mencionados e abaixo melhor descritos consubstanciam, de forma
indisputavel, como o refere ENGRACIA ANTUNES, “verdadeiros e préprios deveres
Juridicos de conduta profissional no exercicio das atividades de intermediagdo
Financeira (...), cuja violagdo por parte dos intermedidrios financeiros pode ser fonte
para estes de responsabilidade civil e consequente obrigagdo de indemnizagdo perante

9313

os respetivos clientes”>, conforme alids se encontra expressamente previsto, com forga

imperativa (isto é, ndo suscetivel de derrogag8o convencional), nos artigos 304.°-A € 324.°

do C6dVM.

3.6.1 Dever de evitar ou reduzir conflitos de interesses

O dever de evitar ou reduzir conflito de interesses, referido na alinea f) do artigo 5.° do

Regulamento, encontra consagragdo legal no artigo 309.° e seguintes do C6dVM, nos

13 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n® 56, abril 2017, “Deveres ¢
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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quais se estabelece que o intermedidrio financeiro deve organizar-se por forma a
identificar possiveis conflitos de interesses e atuar de modo a evitar ou a reduzir ao
minimo o risco da sua ocorréncia. Os conflitos de interesse aqui contemplados podem
ocorrer entre o cliente e o intermediario financeiro ou entre dois ou mais clientes. No que
respeita aos conflitos de interesse entre o cliente e o intermedidrio financeiro, considera-
se para este efeito como da esfera do intermediario financeiro as entidades relacionadas
com este, por efeito de uma relagéo de dominio ou grupo, os titulares dos seus érgéos

sociais, os seus colaboradores e os seus agentes vinculados.

Este dever ndo s6 obriga o intermedidrio financeiro a organizar-se e estruturar-se de forma
(i) a evitar ou reduzir conflitos de interesse, como a dispor de uma politica, reduzida a
escrito, destinada a identificar possiveis conflitos de interesses, (ii) eliminar ou reduzir o
risco da sua ocorréncia, (iii) a informar os seus cliente sobre a sua politica, e (iv)
identificar, relativamente a atividades de intermediag8o financeira especificas prestadas
por ou em nome do intermediério financeiro, as circunstancias que constituem ou podem

dar origem a um conflito de interesses.

Entre os varios requisitos que devem constar da politica interna de prevengéo, gestdo e
comunicagdo de conflitos de interesse, prevé-se a necessidade da previsdo de
procedimentos que garantam a independéncia dos colaboradores do intermedidrio
financeiro numa situagdo de conflito de interesses em que aqueles intervenham e de
criagdo, pelo intermediario financeiro, de uma lista que preveja potenciais situagdes de
conflito de interesses, bem como o registo de quaisquer situa¢des que impliquem ou

possam implicar um conflito de interesses.

Este dever de evitar ou reduzir conflitos de interesses concretiza o principio da protegéo
dos legitimos interesses dos clientes e o principio da atuagdo de boa-fé, de acordo com

elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia.
3.6.2 Dever de tratamento transparente e equitativo dos clientes

O intermediario financeiro deve agir por forma a assegurar aos seus clientes um

tratamento transparente e equitativo. Trata-se de mais uma concretizagéo do principio da

atuacdo de boa-fé, de acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e /\/
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transparéncia. Damos aqui, no essencial, por reproduzidas as consideragdes acima
efetuadas a propdsito da conduta transparente e leal para com os seus clientes que deve
orientar a atuagdo dos intermedidrios financeiros.

Avangamos, no entanto, com o aprofundamento deste dever sublinhando dois outros
deveres que, estando implicitos naturalmente nos principios fundamentais e nos deveres
basilares referidos no artigo 5.° do Regulamento, ndo encontram, neste, consagragido
expressa. Referimo-nos ao dever de categorizagdo e ao dever de adequag@io, que sdo

consequéncias Obvias da necessidade de tratamento transparente e equitativo dos clientes.

a) Dever de Categorizagio

O dever de categorizagdo do cliente, previsto nos artigos 317.° a 317.°-D do CodVM,
consiste no dever de os intermediarios financeiros procederem a classificagdo da natureza
dos respetivos clientes nas categorias legais de investidor ndo qualificado (ou ndo

profissional), investidor qualificado (ou profissional) e contraparte elegivel.

Concretizagdo do principio geral do conhecimento do cliente (“know your costumer”), o
dever de categoriza¢do consubstancia um “dever instrumental relativamente ao

»14 a2 que os intermedidrios financeiros se

cumprimento de outros deveres legais
encontram sujeitos em matéria da prestagdo de servigos de intermediagdo financeira,
determinando, consoante a categoria de cada cliente, a maior ou menor relevancia, e assim

a extensdo e a profundidade desses deveres.

Conforme ENGRACIA ANTUNES, “trata-se de um dever juridico de natureza
imperativa (e ndo opcional) que impde ao intermedidrio a obrigagdo prévia de adogdo
de regras e procedimentos que permitam conhecer e categorizar a natureza de investidor
de cada cliente (art. 317.° n° 1 do CédVM.) °. A categorizagdo do cliente deve ser
documentada por escrito e comunicada aos clientes, podendo estes solicitar uma

categorizacdo diversa, embora a satisfagdo desse pedido pelo intermedidrio financeiro

4 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
15 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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esteja sujeita a limites apertados sempre que em resultado da mesma satisfagéo os clientes

- -se possam ver privados da prote¢do que, naturalmente, lhes seria devida: -~ + . «

Na verdade, a categorizagdo “possui essencialmente projegcdes no grau de protegdo
conferido ao cliente e, por tabela, no grau de exigéncia do cumprimento dos deveres de
conduta profissional do intermedidrio financeiro: nessa escala gradativa, vamos
encontrar num extremo as contrapartes elegiveis (v.g., governos, empresas de grande
dimensado. cf. art. 317.°-D do C6dVM), que usufruem do nivel de proteg¢do menos intenso;
no extremo oposto, temos os investidores ndo qualificados, categoria residual delimitada

pela auséncia dos requisitos dos investidores qualificados ou profissionais previstos no

art. 30.° do CodVM'S,

Importa ainda notar que o dever de conhecimento do cliente ndo se esgota na sua
caracterizagdo. Na verdade, importa fazer uma breve referéncia ao chamado perfil do

investidor.

Enquanto “a categorizag@o como investidor assenta em tipologias legais e corresponde
a um dever imposto por lei (arts. 30.° e 317.° do CédVM), a defini¢do do perfil de
investidor assenta em tipologias puramente comerciais ou negociais, desenvolvidas na
“praxis” bancdria e financeira — cujo relevo juridico é indiscutivel, todavia, quer por
for¢a do principio geral do conhecimento do cliente (art. 304.°, n° 3 do Cé6dVM), quer em
virtude de numerosas normas legais que pressupbem a defini¢do desse perfil do
investidor (v.g., arts. 312.° e segs., 314.° e segs., etc.). Entre estas tornou-se bastante
usual a classificagdo quadripartida daqueles em perfil “conservador” ou “prudente”
(investidor avesso ao risco de capital, de rendimento, de crédito e de liquidez, que
procura produtos financeiros de capital e rentabilidades garantidas, sobretudo de curto
prazo: v.g., depdsitos bancdrios a prazo), perfil “equilibrado” ou “moderado”
(investidor avesso ao risco de capital, com preferéncia por produtos de capital garantido
e baixo risco, mas aceitando a sua manuten¢do em carteira a médio prazo: v.g.,
obrigagdes ordindrias, fundos de tesouraria, fundos poupanga-reforma, seguros de
capitalizagdo), perfil “dindmico” (investidor que procura produtos financeiros de

rendibilidade superior a média do mercado, estando disponivel para aplicagdes de médio

16 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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e longo prazo e para assumir o risco de algumas perdas no capital investido: v.g.,
unidades de participagdo-em fundos de agdes, em fundos de capital de risco) e perfil
“arrojado” (investidor que procura produtos de elevada rentabilidade e risco, estando
disponivel para aplicagbes que impliquem o risco de perda total ou até superior do
capital investido em contrapartida de rendimentos elevados: v.g., agdes, derivados,
produtos financeiros complexos, “warrants”, “unit linked”, fundos especiais de

investimento)” '.

O intermedidrio financeiro deve assim, para além de categorizar o cliente, aprofundar o
conhecimento do mesmo, por forma a conhecer, e valorar nos servigos que preste, ndo so

a sua categoria, mas também o seu perfil, nos termos indicados.

b) Dever de Adequacio

O dever de adequagéo, previsto nos artigos 314.° e segs. do C6dVM, consiste “na
obrigagdo juridica de o intermedidario financeiro adequar os servigos prestados,
“maxime”, uma determinada operag¢do de (des) investimento em instrumentos
financeiros que haja sido oferecida, solicitada ou visada, a cada tipo de cliente,

mormente tendo em conta a sua categoria ou perfil enquanto investidor™'.

Este dever de adequagdo, conhecido na terminologia anglo saxdnica como “suitability
rule”, constitui um reforco dos mecanismos de protegdo dos investidores. Este dever
“encontra o seu fundamento e razdo de ser no proposito de se assegurar uma
correspondéncia de cada servi¢o de intermediacdo financeira prestado a natureza de
investidor e ao perfil de risco dos clientes”. Pretende-se, desta forma, garantir uma
“eficiente alocag¢do do patriménio dos clientes aos diferentes instrumentos financeiros
disponiveis no mercado”. Dada “a enorme sofisticagdo e diversidade atuais dos
instrumentos financeiros existentes, a vulnerabilidade dos investidores (...) ndo
profissionais decorrente dos caracteristicos défices e assimetrias informativos dos

mercados, e a posi¢do estratégica dos intermedidrios financeiros enquanto operadores

7 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
8 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n® 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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profissionais do mercado de capitais, pode dizer-se que semelhante dever representa, de
algum modo, um desenvolvimento ou-extensdo-do principio geral do conhecimento do
cliente (“know your costumer”) ao nivel de cada concreta operagdo individual sobre

instrumentos financeiros (“know your security”)”'°,

O dever de adequagdo constitui um dever complexo que integra obrigagdes de recolha de
informagio relativa aos conhecimentos e experiéncia financeiros do cliente respeitantes
ao especifico servigo, produto ou instrumento financeiro oferecido ou solicitado, de
realizagdo de um juizo de avaliagfo relativamente a adequagéo ou ndo do tipo de servigo,
produto ou instrumento ao tipo de cliente, tomando por base a compreensédo ou néo por
parte do cliente dos riscos envolvidos nesse mesmo servigo, produto ou instrumento, € de
comunica¢do por escrito ao cliente de eventual juizo de adequag@o negativo ou,
alternativamente, da impossibilidade de o realizar em caso de recusa de prestagdo dessa

informagéo por parte do cliente.

Por outro lado, quanto ao seu ambito, o dever de adequagdo pode assumir diferentes
conteidos e extensdes operativos consoante os concretos tipos de servico de
intermediagdo financeira envolvidos: para a generalidade servigos de intermediagéo
financeira, o intermedidrio financeiro cumprird este dever legal mediante a entrega ¢
preenchimento pelo cliente de um “teste de adequagéo, onde se inclui obrigatoriamente
informagdo relativa ao nivel de habilitagdes do cliente, aos tipos de operacdes e
instrumentos financeiros com os quais esta familiarizado, a situagéo financeira do cliente
(fonte e montante dos seus rendimentos regulares), aos seus patrimoénio, ativos e
investimentos, aos objetivos e periodo do investimento, e ao seu perfil de risco; ja estando
em causa a prestagdo de servi¢os de consultoria para investimento ou gestéo de carteiras,
que envolvem recomendagdes ou decisdes de investimento por parte do intermediario
financeiro, exige-se a entrega e preenchimento de um “teste de adequagéo”, de conteudo
mais abrangente e exigente, sem o qual, de resto, o intermediério financeiro ndo podera
prestar o servigo, e, tratando-se de servigo de mera execugdo ou recegdo/ transmissdo de
ordens, ndo serda em principio exigivel qualquer tipo de recolha de informagdo e/ou

avaliagdo (“execution only”) desde que o servigo seja prestado por iniciativa do cliente,

a operacio diga respeito a instrumentos financeiros niio complexos, € o cliente tenha sido

19 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n° 56, abril 2017, “Deveres €
Responsabilidade do Intermediario Financeiro — alguns aspetos™, pags. 31 e seguintes.

27

v



advertido por escrito da ndo obrigatoriedade de avaliacio da adequaciio da operacio por

parte do intermedidrio financeiro e informado de eventuais conflitos de interesses.

3.6.3 Dever de prevaléncia dos interesses dos clientes

Também neste caso damos por reproduzidas as consideragdes efetuadas a proposito do
principio da protegdo dos legitimos interesses dos clientes, sublinhando, no entanto,
porque extremamente relevante para as questdes a tratar nas partes subsequentes deste
Relatério, a importéncia deste principio em situagdes em que o intermedidrio, na
prestagdo de servigos aos seus clientes, se vé confrontado com um conflito potencial de
interesses entre 0s seus proprios interesses (ou de entidades consigo relacionadas) e os

interesses dos referidos clientes.

Na verdade, sem necessidade de mais, decorre deste dever estrito de o intermediario
financeiro, neste caso, resolver esse conflito segundo o Unico critério admissivel, ou seja,
mediante prevaléncia absoluta dos interesses dos clientes, sem qualquer concessdo ou
tolerancia relativamente a qualquer solugéo de sobreposi¢o, ainda que limitada, dos seus

préprios interesses.

3.6.4 Dever de evitar a intermediac¢io excessiva

Trata-se de um dever que concretiza o principio da prote¢io dos legitimos interesses dos
clientes e da protegfo da eficiéncia e de defesa do mercado. Pela tendencial irrelevancia
deste dever para o objeto do presente Relatério, entendemos que o acima exposto face
aos principios que pretende acautelar ¢ suficiente para se compreender o objetivo deste

dever.

3.6.5 Dever de informacio aos clientes

Como o refere ENGRACIA ANTUNES, “a informagdo constitui um dos pilares da atual
regulagdo juridica do mercado de capitais”, devendo esta, nos termos do artigo 7.° do

CodVM, ser “completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita”*°,

2 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobilidrios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — alguns aspetos™, pags. 31 e seguintes.
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Os deveres de-informagéo dos intermediarios financeiros t€ém como “ratio” fundamental-

a prote¢io dos investidores e a prote¢do do proprio mercado de capitais. ENGRACIA
ANTUNES, explica: “a crescente complexidade dos instrumentos financeiros e as
naturais assimetrias informativas entre oferta (emitentes) e procura (investidores) neste
mercado tornou imperioso o reforgo da informagdo e transparéncia por mor da prote¢do
dos investidores, a parte informativamente mais débil das atividades de intermediag¢éo
financeira, necessdria para a tomada de decisdes de investimento livres, esclarecidas,

1

conscientes e adequadas” “...apenas a existéncia e disponibilizag¢do de informag¢do tdo

objetiva, clara e completa quanto possivel pode assegurar o regular funcionamento dos

proprios mercados e a indispensdvel confianga dos agentes nesse funcionamento "',

Naturalmente, a extensédo e profundidade da informag&o devem ser tanto maiores quanto
menor for o grau de conhecimento e experiéncia do cliente, devendo o intermediario
financeiro assegurar, por exemplo, que em momento anterior a tomada de qualquer
decis@o de investimento ou desinvestimento, o cliente recebe “completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita” sobre as caracteristicas e os riscos que essa deciséo envolve,
em termos que sejam os razoavelmente adequados para que a decis@o em causa se possa,

a final, considerar absolutamente esclarecida.

4 Sequéncia

Feito este percurso pelo enquadramento normativo dos principios e deveres que
enquadram a atividade de intermediag@o financeira e que sdo relevantes para a missdo da
Comisséo, e tendo em conta o que acima se deixou ja dito quanto aos juizos de equidade,
importa prosseguir com a analise, a luz dos critérios enunciados, das diversas reclamagoes

oportunamente apresentadas.

Para esse efeito, tem-se em considerag@o a missdo da Comissdo, que, nos termos do artigo
1.°, nimero 2, do Regulamento, visa delimitar um perimetro de investidores n&o-
qualificados, identificando os casos em que tenham existido praticas ilicitas na

comercializagdo ou emissdo de titulos de divida por parte das Sucursais Exteriores da

21 JOSE ENGRACIA ANTUNES - Cadernos de Valores Mobiliarios, n° 56, abril 2017, “Deveres e
Responsabilidade do Intermedidrio Financeiro — alguns aspetos”, pags. 31 e seguintes.
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Venezuela e Africa do Sul do BES e pequenos investidores do Banque Privée, com vista

4 criagdo, sob proposta-das- associagdes representativas dos interesses dos mesmos

investidores, de um fundo de recuperagio de créditos, nos termos previstos na Lei n.°

69/2017, de 11 de agosto.

Conclui-se assim, pela anélise do Regulamento e da referida Lei n.° 69/2017, de 11 de

agosto, no sentido de que sdo os seguintes os critérios substanciais de elegibilidade para

delimita¢fo do referido perimetro de investidores:

a)

b)

d)

Que os mesmos sejam investidores ndo qualificados (artigo 1.° do Regulamento e
proémio do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto);

Que os créditos reclamados (i) sejam emergentes ou estejam relacionados com a
subscrigdo de valores mobilidrios representativos de divida (alinea a) do artigo 8.°
do Regulamento e proémio do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto), (ii)
tenham sido comercializados pelo BES, no #&mbito das atividades de
intermediagfio financeira exercidas pelas sucursais exteriores deste (artigo 1.
nimero 2, do Regulamento), e (iii) tenham sido emitidos por sociedades que
integrem o denominado GES, ndo estando “abrangidos pelo fundo de
recuperagdo de créditos jd criado pelos lesados do papel comercial” (preAmbulo
do Regulamento);

Que esses valores mobilidrios se encontrem sujeitos a lei portuguesa ou tenham
sido comercializados em territorio portugués (proémio do artigo 2.° da Lei n.°
69/2017, de 11 de agosto);

Que esses valores mobiliarios tenham sido comercializados por institui¢éo de
crédito que posteriormente tenha sido objeto de resolugdo, ou por entidades que
com esta se encontrasse em relagdo de dominio ou de grupo (alinea a) do artigo
2.°da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto);

Que o emitente dos valores mobilidrios em causa estivesse insolvente ou em dificil
situagfio financeira a data da comercializagdo (alinea b) do artigo 2.° da Lei n.°
69/2017, de 11 de agosto);

Que a informagio sobre a situagdo financeira do emitente ndo constasse dos
documentos disponibilizados aos investidores ou exista prova da violagéo dos
deveres de intermediag#o financeira pela entidade comercializadora (alinea c) do

artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto);
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g) Que existam indicios ou elementos que permitam sustentar a responsabilizagéo
das entidades que comercializaram os instrumentos financeiros pela satisfagdo

daqueles créditos (alinea d) do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto).

Aos referidos critérios acrescem ainda os seguintes requisitos (de natureza essencialmente
processual), destinados a assegurar, designadamente, a integragfo dos créditos em
questdo no fundo de recuperagéo de créditos a constituir, previstos no Regulamento e nos

anuincios:

a) Correta identificagdo dos instrumentos financeiros subscritos, incluindo o seu
ISIN;

b) Comprovativo da classificagdo como investidores ndo qualificados,

¢) Copia dos contratos e dos formulérios assinados;

d) Coépia da reclamagdo de créditos apresentada no ambito do processo de
Liquidag¢do Judicial do BES ou empresas do Grupo;

e) Comprovativo do pagamento do preparo para encargos previsto no Regulamento

e divulgado nos anuncios publicados.

Nos capitulos seguintes analisam-se, sequencialmente, por aplicagdo dos critérios de
decisdo anteriormente enunciados, cada um dos referidos critérios substanciais de
ilegibilidade (IIL.) e requisitos processuais (IV.), indo sucessivamente, em resultado da
ponderacdo dos mesmos requisitos, destringando, de entre as reclamagdes apresentadas,
aquelas que se reportam a investimentos realizados que, no entendimento da Comisséo,
se devem considerar incluidos no (ou excluidos do) perimetro que lhe compete

determinar.
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III - Critérios substanciais de elegibilidade

1. Que os investidores sejam nio qualificados (artigo 1.° do Regulamento e proémio

do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto)

Como acima se referiu, sobre os intermediarios financeiros incide um dever de
categorizacdo dos clientes (que, no caso do direito portugués, se encontra previsto nos
artigos 317.° a 317.°-D do C6dVM), que consiste no dever imposto aos mesmos
intermedidrios financeiros de procederem & categorizagdo dos respetivos clientes nas
categorias legais de investidor ndo qualificado (ou ndo profissional), investidor

qualificado (ou profissional) e contraparte elegivel.

Sobre tal matéria, dispde o artigo 30.° do C6dVM, sob a epigrafe investidores

profissionais, o seguinte:

“1 - Sem prejuizo do disposto nos artigos 317.° e 317.%-A, consideram-se investidores
profissionais as seguintes entidades:

a) Institui¢des de crédito;

b) Empresas de investimento,

¢) Empresas de seguros;

d) Instituigdes de investimento coletivo e respetivas sociedades gestoras;

e) Fundos de pensdes e respetivas sociedades gestoras,
Jf) Outras institui¢des financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente fundos de
titularizagdo de créditos, respetivas sociedades gestoras e demais sociedades financeiras
previstas na lei, sociedades de titularizagdo de créditos, sociedades de capital de risco,
Sfundos de capital de risco e respetivas sociedades gestoras;

g) Instituigdes financeiras de Estados que ndo sejam membros da Unido Europeia que
exer¢am atividades semelhantes as referidas nas alineas anteriores;

h) Entidades que negoceiem em instrumentos financeiros sobre mercadorias;

i) Governos de dmbito nacional e regional, bancos centrais e organismos publicos a nivel
nacional ou regional que administram a divida publica ou que gerem fundos destinados

ao financiamento de sistemas de seguranga social ou de regimes de pensdes de reforma
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ou de protecdo de trabalhadores, institui¢bes supranacionais ou internacionais,
designadamente o Banco Central Europeu, o Banco Europeu de Investimento, o Fundo- -
Monetdrio Internacional e o Banco Mundial;

j) Pessoas que prestem servigos de investimento, ou exer¢am atividades de investimento,
que consistam, exclusivamente, na negociagdo por conta prépria nos mercados a prazo
ou a contado, neste caso com a unica finalidade de cobrir posi¢des nos mercados de
derivados, ou na negociagdo ou participagdo na formagdo de pregos por conta de outros
membros dos referidos mercados, e que sejam garantidas por um membro compensador
que atue nos mesmos, quando a responsabilidade pela execucdo dos contratos celebrados
for assumida por um desses membros;

k) Pessoas coletivas cuja dimensdo, de acordo com as suas ultimas contas individuais,
satisfaca dois dos seguintes critérios:

i) Capital proprio de 2 milhdes de euros;

ii) Ativo total de vinte milhdes de euros;

iii) Volume de negdcios liquido de quarenta milhdes de euros;

1) Pessoas a quem tenha sido conferido esse tratamento, nos termos do artigo 317.*B.

2 - (Revogado.)

3 - (Revogado.)

4 - A CMVM pode, por regulamento, qualificar como investidores profissionais outras
entidades dotadas de uma especial competéncia e experiéncia relativas a instrumentos
financeiros, nomeadamente emitentes de valores mobilidrios, definindo os indicadores

econdémico-financeiros que permitem essa qualificagdo.

1"

Desta disposi¢do legal decorre que, a contrario, por defeito, devem considerar-se
investidores ndio qualificados (ou n#o profissionais) todos os ndo contemplados no

referido artigo 30.° do C6dVM.

A categorizago do cliente deve ser documentada por escrito e comunicada aos clientes.

Tendo em consideragfo, designadamente, o disposto no artigo 2.° da Lei n° 69/2017, de
11 de agosto, constitui requisito de elegibilidade no presente procedimento, abranger este
apenas “investidores ndo qualificados”, tal como estatui 0 nimero 2 do artigo 1.° do

Regulamento e se fez constar dos anuncios publicados no site da Ordem dos Advogados
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e na imprensa em 23 e 24 de agosto de 2019, neste se fazendo expressa mengdo ao dever
de os reclamantes apresentarem comprovativo da sua qualificagdo como investidores néo

qualificados?.

Nao obstante o referido, a verdade € a de que, nas reclamagdes apresentadas, se verificou
um numero muito significativo de reclamantes que no apresentaram tal comprovativo,
invocando, designadamente, ndo disporem de tal documento ou de condigdes para o
obterem em tempo util, desconhecerem se o Banco? alguma vez procedeu & sua
categorizagdo como investidores ndo qualificados ou qualificados ou, ainda, outras
circunstancias pontuais. Pese embora a generalidade dos reclamantes nestas
circunstancias terem sido notificados para, entre outros elementos ou informagdes,
juntarem tal comprovativo, conforme acima se referiu, continuou a assistir-se a um
numero significativo de reclamantes relativamente aos quais ndo se logrou obter a entrega
de tal documento, pelo que, nfio obstante a segunda oportunidade concedida, a falta

inicialmente identificada permaneceu néo sanada.

Apesar da circunsténcia referida, entende a Comiss@o que esta, por si s, ndo deve obstar
a elegibilidade dos reclamantes em questéo para acesso ao eventual fundo de recuperagdo
de créditos a constituir nos termos e para os efeitos da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto,
sendo este precisamente um caso em que a valoragdo dos juizos de equidade com os quais

esta Comisséo se encontra comprometida ndo pode deixar de relevar neste sentido.

Na verdade, como acima se referiu, a categorizagdo dos clientes e a comunicagio dessa
mesma categorizagdo aos clientes era um dever do Banco, ndo podendo por isso ser

menosprezado o risco de, ao valorar negativamente as reclamagdes em que se registe a

22 Com o referido no texto, ndo se ignora que o Regulamento refere que o mandato desta Comissdo se
reporta apenas a analise das reclamagdes apresentadas por “pequenos investidores” do Banco Privée,
podendo suscitar-se a divida se esta referéncia teria o objetivo de aditar algo ao conceito geral de
investidores ndo qualificados. O entendimento da Comiss&o foi, desde o inicio, o de que esta referéncia se
justificou apenas pelas especificidades da potencial clientela do Banco Privée, ndo pretendendo, no entanto,
constituir uma limitagdo adicional ao mandato da Comiss3o, relativamente ao que ja resultaria da simples
referéncia a ilegibilidade (apenas) dos investidores “ndo qualificados”. Em qualquer caso, entendeu a
Comissdo sujeitar este seu entendimento a apreciagdo do Conselho Geral da Ordem dos Advogados, que
decidiu confirmé-lo por decisdo de 4 de novembro de 2019. Por essa razdo, no texto, passa a fazer-se
referéncia, apenas, ao conceito de investidor nfo qualificado, ou ndo profissional, sem qualquer outra
especificagfo.

2 Compreendendo, nesta referéncia a Banco, aqui e na parte remanescente do presente Relatério, os
servigos do BES em si mesmo, bem como os servigos das suas sucursais exteriores ou do Banque Privée,
conforme aplicavel.
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falta deste elemento, estar, na verdade, a penalizar quem, antes, foi vitima do
incumprimento de um dever pelo préprio Banco, num-coentexto em que, por isso, com

elevada probabilidade, a falta em causa ndo lhe é imputével.

Acresce que, por defeito, todos os reclamantes que néo estejam contemplados no artigo
30.° do C6dVM deverdo ser considerados como investidores ndo qualificados, ndo
havendo razdes para, relativamente aos reclamantes que sdo pessoas singulares e, bem
assim, que sdo pessoas coletivas relativamente néo existe evidéncia de satisfagdo dos
requisitos previstos na alinea k) do nimero 1 do mesmo artigo 30.°, inverter essa ordem
natural das coisas, apostando na hipétese, certamente remota, para dizer o menos, de os
reclamantes em causa terem solicitado ao Banco o seu tratamento como investidores

qualificados.

Essa hipotese serd tanto mais inverosimil quanto, em especial no que se refere aos
reclamantes que eram clientes das denominadas sucursais exteriores do BES, se constata
que um numero muito significativo de reclamantes que ndo lograram fazer prova da sua
qualidade de investidores nfo qualificados tem, manifestamente, um reduzido grau de
literacia (em muitos casos, ndo apenas) financeira, a qual de acordo com o senso ou a
experiéncia comuns, nfo permitiria nunca a sua categorizagdo como investidores

qualificados, mesmo que, por absurdo, o tivessem solicitado.

Assim, por principio, porque nfo dispde esta Comissdo de informagdo que lhe permita,
razoavelmente, e seguindo juizos de equidade, concluir em sentido contrario, todos os
reclamantes se enquadrarfio na categoria de investidores ndo qualificados, entendendo-se
que ndo deverdo os mesmos ser prejudicados pelo eventual incumprimento do dever de
categorizagdo que incumbia a entidade comercializadora dos produtos. Decide-se desta

forma, pela nfo exclusdo de qualquer reclamag&o com este fundamento.

A este posicionamento da Comissdo nfo sdo, naturalmente, indiferentes os limites dos
seus poderes, nomeadamente no que se refere a limitagdo da informag3o a que teve acesso
€ cuja apresentag@o, nos termos do artigo 6.° do Regulamento, poderia exigir. Na verdade,
de acordo com esta disposi¢do regulamentar, a Comissdo apenas poderia solicitar
informag&o aos reclamantes e as associagdes representativas dos interesses destes, sendo

estas as Unicas pessoas ou entidades obrigadas a prestagdo das informagbes que lhe
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fossem solicitadas. Entendendo-se assim que a informagdo disponivel é insuficiente para
~dar por verificado o requisito aqui considerado, entende a Comissdo que-a-conclusdo a
retirar ndo pode ser a de inelegibilidade dos reclamantes em causa, mas antes a de as
entidades com poderes para o efeito, exigirem do préprio Banco a prestagio da
informagéo, e a disponibilizagfo, da informagfo que estd em falta e que lhe competia ter

preparado e, naturalmente, manter em arquivo.

2. Que os créditos reclamados (i) sejam emergentes ou estejam relacionados com a
subscri¢do de valores mobilidrios representativos de divida (alinea a) do artigo 8.°
do Regulamento e proémio do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto), (ii)
tenham sido comercializados pelo BES, no 4mbito das atividades de intermediagéo
financeira exercidas pelas sucursais exteriores deste, incluindo o Banque Privée
(artigo 1.°, nimero 2, do Regulamento), e (iii) tenham sido emitidos por sociedades
que integrem o denominado GES, nio estando “abrangidos pelo fundo de
recuperagdo de créditos jd criado pelos lesados do papel comercial” (preAmbulo do

Regulamento)

Como j4 se referiu, apenas se devem considerar relevantes, para os efeitos dos trabalhos
a cargo desta Comisséo, os investimentos feitos em valores mobilidrios representativos
de divida que (i) tenham sido comercializados pelo BES, no dmbito das atividades de
intermediagdo financeira exercidas pelas sucursais exteriores deste, incluindo o Banque
Privée (artigo 1.°, nimero 2, do Regulamento), e (7i) tenham sido emitidos por sociedades
que integrem o denominado GES, n#o estando “abrangidos pelo fundo de recuperacéo

de créditos jd criado para os lesados do papel comercial” (preAmbulo do Regulamento).

Daqui resultou, necessariamente, e sem necessidade de mais, a imediata conclusio no
sentido da ndo elegibilidade dos investimentos feitos em valores mobiliarios emitidos por
sociedades que, ndo obstante aparecerem referenciadas nas reclamagdes, ndo integravam

(ou ndo existe evidéncia de que integrassem) o denominado GES.
Por outro lado, tendo em conta os objetivos que presidiram a constituigio desta Comissgo,

considerou esta como nio elegiveis os valores mobilidrios que, embora emitidos por

sociedades que integraram, antes de agosto de 2014, o GES,
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a) viram a responsabilidade pelos mesmos transitar para a esfera do Novo Banco,
ndo se verificando por isso, relativamente a eles, as razdes que determinaram a
necessidade de identificagiio de “solugdes [especiais] para resolver a situagdo
dos lesados ndo-qualificados no dmbito dos processos do Banco Espirito Santo,
S.A. e, em geral, do denominado Grupo Espirito Santos (BES/GES)”, conforme
referido no predmbulo do Regulamento, “em cumprimento da Resolugdo da
Assembleia da Republica n.® 13/2018, de 16 de janeiro”; ou

b) puderam ser reclamados no a4mbito do “fundo de recuperagdo de créditos ja
criado pelos lesados do papel comercial”, ou seja, o denominado FRC-INQ-Papel
Comercial ESI e Rio Forte, autorizado em 25 de janeiro de 2018, sendo que, neste
caso, a Comisséo formou a convicgdo, pela analise dos documentos que instruiram
a generalidade das reclamagdes apresentadas que se excluiram com este
fundamento, de que, ainda que nfio excluidos por esta via, os valores mobilidrios
em causa sempre seriam excluidos pelo facto de néo terem sido comercializados
no Ambito das atividades de intermediagéo financeira exercidas pelas sucursais
exteriores do BES, incluindo o Banque Privée, como adiante se refere, porquanto
parece que o papel comercial emitido pela ESI e pela Rio Forte comercializado
nos balcdes do BES, em Portugal, tinha o prefixo PT, enquanto o comercializado

para o estrangeiro se encontrava designado por ISIN com o prefixo XS.

Quanto a todos os demais, importa notar que o dmbito de atuagdo da Comisséo
circunscreve-se a créditos resultantes, para os investidores reclamantes, da subscrigéo de

valores mobilidrios representativos de divida.

A lei ndo contém uma definigdio ou conceito explicito de valores mobilidrios, sendo estes
habitualmente entendidos como “os instrumentos financeiros representados num titulo
ou registo em conta, que consubstanciam posi¢des juridicas homogéneas e fungiveis e

sdo negocidveis em mercado organizado™.

24 Neste sentido, JOSE ENGRACIA ANTUNES, “Os Valores Mobilidrios: Conceito, Espécies e Regime
Juridico”, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto (2008), pags. 87 e seguintes, J OSE
OLIVEIRA ASCENSAO, “O Novissimo Conceito de Valor Mobilidrio”, in AAVV, “Direito dos Valores
Mobiliarios”, vol VI, pags. 139 e seguintes e PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, Almedina, 4° Edigéo, paginas 104 e seguintes.
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O artigo 1.° do C6dVM enuncia genericamente os valores mobiliarios, considerando
como tal, “além de outros que a lei como-tal qualifique: a) as agdes; b) as obrigagdes, c)
os titulos de participagdo, d) as unidades de participagdo em institui¢oes de investimento
coletivo; e) os warrants auténomos; f) os direitos destacados dos valores mobilidrios
referidos nas alineas a) a d), desde que o destaque abranja toda a emissdo ou série ou
esteja previsto no ato de emissdo; g) outros documentos representativos de situagdes
juridicas homogéneas, desde que sejam suscetiveis de transmissdo em mercado”. Deste
modo, para além dos valores mobilidrios expressamente previstos e regulados no
C6dVM, existe um vasto conjunto de valores mobilidrios atipicos, objecto de legislagdo

e regulamentag@o autonoma.

No ambito do presente procedimento apenas estdo, assim, contemplados investimentos
em valores mobilidrios e, de entre estes, apenas os valores mobilidrios que sejam

representativos de divida.

Estes reconduzem-se, em primeiro lugar, as obrigagdes, que constituem titulos de divida
por exceléncia. Com efeito, segundo o disposto no artigo 348.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, “a obrigagdo representa um direito de crédito sobre a entidade emitente”.
Dai que, frequentemente, as obrigagBes sejam definidas como “valores mobilidrios

representativos de direitos de crédito™.

Com efeito, tradicionalmente, as obrigagdes classicas ou ordindrias sdo referidas como
“valores mobilidrios representativos de uma divida que confere ao seu titular o direito
ao recebimento periddico de juros durante a vida util do empréstimo e ao reembolso do
capital na respectiva data de maturidade. Assim, “o0 titular da obrigagdo é
fundamentalmente um credor perante a entidade emitente e como relagdo juridica
subjacente na base deste valor mobilidrio existe tipicamente um contrato de mutuo. O
titular da obrigagdo — muito reveladoramente designado credor obrigacionista —tem o

dever de entregar fundos a entidade emitente; e a entidade emitente estd vinculada a

25 Neste sentido, JOSE ENGRACIA ANTUNES, “Os Valores Mobilidrios: Conceito, Espécies e Regime
Juridico”, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto (2008), pag. 117, A. SILVA DIAS,
“Financiamento de Sociedades por Emissiio de Obrigagdes”, Quid Juris, Lisboa, 2002, pags. e PEDRO
PAIS VASCONCELOS, “As Obrigagdes no Financiamento da Empresa”, in AAVV, “Problemas do
Direito das Sociedades”, Almedina, 2002, pags. 321 e seguintes.
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obriga¢do sinalagmdtica de restituir 0 montante que lhe é mutuado e, sendo

convencionado, os respetivos juros™.

Como modalidades de obrigagdes, no sentido explicitado, e em fungéo de alguns aspetos
especificos relacionados com os termos € condigdes do respetivo reembolso e/ou
remuneracfo, podem salientar-se, a titulo de exemplo, as diversas modalidades de
obrigagdes referidas nos glossarios do Banco de Portugal e CMVM, disponiveis,

respetivamente, em www.bportugal.pt e www.cmvm.pt.

Como valores mobilidrios representativos de divida, diversos ou auténomos
relativamente as obrigagdes, podem, ainda, salientar-se as usualmente denominadas notes
(usualmente reportada a valores mobilidrios representativos de divida com possibilidade
de perda de capital na maturidade do produto) e o papel comercial, enquanto titulos

emitidos por empresas representativos de divida de curto prazo.

Como decorre do conceito anteriormente exposto, claramente diversos dos valores
mobilidrios representativos de divida s@o, entre outros, as ac¢des. Enquanto valores
mobilidrios representativos de uma participagdo social, as ac¢des investem o accionista
num conjunto unitério de direitos, obrigagBes e outras posi¢des juridicas perante a
sociedade anénima (no caso do direito portugués, ou equivalente, em jurisdigdes

estrangeiras) emitente.

Em fungdo, precisamente, dos direitos e deveres inerentes as agdes, podem dividir-se, no

que ao direito portugués diz respeito, estas agdes em ordinarias e especiais.

“As ac¢des ordindrias investem o respectivo titular nos direitos e obrigagoes comuns ou
ordindrios inerentes a qualidade de accionista: trata-se, no fundo, daquele acervo de
direitos e deveres de natureza patrimonial (v.g. direito aos lucros, obrigagdo de entrada)
e organizativa (v.g. direito de voto, direito a informagdo, etc.), que a lei atribui,
imperativa ou supletivamente, as ac¢bes em geral (genericamente referidas nos arts. 20°
e segs., 285° e segs. do Cddigo das Sociedades Comerciais). As acgdes especiais, por

vezes impropriamente designadas “acgdes privilegiadas”, designam aquela acg¢des que,

26 pAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliérios, Almedina, 4* Edigdo, paginas 151
152.
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pertencentes a uma determinada “categoria”, conferem ao seu titular determinados
direitos-e/ou obrigacdes especiais nos termos previstos nos estatutos sociais: tais ac¢des
podem consistir em acgdes privilegiadas — v.g. atributivas de um direito majorado ao
dividendo ou quota de liquidagdo (art. 302°, n° 1 do Cédigo das Sociedades Comerciais)
— ou acgbes diminuidas — v.g. impondo um dever especial de efectuar prestacdes
acessorias além das entradas (art. 287° do Cédigo das Sociedades Comerciais) -, e tanto
podem corresponder a modalidades tipicas, previstas directamente pelo legislador — é o
caso das acgbes preferenciais sem voto (arts. 341° e segs. do Cédigo das Sociedades
Comerciais), das ac¢des preferenciais remiveis e das acgdes de frui¢do (arts. 345°e 346°
do Cédigo das Sociedades Comerciais) — como frequentemente a modalidades atipicas,
resultantes da pura criatividade dos sécios — é o caso das chamadas “tracking stocks”,
acg¢des que atribuem qos respectivos titulares uma participagdo especial nos lucros ou
“performance” de um sector econémico ou funcional particular de uma empresa pluri-
ou unissocietdria (v.g. o negécio de “internet” ou cabo numa empresa de

telecomunicagdes”™’.

Diferentes dos valores mobilidrios representativos de divida e das agdes encontram-se,
ainda, as unidades de participagdo em fundos de investimento, que manifestamente ndo
integram o conceito de valores mobilidrios representativos de divida, constituindo antes,
“valores mobilidrios (...) que incorporam o direito a uma fragdo ideal num patriménio

coletivo™®®

, independentemente de qual seja a real composigio deste mesmo patriménio.
No ambito do presente procedimento, devem apenas considerar-se elegiveis, como acima
se referiu, os valores mobiliarios representativos de divida. No entanto, importa notar que,
apesar da simplicidade com que se pode enunciar este principio, a sua aplicagio pratica
no caso concreto suscita dificuldades muito significativas, por um conjunto variado de

razodes.

Assim, desde logo, € em primeiro lugar, essas dificuldades resultam da circunstncia de
a Comissdo ter sido confrontada com uma grande diversidade de produtos referidos nas

diversas reclamag@es, circunstincia que é agravada por essa multiplicidade de produtos

? JOSE ENGRACIA ANTUNES, “Os Valores Mobilidrios: Conceito, Espécies e Regime Juridico”, in
Revista da FaE:uldade de Direito da Universidade do Porto (2008), pags. 109 ¢ 110.
? PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 4* Edigdo, pag. 192.
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surgir multiplicada por uma variedade ndo menos significativa de sociedades/entidades

emitentes.

Ao exposto acresce, em segundo lugar, a complexidade que deriva do facto de as emissdes
e 0s emitentes relevantes estarem sujeitas ou sedeados, consoante o caso, em variadas

jurisdigdes, evocando, por isso, a chamada a colagéo de diferentes regimes juridicos.

Finalmente, como se tal j& nfio bastasse, teve a Comissdo extrema dificuldade em aceder
a documentago que instruiu as emissdes dos produtos em causa e, assim, poderia ter sido
disponibilizada em sede de comercializago dos mesmos produtos, verificando-se que,
em alguns casos, ndo obstante os esforgos feitos pela Comissdo, permanece uma situacéo
de falta absoluta de documentag&o ou informagio sobre alguns dos produtos reclamados,

nada mais existindo do que a mera referéncia a designagéo dos mesmos.

Neste cenario, e perante a limitagéo de acesso a informagéo potencialmente relevante que
j4 se referiu a respeito do critério de ilegibilidade referido em 1., e que resulta do que se
refere no artigo 6.° do Regulamento, ndo teve a Comissdo oportunidade de suprir as
dificuldades acima identificadas mediante acesso a outra informag&o que ndo aquela que,
estando na disponibilidade dos reclamantes ou das associagSes representativas dos seus
interesses, lhe foi disponibilizada. Em especial, néo teve a Comisséo a possibilidade de
aceder a qualquer informagéo que esteja, eventualmente, em poder do Banco e que este
possa disponibilizar as autoridades competentes com poderes para exigir a sua
disponibilizagdo e que se pode mostrar necessaria para confirmar, ou infirmar, algumas

das conclusdes constantes do presente Relatorio.

De todo o modo, neste contexto, e com todas aquelas limitag3es e dificuldades, optou a

Comiss#o por, pelas razdes acima referidas:

a) Comegar por excluir do perimetro de elegibilidade os investimentos em produtos
que, segundo a informagdo disponibilizada, néo aparentam revestir a natureza,
nem poder ser assimilados, a investimentos em valores mobilidrios, conforme
acontece com as reclamagdes que tém por objeto depositos, incluindo as
reclamagdes que tém por objeto fiduciary time deposits/aplicagdes fiducidrias,

uma vez que ndo existe evidéncia da incorporag@o dos respetivos créditos em
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titulos ou certificados que possam considerar-se como constituindo (ou sendo
assimilaveis) a valores mobiliarios;

b) Relativamente a valores mobilirios, assentar num critério amplo de valores
mobilidrios representativos de divida, desconsiderando as especificidades que
estes podem assumir e, por isso, considerando suficiente, para preenchimento
daquele conceito, que:

a. os valores mobilidrios em causa incorporem um direito de crédito,
traduzido na realiza¢do inicial de um investimento de capital sujeito a
reembolso, por muito condicionado — e eventualmente remoto - que este
reembolso possa ser (incluindo no caso em que tal reembolso fique sujeito
a eventos relacionados com outra entidade que n&o o préprio emitente ou,
mesmo, a decisdo discriciondria do emitente);

b. associada a possibilidade de recebimento de uma determinada
remuneracio pelo investimento realizado, mesmo que (também) sujeita a
condi¢gdes e de montante varidvel, desde que essa remuneracdo seja
calculada, também, em fun¢do do tempo de investimento decorrido e

tomando por referéncia o valor efetivamente investido.

Entende a Comissdo que apostar numa andlise casuistica dos termos e condig¢des de cada
emissio, com o fito de excluir alguns dos produtos que satisfazem os dois critérios
referidos na alinea b) que antecede do conceito de valores mobilidrios representativos de
divida, significa seguir a via da contradi¢@o basica dos juizos de equidade que a Comissdo

se encontra comprometida a seguir, num cenario em que,

a) A simples leitura das fichas técnicas de alguns dos produtos a que a Comisséo
teve acesso, redigidas em lingua inglesa e prolongando-se muitas vezes pelas
quase duas centenas de paginas, com recurso a linguagem técnica que néo ¢
claramente acessivel a generalidade dos reclamantes, permite facilmente concluir
que nfo estavam estes em condigdes de dilucidar, por detras de tal enredo, uma
qualquer diferenga na natureza e nos riscos de cada um dos concretos produtos
que lhes eram oferecidos; e

b) Além do mais, como se dird mais adiante, mesmo que em abstrato um numero
certamente limitado de reclamantes pudesse ter essa capacidade, torna-se

evidente, em ponderagio dos relatos feitos nas reclamagdes recebidas e da prova
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testemunhal produzida perante a Comissdo, que estes produtos foram
comercializados com violagdo dos mais elementares deveres da intermediag@o
financeira, sem concessdo aos investidores da oportunidade razodvel para, sequer,
tomarem consciéncia, mesmo que ligeira, dos riscos em que incorriam com 0s

investimentos feitos.

O resultado pratico da aplicagdo destes critérios redundou na exclusdo (apenas) da
elegibilidade de investimentos dos quais resultaram posi¢des que, embora de natureza
crediticia, ndo correspondem, na pratica, a posi¢des tituladas pela emissdo e consequente
detencdo de valores mobilidrios ou, alternativamente, dos quais resultaram a subscri¢éo
de posigdes de capital ou de participagéo em fundos de investimento, os quais néo podem,
por muita maleabilidade que se adote na delimitagéo do que sejam valores mobilidrios

representativos de divida, considerar-se compreendidos neste conceito.

Assim, em ponderagdo de tudo o que antecede, recusou-se a elegibilidade dos
investimentos sombreados a cor vermelha no Anexo D, em cuja legenda se indicam os

fundamentos especificos que determinou a excluséo de cada um dos produtos reclamados.

Todos aqueles produtos néo sombreados a qualquer cor no Anexo D foram considerados,
assim, como elegiveis, ndo obstante, em relagdo a alguns deles, essa elegibilidade ter sido
aceite com base na mera indugdo da natureza dos produtos em causa retirada da
denominacdo atribuida aos mesmos nas reclamagdes e/ou respetivas documentagdes de
suporte, porquanto ndo teve a Comisséo acesso as fichas técnicas dos produtos em causa.
Entende-se, em qualquer caso, que, pelas mesmas razdes de equidade que ja se referiram
acima e que justificaram a nfo exclusdo dos reclamantes que néo lograram demonstrar a
sua categorizagio como investidores néo profissionais, também néo se devem penalizar,
com a sua exclusio, os investidores que nfo dispdem desta documentagdo, tendo ate em
conta que o teor das reclamag3es apresentadas e a prova testemunhal produzida perante
a Comissdo deixam sérias reservas sobre se a falta dessa documentagdo ndo deve, em
Gltima instincia, ser imputavel a entidade comercializadora, que ndo a terd
disponibilizado aos reclamantes em devido tempo. De todo modo, caso esta aproximagado
seja considerada inconveniente, dispordo as autoridades competentes, no exercicio dos
poderes que legalmente lhe estdo atribuidos, da possibilidade de exigir do Banco a

apresentagio desta documentag#o, o que esta Comissdo ndo pode fazer atento o facto de
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ser limitado, nos termos do artigo 6.° do Regulamento, o universo das pessoas que estdo

obrigadas a colaborar com a mesma.

Finalmente, a cor amarela e a cor azul no Anexo D, ficam sombreados os produtos em
que a falta de informagéo clara sobre os produtos em que a falta de informaggo clara sobre
os produtos ou sobre os respetivos emitentes impede a Comissio de, mesmo a titulo

indicidrio, pronunciar-se sobre a sua eventual elegibilidade ou n#o elegibilidade.

Ao decidir nos termos antes descritos, ndo pode a Comissio deixar de, em cumprimento

ainda da missdo que lhe foi confiada, sublinhar duas notas suplementares.

A primeira para dizer que, no 4mbito do presente procedimento, a Comissdo ndo viu
alternativa que ndo fosse a de seguir a via que se apresentou, uma vez que o seu mandato
estava limitado a delimitagdo do perimetro de investidores nfio qualificados em valores
mobilidrios representativos de divida, ndo podendo a Comissdo desconsiderar essa
limitagdo estrita, em especial quando ndo pode excluir-se a possibilidade de existirem
outros investidores, em posigdo equivalente aos dos investidores agora excluidos, que
apenas ndo vieram reclamar os respetivos créditos porque, cientes desta restrigfo,

tomaram por adquirido que, em caso algum, seriam considerados elegiveis.

A segunda, de sinal contrério, para deixar dito que, em face das reclamagdes recebidas e
da prova testemunhal produzida, a Comissdo nio pode deixar de considerar como nfo
equitativa, pelo menos em grande parte dos casos, a delimitagio que, com base nos
critérios que antecedem, se faz da delimitagfio do universo de investidores elegiveis com
base nos produtos subscritos pelos mesmos. Com efeito, para que esta solugdo fosse
equitativa, necessario seria que (i) a diferente natureza dos investimentos dos diversos
reclamantes tivesse sido resultado de diferentes opgdes tomadas pelos mesmos
reclamantes; e que (i) pudesse concluir-se no sentido de que essa escolha havia sido
esclarecida, resultando de uma ponderagdo, pelos diferentes reclamantes, das diferentes
caracteristicas, e dos diferentes riscos, dos diferentes investimentos que se propunham

fazer.

Ora, a verdade ¢ a de que a firme convicgfio da Comissdo é a de que nenhum destes

pressupostos € acertado.
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Com efeito, parece evidente que, pelo menos em niimero muito significativo de situagdes,
a alocagdo dos diversos investimentos aos diversos investidores seguia critérios €
objetivos definidos pelo préprio Banco, em fungdo das suas proprias necessidades, € nédo
era resultado de opgdes dos investidores, ao que acresce a nota, também evidente, de que
a iliteracia, que nfio apenas financeira, de muitos desses investidores sempre privaria os
mesmos da capacidade de entender a diferenga entre os diversos tipos de investimentos
que o Banco oferecia, ainda que em abstrato lhe tivesse sido dada a oportunidade de

escolha.

Mais uma vez se repete que basta tentar interpretar algumas das fichas técnicas de alguns
dos produtos comercializados (por exemplo, representativos de capital de diversos
emitentes) e atentar no perfil de muitas das pessoas que os subscreveram, para
rapidamente concluir a manifesta iniquidade desta solugéo, porquanto é evidente que
essas pessoas ndo tinham a minima condi¢do de entender o que seria a diferenga entre
uma a¢fo e uma obrigagdo, quanto mais para entender os reais contornos, e riscos, dos
diversos instrumentos de capital comercializados, de natureza hibrida e sujeitos as mais

variadas jurisdigdes.

N#o pode assim, a final, deixar de se concluir que a Comisséo fica convicta de que as
amarras do mandato que lhe foi conferido (em consequéncia direta da lei aplicavel, em
especial, a Lei 69/2017, de 11 de agosto), que a recusa do recurso a uma equidade contra
legem ndo permite ultrapassar, constituiu um entrave & identificagdo de uma solugéo
verdadeiramente equitativa, ndo havendo forma de evitar que, na perspetiva de alguns dos
reclamantes excluidos, possa subsistir um razoavel e justificado sentimento de injustiga,
pela penalizag8o que representa a decis@o de ndo elegibilidade dos mesmos por razbes
que, aos seus olhos, ndo lhes serdo imputaveis e resultardio de um jogo de normas de
resultado verdadeiramente aleatério que os reclamantes em causa nem sequer estardo

preparados para entender.

Feita esta selegdo dos produtos em abstrato elegiveis, importa ainda notar que apenas
devem relevar, segundo os critérios anteriormente enumerados, os produtos que tenham
sido comercializados pelo BES, no 4mbito das atividades de intermediagdo financeira

exercidas pelas sucursais exteriores deste, incluindo o Banque Privée (artigo 1.°, nimero
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2, do Regulamento). Como se referird mais adiante, a verificagéo deste requisito suscitou
especiais dificuldades & Comissdo, tendo em conta a forma como esta constatou que era
feita a comercializagio dos produtos através das denominadas sucursais exteriores da
Venezuela e da Africa do Sul e do Banque Privée, razdo pela qual a Comisséo solicitou
a0 Conselho Geral da Ordem dos Advogados que confirmasse o seu entendimento de que
deveriam ser considerados elegiveis os lesados por pradticas ilicitas do BES na sequéncia
de atividade exercida por este no estrangeiro, independentemente da concreta unidade
ou estrutura juridica do BES que tenha atuado em cada caso concrefo. Tendo este
entendimento sido confirmado, pelo mesmo Conselho Geral, em 4 de novembro de 2019,
entendeu a Comissio, de forma a assegurar também um tratamento equitativo a todos os
reclamantes, considerar elegiveis todos aqueles reclamantes cujos investimentos foram
comercializados no estrangeiro, independentemente da concreta unidade ou estrutura
juridica do BES que tenha atuado em cada caso concreto, ndo excluindo assim aqueles
casos, apesar de tudo residuais, em que os investimentos em causa estavam relacionados
com outras estruturas externas do BES, que nfio as denominadas sucursais exteriores da

Venezuela e da Afvica do Sul.

Deste modo, e na prética, apenas resultaram excluidos (na tabela que se junta como Anexo
A) os casos em que a comercializagdo dos produtos em abstrato elegiveis foi concretizada
através das agéncias do BES em Portugal, ou de outros intermediarios financciros, uma
vez que tal deveria, em qualquer caso, considerar-se excluido, por estar manifestamente

fora do 4mbito do mandato desta Comissao.

Nio deixa, no entanto, esta Comissdo de, também a este nivel, sublinhar que a solugéo
afinal encontrada podera nfio ser inteiramente satisfatoria, uma vez que (i) podera
acontecer que outras pessoas, em igualdade de circunstincias com alguns dos investidores
agora aceites como elegiveis, possam néo ter sequer reclamado por entenderem que os
respetivos investimentos nfo seriam elegiveis (dada a falta de conex&o, ainda que indireta,
com as sucursais exteriores da Venezuela ou da Africa do Sul); e (ii) ndo se dilucidam
raz8es objetivas para discriminagfo dos investidores que, em igualdade de circunstancias
com aqueles que agora sio elegiveis, subscreveram os mesmos produtos aos balcdes do
BES em Portugal, quando ¢ certo que a solugdo implementada no passado apenas

abrangia os investimentos em papel comercial da Rio Forte e da ESI e, assim, tinha um
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dmbito bem mais limitado, relativamente aos produtos elegiveis, do que aquele a que se

atém a presente Comiss#o.

3. Que os valores mobilidrios reclamados se encontrem sujeitos a lei portuguesa ou
tenham sido comercializados em territério portugués (proémio do artigo 2.° da Lei

n.” 69/2017, de 11 de agosto)

O artigo 2.° da Lei n.° 69/17, de 11 de agosto, restringe o seu ambito de aplicagdo a
subscrigéo de valores mobiliarios representativos de divida “sujeitos a lei portuguesa ou

comercializados em territorio portugués”.

Visando o presente procedimento a constitui¢do de um fundo de recuperagéo de créditos
nos termos daquele diploma, constitui este requisito, necessariamente, uma condigfio de

elegibilidade dos produtos em questio.

Ora, no caso, ¢ evidente que parte substancial dos valores mobilidrios objeto de
reclamagdo néo foram emitidos a face do direito portugués e, de igual modo, visando-se
aqui apenas as préticas ilicitas praticadas no 4mbito das atividades de intermediagdo
financeira exercidas pelas sucursais exteriores do BES, incluindo o Banque Privée, o mais
natural, a partida, ¢ que a comercializagdo desses valores nfio se tivesse verificado em

territdrio portugués.

Tal circunstincia poderia, assim, contribuir para uma limitagdo muito significativa do
mandato da Comisséo, levando & necessdria exclusfio de parte relevante das reclamages
apresentadas. Entendeu, no entanto, a Comissfo que nfio era esse o sentido do mandato

que lhe estava conferido, porquanto:

a) A adequada ponderagdo das reclamagBes apresentadas e da prova testemunhal
produzida permitiu a esta Comisséo formar a convicgdo clara de que as préticas
ilicitas tinham, na grande maioria dos casos, sido efetivamente praticadas em (ou
a partir de) Portugal, seja através da equipa do BES alocada, em Lisboa, a
atividade do Banque Privée, seja através das pessoas que, a partir da Sucursal
Financeira Exterior da Madeira (cuja atividade viria a ser posteriormente

transferida para o Luxemburgo), contactavam os clientes do BES na Venezuela e
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b)

na Africa do Sul, razdo pela qual ndo havia motivos que pudessem justificar a
exclusdo da elegibilidade de qualquer das reclamagdes apresentadas neste
contexto, com tal fundamento.

Segundo se pode razoavelmente concluir, na grande maioria ou na generalidade
dos casos em que os produtos foram formalmente subscritos junto de emigrantes
(na Venezuela, na Africa do Sul e nos EUA) com a intermediagio de comerciais
que ai se deslocavam, os fundos da conta utilizados ou a conta depositaria dos
titulos encontravam-se constituidas em Portugal (frequentemente no Funchal),
permitindo, assim, estabelecer mais um nexo de conexdo com a comercializagdo
em territério portugues.

Finalmente, mesmo nos casos limitados em que tal pudesse nfo acontecer,
entendeu a Comissio que as limitagSes que resultam da Lei n.° 69/2017, de 11 de
agosto, que aqui se consideram, néo poderiam deixar de ser adequadamente lidas
no contexto e atentos os fins que se tém em vista. Com efeito, assumindo-se que
0 que esta em causa é a protegdo devida a investidores que confiaram no sistema
financeiro portugués e viram essa sua confianga frustrada, que os valores
mobiliarios representativos de divida tenham sido “sujeitos a lei portuguesa ou
comercializados em territorio portugués” corresponde apenas a situagdo normal
em que tal situagiio de confianga (no mercado da intermediacdo financeira ou da
emissdo de titulos de investimento) e posterior frustragdo se pode ter verificado.
Nio pode, no entanto, assumir-se, a contrario, que essa mesma situagdo néo possa
ocorrer em diferentes contextos. Por essa razdo, o entendimento perfilhado pela
Comissdo foi o de que ndo poderia o seu mandato considerar-se prejudicado
relativamente ao conhecimento das reclamagdes de todos aqueles que, tendo a sua
residéncia habitual fora de Portugal (maxime na Africa do Sul e na Venezuela) e
néo foram considerados elegiveis para aceder a outras solugdes de ressarcimento
entretanto ja implementadas, poderéo ter sido lesados por praticas ilicitas do BES
em resultado da forma como se conduzir pela aparente robustez deste, no contexto
em que operava. Com efeito, independentemente das especificidades de cada
situagfo concreta, o que estd em causa, sempre, ¢ a frustragéo destes investidores
no sistema financeiro portugués e, em particular, em um daqueles que era
considerado um simbolo de estabilidade e de seguranga desse mesmo sistema
financeiro. Para o demonstrar basta atentar na prova testemunhal produzida, da

qual resulta claro, pelos investidores que prestaram o seu testemunho e pelos
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proprios ex-colaboradores do BES ouvidos, que a seguranga relevante prestada
aos investidores sobre a qualidade e-a-seguranga dos produtos comercializados
era, tdo so, a credibilidade do BES e do GES enquanto instituigdo histoérica e

emblematica do sistema financeiro nacional.

Concluiu por isso a Comissdo que deveriam ser considerados elegiveis todos os
reclamantes que tivessem sido lesados na sequéncia da atividade exercida pelo BES no
ou para o estrangeiro, independentemente da concreta unidade ou estrutura juridica do
BES que tenha atuado em cada caso concreto € que, em muitos casos, nem sequer era
identificada aos lesados no momento em que subscreviam os produtos que aqui estdo em

causa.

De todo o modo, por reconhecer que esta interpreta¢do poderia ser disputada, optou a
Comissdo por sujeitar a mesma a apreciagdo do Conselho Geral da Ordem dos
Advogados, o qual, em reunido de 4 de novembro de 2019, confirmou a sua adesdo a essa
mesma interpretagio, deliberando, nos termos j acima referidos, que “sdo considerados
elegiveis os lesados por prdticas ilicitas do BES na sequéncia de atividade exercida por
este no estrangeiro, independentemente da concreta unidade ou estrutura Jjuridica do

BES que tenha atuado em cada caso concreto”.

Assim, com os fundamentos que antecedem, entende esta Comissdo que ndo deve, com
este fundamento, ser excluida a elegibilidade de qualquer das reclamagdes que lhe foram
apresentadas (sem prejuizo do que ja antes se disse sobre a necesséria desconsideragédo
dos investidores que comprovadamente subscreveram os seus produtos junto das agéncias

comuns do BES em Portugal ou de outros intermedidrios financeiros).

4. Que os valores mobilidrios reclamados tenham sido comercializados por
instituicio de crédito que posteriormente tenha sido objeto de resolugio, ou por
entidades que com esta se encontrasse em relacao de dominio ou de grupo (alinea a)

do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto)

A missio da Comissdo tem por objeto a delimitagdo de um perimetro de lesados pela
comercializagdo de produtos financeiros pelas sucursais ditas exteriores do BES e pelo

Banque Privée, com inobservancia dos deveres de intermediagdo financeira. Neste
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particular, o ponto fulcral que constitui requisito de elegibilidade € a circunstancia de se

tratar de produtos comercializados por aquelas entidades.

Importa por isso concluir que este requisito se encontra indisputavelmente verificado no
caso em aprego, como resulta claro da histéria sumaria do BES e do Banque Privée que

se junta a este Relatorio como Anexo J.

Como se refere nesse mesmo Anexo J, e ¢ alias de conhecimento comum, 0 BES foi
objeto de resolugdio pela deliberagdo do Conselho de Administragdo do Banco de
Portugal, em agosto de 2014, outro tanto se tendo verificado em relagio ao Banque Privée,
em setembro de 2019, por decisdo da respetiva autoridade de supervisdo — a Autorité

Fédérale De Surveillance Des Marches Financiers (FINMA).

5. Que o emitente dos valores mobilidrios reclamados estivesse insolvente ou em
dificil situa¢do financeira A data da comercializaciio (alinea b) do artigo 2.° da Lei

n.° 69/2017, de 11 de agosto)

A consideragdio deste critério de elegibilidade exigiu a Comisséo a defini¢do prévia dos

termos em razdo dos quais deveria proceder a confirmagdo da sua verificacdo, ou ndo.

Com efeito, atenta a proliferagdo de emitentes dos valores mobiliarios reclamados,
colocar-se-iam, em abstrato, duas solugdes. A primeira, a de que considerar
individualmente a situa¢do de cada um dos mesmos emitentes, de forma a verificar se, na
data de comercializag@io dos valores por eles emitidos, estes estavam (j4) em situagdo de
insolvéncia ou de dificil situagdo financeira. A segunda, a de tomada do GES como um
todo, procedendo a verificagio do requisito em parego, de forma uniforme, para todos 0s
emitentes, com base na dificil situagdo financeira enfrentada pelo GES, tomado na sua
globalidade, a partir de determinado momento, numa base consolidada e sem

consideracdo individual da posigdo ou situagdo de cada emitente.

Confrontada com esta alternativa, optou a Comisséo por seguir a segunda opgéo. Desde
logo, por razdes praticas. Na verdade, néo dispunha, nem dispde, a Comissdo de

informagdo (e de instrumentos de acesso a informag&o) que lhe permita aferir a situa¢@o
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individual de cada sociedade do GES ao longo dos tempos. Mas, mais do que por razdes

praticas, esta opgdo.impde-se por parecer, claramente, a mais correta.

Com efeito, é hoje publico e notério, tendo-se tornado indesmentivel com os
acontecimentos de meados do ano de 2014, que a tesouraria do GES era gerida de forma
global®, estando cada uma das sociedades que o integram ao servigo do conjunto e, por
consequéncia, estritamente dependentes da situagdo (e, em particular, da saude
financeira) do conjunto. O GES poderia absorver, conforme tera absorvido durante algum
tempo, o insucesso de algumas das sociedades que o integravam, mas nenhuma destas
entidades tinha capacidade de, por si, resistir ao insucesso global do GES. Por isso,
quando este ruiu, ruiram também, num curto prazo de tempo, as sociedades que o

integravam.

Com este contexto, procurar distinguir a situagdo individual de cada uma destas
sociedades para, com base na distingdo assim feita, tratar de forma diferente os
investidores reclamantes, além de impossivel, sempre seria, também, manifestamente
desrazoével e, portanto, manifestamente contrario dos principios de tratamento equitativo
a que esta Comissdo se encontra vinculada, em especial quando, de acordo com a prova
testemunhal produzida, a Comissdo formou a convicgdo de que (i) os produtos
reclamados eram comercializados com invocagio da credibilidade e alegada solidez que
o GES (visto globalmente) merecia, sem referéncia casuistica aos concretos emitentes
desses produtos e (i) a alocagdo final dos diversos investimentos aos diversos emitentes
era mais norteada pelas decisdes e pelas estratégias pontuais prosseguidas pelo Banco
(atuando ao servigo dos interesses do GES) do que de opgdes, mais ou menos conscientes,

dos investidores reclamantes.

No mesmo sentido depde também o facto de esta Comisséo ter tido a oportunidade de
verificar, nos documentos a que teve acesso sobre as condi¢des dos produtos considerados

elegiveis, que existem variadas situagdes de cruzamento entre as diversas sociedades,

# Conforme se pode concluir pela analise do Relatério Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a
Gestdo do BES e do GES, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=61485230634461764¢324679626d56304c334e7064

47567a4¢31684a5355786¢5a793944543030765131424a516b56544¢30467963585670646d39446232317

063334e68627939535a577868644d417a636d6¢76637938774d4355794d464a6c6247463077374e7961573
86c4d6a424761573568624355794d43306c4d6a42575a584a7a77364€764a544977554d4f36596d7870593
245756347526d&ﬁch=00+Relat%03%b3rio+Fina]+-+Vers%c3%a30+P%c3%bablica.pdf&lnline=true.
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nomeadamente no que se refere a utilizagdo assumida de uns emitentes para reforgo dos

fundos préprios de outros ou a prestagéo de garantias cruzadas.

Mas, assim sendo, qual o momento a partir do qual se deve considerar que o GES,

enquanto Grupo, se encontrava em situagéo econdémica dificil?

Ora, mais uma vez, também a este propdsito, a possibilidade de a Comisséo, por si,
determinar essa data nfio existe, uma vez que ndo dispde de instrumentos de investigagio

auténomos que lhe permitam aceder a essa informagao.

Restou, por isso, & Comissdo, ancorar-se em informagéo publicamente disponivel, tendo
considerado de valorizar, a este respeito, o facto de estar publicamente adquirido que,
pelo menos desde 2008, que se assistiu a uma pratica consistente de “ocultacdo de

passivo”, em montantes significativos, em sociedades relevantes do GES*°.

Ora, o recurso a este tipo de praticas € um indicio de existéncia de uma situagéo financeira
que ndo permite, pelo menos, evidenciar publicamente a real situagéo das sociedades que
assim publicitaram informag@o enganadora e, por consequéncia, do grupo em que as

mesmas sociedades se integram.

N#o identificou, por outro lado, a Comisséo, qualquer facto que a levasse a localizar, em
momento posterior, a data relevante de inicio da situagdo de debilidade financeira do
GES. Assim, considera-se que os valores mobiliarios representativos de divida emitidos
pelo BES ou por entidades que integravam o GES, quando comercializados ap6s 2008, o

foram ja quando os respetivos emitentes se encontravam em dificil situagéo financeira.

A questdio da possivel néo elegibilidade dos investimentos reclamados colocava-se assim

relativamente aqueles produtos em que ndo foi prestada informagdio sobre a data da

30 Cfr. Relatério Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES, disponivel em
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446764c324679626d56304c334e7064

47567a4¢31684a5355786¢52793944543030765131424a516b56544¢30467963585670646d39446232317

063334e686279395352577868644d47a636d6¢76637938774d4355794d464a6¢6247463077374€7961573
86c4d6a424761573568624355794d43306c4d6a42575a584a7a77364e764a544977554d4f36596d7870593
245756347526d&fich=00+Relat%c3%b3rio+Final+-+Vers%c3%a30+P%c3%bablica.pdf&Inline=true.
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respetiva comercializag@o ou que tivessem sido comercializados antes de 2008, conforme

melhor identificados na tabela junta como Anexo A.

Seguindo juizos de equidade, e comegando por estes ultimos, entendeu a Comisséo que
ndo deveria, ainda assim, excluir a elegibilidade destes investimentos, porquanto
considera que, num caso como O presente, dever equiparar-se 4
comercializagdo/subscri¢do inicial a decisdo tomada de, durante um periodo muito
relevante de tempo (mais de 6 anos que medeiam entre 2008 ¢ 2014), nfo terem os

investidores optado por, sequer, tentar desfazer os investimentos iniciais.

Com efeito, se 0 que estd em causa ¢ a errada representagfo da realidade subjacente a
decisdio de investimento tomada pelo investidor, ndo parece equitativo distinguir essa
errada representacdo da realidade no momento em que se opta, confortavelmente, pela
subscri¢do de um produto relativamente a situagdo de igual conforto em que se toma a
decisdio de ndo desfazer o investimento feito, quando existe evidéncia (resultante das
reclamagdes apresentadas e da prova testemunhal produzida) que a escolha dos concretos
investimentos que integraram a carteira de cada um dos reclamantes ao longo do tempo
era menos resultado da opgdo destes do que das sugestdes que, de tempos a tempos, em
fungio das proprias necessidades do GES, lhe eram oferecidas por este, por intermédio

do Banco?!.

Seguindo este entendimento, assumiu-se como irrelevante para efeitos de juizo de néo
elegibilidade, no caso em aprego, o facto de em algumas reclamagdes ndo se ter feito

prova da data de subscrigdo dos produtos reclamados.

Deste modo, porque ndo existe nota de que qualquer dos produtos reclamados tivesse sido
comercializado antes dessa data, considera-se preenchido este requisito relativamente a

totalidade dos produtos financeiros objeto das reclamagdes recebidas.

*1 E ndo se diga que, por esta via, se est4 a dar por nio escrita a alinea b) do artigo 2.° da Lei n.° 69/2017,
de 11 de agosto. Como se demonstra no texto, esta alinea estd a ser devidamente valorada, em termos
ajustados ao caso em aprego e reconhecendo a sua cedéncia parcial em face da especial intensidade com
que se consideram verificados os demais requisitos relevantes, conforme & tipico de um “sistema mével”,
em linha com as melhores préticas metodologicas de interpretagéo e de aplicagdo de uma disposigio legal
como aquela que aqui se considera.
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6. Que a informacio sobre a situagdo financeira do emitente nio constasse dos
documentos disponibilizados aos investidores ou exista prova da violagio dos
deveres de intermediacido financeira pela entidade comercializadora (alinea c) do

artigo 2.° da Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto)

Nio obstante os esfor¢os que desenvolveu, mais uma vez pelas limitagdes que resultam
do Ambito das pessoas e entidades obrigadas a colaborar com a Comissdo nos termos do
artigo 6.° do Regulamento, nfo teve a Comissfio acesso a informagfio que seria
eventualmente prestada aos reclamantes aquando da comercializagfo da generalidade dos

produtos reclamados.

Tal nfio impediu, no entanto, a Comissdo de formar a convic¢dio, com base nas
reclamagdes apresentadas e na prova testemunhal produzida, de que € evidente que os
investidores reclamantes ndo foram informados, no contexto da comercializagdo dos

produtos em causa, da real situa¢éo do GES e, assim, dos emitentes dos mesmos produtos.

Esta convic¢do formou-se, fundamentalmente, a partir do testemunho de Maria de Fatima
Jardim Moniz, antiga colaboradora do BES, responsavel, durante um periodo
significativo anterior a agosto de 2014, pela comercializagdo dos mesmos produtos junto
dos residentes na Venezuela, e que confirmou que ela propria ndo tinha conhecimento da

real situa¢do do GES.

Ora, se a propria pessoa que tinha a seu cargo o contacto com os clientes ndo tinha
conhecimento da situa¢do de dificuldade financeira que o GES enfrentava, se os
documentos de prestagdo de contas deste eram manifesta e assumidamente infiéis a
realidade, e se estes eram os Unicos pontos de contacto possiveis dos investidores com
informac#o relativa ao BES e ao GES, ndo se vé de que forma poderiam os mesmos

clientes ter, por outra via, acesso a essa informagéo.

Deste modo, se podem existir duvidas sobre que documentos eram efetivamente
disponibilizados aos investidores (e embora seja certo que a Comissdo se deixou
convencer de ser acertada a versdo de muitos investidores, incluindo em especial os
emigrantes, que asseguram nunca ter tido acesso a documentagéo alguma ou que so a

recebiam muito tempo depois dos investimentos feitos), nenhuma duvida pode restar que
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a real situagdo do GES nunca seria evidenciada nos mesmos documentos nem, sequer,

levada ao conhecimento dos mesmos investidores por qualquer outra via.

Nao tendo a Comiss@o motivos que justifiquem a colocagdo em crise da credibilidade da
testemunha antes referida, nem sequer para considerar que a sua situagdio ndo é
representativa da situag@o dos demais colaboradores do BES com fungdes similares, ndo
pode a Comisséio deixar de assumir como exato que a comercializagdo dos produtos
reclamados e considerados elegiveis ndo era acompanhada do necessério esclarecimento

dos potenciais investidores sobre a real situa¢do financeira do respetivo emitente.

Tal pratica configura, assim, uma manifesta pratica ilicita na comercializagdo dos valores

mobilidrios em causa, por violagdo do dever de informag&o.

Mas, avance-se, ndo considera a Comissdo que esta seja a Unica violagdo de deveres de
intermediag@o financeira que aqui estd em causa. Com efeito, com base na mesma

prestagéo de prova testemunhal, formou a Comisséo a convicgéo de que:

a) Para além de ndo serem informados sobre a real situagdo do GES, os investidores
também nfo eram munidos de informagdo “completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita” sobre a natureza e os riscos especificos inerentes a cada um dos
produtos que lhes eram oferecidos, sendo a comercializagdo feita com base numa
pura e simples invocagéo da credibilidade histérica devida a uma institui¢do como
o BES e ao grupo em que o mesmo se integrava,

b) E também evidente a violagdo, pelo Banco, neste contexto, dos deveres de
prevencdo e tratamento de situagdes de conflitos de interesses e, em particular, de
prevaléncia dos interesses dos clientes, porquanto se manifesta claro que o Banco
promovia a comercializagéo destes produtos tendo em vista a captagéo de recursos
financeiros para o GES, em detrimento da prossecugéo prevalecente dos interesses
dos seus clientes, o que resulta claro se se tiver em conta que:

a. os unicos produtos disponiveis para comercializagdo pelo Banco eram
produtos do préprio GES (cfr. uma vez mais, o depoimento de Maria de
Fatima Jardim Moniz) e que

b. os emigrantes eram vistos como uma fonte de financiamento para o GES,

na sequéncia de campanhas de captagdo de fundos especifica e
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metodicamente preparadas para o efeito (conforme percegdo da
testemunha, hoje também ex-colaborador do BES, Alvaro José Campos
Legoinha);
¢) Ao que se soma, finalmente, a violagdo dos deveres de categorizagdo e de
adequagfo, também acima descritos, porquanto era claro que o Banco, pelo menos
no que se refere aos emigrantes na Venezuela e na Africa do Sul, sabia que o
objetivo dos clientes era a poupanga dos recursos que tinham obtido (cfr. uma vez
mais, o depoimento de Maria de Fatima Jardim Moniz), o que indicia um perfil
de investidor incompativel com a colocagéo em causa do capital que visavam
acumular, o que é especialmente grave num contexto em que, ciente desse perfil,
os clientes ndo eram especificamente informados dos riscos em que, por via dos

investimentos que lhe eram sugeridos, poderiam vir a incorrer.

Admite-se que a incidéncia e a gravidade da violagdo dos deveres acima referidos néo
sejam homogéneas em todos os casos com que esta Comisséo foi confrontada, havendo
uma tendéncia natural para que elas sejam maiores nos casos dos investidores que sdo
emigrantes com baixissimos niveis de literacia financeira do que relativamente, por

exemplo, aos clientes tipicos do Banque Privée.

No entanto, apesar destas diferengas, a convicgdo segura que fica no final, e que decorre
de quanto antecede, é que nfo podem restar quaisquer dividas em considerar que o
requisito de elegibilidade aqui referido se deve considerar verificado relativamente a
universalidade dos reclamantes, porquanto, ndo s6 € segura a omissdo de informagéo
relevante aos investidores sobre a real situagdo do GES, como ¢ ainda evidente que a
informagdo prestada a esse respeito era errdnea, ao que acrescem ainda outras flagrantes
situagdes de violagdo dos deveres basilares de intermediag@o financeira pela entidade

comercializadora.

Admite-se, em tese, que poderia, eventualmente, um aprofundamento da situagdo
particular de um ou outro reclamante especifico permitir considerar que o que se acaba
de referir ndio seria excecionalmente exato em relagdo a ele. No entanto, na falta de
evidéncia de que tal acontega, € com as limitagdes de poderes que caraterizam os trabalhos

da Comissdo, nfo pode esta, naturalmente, seguir esse caminho.
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7. Que existam indicios ou elementos que permitam sustentar a responsabiliza¢do
das entidades que comercializaram os instrumentos financeiros pela satisfa¢fio

daqueles créditos (alinea d) do artigo 2.° da Lei n.® 69/2017, de 11 de agosto)

Na tarefa de delimitagio de um perimetro de investidores néo qualificados elegiveis, com

i

vista a criagdo de um fundo de recuperag@o de créditos, a Comissdo “...deverd ter em
conta inter alia o disposto na alinea d) do artigo 2° da Lei n° 69/2017" (ntmero 4 do
artigo 14.° do Regulamento). Por sua vez, a citada alinea faz depender a aplicagéo da Lei
n.° 69/2017, de 11 de agosto, da existéncia de “indicios ou outros elementos de acordo
com os quais as entidades que comercializaram os instrumentos financeiros em causa

possam ser responsabilizadas pela satisfa¢do daqueles créditos”.

Da conjugagio destas normas resulta que serdio elegiveis para integrar o perimetro de
investidores no fundo de recuperagio de créditos, os investidores néo qualificados que
tenham adquirido determinados instrumentos financeiros (valores mobiliarios
representativos de divida) no contexto de um processo de comercializagdo no qual o
intermedidrio financeiro interveniente possa, nos termos legais — face aos indicios (ou
outros elementos) apurados - ser responsabilizado pela satisfagdo dos créditos titulados

pelos valores mobilidrios adquiridos.

Cumpre entio perguntar: em que casos, face a lei vigente, podem os intermediarios
financeiros, ser responsabilizados perante os seus clientes pela satisfagdo de créditos
emergentes de valores mobilidrios representativos de divida no contexto da

comercializa¢o, da intermediagdo dos mesmos?

A resposta é dada pelo numero 1 do artigo 304.°-A do C6dVM: “Os intermedidrios
financeiros sdo obrigados a indemnizar os danos causados a qualquer pessoa em
consequéncia da violagdo dos deveres respeitantes a organizagdo e ao exercicio da sua
actividade, que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade

publica”.

Na aferigio da eventual verificagdo dos pressupostos de tal responsabilidade, a lei
contenta-se, para os efeitos de preenchimento da alinea d) do artigo 2° da Lei n° 69/2017,

de 11 de agosto, com a constatagdo de “indicios”.
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Exigindo-a lei-e o Regulamento a constatagéo de indicios, significa isto que sera prova
necesséaria e suficiente a prova meramente sumadria: a prova da qual resulte, face aos

elementos disponiveis, uma indicagéo, uma aparéncia de violagdo®2,

Mas prova indiciaria ndo € apenas prova aparente ou incompleta; caracterizando-se ainda
por, numa apreciag8o juridica, ser prova que, referindo-se ou partindo de determinados
factos, leva com o apoio de determinados auxiliares (e.g. regras de experiéncia), a

determinada ilag@o.

Das caracteristicas da prova indiciaria e do seu cotejo com a prova direta deu conta JOSE
ANTONIO HENRIQUES DOS SANTOS CABRAL no seu trabalho: “Prova indicidria
e as novas formas de criminalidade 9,

“ cldssica a distingdo entre prova direta e prova indicidria. Aquela refere-se aos factos
probandos, ao tema da prova, enquanto a prova indireta, ou indicidria se refere a factos
diversos do tema da prova, mas que permitem, com o auxilio de regras de experiéncia,
uma ilagdo quanto ao tema da prova (v.g. uma coisa é ver o homicidio e outra encontrar
o suspeito com a arma do crime).

Na prova indicidria, mais do que em qualquer outra, intervém a inteligéncia e a logica
do juiz. A prova indicidria pressupde um facto, demonstrado através de uma prova direta,
ao qual se associa uma regra de ciéncia, uma mdxima de experiéncia ou uma regra de

sentido comum. Este facto indiciante permite a elaboragdo de um facto-consequéncia em

virtude de uma ligagéo racional e légica”.

Na mesma linha vem a consagragio, agora no dominio do direito civil, do recurso aprova
indiciaria ou prova por presungdo: “Presungdes sdo as ilagdes que a lei ou o julgador
tira de um facto conhecido para firmar um facto desconhecido” (artigo 349° do Codigo

Civil).

32 Segundo o “Grande Dicionario da Lingua Portuguesa de CANDIDO DE FIGUEIREDO “Indicio”
significa o mesmo que indicacio, “Vestigio. Sinal ou facto que deixa entrever alguma coisa, sem a
descobrir completamente, mas constituindo principio de prova’.

33 Intervengio no Centro de Formag#o Juridica e Judiciaria de Macau em 30 de novembro de 2011. /\/
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Da seguinte forma comentada por PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA em “Cédigo
Civil Anotado — Volume1 ~ pag. 312:

“As presungdes podem ser legais, se estabelecidas pela lei, ou judiciais, simples ou de
experiéncia, quando assentam no simples raciocinio de quem julga. Estas ltimas
inspiram-se nas mdximas de experiéncia, nos juizos correntes de probabilidade, nos

principios da l6gica ou nos préprios dados da intuicdo humana”.

Ora, transpondo estes ensinamentos para o caso concreto, nfo tem a Comissdo quaisquer
duvidas em considerar verificado mais este critério substancial de elegibilidade no caso
em aprego, relativamente a generalidade dos reclamantes que subscreveram produtos

considerados elegiveis, nos termos do Anexo D.

Na verdade, depois de se ter considerado segura a violagdo de deveres basilares de
intermediagdo financeira e depois de se ter constatado, por aplicagdo direta do nimero 1
do artigo 304.°-A do C6dVM, que a violagdio daqueles deveres corresponde o dever de
indemnizar, a cargo do intermedidrio financeiro, pelos prejuizos causados, ndo parece
legitima a duvida sobre se, no caso, existem, ou ndo, os indicios reclamados pela alinea
d) do artigo 2° da Lei n® 69/2017, de 11 de agosto.

Com efeito, assegurada a ilicitude do comportamento do Banco, nos termos referidos, ndo
se pode excluir a culpa deste, segundo o critério do “diligentissimus pater familias”, sendo
notdrios os prejuizos causados aos investidores e o nexo de causalidade (nfio s6 natural
mas também manifestamente adequada) que nfo pode deixar de considerar-se

estabelecido entre estes prejuizos e aquele comportamento.

8. Conclusio: os investimentos considerados elegiveis

Em conclusdo, consideram-se elegiveis todos os investidores/investimentos que, por

consideragfio dos fundamentos antes referidos, nfio se consideraram excluidos.

Os investidores/investimentos assim considerados elegiveis, de acordo com os diversos
critérios analisados, sdo todos aqueles que, no Anexo A, estiio identificados a cor verde.
A vermelho, no mesmo Anexo A, destacaram-se os investimentos que, por qualquer dos

fundamentos antes referidos como considerados suficientes para exclusio da
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elegibilidade dos mesmos, seja pela natureza dos produtos subscritos, seja por o terem
sido junto de agéncias do BES em territorio portugués. A cor laranja, sombrearam-se
aqueles que, também com os fundamentos referidos relacionados com a falta de
informagfo obtida, ndo foi possivel formar um juizo, suficientemente forte, sobre a sua

elegibilidade.

Reitera-se, no entanto, e uma vez mais, que a selegdo do perimetro de investimentos
elegiveis, conforme resulta do Anexo A, tomou em consideragdo, em muitos casos, a
informag&o (muito) limitada — e em alguns casos n#o coerente — que foi disponibilizada
e a indugfo, a partir da mesma informagfo, da verificagéo dos requisitos substanciais da

sua elegibilidade.

Reconhece, no entanto, a Comissdo que, com outros instrumentos (que ndo apenas 0
instrumento de trabalhar com a informag&o que lhe foi espontaneamente disponibilizada
ou que foi aditada em conformidade com o artigo 6.° do Regulamento), poderia a analise
ter sido realizada com uma outra profundidade e grau de seguranga, podendo esse facto,

ocasionalmente, ter determinado uma concluséo diferente daquela que agora se assume.

Nio se deixa, no entanto, de dizer que a convicgdo da Comisséo € a de que, com base na
informac@o a que acedeu e da prova produzida perante si, essas sempre seriam situagdes
manifestamente residuais e que, na falta de informag@o mais assertiva ndo imputavel aos
reclamantes, nfo sera certamente equitativo penalizar estes pela falta dessa informagéo,
sabendo que, mais uma vez, as autoridades competentes, se o entenderem fazer, teréo
certamente outros meios ao seu alcance para confirmar o acerto casuistico das conclusdes

que, em alguns de casos de forma meramente indiciéria, aqui se retiram.

IV — Requisitos processuais
Complementarmente aos critérios de elegibilidade acabados de mencionar, relevam, nos

termos acima referidos, os requisitos de natureza essencialmente processual, destinados

a assegurar, designadamente, a integragdo dos créditos em questdo no eventual fundo de



recuperagdo de créditos a constituir, previstos no Regulamento e nos anuncios,

--identificados no inicio do presente capitulo.

Esses requisitos s&o, no essencial, os seguintes:

a) Correta identificagdo dos instrumentos financeiros subscritos, incluindo o seu
ISIN;

b) Comprovativo da classificagdo como investidores ndo qualificados,

c¢) Cépia dos contratos e dos formuldrios assinados;

d) Copia da reclamagdo de créditos apresentada no ambito do processo de
Liquidag¢&o Judicial do BES ou empresas do Grupo;

e) Comprovativo do pagamento do preparo para encargos previsto no Regulamento

e divulgado nos antincios publicados.

Relativamente aos trés primeiros, considera-se que estes visaram apenas fundamentar ou
comprovar os requisitos de natureza substancial anteriormente enunciados e facilitar a

prova, pelos reclamantes, dos factos relevantes a invocar.

Especificamente a respeito do requisito referido na alinea b), ja acima se fez referéncia
ao facto de esse comprovativo estar em falta relativamente a diversos reclamantes € a
opedo tomada pela Comisséo de ndo associar a essa falta a exclusdo da elegibilidade dos
reclamantes em causa. As consideragdes que entdo se teceram, e os fundamentos que
entdo se apresentaram, s3o igualmente extensiveis a falta, em relagdo a parte nédo
despicienda das reclamagdes, das informagdes e/ou dos documentos referidos nas alineas

a)ec).

Com efeito, nfio obstante a oportunidade concedida pela Comissdo para que a falta dos
elementos em causa fosse suprida, tal ndo aconteceu em numero elevado de casos.
Entende-se, no entanto, que pelas mesmas razdes ja aduzidas em cima, ndo deve tal
circunstincia conduzir a exclusdo das reclamagdes em causa e que, caso se entenda que
ndo pode deixar de se obter informagio ou documentagfo adicional para instrugdo das
mesmas reclamagdes, sejam usados os poderes que as autoridades competentes t€m para
obter essa informag¢3o junto do Banco, uma vez que esta Comisséo ndo tem poderes para

o fazer.
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Seguir caminho - diferente, penalizando os investidores que ndo dispdem destes
documentos, representaria, também como ja se disse, uma solu¢do manifestamente
iniqua, porquanto tenderia a representar a maior desprotegdo para aqueles que, em
abstrato, mais frageis se apresentam, a ponto de a sua ingenuidade os ter levado a nem
sequer terem tido nogdo, em devido tempo, da informagdo e da documentagdo que

deveriam formalizar ou guardar para exercicio de eventuais direitos futuros.

Importa, por isso, concentrar agora a nossa ateng@o nos dois requisitos remanescentes, a

saber:

a) Comprovativo da reclamagfio de créditos apresentada no dmbito do processo de
Liquidagfo Judicial do BES, ou de alguma entidade em relagéo de grupo com o BES; e
b) Comprovativo do pagamento do preparo para encargos previsto no Regulamento e

divulgado nos anincios publicados.

1. Comprovativo da reclamacio de créditos apresentada no Ambito do processo de

Liquidacio Judicial do BES, ou de alguma entidade em relaciio de grupo com o BES

A missdo da Comissio, como se vem salientando, visa a delimitagdo de um perimetro de
investidores ndio qualificados, examinando e avaliando indicios de préiticas de
intermediago bancdria/financeira com violagdo das regras aplicaveis na comercializagédo
ou emisséo de titulos de divida por parte do BES e Banque Privée ou entidades do Grupo,
com vista & criagdo, sob proposta da ABESD e da ALEV, de um fundo de recuperagéo de

créditos, nos termos previstos na Lei n.° 69/2017, de 11 de agosto.

Ora, a recuperagio dos créditos que venham a ser incluidos no referido fundo podera ficar
condicionada a que este disponha dos meios ou instrumentos processuais que lhe
permitam o exercicio dos correspondentes direitos. De entre estes, assumird especial
relevéncia a possibilidade de o fundo em causa se vir a habilitar-se nos processos judiciais
em que os lesados reclamantes hajam exercido os seus direitos emergentes dos
instrumentos de divida subscritos, em especial no 4mbito dos processos de Liquidagdo
Judicial do BES e do Banque Privée, ou das diversas entidades emitentes dos mesmos

instrumentos, ai se substituindo aos reclamantes.
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Tal pressupde, naturalmente, que-estes reclamantes af tenham reclamado os seus créditos,

no exercicio do direito que invocam perante a Comisséo.

Por tal razdo, previu o Regulamento, na alinea e) do numero 2 do seu artigo 10.°, que as
reclamagdes deverdo ser acompanhadas dos “comprovativos de atos judiciais praticados
relativamente aos instrumentos de divida cuja subscri¢do e detengdo estd na origem e

constitui fundamento da Reclamagdo apresentada”.

Este requisito, no entanto, embora claramente relevante para o exercicio dos direitos
processuais a cargo do eventual fundo a constituir, ndo constitui requisito substantivo ou
material do qual dependa a avaliagdo da verificagdo de existéncia de praticas de
intermediac8o bancéria/financeira com violagéo das regras aplicdveis na comercializagéo
ou emisséo de titulos de divida por parte do BES, através das suas sucursais exteriores,

ou do Banque Privée, conforme constitui objeto ou missdo da Comisséo.

Assim, a Comiss&o optou por, no Anexo A, evidenciar a informag&o que lhe foi prestada
pelos reclamantes (em alguns casos ndo comprovada documentalmente) sobre as
eventuais iniciativas que tomaram tendo em vista a tutela jurisdicional dos direitos

reclamados.

No entanto, optou a Comissdo por ndo considerar a falta de demonstragéo deste requisito
como facto impeditivo da elegibilidade dos reclamantes, assumindo que, atenta a
profusdo de emitentes e a sua localizagdo em diversas jurisdigdes e, bem assim, o perfil
de grande parte dos reclamantes, tal conclusdo nfo seria equitativa e, assim também,
porque, em qualquer caso, se o entendimento da Comissao a este respeito ndo for aceite
como procedente, sempre podera ainda exigir-se aos reclamantes que fagam prova da
satisfag@io deste requisito substancial no dmbito da sua adesdo ao eventual fundo a

constituir.

2. Falta de pagamento do preparo para encargos previsto no Regulamento e

divulgado nos anincios publicados
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O nimero 2 do artigo 17.° do Regulamento previu que, com a Reclamagfo, deveria ser
pago um preparo de € 30,75, por cada reclamante, destinado a suportar os honorarios dos

peritos ¢ as despesas administrativas do processo.

Por seu turno, o n.° 4 do mesmo artigo dispds expressamente que “a falta de pagamento

do preparo implica o ndo recebimento da reclamagdo”.

Tendo em consideragdo que, na sequéncia da andlise formal das reclamagdes, foram
detetados varios elementos em falta, sendo os reclamantes notificados para juntarem
documentos ou esclarecimentos considerados relevantes, entre os quais, nalguns casos, o
comprovativo do pagamento do preparo, a Comissio entendeu apenas excluir com este
fundamento as reclamagdes relativamente as quais ndo tenha sido feita a prova do
pagamento do preparo até & data de concluséo do Relatério Prévio previsto no artigo 12.°

do Regulamento, ou seja, dia 22 de novembro de 2019.

A falta de pagamento do preparo nos reduzidos casos em que se verificou, implica, assim,
a ndo elegibilidade do reclamante, o que, como tal, se encontra assinalado a cor vermelha

no Anexo A.

Lisboa, 02 de dezembro de 2019

Vitor Pereira das Neves Jodo Moreira da Silva Catrina Sdo Pedro

64



ANEXO A

LISTA DE RECLAMANTES/INVESTIMENTOS
RECLAMADOS

Nota Prévia:

O juizo sobre a néo elegibilidade de alguns dos produtos/investimentos, com base nos fundamentos
identificados no Relatério Final, fica naturalmente sujeito as condicionantes referidas no mesmo
Relatdrio, tendo a Comisséio delimitado, pela positiva, um perimetro de investidores/investimentos
que considerou elegiveis, por satisfagéo, ainda que indicidria, dos critérios de elegibilidade tidos por
relevantes, em fung¢do do mandato especifico que lhe foi conferido. Nédo foi pretensdo da Comisséo,
porque tal também ndo lhe foi solicitado no mandato conferido, decidir pela excluséio definitiva de
quaisquer reclamagdes/reclamantes da protecdo a que eventualmente se considerem com direito,
num outro quadro ou numa outra fase, que néo serdo ja os dos trabalhos desta Comissdo.
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Nota Suplementar:

Relativamente & versdo do Anexo A junta ao Relatério Preliminar, foram introduzidas, por iniciativa
da Comissdo, corre¢des relativamente as reclamagBes com os nimeros 121, 172, 226, 242, 355,455 ¢
557, as quais resultaram de uma reverificagdo dos respetivos requisitos de elegibilidade, em
conformidade com os critérios enunciados no Relatério e uniformemente aplicados as demais
reclamagGes.




ANEXO B

LISTA DE RECLAMANTES CUJA RECLAMACOES
FORAM APRESENTADAS FORA DE PRAZO



ANEXO C

CONSULTA AO CONSELHO GERAL DA ORDEM
DOS ADVOGADOS



Comiss&o de Peritos Independente para analisar a situacdo dos lesados do BES

Ao
CONSELHO GERAL DA ORDEM DOS ADVOGADOS

A Comissdo de Peritos Independente para analisar a situagdo dos lesados do BES, constituida pelos
Advogados Vitor Pereira das Neves, Jofio Moreira da Silva e Catarina S3o Pedro (“Comiss#o”), vem, pelo
presente, expor o seguinte:

a) A Comissdo tem vindo a dar sequéncia ao mandato que Ihe foi conferido, nos termos do
Regulamento oportunamente aprovado e divulgado (“Regulamento”);

b) Acontece, porém, que as condigdes enfrentadas pela Comissfio para a execugdo do mesmo
mandato se vém revelando substancialmente diferentes daquelas que eram razoavelmente
antecipéveis no momento em que foi aprovado o Regulamento, tendo-se por isso tornado invidvel
completar o mandato dentro do prazo inicialmente definido para o efeito, ainda que o0 mesmo fosse
prorrogado pelo prazo adicional de 20 (vinte) dias previsto no artigo 7.° do Regulamento;

c) Com efeito, e para limitar as referéncias ao essencial:

a.

Assumia-se no Regulamento (cfr. artigos 10.° e 11.°) que, no prazo inicial de 30 (trinta) dias,
seriam apresentadas todas as reclamagdes e o Parecer da ABESD e da ALEV, dispondo depois
a Comissdo dos remanescentes 90 (noventa) a 110 (cento e dez) dias para dar sequéncia aos
demais atos previstos no Regulamento, incluindo a analise das reclamagGes recebidas, a
preparagdo e disponibilizagio do Relatério Preliminar, a ponderagdo dos eventuais
comentarios recebidos ao mesmo e a preparagdo e disponibilizagio do Relatério Final, tudo
conforme previsto nos artigos 12.° a 14.° do Regulamento.

Acontece, no entanto, que,

i.

ii.

ii.

iv.

Para corresponder aos diversos requerimentos de prorrogagdo de prazo para
apresentagdo de reclamagSes e do Parecer da ABESD e da ALEV, a
Comissdo viria a prorrogar esse mesmo prazo por mais 15 dias;

Ainda assim, o Parecer da ALEV apenas foi recebido em 25 de junho de
2019, muito apés o termo desse prazo adicional de 15 dias, ndo tendo ainda
a Comissdo recebido o Parecer da ABESD;

Parte muito substancial das reclamagdes apresentadas padeciam de vicios
formais que prejudicavam a sua anélise, em especial no que se refere 4 falta
de documentag#o que, de acordo com o Regulamento, as deveria instruir,
vendo-se a Comissdo confrontada com a necessidade de proceder a uma
andlise preliminar da regularidade formal e documental da totalidade das
reclamagdes recebidas (em nimero superior as oito centenas), concedendo
aos diversos reclamantes a oportunidade de sanar os vicios formais que
foram, entretanto, identificados;

Diversos dos reclamantes, contactados para suprimento de deficiéncias
formais das respetivas reclamagdes, solicitaram a prorrogagdo do prazo que
Ihes foi concedido para o efeito, tendo a Comiss#o acabado por concluir que
deveria corresponder afirmativo a tais requerimentos, de forma a no
coartar os potenciais direitos dos reclamantes com fundamento em
argumentos de natureza puramente formal, eventualmente suscet{veis de
satisfag@o se os prazos adicionais requeridos fossem concedidos;

/\/
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v. Deste modo, algumas das comunicagBes enviadas concedendo aos
reclamantes a oportunidade de suprimento das referidas faltas formais ainda
se encontram pendentes de resposta; e

vi. Em resultado do que antecede, e numa data em que esta Comissgo deveria
ja ter concluido o seu trabalho, nio pode esta mesma Comissgo considerar
sequer devidamente instrufdas todas as reclamagdes que lhe compete
apreciar, estimando-se que este processo (que, a partida, se estimava dever
estar concluido em 24 de maio de 2019) apenas fique concluido nos
proximos dias;

C. Ao exposto acresce que as reclamagBes recebidas revelaram a existéncia de multiplas
especificidades de natureza factual e no confronto dos problemas juridicos suscitados com os
requisitos de relevincia/elegibilidade de investidores/investimentos fixados no Regulamento
€ na lei aplicivel (com especial destaque para a Lei n.° 69/2017), cuja complexidade, e
consequente analise e decis3o, vem reclamando e continuaro a reclamar da Comissdo um
esforgo que nfio é compativel com a compressdo muito significativa do prazo (de 90 a 110
dias) de que a Comissfo, nos termos do Regulamento, deveria beneficiar para conclusio dos
seus trabalhos a partir do momento em que se devesse considerar conclufda a apresentagéo e
a completa instrugfo das diversas reclamagdes a analisar.

Deste modo, assumindo, nos termos acima referidos, que se antevé que estas apresentagdo e instrugfio
possam estar concluidas nos préximos dias, e considerando ainda que a Comiss@o sempre carecerd de um
prazo de aproximadamente 30 (trinta) dias para preparagéo do Relatério Preliminar previsto artigo 12.° do
Regulamento, ao que se sucede a necessidade de cumprimento das demais fases previstas nos artigos 13.°
e 14.° do Regulamento, até apresentagdo do Relatério Final, serve a presente para colocar & consideragio
do Conselho Geral o alargamento do prazo do mandato desta Comisséo, conforme previsto no
Regulamento, por mais 90 (noventa) dias, fixando o seu termo em 22 de novembro de 2019,

A IS Ao — — b L2

Vitor Pereira das Neves Jo%o MorFira da Silva Catarina Sfio Pedro




ANEXO D

LISTA DE PRODUTOS RECLAMADOS

Nota Prévia:

O juizo sobre a ndo elegibilidade de alguns dos produtos/investimentos, com base nos fundamentos
identificados no Relatério Final, fica naturalmente sujeito ds condicionantes referidas no mesmo
Relatdrio, tendo a Comisséio delimitado, pela positiva, um perimetro de investidores/investimentos
que considerou elegiveis, por satisfagdo, ainda que indicidria, dos critérios de elegibilidade tidos por
relevantes, em fungdo do mandato especifico que lhe foi conferido. Ndo foi pretenséo da Comissdo,
porque tal também ndo lhe foi solicitado no mandato conferido, decidir pela exclusdo definitiva de
quaisquer reclamagdes/reclamantes da protegcdo a que eventualmente se considerem com direito,
num outro quadro ou numa outra fase, que ndo serdo ja os dos trabalhos desta Comisséo.
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ANEXO E

PARECER DO SENHOR BASTONARIO DA ORDEM
DOS ADVOGADOS SOBRE O RELATORIO
PRELIMINAR

AN



ANEXOF

PARECER DAS ASSOCIACOES SOBRE O
RELATORIO PRELIMINAR — PRODUTOS
ELEGIVEIS



ANEXO G

PARECER DAS ASSOCIACOES SOBRE O
RELATORIO PRELIMINAR — ERROS/LAPSOS



ANEXO H

PRONUNCIA DA COMISSAO SOBRE PARECER DAS
ASSOCIACOES A RESPEITO DA (NAO)
ELEGIBILIDADE DE ALGUNS PRODUTOS



Analisada a informac¢@o adicional recebida relativamente a posigdo tomada pela Comissdo a respeito
da n3o elegibilidade de alguns dos produtos/investimentos reclamados, a Comiss&o néo pode deixar de
reconhecer que, aquando da elaboraggo do Relatério Preliminar, esta ja era uma das questdes que, com
maior probabilidade, poderia vir a suscitar alguma controvérsia.

Ainda, assim, tudo ponderado, e registando ser claro que, quanto a esta matéria, o parecer emitido pelas
AssociagBes representativas dos reclamantes, enquanto potenciais lesados, ndo acompanha o
entendimento perfilhado pela Comissdo, entende a Comissdo ser seu dever, em fungéio dos critérios
que devem presidir as suas ponderagdes e decisdes, manter, no essencial, o que anunciou no Relatorio
Preliminar, nos termos seguintes:

Depositos / Aplicacdes Fiduciarias:

A Comiss#o recebeu um “Parecer Juridico” subscrito por Anténio Motta Veiga e, posteriormente, um
conjunto de informagdo adicional a respeito da elegibilidade de depdsitos e, mais especificamente, das
denominadas aplicagdes fiduciarias.

Em particular, aquele Parecer Juridico identificou a existéncia de uma alegada “falha grave” no
Relatério Preliminar, uma vez que este ndo considerou que fossem elegiveis os investimentos em
“depdsitos”, tendo em conta que, segundo o Parecer em causa, a Lei n.° 69/2017, apesar do seu teor
literal, deveria ser lida de forma a abranger também aqueles investimentos (porque, segundo se diz, a
Lei n.° 69/2017 apenas se teria preocupado com os subscritores de papel comercial e, ainda, porque
esses instrumentos, traduzidos em depésitos, sempre teriam prioridade sobre os valores mobilidrios
representativos de divida).

Existem, a este respeito, trés consideragdes que a Comissdo entende relevantes.

Em primeiro lugar, a Comissdo nfio discute a iniquidade que resulta da ndo elegibilidade de
determinados produtos, incluindo os depdsitos, tendo alias feito constar essa sua posigdo do Relatério
Preliminar (e mantendo-a, naturalmente, nesta fase de preparacéo do Relatério Final).

No entanto, e em segundo lugar, ndo pode a Comissdo subscrever, sem mais, o entendimento de que,
com os elementos de que dispdem e que lhe foram dados para decidir, pode considerar elegiveis os
depositos, incluindo sob a forma de aplicagdes fiduciarias, na falta de evidéncia da sua titularizagfo,
mesmo com base num argumento de maioria de razdo, conforme parece sustentar-se no Parecer
Juridico recebido, o que é especialmente relevante quando o mesmo Parecer Juridico em causa, numa
visdo simplista do objeto por si versado, omite qualquer ponderagdo sobre a natureza juridica dos
produtos que entende deverem ser considerados como elegiveis com base no regime juridico que lhes
¢ concretamente aplicavel (assimilando-os acriticamente a depositos, constituidos com fundamento e
com a tutela do direito portugués).

Com efeito, independentemente do problema concreto que determinou o aparecimento, no
ordenamento juridico portugués, da Lei n.° 69/2017, a verdade € a de que a mesma apareceu como uma
vocagdo de aplicacdo geral, para a qual, nesta fase, se entendeu remeter, quando se desenhou a solugéo
no contexto da qual se emite este Relatério Final e se mandatou esta Comissdo para delimitar um
perimetro de investidores potencialmente elegiveis para a constituigio de um novo fundo de
recuperagio de créditos que respeitasse o que se dispde na Lei n.° 69/2017.

Ora, a Comissdo ndo pode deixar de entender que o mandato que lhe foi conferido, baseado nos
instrumentos legais e regulamentares citados no Parecer Juridico em aprego, tomaram em devida conta
as limitagdes que resultavam da Lei n.° 69/2017, ndo podendo assim a Comissdo assentar no principio



d)

de que, ao arrepio do que refere o artigo 9.° do Cédigo Civil, os referidos instrumentos remeteram para
esta lei quando, na verdade, pretendiam um recorte diferente da elegibilidade dos
investidores/investimentos, colocando a cargo da Comiss@o a corregdo de uma “falha grave” que, a
existir (e reconhecendo a Comissdo que poderda mesmo existir), nos termos referidos no Parecer
Juridico considerado, deveria ter sido corrigida aquando da preparagdo e aprovagéo dos referidos
instrumentos.

Ao exposto acresce ainda, nos termos referidos no Relatorio Preliminar, que a equidade devida aos
reclamantes se impde também relativamente ao tratamento daqueles que tenham, eventualmente,
tomado da decisdio de ndo apresentar reclamac@o, ndo obstante serem titulares de investimentos
similares aos reclamados, pela singela (e justa) razdo de, pela consideragdo critica dos critérios de
elegibilidade relevantes, terem concluido, antecipadamente, que os mesmos investimentos néo seriam
elegiveis. O risco de que exista um qualquer investidor nessa condigéo € suficientemente gravoso para
que ndo possa ser incorrido, conferindo aparéncia de resolugdo definitiva a um problema
potencialmente mais abrangente, com base na solu¢do desse problema relativamente a apenas alguns
(mesmo que a larga maioria ou a quase totalidade) dos interessados no mesmo.

Assim, em suma, decidiu a Comissdo manter, no Relatorio Final, a decisdo que tinha pré-anunciado no
Relatério Preliminar, exatamente com a base e com as limitagdes que ja entdo se anunciaram:

Porque ndo correspondem a valores mobiliarios, ndo podem os depésitos ndo titularizados ser
considerados elegiveis, em fungdo dos critérios a que esta Comissao se entende vinculada em face do
mandato especifico que lhe foi conferido;

Admite-se, pelas razdes ja referidas no Relatério Preliminar, que esta ndo elegibilidade, imposta pela
aplicagdo dos critérios de elegibilidade aplicaveis, possa ndo ser a mais justa, uma vez que podera
tender a impor um tratamento néo equitativo dos reclamantes que investiram nestes produtos por
comparagdo com reclamantes que acabaram por investir em outros produtos, considerados elegiveis;
No entanto, a recusa de uma equidade contra legem ndo permite & Comissdo, por si s6, corrigir esta
eventual iniquidade;

Uma eventual corregdo da mesma iniquidade (que se admite ser devida segundo critérios de equidade,
baseada num ideal de justiga absoluta e relativa) devera, em fase ulterior, ter também em conta a
posi¢do dos eventuais investidores que, ponderando a natureza dos produtos em causa, possam ter
optado pela nfo reclamag@o dos mesmos, afigurando-se a Comiss#o ser manifestamente néo equitativa
a exclusdo de qualquer investidor pelo facto de, com base nos elementos publicitados sobre o mandato
desta Comissdo (e no juizo que pode razoavelmente ter feito sobre a ndo elegibilidade dos seus
investimentos), néo ter, agora, apresentado a sua reclamagéo.

EXS Cash Plus:

A Comissdo foi instruida com um conjunto de informagio adicional sobre este investimento, os quais
evidenciaram a 6bvia relagdo entre este Fundo e o Grupo Espirito Santo, de um lado, e a circunstancia
dos ativos do fundo serem constituidos por créditos detidos sobre sociedades do mesmo Grupo Espirito
Santo.

Este segundo aspeto reveste-se, para a Comissao, de especial relevancia, uma vez que demonstra que
o ativo subjacente as unidades de participagdo subscritas tem natureza similar aos de muitos
instrumentos que se consideraram elegiveis.

No entanto, tal relevincia nfio é de molde a, sem mais, inverter o sentido da decisdo anunciada no
Relatdrio Preliminar.

Com efeito, em qualquer caso, independentemente do ativo subjacente, a verdade € que os
investimentos realizados ndo correspondem, sob nenhuma perspetiva, a investimentos em valores
mobiliarios representativos de divida, correspondendo antes a unidades de participagdo num fundo de
investimento, tendo a Comissdo sérias dividas (com base na prova testemunhal produzida)

A



b)

d)

relativamente a que os investidores em causa, no momento da realizagdo desses mesmos investimentos,
tivessem conhecimento de quais os ativos que estariam em causa (e, assim, de que estariam a investir
em divida do Grupo Espirito Santo).

Entende assim a Comissfo manter a decisdo que tomou no Relatério Preliminar, nos termos seguintes:

Porque ndo correspondem a valores mobilidrios representativos de divida, mas a unidades de
participagdo em fundo de investimento, ndo podem as unidades de participagdo no fundo em aprego
ser considerados elegiveis, em fungfo dos critérios a que esta Comissao se entende vinculada em face
do mandato especifico que lhe foi conferido;

Admite-se, pelas razdes ja referidas no Relatério Preliminar, que esta néo elegibilidade, imposta pela
aplicagdo dos critérios de elegibilidade aplicaveis, possa ndo ser a mais justa, uma vez que podera
tender a impor um tratamento nfo equitativo dos reclamantes que investiram nestes produtos por
comparagdo com reclamantes que acabaram por investir em outros produtos, considerados elegiveis;
A recusa de uma equidade contra legem n3o permite & Comiss@o, por si so, corrigir esta eventual
iniquidade;

No entanto, € mais uma vez, uma eventual corre¢do da mesma iniquidade (que se admite ser devida
segundo critérios de equidade, baseada num ideal de justiga absoluta e relativa) devera, em fase ulterior,
ter também em conta a posi¢do dos eventuais investidores que, ponderando a natureza dos produtos em
causa, possam ter optado pela ndo reclamagdo dos mesmos, afigurando-se a4 Comissdo ser
manifestamente nfo equitativa a exclusdo de qualquer investidor pelo facto de, com base nos elementos
publicitados sobre o mandato desta Comisséo (e no juizo que pode razoavelmente ter feito sobre a ndo
elegibilidade dos seus investimentos), ndo ter, agora, apresentado a sua reclamagdo.

Ac¢des ESCOM MINING, Ac¢des ESI Overseas, A¢des ES Resources e A¢des BES Finance:

A decisio da Comissdo de considerar estes produtos como ndo elegiveis foi questionada pelas
Associagdes representativas dos reclamantes, tendo em conta a natureza hibrida destes produtos, que
tém algumas caracteristicas de instrumentos de divida e outras de participagfo de capital.

A natureza hibrida de alguns produtos constituiu, na verdade, uma das principais dificuldades
enfrentadas pela Comissdo, tendo em conta a complexidade de alguns deles, os diferentes regimes
juridicos a que estavam sujeitos, a falta de informag@o relativamente a diversos produtos, as falhas na
comercializagdo destes produtos, o facto de se comercializarem instrumentos de capital como se titulos
de divida se tratassem e, bem assim, o facto de a Comissdo ter ficado convicta de que a necessidade de
delimitar o perimetro de investimentos elegiveis (imposta pelos limites do mandato que lhe foi
conferido) conduziria necessariamente a solugdes nfo equitativas e, até, incompreensiveis, segundo
critérios de justica comum, por muitos dos investidores que subscreveram estes produtos, sem a minima
condi¢do de perceber a sua diferenga relativamente aos demais e sem, sequer, se poder dizer que a
sele¢do dos produtos subscritos por cada um foi resultado de uma opg¢éo sua.

Entende, no entanto, a Comissdo que ndo deve, a semelhanga do que ja disse antes, deixar de valorar o
facto de o Banco ter comercializado diferentes produtos hibridos, surgindo marcada, em alguns, a carga
da sua natureza de instrumentos de divida e, em outros, a carga da sua natureza de participagdes em
capital, mesmo sabendo o carater ténue e, para muitos investidores, potencialmente aleatdério da
distingdo.

As limitagdes enfrentadas pela Comissdo agudizam-se quando esta, também como jé disse, ndo pode
deixar de considerar que seria manifestamente ndo equitativo deixar transparecer que se encontra
resolvido o problema dos investidores que subscreveram estes produtos, num cenério em que outros
investidores possam ter optado por ndo apresentar reclamagfo por, com base nos critérios de
elegibilidade, terem partido do principio de que os seus direitos jamais seriam reconhecidos por esta
Comisséo.

Assim, entende a Comissio manter a decisdo que tomou no Relatério Preliminar, nos termos seguintes:

V4
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b)

d)

Porque nio correspondem a valores mobilidrios predominantemente representativos de divida, mas a
valores mobiliarios apresentados, a0 menos nominalmente, como predominantemente representativos
de capital, ndo devem as agSes, mesmo remiveis ou preferenciais, ser consideradas como elegiveis,
desde ja, sem superior ponderagio, em fungfo dos critérios a que esta Comissdo se entende vinculada
em face do mandato especifico que lhe foi conferido;

Admite-se, pelas razdes ja referidas no Relatorio Preliminar, e com especial acuidade neste caso, que
esta nio elegibilidade, imposta pela aplicagdo dos critérios de elegibilidade aplicaveis, possa (se for
mantida) ndo ser a mais justa, uma vez que poderé tender a impor um tratamento ndo equitativo dos
reclamantes que investiram nestes produtos por comparagdo com reclamantes que acabaram por
investir em outros produtos, considerados elegiveis, sem diferengas substanciais entre eles e sem que
tenham tido a possibilidade de percecionar a diferenga de tratamento a que ficariam sujeitos;

No entanto, a recusa de uma equidade contra legem ndo permite & Comisséo, por si so, corrigir esta
eventual iniquidade;

Uma eventual corregiio da mesma iniquidade (que se admite ser devida segundo critérios de justica
absoluta e relativa) devera, em fase ulterior, ter também em conta a posigéo dos eventuais investidores
que, ponderando a natureza dos produtos em causa, possam ter optado pela ndo reclamagdo dos
mesmos, afigurando-se 2 Comiss@o ser manifesto que seria ndo equitativa a exclusdo de qualquer
investidor pelo facto de, com base nos elementos publicitados sobre o mandato desta Comiss@o,
concluir definitivamente pela ndo protegdo dos seus investimentos pelo facto de ndo terem, agora,
apresentado a sua reclamagdo.
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ANEXO J

RESENHA HISTORICA DO BES E DO BANQUE
PRIVEE



Enquadramento fictico considerado relevante a respeito da evolucdo da situagiio
do denominado Grupo BES e do Banque Privée Espirito Santo — Sucursal em

Portugal

1. Os Primérdios do Banco Espirito Santo!

Os primeiros passos da instituigio remontam a 1869, com base na atividade do entdo
cambista José Maria do Espirito Santo e Silva. Em 24 de Dezembro de 1915, apos a sua
morte, a firma dissolveu-se e, com o0 ativo e passivo, foi fundada a Casa Bancaria Espirito
Santo Silva & C..

Na década de 20 do século XX, a Casa Bancdria passou a sociedade anonima com o nome
de Banco Espirito Santo (BES). No decorrer dessa década, o BES consolidou a sua
posi¢io no contexto da banca nacional, resistindo as convulsdes politicas, econémicas €
sociais, responséveis pela faléncia de muitos bancos.

Durante a década de 30 do século XX, foi implementado um renovado modelo de gestdo
e deu-se inicio a uma prolongada fase de expanséo da economia portuguesa o que criou
as condigBes necessarias para que o BES, antes do final da década, fosse o primeiro banco
privado portugués.

No ano de 1937, o BES reforgou a sua posi¢#o no mercado bancario Portugués através da
fusdo com o Banco Comercial de Lisboa, dando origem ao Banco Espirito Santo ¢
Comercial de Lisboa (BESCL).

Em de 1966, o0 BESCL adquiriu a Casa Bancaria Blandy Brothers a operar no Funchal,
apos de vinte anos de nos Agores ter realizado semelhante operagdo com a Caixa de
Crédito Micaelense, de Ponta Delgada.

Em 1973, o Banco reforgou a sua participagdo na area internacional através da parceria
com o First National City Bank of New York, fundando o Banco Inter-Unido em Angola.
Através do Decreto-lei 132-A de 14 de margo de 1975 o Banco Espirito Santo foi

nacionalizado, assim como o foram todas as institui¢des de crédito e de seguros nacionais.

! n http://www.bes.pt/ReIatorioseContas/2005_Relatorio_e_Contas.pdf, em 05/10/2019, Relatdrio de
Contas 2005, Banco Espirito Santo, pag. 17.



Artigo 1.o— 1. Siéo nacionalizadas t'odas as i_ns!i-
tuigoes de crédito com sede mo continente ¢ ilhas
adjacentes, com excepghio:

&) Do Crédit Franco-Portugais ¢ dos departa-
mentos porlugueses do Bank of London
& South America ¢ do Banco do Brasil;

b) Das caixas econémicas ¢ das caixas de erédito
agricola miituo, que 5erdo objecto de legis-
lagio especial a publicar dentro de noventa
dias.

Ja na década de 80 do século XX, e na sequéncia da abertura da atividade bancaria a
iniciativa privada, o Grupo Espirito Santo, em parceria com a Caisse Nationale du Crédit
Agricole e com o apoio de um grupo de investidores portugueses, constituiu o Banco
Internacional de Crédito, protagonizando desta forma o regresso do Grupo Espirito Santo
a Portugal.

Também na mesma década foi adquirida a Espirito Santo Sociedade de Investimento
(ESSI, percursora do BES Investimento), com a participagdo da Union des Banques
Suisses (UBS) e do Kredietbank (Luxemburgo), entre outras institui¢des financeiras.

No ano de 1989 foi constituida a Euroges, vocacionada para a actividade de factoring.
Em 1990 foi criada a Bescleasing, vocacionada para a actividade de leasing.

E, em 1991, foi iniciada a reprivatizagdo do BESCL e o Grupo Espirito Santo, em parceria
com a Caisse Nationale du Crédit Agricole, recuperou o controlo do Banco.

Também em 1991, foi também constituida a Crediflash (cartdes de crédito) e adquirida a
sociedade financeira de corretagem ESER?.

Em 1992 foi criada a ESAF?, holding que enquadra a atividade de gestdo de ativos
financeiros do Grupo.

O BES iniciou a sua operagio no mercado espanhol apds a aquisi¢do do Banco Industrial
del Mediterraneo, que em 1993 alterou a sua designacdo para Banco Espirito Santo
(Espanha)®.

Em 1999, o Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa passou a adotar a firma Banco

Espirito Santo.

2|n https://www.lusopartners.com/pt/sobre-nos, em 05/10/2019 “Em 1991 o Grupo Espirito Santo entrou
no capital da sociedade dando origem a ESER (Espirito Santo Eduardo Ricciardi) - Sociedade Financeira de
Corretagem, na qual Manuel Roquette Ricciardi desempenhou fun¢bes de Presidente do Conselho de
Administragdo.”

3 |n https://www.bportugal.pt/contaoficialdeentidade/esaf-espirito-santo-gestao-de-patrimonios-sa-26,
em 05/10/2019 “ESAF - ESPIRITO SANTO GESTAO DE PATRIMONIOS, SA”

4 In  httpy//www.cnmv.es/Portal/HR/ResultadoBusquedaHR.aspx?nif=A-08296477&division=1, em
05/10/2019, “Banco Industrial del Mediterraneo remite copia de la escritura publica i de cambio de
denominacién social por la que pasa a denominarse BANCO 1 ESPIRITO SANTO, SOCIEDAD ANONIMA, con

la consiguiente modificacién det 1 articulo 1 de los estatutos del banco.”

Nudmero de registro: 1779



Na mudanga do milénio, € a nivel internacional, consolidaram-se os investimentos em
Espanha, com a aquisigio da Benito y Monjardin® e da GES Capital.

No Brasil, foi criada uma parceria com o Grupo Bradesco, através da aquisi¢@o pelo BES
de 3,25% do capital do Bradesco e de 3% do BES pelo Bradesco.

Tal parceria foi consubstanciada na participagdo conjunta no BES Investimento do Brasil
e na corretora BES Securities do Brasil.

Nos EUA, adquiriu o capital do Espirito Santo Bank, cuja actividadede private banking
era direccionada para os Clientes da América Latina, em especial do Brasil.

Também no ano de 2000 foi estabelecida uma parceria com o Grupo Portugal Telecom
para o desenvolvimento de um projecto na area do e-finance e que resultou — ja em 2001
- na criagdo do BEST - Banco Electrénico de Servigo Total®.

Em 2001 deu-se a criagdo do Banco Espirito Santo de Angola, um banco de direito
angolano.

No ano de 2002 o Banco Espirito Santo dos Agores iniciou a sua atividade, sendo detido
pelo Banco Espirito Santo (maioritariamente), pela Caixa Econémica da Misericordia de
Ponta Delgada e pela Bensaude Participagdes, SGPS.

Em Janeiro de 2003, inserido na estratégia de internacionalizagdo do Grupo, o BES
adquire o Bank Espirito Santo International, Limited.

E, no mesmo ano de 2003, inicia-se a fusfo das participadas Besleasing Mobiliaria,
Besleasing Imobilidria e Euroges numa sé entidade e a integracdo da Espirito Santo
Dealer no Banco Espirito Santo de Investimento.

Em Dezembro, o BES adquiriu uma participagdo de 45% na Locarent (renting
automdvel), que resultou de uma parceria entre o BES (45%), a CGD (45%) ¢ a
Serfingest, SGPS (10%).

E, em Fevereiro de 2004, é concluido o processo de fusdo por incorporagdo das
sociedades Euroges, Besleasing Mobiliaria e Besleasing Imobiliaria numa nova empresa

denominada Besleasing e Factoring, IFIC, S.A..

5In Relatdrio de Contas 2003, publicado no Diario da Republica, 2.2 série — N.2 51 — 12 de Margo de 2008
“No contexto do desenvolvimento dessa estratégia reforgamos a participagdo na subsididria que temos
em Espanha (Benito y Monjardin, S. A., S. V.) da qual temos agora 100 %" pagina 10792-(3).

5 In htps://www.novobanco.pt/site/cms.aspx?plg=ba050488-3290-4d87-af35-3841364383%¢, em
05/10/2019 “Banco Best - Banco Electrdnico de Servigo Total, S.A. constituido em 2001, é um banco online
que iniciou a sua actividade em junho de 2001. Esta iniciativa resultou da parceria entre o BES e a Portugal
Telecom (PT), sendo o seu capital detido em 66% pelo BES e 34% pela Portugal Telecom.”




No més de Setembro do mesmo ano, a subsidiaria do BES em Espanha, Banco Espirito
Santo, S.A. chega a acordo com o Hypovereinsbank (HVB Group) para a aquisicdo da
totalidade do capital do Banco Inversion (Espanha).’

2 — A ltima década do Banco Espirito Santo

Ap6s uma breve anélise da historia do Banco Espirito Santo, desde a sua génese no século
XIX, percorrendo todo o século XX, a analise da dltima década do BES assentara na
informac#o constante dos relatérios de contas apresentados pelo Banco Espirito Santo,

S.A. entre o ano de 2008 a 2014.

a) Relatério e Contas 2008:

“O Banco Espirito Santo tem, desde a reprivatizagdo em 1991, uma trajectoria assente
na estratégia de crescimento orgdnico, complementada pela expansdo da actividade
internacional para paises cultural e economicamente afins com Portugal. Esta estratégia
tem-nos permitido manter uma abordagem comercial consistente no mercado doméstico
e, simultaneamente, actuar com prudéncia nos mercados internacionais.

Em 2008, o Grupo BES apresentou o 3° maior resultado da sua histdria: 402,3 milhoes
de euros. Este resultado reflecte a boa performance da actividade, com o produto
bancdrio comercial a crescer 7,8% e os custos operativos a crescerem 5,4%.

A actividade internacional aumentou a sua contribui¢do para 35,6% do resultado em
2008, face aos 23,3% em 2007. Os resultados da drea internacional foram
essencialmente impulsionados pela boa performance do BES Angola, que contribuiu com
48 2 milhdes de euros.

(...)

O exercicio de 2008 confirmou mais uma vez a for¢a da marca Banco Espirito Santo,
com a manutengdo de um crescimento robusto da actividade que proporcionou novos
ganhos na quota de mercado doméstica, para 20,7%, sendo de destacar a quota no

segmento de empresas, que atingiu 23,8%.

(..)

7 In http://www.bes.pt/RelatarioseContas/2005 Relatorio e Contas.pdf, em 05/10/2019, Relatério de
Contas 2005, Banco Espirito Santo, pag. 17.
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Os recursos de clientes de balango cresceram 3%, impulsionados pela boa performance
dos depdsitos que cresceram 11% ou 2,6 mil milhdes de euros, contribuindo, assim, para
o fortalecimento do Balango do Banco.

Os activos totais, incluindo a desintermediagdo, atingiram cerca de 100 mil milhdes de
euros, o que representa um aumento de 5,3%, o valor mais elevado de sempre.

Os activos de balango aumentaram 10% face ao ano anterior.

Os resultados do BES foram ainda suportados por um esforgo de contengdo de custos
com um crescimento de apenas 5,4%, apesar do aumento da rede doméstica e dos
investimentos no exterior, menos que o crescimento do produto bancdrio comercial,
permitindo, assim, uma diminui¢do do Cost to Income, sem mercados, de 59,5%, em
2007, para 58,2%, em 2008.

(...)

Também ao nivel da qualidade de crédito e, mais uma vez, num ano marcado pela forte
desaceleragdo econémica, o BES manteve, fruto da sua politica prudente de selecgdo de
riscos, o rdcio de crédito vencido a mais de 90 dias controlado nos 1,1% face aos 1,0%
do ano anterior. Adicionalmente, a cobertura de crédito vencido a mais de 90 dias
permanece num nivel bastante elevado, situando-se nos 219%.

O récio “Provisdes/Crédito a clientes”, que passou de 2,29% para 2,38%, correspondeu
a um dos mais fortes da banca na Peninsula Ibérica.

Num ano em que a escassez de liquidez foi a nota dominante, o BES manteve a sua
capacidade de acesso aos mercados de financiamento internacionais, comprovando
assim a forga do seu nome.

O Banco conseguiu financiar-se em mais de 5,8 mil milhdes de euros, ultrapassando as
necessidades de refinanciamento do ano, que se situavam em 3,8 mil milhdes de euros.
O BES mantém ainda no seu Balango 8,7 mil milhdes de euros de titulos redescontdveis
dos quais 4,6 mil milhdes elegiveis junto do Sistema de Bancos Centrais Europeus, que
acomodam em mais de 2 vezes e meia o montante a refinanciar em 2009.

O Grupo BES terminou o ano com um rdcio Core Tier I de 6,1% de acordo com a
metodologia de IRB Foundation adoptada pelo BES e em vias de certificagdo pelo Banco
de Portugal, o que o coloca numa posi¢do confortdvel em termos de solvabilidade,
refor¢cando o posicionamento de prudéncia que vigora no BES a todos os niveis,
nomeadamente no que se refere ao capital.

No entanto, atendendo a crise financeira internacional e as recomendagdes do Banco de

Portugal, o Conselho de Administra¢do do Banco Espirito Santo decidiu propor a

D
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Assembleia Geral de Accionistas um aumento do capital que proporcione um encaixe
bruto até 1 200 milhdes de euros, com direito de subscri¢do preferencial dos accionistas.
O aumento de capital tem como objectivo, por um lado, o cumprimento dos novos rdcios
de capital e, por outro, o reforgo do posicionamento competitivo do Grupo BES e a

prossecugdo do crescimento sustentado do negocio. -

Das posi¢des expostas no seu relatério de contas o Banco Espirito Santo transmitia no

ano de 2008 uma imagem de solidez e de aposta no “crescimento sustentavel do negdcio”.

b) Relatorio e contas 2009:

“O sector da Banca, depois de ter sido fortemente penalizado em 2008, recuperou
consideravelmente em 2009, tendo o indice Europeu Dow Jones Stoxx 600 Banks
valorizado 46,9%.

As ac¢des do BES, que tiveram um inicio do ano de 2009 penalizado pelo aniincio de
aumento de capital, realizado no més de Abril em condigdes muito dificeis mas com
grande sucesso, acabaram por ter uma performance bastante positiva apds a sua
conclusdo, valorizando, desde essa altura até ao final do ano, 48,5%.

Foi neste contexto, dificil mas estimulante, mantendo o rumo anteriormente tragado, que

o BES continuou a reforcar a posicio de lideranca em Portugal nos mais diversos

dominios e a expansdo internacional focada no Atlintico Sul.

Em Portugal importa destacar o continuo e importante apoio que o BES prestou ao tecido
empresarial portugués, quer através da participagdo activa nos programas PME Invest,
onde sempre assumiu uma posi¢do de lideranca, quer na ajuda dada as empresas na
conquista de novos mercados, promovendo e apoiando a internacionalizagdo dos seus
negécios, por intermédio de uma unidade especializada, a UIP — Unidade Internacional
Premium, e também no decorrer da actividade normal do Banco, satisfazendo as
necessidades dos seus clientes.

Na drea internacional o BES reforgou a sua presenga em mercados chave para o futuro

desenvolvimento das relacdes dos seus clientes com paises de elevado potencial de

® In http://www.bes.pt/RelatorioseContas/2008 Relatorios Contas.pdf, em 05/10/2019, Relatério de
Contas 2008, Banco Espirito Santo, pag. 10 e 11.




crescimento e que apresentam crescentes dfinidades econémicas e/ou culturais com
Portugal.
Assim, em Angola, aprofunddmos a parceria com investidores locais ao alienarmos 24%
do capital do BES Angola. Na Libia, desenvolvemos contactos para adquirir 40% e o
controlo da gestdo do Aman Bank — um dos mais inovadores Bancos daquele patis, e, na
Argélia, estabelecemos uma parceria com o Banque Extérieur d’Algérie e com a Swicorp
Ijar para a constitui¢do de uma sociedade de locagdo financeira em que deteremos uma
participagdo de 35%.

Os resultados do ano sdo o reflexo natural da estratégia coerente que ao longo dos anos
tem vindo a ser seguida.

Num ambiente dificil, o BES apresentou o segundo maior resultado da sua historia,
atingindo os 522,1 milhdes de euros, um crescimento de 29,8% face ao ano anterior.

A contribuir decisivamente para esta performance esteve a drea internacional, cujo
resultado representa jé 39% do resultado recorrente consolidado, beneficiando do
dinamismo das operagdes de banca comercial e de investimento em Angola, Reino Unido
e Brasil.

O produto bancdrio cresceu 29,7%, para os 2 449 milhdes de euros, reflectindo, por um
lado, o refor¢o da posi¢do do Grupo BES no mercado doméstico, cuja quota de mercado
subiu para 21,2% face aos 20,7% de 2008, e, por outro, a excelente performance da drea
internacional cujo produto bancdrio cresceu 41,0%.

O desempenho do produto bancdrio foi complementado por uma rigorosa politica de
controlo de custos operativos, que se traduziu num aumento de apenas 5,4%, face a 2008,
o0 que confirmou uma vez mais o posicionamento do Grupo BES como um dos mais
eficientes Bancos a operar na Europa, com um cost-to-income de 43,1% (53% em 2008),
e situado em 28° lugar numa classificagdo mundial.

Ao nivel do provisionamento seguimos a jd habitual linha conservadora e de prudéncia
na gestdo do risco.

O Grupo terminou o ano com um dos maiores rdcios, na Peninsula Ibérica, de provisoes
sobre crédito total, em balango (3,1%) e uma relagdo entre o crédito vencido hd mais de
90 dias e o crédito total de 1,6%, valor bastante inferior a média dos sistemas financeiros
Portugués e Espanhol.

Em termos de solvabilidade, o Grupo BES terminou o ano como uma das entidades que

apresenta maior solidez de capital, com um rdcio Core Tier I de 8,0% e Tier I de 8,3%,



em resultado do aumento de capital e da capacidade de auto-financiamento evidenciada
pela geragdo de resultados.

O ano de 2009 confirmou ainda a atractividade do BES no mercado de capitais, tanto

ao nivel de investidores institucionais como particulares.

Realizdmos um importante aumento de capital em Abril, no valor de 1 200 milhdes de
euros, que foi concluido com assinaldvel sucesso, tendo o nivel de subscri¢do atingido os
138,9%.

O sucesso desta operagdo ganha uma dimensdo acrescida pelo facto de o inicio de 2009
ter sido particularmente competitivo, com vdrios Bancos na Europa a aumentarem o seu
capital na mesma altura.

Apés o aumento de capital, o BES passou a apresentar dos mais sélidos rdcios de capital
da Peninsula Ibérica.

Apraz-nos ainda registar que as acgdes do BES, apos a conclusdo do aumento de capital,
tiveram uma valorizagéio de 48,5%, o que traduz um bom resultado para todos os
investidores que nos acompanharam.

Ao nivel dos mercados internacionais de divida, e ndo obstante as dificuldades em aceder
a esse mesmo mercado durante o ano, o Grupo BES conseguiu emitir 7,0 mil milhdes de
euros de instrumentos de médio e longo prazo, garantindo confortavelmente as
necessidades de re-financiamento para 2009 e a larga maioria dessas mesmas
necessidades para 2010. Fruto desta intencional e possivel antecipagdo de
financiamento, o Grupo BES terminou o ano com um excedente de tesouraria de curto
prazo de 1,7 mil milhdes de euros.

Durante 0 més de Dezembro de 2009 o Comité de Basileia apresentou um documento
relativo a proposta de revisdo dos requisitos de capital. Este documento encontra-se em
fase de consulta pelo que as conclusdes ainda ndo sdo conhecidas.

Acreditamos que, em fungdo do seu elevado racio Core Tier I, o Grupo BES estd numa
posicdo privilegiada para incorporar as mudangas que venham a ser definitivas, pelo
que encaramos de forma confiante quaisquer alteracdOes que venham a ser
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Do relatério do ano de 2009, resulta claramente a intengdo do Banco Espirito Santo de
apostar no mercado internacional, designadamente a expansdo para o atlantico sul.
Assegurava, nas suas palavras, uma estabilidade financeira alicer¢ada no “segundo maior
resultado da sua histéria, atingindo os 522,1 milhdes de euros, um crescimento de 29,8%
face ao ano anterior”.

E, afirmando que “o Grupo BES terminou o ano como uma das entidades que apresenta
maior solidez de capital, com um racio Core Tier I de 8,0% e Tier [ de 8,3%, em resultado
do aumento de capital e da capacidade de auto-financiamento evidenciada pela geragdo
de resultados.”

Podendo concluir, nas suas palavras, “Acreditamos que, em fungdo do seu elevado racio
Core Tier I, o Grupo BES estd numa posigéo privilegiada para incorporar as mudangas
que venham a ser definitivas, pelo que encaramos de forma confiante quaisquer alteragoes

que venham a ser recomendadas”.

¢) Relatério e Contas 2010:

“O Grupo BES teve em 2010 um resultado liquido de 510, 5 milhdes de euros, o que
comprova a capacidade do Grupo em gerar resultados positivos em condigoes
extremamente adversas.

A resiliéncia dos resultados permitiu que o Conselho de Administragdo tomasse a decisdo
de propor a Assembleia Geral a distribui¢do de um dividendo de 0,126 euros por acg¢do,
0 que representa um payout de 28,8% e um dividend yield de 4,4%, o que reflecte um
equilibrio entre a solidez financeira do Grupo através do autofinanciamento (cerca de
dois ter¢os dos resultados) e uma adequada remuneragdo dos accionistas.

O Grupo BES tem uma base de capital sélida, com um rdcio Core Tier Ide 7,9% e
continua a demonstrar, ano apés ano, a sustentabilidade dos seus resultados.
Adicionalmente, e jd no final do ano, o Grupo colocou junto dos seus clientes de retalho
obrigagdes perpétuas no montante global de 320 milhdes de euros, que permitiram o
reforgo do Tier I para 8,8%.

No contexto da crise do risco soberano da Zona Euro, em Portugal foram adoptadas

medidas fortemente restritivas, com o objectivo de reduzir o défice or¢amental de 9,3%

do PIB, em 2009, para 4,6% em 201 1.



Em 2010, e a par de uma redugdo do défice para 6,9% do PIB, verificou-se um
crescimento anual do PIB de 1,4%, acima das expectativas, o que contrasta claramente
com a Grécia, Irlanda e Espanha onde se registou uma deterioragdo das respectivas
economias.

(...)

A presenca internacional do Grupo BES tem sido desenvolvida e alargada
acompanhando a internacionaliza¢do das empresas para novos mercados, criando
condi¢des para poder ser um parceiro local e nos diferentes projectos transnacionais.

O forte posicionamento que o Grupo tem no segmento das empresas reflecte-se no
progressivo aumento da respectiva quota de mercado que era no final de 2010 de 24,9%,
com especial destaque para a actividade de Trade Finance onde registou um crescimento
homdlogo de 75,5% e uma quota de mercado de 27,2%.

O BES ¢ hoje o mais internacional dos bancos privados portugueses, presente em 23
paises e 4 continentes.

A internacionaliza¢do da actividade tem sido um factor determinante para compensar a
contrac¢do do mercado doméstico e representa jd 48% dos resultados liquidos
consolidados e recorrentes.

O tridngulo estratégico (Peninsula Ibérica, Brasil e Angola) contribuiu com 67% do total
dos resultados gerados pelas unidades no estrangeiro e representa jd 27% do total dos
resultados consolidados.

O Atldntico sul tem vindo a revelar-se crescentemente importante para a economia
portuguesa e o reforgo da interligagdo econémica entre a América do Sul, Afiica e a
Europa potencia o crescimento econdmico para as empresas portuguesas. No entanto,
também as empresas brasileiras e espanholas, por exemplo, tém cada vez mais interesse
em mercados afvicanos onde o Grupo BES estd presente, Angola e Cabo Verde, e mais
recentemente em Mogambique.

O Grupo BES tem prosseguido o alargamento da sua preseng¢a a um conjunto de
geografias prioritdrias, como é o caso da Libia onde, no decorrer deste ano, foi
concretizada a compra de uma participagdo de 40% (e controlo de gestdo) no Aman
Bank.

A presenga neste pais constitui uma importante plataforma de ligagdo para os paises do

norte de Afvica que representam um destino crescente das nossas exportacdes”. 10

19 |n http://www.bes.pt/RelatorioseContas/2010 Relatorio Consolidado.pdf, em 05/10/2019, Relatério
e Contas 2010, do Banco Espirito Santo, pag. 8 e 9.




Também do relatorio de contas do ano de 2010 é afirmado que “o Grupo BES tem uma
base de capital solida, e continua a demonstrar, ano ap6s ano, a sustentabilidade dos seus
resultados.”

Mais uma vez é refletido no relatério de contas a aposta do Banco Espirito Santo na

internacionalizaggo, tendo, nesse exercicio, adquirido a participagdo no Aman Bank.

d) Relatorio e Contas 2011:

“O Grupo iniciou um programa de desalavancagem do balango ainda no 2° semestre de
2010, muito antes do pedido de auxilio financeiro solicitado pelo Estado e em
antecipagdo aos reequilibrios que, inevitavelmente, iriam ser exigidos ao sistema
financeiro portugués.

Este ambicioso programa permitiu reduzir o rdcio de crédito/depésitos de 198%, no 1°
semestre de 2010, para 141%, no final de 2011.

Para este efeito, contribuiram a venda de activos, nomeadamente da carteira de crédito
internacional, no montante total de 2,7 mil milhdes de euros, e 0 aumento de mais de 8
mil milhdes de euros dos depdsitos de clientes nesse periodo.

A op¢do estratégica pela venda de créditos internacionais teve o propdsito de proteger
as empresas portuguesas de um corte de crédito, tendo em consideragdo a tradicional
implantagdo que o Grupo BES sempre teve junto do sector empresarial portugués, com
especial incidéncia junto das pequenas e médias empresas exportadoras.

O sistema financeiro portugués tem consistentemente aumentado a sua base de dep0sitos
(+6,9% em 2011), o que reflecte a confianga dos depositantes no sistema bancdrio.

De facto, os principais indicadores financeiros dos bancos mantém-se sélidos, apesar
das condigbes extremamente adversas em que desenvolveram a sua actividade em 2011.
O sistema bancdrio enfrenta, desde Abril 2010, uma forte restrigdo no acesso a liquidez,
ndio somente pela inacessibilidade ao mercado de divida de médio e longo prazo, mas
também pela significativa redugdo dos instrumentos de liquidez de curto prazo (CD'’s,
papel comercial, mercado monetdrio).

Ao longo do ano, os sucessivos downgrades da Republica Portuguesa resultaram em
downgrades também dos bancos, aumentando o receio dos investidores internacionais.

Neste contexto, o BCE tem sido o ultimo recurso para as necessidades de liquidez dos

bancos portugueses que, conjuntamente com o programa de desalavancagem dos seus
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balangos, tém conseguido cumprir nos vencimentos das responsabilidades assumidas e
gerir a liquidez.

A estabilidade no recurso ao BCE por parte das institui¢oes financeiras portuguesas em
2011 ndo se verificou noutros paises da Zona Euro, que aumentaram significativamente
as suas posi¢bes devedoras junto do Banco Central, especialmente a partir de Agosto.
No final de 2011, o Banco Espirito Santo tinha uma posi¢do liquida devedora junto do
BCE de 8,8 mil milhdes de euros, face a uma carteira de activos elegiveis para operagdes
de redesconto junto do BCE de 15,1 mil milhées de euros.

Neste total estd incluida a exposicdo a divida publica portuguesa no montante global de
2,8 mil milhdes de euros (dos quais 2,1 mil milhdes de euros com maturidade inferior a
um ano).

O BES ndo detinha qualquer outra exposi¢do a divida publica europeia.

O Banco concluiu, com sucesso, em Dezembro de 2011, uma operacdo de troca de

valores mobilidrios por ac¢des com o objectivo de reforcar os seus rdcios de capital

para cumprir com 0s requisitos exigidos pelo Banco de Portugal e atingir um rdcio core
Tier I de 9% no final de 2011.

Em resultado desta operacio o Grupo BES terminou o ano com um rdcio core Tier 1

de 9,2%, acima do valor exigido pelo Banco de Portugal.

A prudente gestdo financeira que caracteriza o BES, e para fazer face a expectdvel
deterioragdo na qualidade de crédito, conduziu a um significativo refor¢o das provisoes
para crédito, que atingiu 600,6 milhdes de euros, um aumento de 70,7% face ao ano
anterior.

O rdcio de cobertura do crédito total por provisdes, a 31 de Dezembro de 2011, era de
4,23%. um dos valores mais elevados da Banca Ibérica.

O Banco Espirito Santo apresenta rdcios de crédito vencido consistentemente abaixo da
média do sector a nivel nacional.

Os resultados do Grupo BES em 2011 foram influenciados pelo impacto de factores
extraordindrios que levaram a um resultado negativo de 108,8 milhdes de euros.

A transferéncia do Fundo de Pensdes do BES para o Estado levou ao apuramento de um
prejuizo de 107 milhdes de euros (76 milhdes de euros liquido de imposto), as perdas na
participagdo na BES Vida, na qual o Grupo BES detém 50% do capital e o controlo de
gestdo pertence ao Crédit Agricole, e a venda de créditos internacionais originaram
perdas de 193,3 milhdes de euros (144 milhdes de euros liquido de imposto) e 78 milhdes

de euros (55 milhdes de euros liquido de imposto), respectivamente.




Sem estes resultados de natureza extraordindria, o resultado liquido positivo do BES
seria de 166,6 milhdes de euros, o que comprova a resiliéncia dos nossos resultados e a
solidez do nosso modelo de gestdo.
Um dos pilares da nossa estratégia de longo prazo e de desenvolvimento futuro consiste
na expansdo da actividade internacional que tem sido determinante para compensar a
contrac¢dio do mercado doméstico.

No inicio de 2012, o Banco inaugurou uma sucursal em Caracas, na Venezuela, com

o objectivo de reforcar o apoio & grande comunidade portuguesa neste Pais.

De facto, o BES é hoje o mais internacional dos bancos privados portugueses, presente
em 25 paises e 4 continentes.

A presenga internacional tem sido desenvolvida e alargada acompanhando a expansdo
das empresas portuguesas para novos mercados, criando as condi¢des para poder ser
um parceiro local, mas também para ser um Banco de proximidade junto das
comunidades de portugueses no estrangeiro.

O Grupo BES apostou, desde sempre, num eixo geogrdfico composto por paises com
afinidades culturais e econémicas com Portugal.

Esta aposta tem provado, ano apds ano, ser uma aposta ganha.

O resultado do Tridngulo Estratégico (Afvica, Brasil e Espanha) totalizou 121,3 milhdes
de euros, o que representa 75% do negocio internacional.

O Banco Espirito Santo é um Banco de relagbes duradouras, de proximidade e que
oferece aos seus clientes, em todos os mercados onde estd presente, a garantia de uma
elevada qualidade de servigo potenciada pela atitude BES na relagdo com o cliente e a
dedicagdo de gestores especializados.

A gestdo conservadora e prudente que caracteriza o Grupo BES tem permitido enfrentar
os actuais desafios mantendo uma clara estratégia de apoio as empresas e as familias
portuguesas com o objectivo de prosseguir a missdo de criar valor para os nossos
clientes, accionistas e colaboradores.

Foi com um enorme sentido de responsabilidade que o Grupo Banco Espirito Santo
reforcou a sua estratégia de sustentabilidade adaptando-a ao novo enquadramento
macroecondémico e apresentando propostas para a sustentabilidade das comunidades em
que estd presente e que tém sentido o impacto da crise.

Fruto desta actuagdo consistente, o BES integrou, em 2011, o mais relevante indice de
sustentabilidade para o mercado de capitais internacional, tornando-se no primeiro

banco portugués a fazer parte do Dow Jones Sustainability Indexes. A actuagdo nesta
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drea permitiu posicionar o BES no grupo restrito de 15 bancos que integram este

indice. ”!! (destacados nossos)

Das posigdes plasmadas no relatorio de contas do ano de 2011, resulta, mais uma vez,

que o Banco Espirito Santo procura transmitir a sua solidez € robustez.

¢) Relatorio e contas 2012:

“O Grupo Banco Espirito Santo ultrapassou, no final do ano, os patamares de
solvabilidade exigidos.

Em dezembro de 2012, o Banco tinha um Core Tier I de 10,5% segundo a metodologia
do BdP e de 9,9% segundo a metodologia da EBA.

Para o refor¢o dos rdcios de solvabilidade contribuiu decisivamente o aumento de capital
realizado em maio de 2012, reservado aos acionistas, que permitiu um encaixe de mil e
dez milhées de euros, comum impacto significativo no Core Tier I

O Banco Espirito Santo é hoje o unico banco portugués que ndo recorreu ao fundo de
recapitalizagdo do Estado, mantendo a sua autonomia estratégica.

Para o refor¢o dos rdcios de capital contribuiu ainda o programa de desalavancagem do
balango que o Grupo iniciou no segundo semestre de 2010. Este programa permitiu
reduzir o rdcio crédito/ depdsitos de 198%, em junho de 2010, para 137%, em dezembro
de 2012, no caminho para atingir os 120% recomendados para dezembro de 2014.
Quando o Grupo iniciou o programa de desalavancagem, optou pela venda de créditos
internacionais para continuar a financiar as empresas portuguesas, nomeadamente as
pequenas e médias empresas exportadoras.

Até 31 de dezembro de 2012 foram alienados no mercado internacional cerca de 3 mil
milhodes de euros de créditos desta natureza.

(...)

De fato, o setor privado em Portugal soube, de um modo geral, ultrapassar as exigéncias
regulamentares, mas soube também fazer face a falta de liquidez no mercado, decorrente
da deterioragdo do risco soberano.

Perante uma economia doméstica em contrag¢do, a capacidade de internacionalizagdo

das empresas e dos empresdrios portugueses foi notdvel.

11 |n http://www.bes.pt/RelatorioseContas/2011 Relatorio Consolidado.pdf, em 05/10/2019, Relatério
e Contas 2011, do Banco Espirito Santo, pdg.8e9.




Em novembro, e ndo obstante as notagbes de rating atribuidas pelas agéncias
internacionais a Portugal e aos bancos portugueses (abaixo de “grau de investimento ),
o BES foi o primeiro banco portugués a conseguir realizar uma emissdo de divida no
mercado internacional, ainda antes da Republica.

O Banco Espirito Santo emitiu divida sénior ndo garantida no montante de 750 milhdes
de euros, reforcando a sua liquidez, o que reflete a confianga do mercado no Banco
Espirito Santo.

Em dezembro, o BES acedeu novamente aos mercados internacionais com uma emissao
de divida permutdvel em agdes do Banco Bradesco, no montante de 450 milhdes de
dblares, e jd em janeiro de 2013 realizou mais uma emissdo de divida sénior, ndo
garantida, no montante de 500 milhdes de euros.

Em conjunto, estas operagdes permitiram um encaixe de 1,6 mil milhdes de euros e
representaram um passo importante no regresso gradual ao financiamento nos mercados
de capitais internacionais.

O reforgo de liquidez, com outras medidas adotadas, permitiu continuar a reduzir
gradualmente a exposigdo ao BCE.

Assim, em junho de 2012, a exposicdo liquida junto do BCE era de 13,6 mil milhdes de
euros e, em dezembro de 2012, a mesma foi reduzida para 6,9 mil milhdes de euros.

Jd em janeiro de 2013, o Grupo procedeu a amortizagdo antecipada de mil milhdes de
euros da linha de financiamento de longo prazo do BCE (LTRO).

Os depésitos de clientes continuaram_a_crescer, nomeadamente os_depdsitos dos

clientes de retalho e private que registaram um aumento de 2,1 mil milhdes de euros

Por outro lado, com a aquisi¢do do controlo da BES Vida, concretizada em simultdneo
com o aumento de capital, consolidou-se a oferta de recursos de clientes do Grupo com
os produtos de bancasseguros, os quais, juntamente com os depdsitos representam ja
mais de 60% na estrutura de financiamento.

De assinalar a recuperagdo da atividade da BES Vida desde que o Grupo BES assumiu
o controlo de gestdo, que passou de uma quota de mercado de 6,2%, em Jjunho de 2012,
para 20,9%, em dezembro de 2012.

Em 2012, foram captados 100 mil novos clientes no mercado doméstico e mais de 156

mil no total, incluindo as unidades internacionais.

O aumento dos depdsitos e os niveis de captacdo de novos clientes evidenciam que o

Banco Espirito Santo continua a merecer a confianca dos seus clientes.




O aumento do desemprego e do nimero de insolvéncias decorrentes da recessdo
economica prevalecente em Portugal obriga a critérios de enorme exigéncia na gestdo
dos riscos, nomeadamente de crédito, o que levou, também, ao refor¢o das provisdes
para crédito em 815 milhdes de euros, um aumento de 36% face ao mesmo periodo do
ano anterior.

No entanto, o Grupo BES continua a apresentar um rdcio de crédito vencido
consistentemente abaixo do sistema bancdrio em Portugal, o que evidencia a gestdo
prudente dos riscos que caracteriza o Grupo.

Néo obstante o elevado nivel de provisionamento, o Grupo BES apresentou em 2012 um
resultado liquido de 96,1 milhoes de euros.

A drea internacional tem sido fundamental para contrariar a desaceleragdo da atividade
doméstica e contribuiu com 87,6 milhdes de euros para os resultados.

A expansdo internacional seletiva tem permitido ao Grupo diversificar a sua presenga
em geografias com elevado potencial de crescimento.

Em 2012, 0 Grupo consolidou a_sua_presenca no_estrangeiro_através das novas

unidades na Venezuela e no Luxemburgo, ambos paises com importantes comunidades

portuguesas residentes e com afinidades econdmicas com 0 nosso Pais.

Por outro lado, é de referir, também, a contribuigdo importante da BES Vida para o
resultado, com 68,7 milhdes de euros. Simultaneamente com o aumento de capital, o
Grupo BES adquiriu o controlo de gestdo desta seguradora e os 50% do capital detido

pelo Crédit Agricole. ”? (destacados nossos).

Do relatério de contas de 2013, mais uma vez o Banco Espirito Santo assegura a sua
solvabilidade, afirmando também o aumento dos depésitos dos seus clientes retalho e
private e confirmando a sua aposta nos mercados estrangeiros, designadamente, nas

comunidades Portuguesas, como a Luxemburguesa e Venezuelana.

f) Relatério de Contas 2013:

12 |n http://www.bes.pt/RelatorioseContas/2012 Relatorio Consolidado.pdf, em 05/10/2019, Relatério
e Contas 2012, Banco Espirito Santo, pag. 11 e 12.




“Em novembro de 2012 o Banco Espirito Santo foi o primeiro banco portugués a emitir
divida no mercado de capitais, fechado para Portugal e para os bancos portugueses
desde abril de 2010.

Desde entdo, o Banco realizou mais duas emissdes de divida sénior e uma emiss@o de
divida subordinada em conformidade com as novas regras de Basileia III/CRD 1V.

No total o0 Banco emitiu mais de 3 mil milhdes de euros em divida, registando em todas
as emissdes uma forte procura de investidores estrangeiros.

A rigorosa disciplina financeira que caracteriza o Banco permitiu refor¢ar
consistentemente os rdcios de capital de forma a cumprir os minimos exigidos pelo Banco
de Portugal e pela EBA.

Em dezembro de 2013, o Grupo BES tinha um rdcio Core Tier I de 10,6%, segundo a
metodologia do BAP (minimo 10%,), e de 9,8%, segundo a metodologia da EBA (minimo
9%).

A robustez do capital é uma prioridade absoluta para o Banco Espirito Santo, que tem
vindo a implementar vdrias medidas com o objetivo de manter a sua autonomia
estratégica.

E, de facto, o reforgo dos rdcios de solvabilidade foi conseguido sem recorrer a fundos
publicos.

Em 2011 o Banco realizou uma operagdo de troca de valores mobilidrios que lhe permitiu
atingir, no final do ano, um Rdcio Core Tier 1 de 9% e, em 2012, os acionistas do Banco
acompanharam um aumento de capital que foi um enorme sucesso e que permitiu atingir
um rdcio Core Tier I de 10,5% no final daquele ano.

Porém, a recess@o econémica doméstica teve implicagdes significativas na insolvéncia
das empresas e no desemprego que conduziram, inevitavelmente, a uma deterioragdo da
qualidade dos ativos dos bancos e, em especial, do crédito concedido.

O peso do crédito com risco no balango consolidado do Grupo BES aumentou
consideravelmente, passando de 9,4% em dezembro de 2012 para 10,6% em dezembro
de 2013, o que acabou por ter dois efeitos negativos:

1° Teve reflexos negativos no produto bancdrio dado que, como se sabe, hd uma
correlacdo direta e imediata entre as dificuldades financeiras das empresas e o nivel de
recuperagdo de crédito;

2° Fez aumentar o custo com o refor¢o de provisdes para imparidades para um mdaximo
histérico de 1,4 mil milhdes de euros (+18,6%), valor que é quase o dobro do resultado

bruto que atingiu 763 milhdes de euros.



Estes dois fatores (produto bancdrio em baixa e custo com as imparidades em alta)
acabaram por determinar um prejuizo de 517,6 milhdes de euros nas contas consolidadas
do Grupo BES em 2013, que a atividade internacional apenas atenuou ligeiramente com
um contributo positivo de 21,9 milhdes de euros.

Uma nota particular sobre as medidas de racionalizagdo e controlo de custos: face as
dificuldades em presenga, o Grupo langou um programa de redugdo de custos na drea
doméstica de 100 milhdes de euros a ser atingido entre 2013 e 2015, dos quais 30,1
milhodes de euros (-3,8%) ja foram conseguidos no exercicio de 2013.

Este caminho no sentido da redugdo dos custos e da melhoria da eficiéncia, ganha uma
dimensdo bem mais expressiva se considerarmos as poupangas conseguidas entre 2011
e 2013: em 3 anos os custos domésticos diminuiram 135 milhoes de euros, ou seja, -15%.
Temos agora de olhar para o futuro e reforgar a implementagdo das medidas que
permitam ao Grupo BES aproveitar os sinais da retoma econdmica e tirar os beneficios
que estdo ao seu alcance devido a implantagdo que tem junto dos seus clientes
particulares, empresariais e o seu posicionamento institucional.

A solida estrutura acionista que o Banco mantém desde a privatizagdo em 1991 é um
fator diferenciador e uma verdadeira vantagem competitiva que tem permitido levar a
cabo uma estratégia consistente e assente em valores de transparéncia, confiang¢a e
relagdes duradouras que nos orientam hd mais de 140 anos.

A notoriedade da marca Espirito Santo reflete-se na confianga que os clientes depositam
no Banco.

Como coroldrio dessa confianga, em 2013, o Banco foi lider na satisfag¢do do cliente em
Portugal, distingdo do ‘European Customer Satisfaction Index’ - ECSI Portugal.

A constante melhoria da qualidade de servigo e inovagdo nos produtos reflete a
capacidade de adaptagdo do Banco a novos tempos, novas tecnologias, novas exigéncias
e também novas necessidades.

Em 2013, o internet banking do BES foi distinguido como o melhor na Europa e atingiu
o 1°lugar em termos de qualidade, medida pela satisfagdo dos clientes.

O Banco desenvolveu ainda diversas tecnologias, apostando em novos canais e
aplicagdes, com vista a facilitar o relacionamento dos clientes com o Banco.

Numa conjuntura marcada pela recessdo econdomica, o Banco acompanhou os esforgos
das empresas e familias portuguesas, criando produtos especificos como solugdes de

micro poupanga para os particulares ou solugdes de tesouraria para as empresas.




Apostou no microcrédito como impulsionador de uma economia social, gerando
empregos e apostando no espirito empreendedor dos portugueses.

E foi com esse mesmo espirito empreendedor que o Banco Espirito Santo apostou na
internacionaliza¢do como designio das empresas portuguesas, seguindo os esfor¢os dos
empresdrios para procurar rendimentos alternativos.

O Grupo BES tem uma reconhecida estratégia internacional assente no tridngulo
composto pela Peninsula Ibérica, Brasil e Africa mas também na expansd@o para paises
com grandes comunidades portuguesas como a Venezuela, Frang¢a ou Luxemburgo.

A presenga internacional do Banco em conjunio com uma significativa rede de bancos
correspondentes constituem uma base sélida para as empresas portuguesas estarem
acompanhadas nos 4 continentes e 25 paises onde o Banco estd presente.

O Banco Espirito Santo é hoje a institui¢do financeira portuguesa com maior
capitalizagdo bolsista, com um valor de mercado superior a 5,5 mil milhdes de euros.

E também uma das entidades cotadas de referéncia no mercado de capitais em Portugal,
sendo as suas agdes consistentemente umas das mais transacionadas diariamente em
bolsa.

O mercado de capitais reconhece a solidez financeira do BES, o sucesso da sua estratégia
e modelo de negocio.

Assim o atestam as participagdes qualificadas detidas por investidores institucionais de
renome mundial como a Silchester International Investors com uma participagdo de
cerca de 5% do capital do Banco e acionista desde 2010, a Capital Group, atualmente
com uma participagdo de mais de 4% do capital ou a BlackRock, que aumentou a sua
participagdo de 2% para 5% jd em fevereiro de 2014.

Em 2013, o Banco Espirito Santo integrou a lista das 1 00 Empresas Mais Sustentdveis
do Mundo, de acordo com indice Global 100 - Most Sustainable Corporations in the
World, integrou, ainda, o Dow Jones Sustainability World Index destacando-se na
categoria bronze do Sustainability Yearbook 2014 pela sua excelente performance em
sustentabilidade, fazendo parte dos 6 melhores Bancos do Dow Jones Sustainability
Indexes.

A boa performance do Banco num indice de referéncia mundial como é o Dow Jones
Sustainability Index, posiciona-o entre 0s melhores a nivel internacional e comprova que

a estratégia de sustentabilidade é um elemento fundamental do modelo de negocio e da
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missdo do Banco, refletindo uma gestdo equilibrada e pautada por valores de solidez,

rigor e transparéncia.”’

Um ano antes do colapso do Banco Espirito Santo era afirmada, nas suas palavras, através
do seu relatorio de contas do ano de 2013 a solidez e robustez econdmica do BES perante

o publico.

3. O Ano de 2014

O Banco Espirito Santo, a partir de maio de 2014 colocou-se numa situagdo de grande

tensdo, ao anunciar, face a uma auditoria realizada pelo Banco de Portugal a “Espirito

Santo International (ESI)” que tal institui¢do se encontrava numa grave situagdo

13 |n http://www.bes.pt/RelatorioseContas/2013 Relatorio Consolidado.pdf, em 05/10/2019, Relatério
e Contas 2013, Banco Espirito Santo, pag. 11 e 12




financeira, sendo que a ESI era, a data, o acionista de controlo do Espirito Santo Financial

Group.!4/13/16

14 Neste ponto é de salientar a resposta enviada a Comissdo de Inquérito ao caso BES pela Comissdo de
Mercados e Valores Mobilidrios e constante do relatério final da referida comissdo, que aqui se
transcreve:

“No dia 14 de Abril de 2015 a CMVM remeteu 3 CPlI uma “andlise juridica das questOes relativas a
subscri¢do de papel comercial do GES por clientes de retalho do BES”, onde se pode ler o seguinte:
«Com efeito, para que a responsabilidade exista basta a verificagdo dos diversos requisitos dessa
responsabilidade e a assumpgao, por parte do intermedidrio financeiro, da correspondente obrigacdo.
Ora, o BES tinha, de facto, assumido um compromisso de reembolso destes instrumentos de divida do
GES perante os seus clientes de retalho. Tal resulta claro da provisdo especialmente constituida para
aquele efeito constante do Relatério&Contas Consolidado do BES referente ao 12 semestre de 2014 (...).
Sobre esta matéria, importa relembrar, conforme ja supra referido, que, nos termos da NIC IAS 37, a
constituicdo de uma provisdo tem implicita a existéncia e assumpgdo de uma obrigagdo, ficando apenas
por definir 0 montante e a altura em que a mesma tera de ser cumprida, pelo que, por estes motivos,
dever4 concluir-se que o BES era efectivamente responsavel pelo reembolso dos titulos em causa, pois,
no caso contrdrio, aquela provisio ndo podia ter sido constituida. (...)

Na sequéncia da constitui¢do desta provisdo, o BES comegou a reembolsar aos seus clientes ndo
institucionais o capital investido em papel comercial. (...)

Acresce ainda a tudo o que se acaba de referir que é o préprio Banco de Portugal, na comunicagdo datada
de 4 de Fevereiro de 2014 por si remetida ao BES, que reconhece a existéncia de uma responsabilidade
do BES pelo pagamento de titulos de divida emitidos pela ESi {...).

Como é sabido, esta responsabilidade foi posteriormente transferida para a ESFG através de uma garantia
incondicional e irrevogavel por esta emitida — tendo para o efeito sido constituida uma provisdo na ESFG
no montante de €700M — tendo o BES informado, no dia 30.07.2014, que “o subito agravamento da
situagdo financeira da ESFG, a colocagdo de divida da ESFG na Tranquilidade no montante de 150M€, bem
como os danos reputacionais para a Tranquilidade associados a este enquadramento, e ainda o
subsequente pedido de protecgdo de credores da ESFG afecta de forma muito relevante o valor da
garantia prestada aos titulares de papel comercial atrds referidos, tendo este facto levado o BES a assumir
directamente o reembolso aos seus clientes de retalho”.

Assumida e comprovada a existéncia de compromissos e obrigagdes de reembolso aos clientes deretalho
(n3o qualificados) dos montantes por eles aplicados em titulos de divida emitidos por entidades do GES,
devera concluir-se que, nos termos da parte final da alinea (vii) da alinea (b) do ponto 1 do texto
consolidado do Anexo 2 3 Deliberagdo do Banco de Portugal de 3 de Agosto de 2014, estes mesmos
compromissos e obrigagdes transitaram para o Novo Banco (...).

N3o se verifica nenhum impedimento relacionado com hierarquia de credores do BES, isto porque,
precisamente, os clientes detentores de papel comercial séo credores do Novo Banco, e ndo do BES.

E, também por esta razdo, ndo serd aceitdvel a tese de que as situagdes destes investidores devem ser
tratadas de forma casuistica, através da analise das reclamagdes que possam apresentar junto da CMVM.
(-..)

Ainda que por mera hipétese n3o se entendesse, conforme se tem vindo a defender, que o Novo Banco é
responsavel pelo reembolso do Papel Comercial — o que apenas se admite por mera cautela de raciocinio,
sem conceder — se a solugdo passar pela apresentagdo de uma proposta comercial aos subscritores de
papel comercial, esta tera sempre de ser adequada e satisfatdria atentos (i) os vicios de comercializa¢do
subjacentes a muitas dessas subscri¢des, nomeadamente no que respeita a papel comercial emitido por
emitentes, cujas contas, comunicadas aos clientes, ndo reflectiam a sua verdadeira situacdo e capacidade
de reembolso; e (ii) toda a informagdo que sempre foi prestada aos detentores de papel comercial, no
sentido de o capital investido estar seguro e de que o mesmo seria reembolsado.

Isto porque estes compromissos de reembolso deram aos detentores de papel comercial emitido por
entidades do GES uma tranquilidade que os dispensou de qualquer esforgo de recuperagdo antecipada
do seu capital caso conhecessem a verdadeira situagdo do emitente.

Ora, se tivesse sido comunicada, designadamente, a falta de veracidade da informacdo financeira da ESI
e o risco de incumprimento dos emitentes — factos esses que, pelo que nos foi dado saber, foram
preliminarmente conhecidos pelo Banco de Portugal em finais de 2013 — e tivessem os mesmos sido
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Esta situacio suscitou preocupagdes € teve um impacto negativo na solvabilidade do
Banco Espirito Santo, atenta a dimensdo da exposigdo do Banco Espirito Santo ao
universo de empresas do Grupo Espirito Santo.

Foi em 30 de julho de 2014, que o Banco Espirito Santo anunciou as perdas sofridas no
primeiro semestre de 2014, que ascendiam a 3.577 milhdes de euros.

“Os custos decorrentes de imparidades e contingéncias do BES atingiam os 4 253 milhoes

de euros, influenciados pelas seguintes circunstdncias extraordindrias:

tempestivamente conhecidos pelos clientes detentores de papel comercial, teriam estes fundamentos
para exigir o respectivo reembolso antecipado (...).»

A respeito das posi¢des publicas assumidas pelo Novo Banco, ja aqui referidas, a CMVM transmite o
seguinte entendimento:

«Estas posi¢des publicas assumidas pelo Novo Banco reforcaram as expectativas legitimas nos detentores
de papel comercial da ESI e da Rioforte, no sentido do respectivo reembolso ou, no minimo, de uma
proposta comercial justa de compra do referido papel comercial.

Assim, o n3o cumprimento daquilo que foi sendo publicamente assumido pelo Novo Banco podera
constitui-lo em responsabilidade, mormente perante os seus clientes detentores de papel comercial (...).
Finalmente, salienta-se que o entendimento exposto neste parecer ndo implica a assumpgdo de
responsabilidades pelo Novo Banco relativamente a papel comercial que tenha sido subscrito por outro
tipo de investidores ou quaisquer outros credores do GES.», in Relatério final da Comissdo Parlamentar
de Inquérito a gestdo do Bes e do Ges, cujo relator foi o Exme. Senhor Deputado Pedro Manuel Saraiva,
com data de 28 de Abril de 2015, a paginas 180 a .

15 A referida situagdo de facto é também explanada na deliberagdo do Conselho Diretivo da Comissdo de
Mercados e Valores Mobiliarios, aprovada em 2014-05-20, referente “a aprovagdo do prospecto de Oferta
Publica de subscri¢do e de admissdo & negociacdo de até 1.607.033.212, acgdes ordinarias, escriturais e
nominativas, sem valor nominal representativas do capital social do Banco Espirito Santo, S.A.
correspondentes a até 28,57% das acgdes representativas do novo capital social do BES e da publicidade
do ambito da oferta”, in
http:Happ.par!amento,ptfwebutils/docsldoc.pdf?pathzs148523063446&6%3246796261:1563045334.97
0644756734::31684515355786:Sa793944543030765131424a516b5654460467963585670646(13944623
2317063334&686279394552324e31625756?56447466659573946626952705347466b53584d765130315
7545355794d43306c4d6a424462323 170633350446f32386c4d6a426b627955794d45316c636d4e685a4
7386c4d53426b535355794d465a686247397953584d6c4d6a424962324a7062476&446f584a7062334d7
6556d567aﬁ347397aE44745-61:'4(:!634258627955794d4?3475435449776232624472574e70627955794d4
73743756955794d4445?74c304675535868764a544977494335775347593d&ﬁch=Anex0+4.pdf&lnline=t
rue, em 05/10/2019, paginas 22 a 24.

16 Resulta, ainda, dos Pareceres da Comissdo de Auditoria sobre o Sistema de Controlo Interno do Banco
Espirito Santo, S.A, de 2008 a 2013 constantes do seguinte:
https://www.parlamento.pt/sites/COM/XIILeg/CPIBES/Paginas/Documentacac-
_l;gtidades.asnx?h516b565449433067516d4675593238675258487?773631796158527649464963626135
2764(:7341?74d4342535a5846?762334e305953426862334{16762693467623262447257497062334d676
2734b36¢9444533494755674963426651314243516]35654&Path=6148523063445f764c3246?9626d563
04c334e706447567a4¢3 168435355?8’&:53793944543030765131424a516b56544c304679635856?0646
d3944623231706333496862793945623245'31625756?56447466359573946626852705a47466b53584d7
65161)565449433067516d46755932386752584&?77736317961585276494642’68626&52764c7a417?4d4
3425353584977623349305953426862334d67626934676232624472574&7062334d6762734b36494445
3349475567466342665131424a516b5654, a detecgdo de deficiéncias relevantes nas areas subjacentes
ao processo de relato financeiros.
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(i) constituigdo de provisdes relacionadas com a exposi¢do de entidades do GES (2
062,3 milhdes de euros, montante que inclui provisdes para exposigdes diretas em
entidades do GES e provisdes para obrigagoes de divida contingentes associadas a
emissdes de divida por entidades do GES e subscritas por clientes do BES),;

(ii) remissdo de juros irrevogdveis de empréstimos concedidos pelo BES-- Angola
(«BESA») e constituigdo de provisdes para contingéncias fiscais nesta filial (3,7
milhdes de euros);

(iii) deterioragdo do risco da carteira de créditos (489,7 milhdes de euros),

(iv) reconhecimento de imparidades na participa¢do da Portugal Telecom (106,
milhdes de euros);

(v) consolidag¢do de Entidades com um Objetivo Especifico e contingéncias em divida
emitida e identificagdo pelo auditor externo de vdrias prdticas potencialmente
ilegais relacionadas com aquelas entidades na segunda quinzena de julho de 2014

(757,8 milhées de euros).”!"

Assim, a exposigdo total do Banco Espirito Santo ao universo das empresas do Grupo
Espirito Santo, na qual se incluiam as companhias de seguros, teve um acréscimo
significativo durante o segundo trimestre de 2014, atingindo os 1.798 milhdes de euros
em julho de 2014.

Perante esta situagdo, o Conselho de Administragdo do Banco Espirito Santo decidiu
constituir uma provis@o para imparidades no montante de 1.206 milhdes de euros.

Na mesma data, 30 de julho de 2014, os titulos de divida emitidos por entidades do Grupo
Espirito Santo e subscritos por clientes do Banco Espirito Santo eram de montante
aproximado a 3,1 mil milhdes de euros, dos quais, o0 montante de 1,1 mil milhdes teriam
sido subscritos por clientes de retalho € 2 mil milhGes teriam sido subscritos por
investidores institucionais.

Pelo que, o Conselho de Administragdo do Banco Espirito Santo decidiu constituir uma
provisdo de 856 milhGes de euros para fazer face as obrigagdes de divida contingentes
dos titulos de divida emitidos por entidades do Grupo Espirito Santo e subscritas por
clientes do Banco Espirito Santo.

Acresce ainda que o Banco Espirito Santo Angola reportou “perdas de 355,7 milhdes de

euros no primeiro semestre de 2014, dos quais 198,2 milhdes imputéveis ao BES por

17 Carta enviada pela direcgdo-geral da Concorréncia da Comiss3o Europeia a Comissdo de Inquérito sobre
o0 caso BES, em 05 de Janeiro de 2015, pagina 6.
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forca da sua participagio de 55,7% no BESA. Estas perdas resultaram (i) de juros
irrevogaveis na carteira de créditos do BESA e (ii) do reconhecimento de contingéncias
decorrentes da possivel diferenca de interpretagdo da aplicagdo de determinadas
disposi¢des do Codigo do Imposto Industrial de Angola.”'®

Tendo o Banco Nacional de Angola informado o Banco Espirito Santo Angola da
necessidade de levar a cabo um refor¢o substancial dos seus capitais proprios, sem
fornecer informagdes sobre os montantes em causa.

“A exposicio total do BES ao BESA ¢é de (i) 273 milhdes de euros em valor de aquisigdo;
(ii) 3 330 milhdes de euros do mercado monetario (linha de financiamento); (iii) 276,1
milhdes de euros de crédito documentario e (iv) 0,7 milhdes de euros de garantias, numa
exposi¢do total de 3 880 milhdes de euros.””

O montante das imparidades de crédito do BES no segundo trimestre de 2014 foi, ainda,
influenciado pelo impacto direto e indireto da conjuntura nos clientes beneficiarios de
empréstimos do BES integrados no GES, e pela revisdo interna das imparidades na
carteira de créditos e, ainda, por desvios a execugdo dos planos de negocios de clientes
empresariais.

No dia 30 de junho de 2014, o CET1 do BES situava-se nos 5,0% quando o requisito
minimo do Banco de Portugal ¢ de 7,0%.

Durante o més de julho de 2014, o perfil de liquidez do BES deteriorou-se.

O BES viu-se confrontado com levantamentos significativos de clientes de retalho e
empresas ndo financeiras.

“Em 28 de julho de 2014, os depdsitos de clientes ascendiam a [38 000-45 000] milhdes
de euros (n#o incluindo as operagdes internas do grupo), o que correspondia a uma
diminuigéo de [1 000-1 900] milhdes de euros em comparagido com 30 de junho de 2014.
Esta varia¢do incluia o aumento do financiamento do BCE/Banco de Portugal durante
aquele periodo ([3 000-5 000] milhdes de euros, dos quais [...] milhdes de euros de
assisténcia sob a forma de liquidez em caso de emergéncia).

Se ndo forem tomados em consideragio os depdsitos em conta do BCE/Banco de

Portugal, o banco perdeu [11 17]% dos seus depésitos em julho.

18 Carta enviada pela Direc¢do-geral da Concorréncia da Comissdo Europeia a Comissdo de Inquérito sobre
o caso BES, em 05 de Janeiro de 2015, pagina 6.
19 Carta enviada pela Direcgdo-geral da Concorréncia da Comissdo Europeia a Comissdo de Inquérito sobre
o caso BES, em 05 de Janeiro de 2015, pagina 7.



A saida de capitais de clientes de retalho (residentes e ndo residentes) durante aquele
periodo ascendeu a [1 200-2 200] milhdes de euros, dos quais [900-1 500] milhdes
correspondentes a clientes de retalho do BES Espanha e [200 600] milhdes a residentes
em Portugal.”?°

Como culminar de toda a situagdo supra descrita, em 3 de agosto de 2014, as autoridades
portuguesas notificaram a Comissdo a resolugdo do Banco Espirito Santo e a criagéo e
capitalizagio imediatas de uma instituigo de crédito temporaria.2!

Como refere a comunicagio da Direcgdo Geral da Concorréncia da Comissédo Europeia,
em resposta aos pedidos de esclarecimento da comissdo de inquérito da Assembleia da
Republica, datada de 07 de Janeiro de 2015,

“As atividades empresariais solidas do BES séo transferidas para o Banco de Transig¢éo
em conformidade com a recomendagdo do Banco de Portugal. Por conseguinte, algumas
ligagdes do BES a terceiros sdo transferidas para o Banco de Transigéo.

Este recebe ativos e passivos como disponibilidades, depositos de retalho e empréstimos
produtivos, financiamento do banco central, obrigagdes com garantia estatal e Titulos do
Tesouro.

No total, foram transferidos 64 007,6 milhdes de euros em ativos para o Banco de
Transig@o.

Apbs a transferéncia de ativos e passivos para o Banco de Transic#o e das perdas relativas
a esses ativos € passivos para o BES, que passou a ser designado por Banco Mau,
permanece no Banco Mau um total de 1 000 milhdes de euros de ativos liquidos.

Em particular, sdo incluidas nas rubricas «néo transferiveis» as agdes que representam o
capital do BESA, as a¢des no Banco Espirito Santo e créditos desta entidade, agdes no
Aman Bank e créditos desta entidade e créditos de entidades que fazem parte do Grupo
Espirito Santo, com excegdo das entidades do Grupo BES e companhias de seguros

supervisionadas pelo Instituto de Seguros de Portugal.”??

20 Carta enviada pela Direcgdo-geral da Concorréncia da Comiss3o Europeia 3 Comissdo de Inquérito sobre
o caso BES, em 05 de Janeiro de 2015, pagina 7.

21 |y https://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR54150.pdf, em 05/10/2019 “O NOVO BANCO,
S.A. foi constituido por deliberagdo do Conselho de Administragdo do Banco de Portugal de 3 de agosto
de 2014, ao abrigo do n25 do artigo 145.2-G do Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades
Financeiras (RGICSF), aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de dezembro, na sequéncia da
aplicagdo de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, nos termos dos n.2s 1 e 3, alinea c), do
artigo 145.2-C do RGICSF.”

22 |n Carta enviada pela Direc¢do-geral da Concorréncia da Comiss3o Europeia a8 Comissdo de Inquérito
sobre o caso BES, em 05 de Janeiro de 2015, pagina6a 8




3 - Banco Privée Espirito Santo, S.A. — Sucursal em Portugal

O quadro infra apresenta a evolugdo historica do Banque Privée Espirito Santo, S.A.,

desde a criagdo da Compagnie Financiére Espirito Santo, S.A., da sua evolugdo para

Compagnie Bancaire Espirito Santo, S.A. e, finalmente, o Banque Privee Espirito Santo,

S.A. — sucursal em Portugal.

>

11,01.1977-  Constituigdo em Lausanne, Sulga, da Compagnie Financiére Espirito
Santo, S.A., com o objecto estatutério de gerir patriménios e comercializador de

valores mobilidrios.

24,00.1983-  Membro da ISMA - International Securities Market Association

23.10.1985-  Membro da Association des bourses suisses

19.03.1986-  Membro da Association suisse des banquiers.

14.05.1986-  Membro da Association d8s banques étrangeres en Suisse

20.10.1999-  Licenga bancéria, alteragdo da designagéo social para Compagnie  Bancaire
Esplrito Santo, S.A.

01.10.2005-  Abertura do Escritério de Representagéo em Lisboa, Portugal

11.01.2007-  Alteragéo da designagto social para Banque Privée Espirito Santo,S.A.

19.03.2007-  Autonizagdo do Ministro de Estado e das Finanges para a constituicdo de uma
Sucursal em Portugal

31.10.2007-  Autorizagbes da Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) para o
exercicio das actividades de registo 6 depdsito de valores mobiliérios, recepgdo e
transmisséo de ordens sobre instrumentos financeiros, consultoria para
investimentos em instrumentos financeiros e, actividade central, gestdo de carteiras
por conta de outrem; Participag&o no Sistema de Indemnizagdo aos Investidores.

11.08.2008-  Conclusdo do processo de registo junto do Banco de Portugal, e do Fundo de
Garantia de Depbsitos.
Inicio da actividade do Banque Privée Esplrito Santo, S.A. - Sucursal em
Portugal, em Lisboa.

Figura 1 — Quadro cronoldgico, constante do relatorio da geréncia e contas, referente

ao ano 2011, pagina 10.

Isto posto, vejamos agora a situagdo do Banque Privée Espirito Santo S.A. — Sucursal em

Portugal, no periodo compreendido entre 2009 e 2013:

N/
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a) Ano de 2009
Resulta do Relatério de Gestdo e Contas respetivo que

“O banco actua na area de “Private Banking” — A actuagdo do Banco visa o segmento de
clientes de elevado patriménio (EUR 750.000 ou superior). Face a este segmento de
clientela, a oferta comercial esta centrada na gestdo de activos dos clientes, com destaque
para a prestagdo de servigos de gestdo discricionaria, ao abrigo de contratos de gestdo de
carteiras. Em paralelo, existe uma forte componente de aconselhamento financeiro, ao
nivel de investimentos, e uma actividade acessoéria de crédito colaterizado por valores

mobilirios (que ndo crédito para investimento em valores mobiliarios).

O modelo de negécio aponta para uma estrutura normalmente designada como
Arquitectura aberta: concentragdo nas actividades que permitem gerar uma mais-valia
para o cliente e para a Sociedade. Permanente acompanhamento da evolugdo do negécio,
com a comercializagdo de produtos e servigos de terceiros, desde que sejam no interesse
dos nossos clientes, e apds uma selecgio criteriosa. Adoptamos um posicionamento “fast
follower” em matéria de evolugdo tecnolégica, juridica, e de produtos e organizagdo

bancéria.

Na relagio com clientes, o Banco privilegia a qualidade & quantidade, procurando
melhorar constantemente os niveis de servico, ¢ dispensando uma particular atengdo ao
respeito pelas normas deontologicas da nossa profisséo. Corolarios 16gicos deste
posicionamento sdo a opg¢do por um estrutura de dimensao média, reforgando a coesdo

das equipas, e permitindo manter a organizacio focada no cliente.”

“Ao nivel da actividade global, de realgar que o Banque Privée Espirito Santo (BPES)
atingiu, em 2009, um resultado liquido de 8,9 milhdes de Francos Sui¢os (CHF), em

contracgdo de 26% face ao 2° melhor ano do Banco que representou o resultado de 2008

Os activos sobre gestio cresceram 10% face ao final de 2008, para atingir 5.4 mil milhdes
de francos suicos. Este crescimento deve-se quer a valorizagdo dos activos detidos pelas
carteiras (principalmente ao longo do segundo semestre do ano) quer gragas a entrada de

novos depositos.



O bom nivel de resultados conseguido na segunda metade do ano ndo foi suficiente para
compensar as condi¢des extremamente dificeis verificadas no inicio de 2009. Assim, o
procuro bancério conheceu uma quebra de 8%, para CHF 54,8 milhdes, consequéncia da
quebra de comissGes associadas a transacg¢des de titulos por clientes e, igualmente, por

uma reducdo da margem financeira.

As despesas operacionais mantiveram-se dentro dos valores or¢gamentados, gracas a uma
politica de forte controlo de custos, o que permitiu reduzir a um nivel de quase indiferenga
o efeito conjugado no exercicio da mudanga de instalagdes efectuada em final de 2007, e
da abertura da Sucursal em Portugal ¢ do Escritério de Representag¢@o no Porto, em 2008

- 08 custos estdo estabilizados a niveis de 2007.

A nivel da actividade, destaque-se em 2009 a criagdo, ao nivel da estrutura, de uma
unidade de acompanhamento em permanéncia e de implementagdo de projectos (Project
Management Office), cujo objectivo € suportar a decisdo estratégica de diversificagdo de
produtos e de areas geograficas de negdcio, coordenando a implementagdo dos projectos
que se revelem transversais as varias areas do Banco. Acresce o desenvolvimento de
novas ferramentas de CRM (Customer Relationship Management) e STP (Straight-
through Processing), que a nivel operacional se revelam importantes factores de evolugdo

ao nivel da qualidade operacional e de competitividade.

Para a actividade do Banco no seu conjunto, e para Portugal no concreto o ano de 2010
revelar-se-a tdo exigente como os dois anos anteriores. As perspectivas de crescimento
econdmico, a nivel global, para a Zona Euro e para Portugal apontam, na generalidade
das analises. para um crescimento baixo, € muito dependente da recuperacdo induzida
pelo sector privado. Este sera alids o motor previsivel da recuperagdo nos paises
desenvolvidos, ja que a necessidade de correcgdo dos elevados niveis de despesa publica,
que permitiram ultrapassar a fase aguda da crise implicardo, necessariamente, a retirada
de um conjunto de estimulos dados pela despesa e investimento publico ao longo do
ultimo ano e meio. Nos chamados Mercados Emergentes espera-se que a recuperagao seja
mais significativa, e que a mesma possa gerar algum efeito induzido de crescimento sobre

a economia global.

Os mercados tendem a antecipar o ciclo econdémico, € o segundo semestre de 2009 ja
apresentou essa tendéncia ao nivel dos mercados accionistas. Todavia, ao nivel dos

mercados de divida, continua a ser incerta a evoluggo, em razéo da permanéncia de baixas
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taxas de juro, efeitos de incerteza quanto a alguns riscos soberanos e, finalmente, a um

valor ainda reduzido de investimento privado.

Para a nossa actividade a necessidade de melhorar alguns dos indicadores de negdcio,
para cumprir o plano estratégico 2009 - 2011 impde o alargamento a novas areas de
negdcio, e o reforgo de meios afectos as dreas existentes. Estéo assim previstos para o
primeiro semestre deste ano a entrega de pedido de autorizagho para negociagdes em
carteira propria e o reforco da equipa local de gestdo de activos ¢ da capacidade de
prestagdo de consultoria para investimento. N&o menos importante, em razdo da
necessidade de corresponder aos reforgados requisitos da Superviséo, prevé-se, o reforgo
da equipa de controlo de risco e de reportes, também no decorrer deste semestre. Para o
segundo semestre esperamos abrir a nossa primeira agéncia na cidade do Porto, desta
forma se cumprindo o objectivo estratégico do Banco de manter relagdes de proximidade

com os clientes residentes nas zonas mais dindmicas do pais.

A nivel do Banco, tem sido possivel manter o crescimento do volume de negdcios fi:
antecipa-se para 2010 um alargamento da nossa 4rea geografica de intervengdo. Em
conclusdo estdo os processos de abertura de escritorios de representagdo em Espanha
(Madrid) e na Polénia (Varsovia), devendo igualmente ser formalizada a parceria estreita
com o Banco a abrir pelo nosso acionista, ESFG, em Singapura. No mercado doméstico
Suico, o Banco regressa a Genebra, apos alguns anos de auséncia, estando em estudo a

possibilidade de abertura noutras localizagdes.

Permanece para 2010 0 nosso compromisso - procurar fazer mais e melhor, com rigor e
competéncia, na certeza de que esta postura sera valorizada pelos nossos clientes, a quem
garantimos o nosso melhor esfor¢o na permanente busca de solugdes que correspondam

as suas necessidades.”

Do exposto resulta uma posi¢do de solidez e confianga que se pretende transmitir aos
clientes, bem como a intengdo de incrementar as relagdes de proximidade com mesmos

aumentado a rede de “balcdes de representagdo”.




b) Ano de 2010

“Q banco conseguiu em 2010, na sua actividade global, um resultado liquido de 6.411.403
francos sulcos (CHF), uma quebra face ao resultado de 2009, que atingiu CHF 8.860.632.
Todos os racios de actividade foram significativamente afectados pela valoriza¢do
cambial do Franco Suigo face ao Euro e ao Dolar dos Estados Unidos. O Doblar
desvalorizou ao longo do ano, fechando abaixo da paridade com o Franco, e o Euro

desvalorizou cerca de 15% face ao final de 2009.

Na sua maioria. os clientes do Banco realizam investimentos nas principais moedas
Internacionais, com maior peso no Euro, e significativo peso no Délar dos EUA. Tal
implica que o essencial do comissionamento, relativo a gestdo, transacgdes ou custodia
tenha na sua expressdo em Francos Suigos, sofrido a desvalorizagdo das respectivas

moedas de origem.

Acresce como justificagiio da variagdo em baixa do resultado a persisténcia de taxas de
juro baixas nas moedas de referéncia (EUR. USD. CHF), que se traduziram numa redug&o
da margem financeira, esta também parcialmente justificada pela politica de gestéo de
liquidez que privilegiou a manuten¢do de saldos mais elevados para fazer face a

volatilidade dos mercados.

Nio obstante estes factos, o Activo Total cresce cerca de 5% face a 2010 e, se descontado

do efeito cambial, o total de entradas liquidas € positivo.

As despesas operacionais mantiveram-se dentro dos valores orgamentados, gragas a uma
politica de forte controlo de custos, onde se privilegiou a realizagdo de investimentos
estruturais. O conjunto dos colaboradores sobe para 177 (em 2010: 159), efeito do reforgo
de quadro de pessoal em Portugal, mas também as aberturas de Escritorios de

Representa¢io em Varsovia, Polonia, e em Madrid, Espanha.

Estas aberturas de Escritorios de Representagdo em Varsovia, Polonia. € em Madrid.
Espanha representam um passo na estratégia iniciada em 2005, de diversificar fontes de
rendimento, assegurando em paralelo uma maior proximidade no acompanhamento
destes mercados. A abertura da Sucursal em Portugal, no inicio de Janeiro de 2008

representou na concretizagdo desse novo posicionamento que agora se alarga. Da mesma



forma deveré ser visto o desenvolvimento de produtos financeiros, de direito local, que

toma forma no registo em Portugal do Fundo de Investimento Mobiliario Dynaflex.

O ano passado, no nosso relatério de gestéo referiamos que “[P]ara a nossa actividade, a
necessidade de melhorar alguns dos indicadores do negocio, para cumprir o plano
estratégico 2009 - 2011 impde o alargamento a novas 4reas de negdcio e o reforgo ele
meios afectos as 4reas existentes. Estdo assim previstos para o primeiro semestre deste
ano a entrega de pedido de autoriza¢do para negociagdo em carteira propria e o reforgo
de equipa local de gestdo de activos e da capacidade de prestagdo de consultoria para
investimento. Ndo menos importante, em razdo da necessidade de corresponder aos
reforcados requisitos da Supervisdo, prevé-se o reforgo da equipa de controlo de risco €
de reportes, também no decorrer deste semestre. Para o segundo semestre esperamos
abrir, a nossa primeira agéncia na cidade do Porto. desta forma se cumprindo o objectivo
estratégico do Banco de manter relagdes de proximidade com os clientes residentes nas

zonas mais dindmicas do pais".

E-nos grato, passado um ano, verificar que todos os objectivos a que entdo nos
propusemos foram atingidos. sendo inegavel a consolidagdo do negodcio ja existente, € a

existéncia de capacidade de crescimento futuro.

A evolugdo da economia nacional, neste inicio de ano de 2011 continua a sofrer a forte
pressdo dos mercados. De facto, permanece na data de conclusdo deste texto uma
tendéncia de subida dos yields da divida publica nacional nos mercados secundarios, facto
que coloca sérias duvidas quanto a capacidade de financiar, pelo menos em condigdes
razoaveis de preco, a economia nacional, durante o periodo de ajustamento das contas
publicas e nacionais externas. O crescimento podera manter-se induzido pela via das
exportagdes ja que a generalidade dos mercados externos parecem estar a retomar, de

forma sélida crescimento.

A nivel do Banco, os desafios para 2011 s#o claros: crescimento do volume de negdcios,
particularmente na vertente internacional, a redugio de riscos, o desenvolvimento de

novas fontes de receita, e a otimizagdo da estrutura de custos.

Em Portugal, permanece para 2011 0 nosso compromisso de continuar a procurar fazer

mais e melhor, com dedicagio, rigor e competéncia na certeza que esta postura continuara




a ser valorizada pelos nossos clientes, a quem garantimos 0 nosso melhor esfor¢o na

permanente busca das melhores solu¢des para as suas necessidades.

Como habitualmente. mas certamente ndo de somenos importancia as palavras finais

deste nosso Relatorio sdo de agradecimento

Aos nossos clientes. todos representando a razdo do nosso maior esforgo, Testemunhas,
do nosso desejo de prestar um verdadeiro servigo de “Private Banking”, a quem

transmitimos o nosso reconhecimento pela sua preferéncia e confianga.”

Mais uma vez, do relatério da geréncia e contas, o Banque Privée Espirito Santo, S.A. —
Sucursal em Portugal, assegura solidez e solvabilidade aos seus clientes, assumindo
crescimento do volume de negocios e redugdo de riscos e afirmando o interesse de prestar

um “verdadeiro servigo de “Private Banking”.

¢) Ano de 2011

“QO ano de 2011 para o Banco ficou aquém das expectativas, tendo o total do activo
atingido os CHF 574,61 milhdes (em ligeira alta face. ao valor de 569,93 milhdes em
2010), e o resultado liquido atingido os CHF 4.596.303 (em 2010: 6.411.403) o que traduz

uma quebra de 28.31% face ao ano anterior.

O resultado do ano foi afectado por varios factores, sendo de destacar a incerteza que
afectou os mercados, a prevaléncia de riscos soberanos, € o abrandamento da economia
global que provocaram, ao longo do exercicio, a deslocagdo dos clientes para a liquidez

e a reducdo dos volumes de operagdes sobre instrumentos financeiros.

Acresce que, nio obstante se tenha verificado um crescimento nominal dé cerca de 3%
nos Activos sob Gestio face ao final do ano anterior, a significativa concentragdo da
denominagfo das Carteiras em EUR e USD, quando convertidas em CHF mostram uma

reducdo marginal dos mesmos. A dimensdo cambial tem sido alids um elemento



penalizador do resultado, em razdo da valorizagdo do franco suigo dado que a base de
proveitos do Banco ¢ USD e EUR e os seus custos e valores de balango sdo expressos em

CHF.

A mitigar os impactos externos negativos ja identificados, o Banco beneficiou da
estabilidade da Suica e da sua reputagdo de solidez tendo registado crescimento em

mercados geograficos mais diversificados.

O Activo total atingiu no final de ano CHF 574,61 milhdes, valor que representa um

crescimento de 0.82%. face a 2010.

Para a formagdo do resultado contribuiram positivamente a evolugdo da margem
financeira e o controlo apertado de custos que desceram cerca de 3%. A consolidagdo da
actividade e a ndo concretizagdo de alguns projectos implicou a redugdo de colaboradores

que no conjunto do Banco passaram de 177 em 2010 para 165 no final de 2011.

O Banco devera apresentar em 2012 um crescimento moderado, face ao investimento
previsto no alargamento da base geografica de clientes e operagdes. Espera-se ainda que
alguma regularidade na vertente externa da economia permita recuperar os volumes de

transacgdes e os valores geridos.

No que respeita a Sucursal, iremos implementar varios projectos, tanto a nivel da

infraestrutura operacional, como na dimensdo comercial da actividade.

A nivel comercial o objectivo € alargar a acg¢do por recurso a agentes vinculados e
promotores € conseguir por esta via um crescimento de negdcio ndo tdo concentrado
geograficamente no pais. A nivel operacional e local o objectivo € alargar a rede de meios

de pagamento e de custodia.

Encaramos o exercicio de 2012 com realismo, conscientes da dimens@o dos desafios que
iremos enfrentar, mas também com optimismo resultante dos esfor¢os ja desenvolvidos
esperando que neste 5° ano de actividade possa gerar um crescimento sustentavel e s6lido

tanto na performance como nos resultados.

Reafirmamos assim 0 nosso compromisso de continuar a procurar-fazer mais e melhor

com dedicagdo, rigor e competéncia na certeza de que garantiremos aos nossos clientes



uma qualidade de servigo que permanentemente busca as melhores solugdes para as suas

necessidades.”

Do relatério da geréncia e contas do ano de 2011 resulta um aumento da atividade da

institui¢do e a proje¢io de um crescimento sustentavel e solido da sua atividade.

d) Relatorio da geréncia e contas do ano de 2012

“N#o obstante uma conjuntura internacional adversa, e um ambiente regulamentar interno
em mutagdo, o Banco conseguiu em 2012 no conjunto da sua actividade Suiga e outros
mercados, inverter a tendéncia de quebra verificada nos dois exercicios, anteriores,
mantendo-se como referéncia no Private Banking da ESF Espirito Santo Financial

Group).

Na Suica estdio em curso importantes alteragdes no sector bancério de que se destaca
significativas restrigdes a agtividade comercial transfronteirica dos bancos, e uma
importante revisio da actual politica de branqueamento de capitais, factores que acrescem

a4 conjuntura internacional para criar um clima inteiramente propicio a retoma de

confianca.

Para a performance do Banco, muito contribuiu o esforgo de todos os colaboradores que
numa logica de acgdo integrada sobre proveitos é custos, permite que o resultado liquido

do Banco voltasse a ultrapassar a barreira dos CHF5.000.000.

O activo total cresceu num ano em cerca de 8%. ultrapassando $ 620 milhdes de Francos,
em razio de uma maior intermediacéo bancdria, justificada pela entrada de novos clientes,
em busca da seguranga da praga helvética, e pela necessidade, de buscar fontes de receita
alternativas & exposi¢do ao mercado monetario - a este propdsito, refira-se, a existéncia

de taxas de juro negativas na Sui¢a desde meados de 2012.

Ao nivel das actividades de Custédia e de Gestdo, centrais ao modelo de negécio do
Banco, verificou-se um crescimento de 3%, verificando-se uma assinalavel estabilidade

na performance e acgdio do Banco. A politica de controlo, de custos, € a reestrutupagdo de
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areas de negdcio significou, em 2012, uma reducdo de colaboradores, que no seu conjunto

eram, a 31 de Dezembro, 158 (em 2011: 165).

No, nosso grupo, o ESFG apresentou, em 2012, um resultado liquido de 313,6 milhdes
de euros (121,4 milhdes de euros em2011), evidenciando uma capacidade de

autofinanciamento que garante a manuteng#o da sua autonomia estratégica.

Em 31 de Dezembro de 2012 o ESFG tinha um réacio Core Tier f de. 10,2% (acima dos
10% exigidos pelo Banco de Portugal para Dezembro de 2012) e de 9,6% (acima dos 9%
exigidos pela EBA para Junho de 2012).

A capacidade de adaptagdo ao mercado, e disponibilizagdo de solugdes de médio e longo
prazo adequadas as necessidades dos nossos clientes s&o paradigma do grupo com este
espirito foi criado, em 2012, o Espirito Santo Wealth Management, uma sociedade com
sede no Luxemburgo e detida a 100% pela BPES. A ES Wealth Management constitui-
se como uma plataforma privilegiada para gestdo de fortunas oferecendo servigos
financeiros integrados e aconselhamento personalizado, nomeadamente em termos de
gesto de ativos. A criagdo destas sociedades permite reforgar a oferta do Banque Privée,
posicionando-o na vanguarda dos servigos financeiros de gestdo de fortunas e de family

offices.

No que respeita & Sucursal em Portugal do Banque Privée Espirlto Santo, prossegue a
estratégia de crescimento sustentado. Em consonéncia com este objectivo, esta previsto
para 2013 alargar as actividades (corno ja referido, 0 Banco obteve em Janeiro de 2013
autorizaco para o exercicio da actividade de concessdo de crédito para aquisi¢do de
valores mobiliarios) nomeadamente pelo continuo, aprofundamento do modelo de

angariagdo de clientes, através do recurso a promotores € agentes.

O Banco permanece aberto, a explorar novas oportunidades e a aceitar novos desafios
através de uma melhoria continua da sua qualidade de servigo e de oferta, procurando
neste processo manter 0 seu compromisso de garantir a solidez da nossa instituigdo e a

salvaguarda dos interesses dos nossos Clientes.

E a estes objectivos: qualidade, inovagdo, solidez, seguranga, que damos o melhor da
nossa dedicagio e esfor¢o. Os primeiros 5 anos em Portugal sdo apenas o inicio do que
queremos seja o continuar, em crescimento, de uma tradi¢do dé mais de 140 anos, a que

nos orgulhamos de pertencer.”



No relatdrio da geréncia e contas do ano de 2012 ¢ afirmada, de novo, a solvabilidade e
robustez econdmica do Banque Privée Espirito Santo, S.A. e, agora também, do ESFG.
Sdo também reiterados os objetivos do BPES de qualidade, inovagao, solidez e seguranca

perante os seus clientes.

¢) Relatorio da geréncia e contas do ano de 2013

“Apesar de uma retoma economica ainda fragil, e tendo de enfrentar os custos adicionais
resultantes de uma adaptagdo necessaria do modelo de negdcios, que um setor de
atividade em plena mutagdo exige, o Banco logrou aumentar o seu resultado bruto em
12,84%. O resultado liquido €, no entanto, altamente afetado pela constitui¢@o de diversas
provisdes, nomeadamente em matéria de créditos, mas também em relagdo a quota-parte
do Banco relativa aos acordos Rubik e a sua participacéo no programa do Departamento

de Justiga nos Estados Unidos, que visa regularizar o litigio fiscal com esse pais.

As contas da nossa filial, Espirito Santo Wealth Management SA, s8o pela primeira vez
integradas nas contas da sede. Consequentemente, o comparativo 2012 foi ajustado em

conformidade.

Balango

O balango ascende a 866,86 milhGes de CHF, o que traduz um aumento de 40,0% face a
2012. Este forte aumento deve ser analisado por reflexo a aquisigdo, a 1 de dezembro de

2013, de uma carteira de clientes proveniente do Hyposwiss AG.



O balango carateriza-se por uma grande proporgdo de ativos liquidos. As rubricas liquidez
¢ disponibilidades em bancos representam, por si s6, 55,38% do total do balango. Tal
reflete uma politica de gestdo sempre prudente dos nossos ativos. A analise dos principais

componentes merecem-nos 0s comentarios seguintes:

Ativo

« a progressio da caixa e disponibilidades de 74,94 CHF para 127,53 CHF deve-se ao
aumento dos depdsitos no Banque Nationale Suisse. Reflete a transferéncia de uma parte
dos depésitos, que antes estavam depositados em bancos de dimensdo sistémica na
sequéncia da introdugdo, no inicio de 2013, de novas regras prudenciais que visam limitar

a exposi¢do a estas instituigdes a 25 % dos fundos préprios;

« 0 aumento moderado de 270,44 CHF para 292,19 milhdes de CHF de crédito a clientes
¢ testemunho da nossa politica de crédito prudente num contexto econdémico ainda

incerto;

« a progressdo de 65,88 CHF para 67,40 milhdes de CHF das imobilizagdes financeiras
confirma a nossa vontade de prosseguir uma gestdo mais ativa do nosso balango adotada
em 2011 e que consiste em adquirir obrigagdes de curto e médio prazo de emitentes de
primeirissima qualidade e que proporcionem melhores rendimentos relativamente as

condi¢des de juros prevalecentes no mercado interbancario.

« 0 aumento de 7,30 para 12,24 milhdes de CHF de imobilizagSes corpdreas e incorpdoreas
corresponde 2 diferenga entre, por um lado, os investimentos, nomeadamente o goodwill
relativo 3 aquisicio de uma carteira de clientes do Hyposwiss AG e, diretamente
associada ao que precede, a abertura de uma sucursal em Zurique e, por outro lado, as

amortizagdes do exercicio encaradas de forma conservadora.

« a progressdo de 2,72 para 3,90 milhdes de CHF de outros ativos traduz a variagéo dos
valores de substituigio positivos dos contratos cambiais a prazo, situagdo que também

afeta os outros passivos referidos mais adiante.

Passivo

AN



* a progressdo de 72,17 para 96,34 milhdes de CHF das nossas responsabilidades para
com os bancos reflete exclusivamente o aumento momentaneo dos depdsitos a vista de

determinadas contrapartes;

» 0 aumento significativo de 425,36 para 642,01 milhdes de CHF das nossas outras
responsabilidades para com os clientes esta sobretudo relacionado com a aquisi¢do da

carteira supracitada.

Para além disto, esta situagdo destaca, uma vez mais, a inclinagdo dos nossos clientes para
a liquidez, resultante da sua ainda reduzida propensdo para assumir maiores riscos nos
investimentos, assim como do persistente baixo nivel de remuneragdo das aplicagoes a

prazo;

* 0 aumento de 11,64 para 29,10 milhdes de CHF das corre¢des de valores € provisdes
deve-se ao reforgo das provisdes em matéria de crédito, bem como a constituigdo de novas
provisdes relativas a quota-parte do Banco nos acordos Rubik, por um lado, e, por outro
lado, a sua participagdo no programa do Departamento de Justiga dos Estados Unidos que

visa regularizar o litigio fiscal com esse pais.

* a progressdo de 8,65 para 9,21 milhdes de CHF dos outros passivos reflete a variagdo
dos valores de substitui¢do negativos dos contratos de cdmbio a prazo, situagdo que

também afeta os outros ativos referidos mais atras.

Extrapatrimonial

O aumento moderado de 784,33 para 850,5 milhdes de CHF das operagdes fiduciarias

prende-se com a opgdo dos clientes de investirem em aplicagdes a curto prazo.

Demonstragdo de resultados

A demonstraggo de resultados indica um resultado bruto de 8,95 milhdes de CHF, ou seja,
um aumento de 12,8%. Essencialmente, o resultado pode ser decomposto da seguinte

forma;




Proveitos
+ estabilidade do resultado da margem financeira de 5,75 para 5,73 milhdes de CHF

» um aumento limitado de 39,24 para 40,87 milhdes de CHF do resultado das operagdes
de comissdes e das prestagdes de servigos devido, nomeadamente, ao aumento dos ativos

sob gestdo e ao volume das transa¢des que aumentaram face a 2012;

» estabilidade do resultado das operagdes de negociagdo de 3,65 para 3,63 milhdes de
CHF;

» progressio de 4,89 para 5,82 milhdes de CHF dos outros resultados operacionais

envolvendo prestagdes de servigos por conta de outras entidades do Grupo.

Custos

« aumento moderado de 30,32 para 31,16 milhdes de CHF dos custos com pessoal

resultantes sobretudo da criagéo da nossa filial no Luxemburgo;

» ligeira subida de 15,28 para 15,94 milhdes de CHF de outros custos operacionais como
resultado do efeito conjugado por um lado, de aumentos controlados dos custos
relacionados com a assisténcia de terceiros e dos outros custos com informatica e

comunicagdes e, por outro lado, de uma diminui¢@o dos custos comerciais.

Os custos operacionais ascendem globalmente a 47,10 milhdes de CHF contra os 45,60

milhdes de CHF do exercicio anterior.
As amortiza¢des do ativo imobilizado baixaram ligeiramente para 1,69 milhdes de CHF

Os proveitos extraordinarios a altura de 13,18 milhdes de CHF resultam, principalmente,

de uma diminui¢io de 13,13 milhdes de CHF das reservas para riscos bancarios gerais.

As corre¢des de valores, provisdes e perdas ascendem a 21,61 milhdes de CHF, devido,
essencialmente, a dotagdes de 6,6 milhdes de CHF para as corregdes de valores e
provisdes para outros riscos operacionais e 14,7 milhdes de CHF para provisdes para

riscos de incumprimento.



Na sequéncia dessas corregdes, o resultado liquido foi de 1,96 milhdes de CHF a

comparar com os 4,89 milhdes de CHF do exercicio anterior.

No final de 2013, os fundos préprios ditos de base (Tier I) ascendiam a 70,38 milhdes de
CHF.

Em conformidade com a regulamentagdo em vigor e tomando em considera¢do outros

componentes, os fundos proprios elegiveis do Banco elevam se a 87,89 milhdes de CHF.
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No relatorio de geréncia e contas de 2013 o BPES transmitia a solidez da instituigdo,
afirmava uma politica de gestdo prudente dos seus ativos e demonstrava ainda aumento

dos fundos préprios da instituigdo.

2 - A Declaragdo de Insolvéncia do Banque Privée Espirito Santo, S.A.

A Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro da Sui¢a (FINMA) declarou a faléncia
do Private Bank Espirito Santo SA em liquidagdo ("BPES") em 19 de setembro de 2014
as 8h.

Tendo mandatado como Liquidatério a sociedade “Carrard Consulting SA”, com vista a

garantir e supervisionar as operagdes desse processo.

Em 25 de Setembro de 2015, o Banco de Portugal revogou o a autorizagdo da Sucursal
do Banque Privée Espirito Santo (BPES), como expressamente resulta do teor da

comunicagdo que se transcreve:

“A decisfio fundamenta-se na redugio para nivel insignificante da atividade da referida
Sucursal, por periodo superior a seis meses, nos termos do disposto na alinea d) do n.° 1
do artigo 22.° do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF), aplicavel por forga do disposto no n.° 1 do artigo 57.° do mesmo Regime
Geral.



Saliente-se que, desde dia 19 de setembro do ano passado, na sequéncia do processo de
insolvéncia iniciado pela autoridade de supervisdo suiga dos mercados financeiros - a
FINMA - contra o BPES, sedeado na Suiga, a Sucursal em Portugal desta instituigdo foi
objeto de um conjunto de medidas de intervengdo corretiva por parte do BdP. Medidas
essas que se traduziram na proibi¢do da concessdio de novo crédito e na aplicacdo de
fundos em quaisquer espécies de ativos, bem como na proibigao de rece¢do de depositos,

além da nomeagao de gerentes provisorios.

Assim, a Sucursal prosseguiu uma evoluggo, que ja vinha de finais de junho de 2014, de
redugdo da sua atividade para os atuais niveis absolutamente insignificantes, deixando de
abranger as atividades tipicamente bancarias e focando a sua atividade no
desenvolvimento de agdes tendentes 2 satisfagdo de todas as obrigagdes contraidas em
Portugal, de forma a assegurar o cumprimento do disposto no artigo 54.° do RGICSF, e a

futura cessagdo da respetiva atividade.

Os depositos detidos por clientes da Sucursal foram ja integralmente reembolsados € o
valor dos titulos sob custodia da Sucursal sofreu uma redug@o para montantes residuais
desde setembro de 2014, tendo vindo a realizar-se um processo de transferéncia das
carteiras dos clientes para outras institui¢des de crédito ou intermediarios financeiros por

eles indicados.

Relativamente aos ativos da Sucursal, é de realgar uma diminuigdo do crédito concedido
a clientes em cerca de 60%, desde setembro de 2014, por virtude de agdes de recuperagao
do mesmo, bem como a manutengdo de um montante de liquidez que cobrira
integralmente os custos previsiveis da liquidagdo, prevendo-se ainda uma recuperagdo

liquida adicional pela institui¢do da maior parte da sua carteira de crédito.

Ha4 cerca de um ano, o BdP interveio impondo com sucesso um ringfencing dos ativos da
Sucursal para satisfagdo dos credores em Portugal. Depois de resolvidos os problemas
fundamentais da institui¢do, procede-se agora a revogacdo da autorizagdo, uma vez que
se encontram, em larga medida, salvaguardados os interesses dos clientes da Sucursal em
Portugal. O reembolso dos clientes esta praticamente concluido, representando um valor
meramente simbolico, bem como o processo de transferéncia para outras instituigdes das

carteiras de titulos detidas pelos respetivos clientes.



Nos termos da lei nacional aplicavel, a revogagdo desta autorizagdo produz os efeitos da
declaragdio de insolvéncia, implicando a dissolugdo e liquidag@o judicial da Sucursal,
produzindo esta decisdo efeitos a partir das 12 horas do dia 21.09.2015, em conformidade
com o disposto no n.° 3 do artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 199/2006, de 25 de outubro, que
regula o regime de dissolugdo e liquidagdo de institui¢des de crédito e sociedade

financeiras.

O processo de liquidagio ir4 correr os seus termos pelo Tribunal do Comércio de Lisboa.”
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Na presente data encontra-se pendente no Juiz 1 do Tribunal de Comércio de Lisboa o
processo de insolvéncia 25924/15.7T8LSB, em que é insolvente o Banque Privée Espirito

Santo, S.A. — Sucursal em Portugal.
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