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RESUMO

O Grupo Banco Espirito Santo (GBES), com uma presenca significativa no setor
bancéario portugués, colapsou no ano de 2014. O colapso teve o seu &pice na fraude das
demonstracdes financeiras que, quando descoberta, j4 existiam perdas no valor de 2.750

milhdes de euros nas contas do GBES (Saraiva, 2015).

O objetivo deste estudo é compreender se nos anos anteriores a queda do GBES j& havia
indicios de fraude que pudessem ter permitido a sua predicdo para os utilizadores das
demonstracgdes financeiras. De um modo mais especifico, analisaram-se os Relatorios e Contas
entre 2009 e 2013 com base num conjunto de bandeiras vermelhas que ja tinham sido
identificadas noutros estudos (Murcia, 2007), de forma a perceber-se se havia indicios que
permitissem aos auditores e aos investidores incorporar esta informacdo nas suas decisfes de

investimento.

Das 17 bandeiras vermelhas analisadas, 6 apresentam indicios de fraude e todas estéo
relacionadas com a estrutura e gestdo do GBES, como a complexidade do Grupo, a remuneragao
dos executivos ter uma parcela varidvel que depende dos lucros do Grupo, todo o Grupo ser
altamente dependente de uma Unica entidade que como referido ao longo do estudo de caso, o
BES era o “coragao” de todo o Grupo e a necessidade de captar recursos com os aumentos de

capitais efetuadas em 2011 e 2013.

O processo de dissolucdo do GBES ainda ndo esta concluido, muita da informacéo ainda
é confidencial e limitou a investigacdo. De realcar que o problema “fraude” ainda ndo é muito

estudado em Portugal.

JEL Classification: G01; G33
Palavras-Chave: fraude, demonstragfes financeiras, bandeiras vermelhas, Grupo Banco

Espirito Santo
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ABSTRACT

Banco Espirito Santo Group, with a significant position in the banking sector, collapsed
in 2014. The collapse had its apex in the fraud of the financial statements. When unveiled, the
accumulated losses amounted to 2,750 million euros in the accounts of BES Group (CPI, 2015)
already.

The purpose of this study is to understand if there were fraud red flags in financial
statements before the bank’s collapse that could have allowed well informed investors’
decisions. The financial reporting for the period between 2009 and 2013 were analyzed on the
basis of a set of red flags as identified in previous studies (Murcia, 2007), in order to understand
if there were sufficient indicators that would have allowed both auditors and investors to
incorporate the information in their analysis.

Out of a total of 17 red flags analysed, 6 indicate possible fraud and all of them are
related to the structure and management of the Banco Espirito Santo Group, such as:
complexity of the Group, variable portion of executives’ remuneration dependent on the
Group’s profits, dependency on BES - the “heart” of the entire group- to raising funds to
complete the capital increases made in both 2011 and 2013.

GBES's winding-up process is not yet complete, much information is still confidential
and this limited this research. It should be noted that the "fraud™ phenomenon is not sufficiently

studied in Portugal.

JEL Classification: G01; G33

Key words: fraud, financial statements, red flags, BES Group
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1. SUMARIO EXECUTIVO

O ano de 2014, em Portugal, foi marcado por um dos maiores casos de fraude financeira
conhecidos até hoje, o caso Grupo Banco Espirito Santo. No inicio desse mesmo ano
intensificaram-se as investigacdes as empresas do Grupo Espirito Santo e foi descoberto um
prejuizo consolidado de 5.300 milhdes de euros (Saraiva, 2015). No decorrer do ano 2014
anunciou-se um aumento de capital e apesar de este ter sido efetuado com sucesso, nao foi
suficiente para salvar o Grupo Espirito Santo. Em meados de maio de 2014 comegaram a surgir
as primeiras noticias sobre as irregularidades nas contas do Grupo e no decorrer das
investigacOes, o valor da divida foi aumentando e a “almofada” de liquidez deixou de ser
suficiente (Saraiva, 2015). No dia 3 de agosto de 2014, o Banco de Portugal anunciou a medida
de resolugdo e surgiu assim o Novo Banco com os capitais “bons” e o banco “mau” entrou em

liquidacéo (Saraiva, 2015).

1 . . . ., . L, .
O crime financeiro e a fraude existem provavelmente desde o inicio do comércio”

(Dorminey et al., 2012). A palavra “fraude” encontra-se definida no dicionario como “1. ato
de méa-fé praticado com o objetivo de enganar ou prejudicar alguém; burla; engano; logracéo;
2. ato ou comportamento que ¢ ilicito e punivel por lei; 3. contrabando; candonga” (Infopédia,

2017).

A Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) (2016), caracteriza trés tipos de
fraude ocupacional: corrupcdo, apropriacdo indevida de ativos e fraude nas demonstracGes
financeiras. A fraude nas demonstracdes financeiras € onde existe um menor registo de
ocorréncias, contudo é onde o impacto em termos de perdas financeiras € maior. Este tipo de
fraude ndo é facilmente detetavel e por norma, quando é descoberta ja passaram alguns anos

desde que o infrator a comecou a cometer.

“As demonstra¢des financeiras preparadas com o propo6sito de proporcionar informacao
que seja util na tomada de decisdes econdmicas devem responder as necessidades comuns da
maior parte dos utentes (...)” (Aviso 15652/2009) (Rodrigues, 2015), estas devem representar
a realidade financeira de uma empresa. Caso as demonstracbes financeiras tenham sido
adulteradas, levam a que os investidores e clientes das instituicbes tomem decisdes erradas

tendo por base as mesmas, 0 que pode gerar prejuizos de grande dimenséo.
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Ao longo dos tempos tém vindo a ser feitas diversas investigacoes e maioritariamente
estudos de caso de escandalos financeiros, que permitem identificar um padréo e sinalizar
potenciais casos de fraude, as denominadas “bandeiras vermelhas”. Estas bandeiras vermelhas
definidas como “potenciais sinais existentes dentro do ambiente de negdcios da empresa que
indicariam um risco mais elevado de uma distor¢do intencional das demonstra¢des financeiras™?
(Dergisi, 2013) ndo sdo facilmente identificaveis, no entanto, em certo momento comegam-se

a evidenciar.

Deste modo, é importante analisar o periodo antecedente ao escandalo que levou ao
colapso do Grupo Banco Espirito Santo e surge assim a questdo de investigagdo que leva a
elaboracdo deste estudo de caso: haveria bandeiras vermelhas suficientes nos relatorios e contas
gue permitissem aos investidores e as entidades competentes prever a fraude? Este estudo tem
como principal foco de investigacdo a anélise dos relatorios e contas do Grupo Banco Espirito
Santo no periodo entre 2009 e 2013.

O Grupo Banco Espirito Santo (GBES) era um grupo constituido por inlmeras empresas
e atuava em quase todos os continentes. Grande parte das suas empresas ndo tinham sede em
Portugal, mas sim noutros paises. O GBES estava incorporado no Grupo Espirito Santo (GES),
um grupo de maiores dimens@es e que incluia a parte financeira e ndo financeira do Grupo. A
divida foi inicialmente descoberta numa empresa do Grupo Espirito Santo, a Espirito Santo
International (ESI), empresa holding que levou & queda do Império Espirito Santo. Esta estava
sedeada no Luxemburgo, tal como a Espirito Santo Financial Group (ESFG), holding da parte
financeira do Grupo, a qual pertencia o Grupo Banco Espirito Santo. Deste modo, a informacéo
disponivel torna-se limitada e conduziu a limitacdo do &mbito da investigacdo ao Grupo Banco
Espirito Santo, sedeado em Portugal e cujos Relatérios e Contas eram publicados em Portugal,
sendo a informacdo disponivel sobre o restante Grupo Espirito Santo insuficiente para ser

integrada na pesquisa.

A importancia deste estudo de caso estar focado no Grupo Banco Espirito Santo (GBES)
deve-se ao facto de o Banco Espirito Santo ser parte integrante deste Grupo e financiador de

todas as empresas e projetos do Grupo Espirito Santo.

Para elaboracdo deste estudo de caso (Zainal, 2007) aplica-se uma metodologia
qualitativa e longitudinal (Galloway et al., 2015), em que numa primeira fase houve uma

pesquisa aprofundada sobre bandeiras vermelhas e outros casos de fraude ja estudados e numa

! Traducéo livre
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fase posterior com base nas bandeiras vermelhas identificadas no estudo de Murcia (2007)
analisam-se os Relatérios e Contas do periodo de 2009 a 2013, de forma a perceber se nestes

relatorios e contas héa indicios que provem a existéncia das bandeiras vermelhas analisadas.

Relativamente ao Grupo Banco Espirito Santo, concluimos que das 17 bandeiras
vermelhas analisadas, apenas 6 sdo indicadores de fraude, no entanto sabemos através do
relatorio da Comissdo Parlamentar de Inquérito (Saraiva, 2015) que os Relatérios e Contas
estavam manipulados o que induzia os investidores em erro. Das 6 bandeiras vermelhas que
sdo indicadores de fraude, todas elas estdo relacionadas com a estrutura e gestdo do Grupo
Banco Espirito Santo, como a complexidade do grupo, o dominio do mesmo por um pequeno
grupo de pessoas sendo que é um banco familiar, a remuneracao dos executivos ter uma parcela
variavel dependente dos lucros do Grupo, todo o Grupo ser altamente dependente de uma Unica
entidade e a necessidade de captar recursos. Este estudo contribui para mais uma vez realcar a
dificuldade e o tempo que pode levar a ser descoberta uma fraude nas demonstracGes
financeiras, sem que esta seja detetada por auditores, investidores ou outras entidades
competentes para o efeito e pretende salientar a importancia destes casos serem estudados de
modo a que se avaliem indicadores que no futuro possam levar a uma mais facil identificacdo

de outros possiveis casos de fraude.

Este estudo encontra-se dividido em cinco capitulos: revisdo da literatura, onde estdo
incluidos os conceitos e alguns dos estudos realizados até a atualidade sobre fraude e bandeiras
vermelhas, bem como alguns exemplos de bandeiras vermelhas e os principais escandalos de
fraude financeira conhecidos no Mundo; metodologia, onde estd descrita a metodologia
utilizada para a investigacdo; o caso Grupo Banco Espirito Santo propriamente dito: este
capitulo encontra-se dividido em subcapitulos onde se pode encontrar a histéria do Grupo
Banco Espirito Santo, a constituicdo do Grupo Espirito Santo, o colapso do Grupo Banco
Espirito Santo e a relacdo entre as bandeiras vermelhas consideradas para analise que tém por
base uma investigacdo de Murcia (2007) e o caso Grupo Banco Espirito Santo; por Gltimo

apresentam-se as conclusdes e a bibliografia.

E importante salientar que a tematica da fraude ainda n&o estd muito desenvolvida em
Portugal, ainda é um crime pouco documentado e pouco estudado na esfera académica. Deste

modo, grande parte da informacéo é confidencial, dificultando a investigacéo.

11
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. FRAUDE E BANDEIRAS VERMELHAS

A fraude, também “(...) referida como crime do colarinho branco, em contraste com
crimes mais violentos”? (Weisenborn e Norris, 1997) define-se por ser “(...) um ato intencional
por um ou mais individuos entre a geréncia, os encarregados de governagdo, 0s empregados ou
terceiros, envolvendo o uso de enganar para obter uma vantagem injusta ou ilegal.” (Gongalves,
2011). O conceito de crime do colarinho branco foi pela primeira vez citado por Sutherland
(1940) que afirmou que “a criminalidade do colarinho branco é uma criminalidade real, sendo
em todos os casos uma violagdo da lei penal” e “mais precisamente afirmando, ¢ uma
comparacdo do crime na classe superior ou de colarinho branco, composto por homens
comerciais e profissionais respeitaveis ou pelo menos respeitados e do crime na classe baixa,
composto por pessoas de baixo nivel socioeconémico”® (Sutherland, 1940). No entanto para ser
considerado fraude deve ter-se em consideragdo que “(...) tem de haver danos, geralmente de
dinheiro, para a vitima. Nos termos do direito comum, existem quatro elementos gerais que
devem estar presentes, para que ocorra uma fraude: 1. Uma declaracdo materialmente falsa; 2.
Conhecimento de que a declaracéo era falsa no momento em que foi proferida; 3. Confianca na

declaracdo falsa por parte da vitima; 4. Danos dai resultantes.” (Goncalves, 2015).

De acordo com a Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) (2016) podem

identificar-se trés tipos de Fraude Ocupacional (Figura 1):

- Corrupcdo, que inclui os conflitos de interesse, suborno, gratificacdes ilegais e

extorsdo econémica;

- Apropriacdo indevida de Ativos, que pode ser em dinheiro ou inventarios e outros

ativos;

- Fraude nas Demonstra¢des Financeiras, que pode ser o valor liquido/receita liquida

subvalorizada ou sobrevalorizada.

2 Traducéo livre
3 Traducéo livre
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Figura 1 Sistema de Classificacdo de Abuso e Fraude Ocupacional

Fonte: Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) (2016)

A Fraude nas Demonstragdes Financeiras, também definida na Statement on Audit
Standards (SAS) n.° 99 (2003) como “declaragdes incorretas resultantes de relatorios
financeiros fraudulentos com anomalias intencionais ou omissdes de valores ou divulgacdes de
informagdes destinadas a enganar os utilizadores das declaracdes™ € aquela onde ha um menor
registo de ocorréncias, correspondendo apenas a 10% dos casos analisados segundo o Relatorio
da ACFE de 2016, estando em primeiro lugar a apropriacdo indevida de ativos com um registo
de 84% dos casos. No entanto, o valor médio da perda é o inverso, sendo as perdas apresentadas
para a Fraude nas Demonstracdes Financeiras no valor de 975,000 USD e a as perdas da
apropriacdo indevida de ativos no valor médio de 125,000 USD (anexo | e 1) (ACFE, 2016).

4 Traducdo Livre
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O relatério demonstra ainda que a regido onde existem mais casos de fraude registados
é nos Estados Unidos da América, com um registo de 1038 casos (ACFE, 2016). Contudo, 0
menor nimero de casos (79) é registado no Médio Oriente e Africa do Norte, mas o valor médio
de perdas é o mais elevado, 275,000 USD (anexo I11) (ACFE, 2016).

A detecdo da fraude pode ser feita de vérias formas: denlncia, revisdo da gestdo,
auditoria interna, por acidente, por reconciliacdo contabilistica, examinacdo de documentos,
auditoria externa, monitorizacdo, notificacdo pelas autoridades, controlo tecnologico,
confissdo, entre outros. A forma de detecdo mais comum é a denuncia, por oposi¢do estd a
confissdo, no entanto a mais eficaz é a monitorizacéo por parte da gestdo e a menos eficaz é o

recurso a notificacdo pelas autoridades (ACFE, 2016).

“A fraude e o crime financeiro provavelmente existem desde o inicio do comércio™

(Dorminey et. al. 2012). No entanto, a detecdo da fraude comeca a tornar-se cada mais dificil
devido as “transacdes se comegarem a tornar mais e mais complexas, a fraude e a manipulacéo
sdo usualmente enterradas nas transacoes legais, informacdes e documentos tornando-se facil

esconder ou alterar usando os avangos tecnoldgicos™® (Dergisi, 2013).

Ao longo dos tempos tem-se vindo a fazer uma evolucdo progressiva das técnicas de
detecdo da fraude e do estudo das caracteristicas sociais e psicoldgicas dos infratores, bem como
as motivacoes que os levam a cometer a fraude. De acordo com Dorminey et al. (2012), Cressey
(1950, 1953) postulou um triangulo com trés perspetivas de motivacéo para cometer o crime:
oportunidade, gue normalmente surge de uma fragueza do controlo interno; pressao que pode
surgir derivada de problemas financeiros ou de algumas atividades ilicitas em que o individuo
possa estar inserido como por exemplo jogo ou drogas; e por Gltimo a racionalizacdo que pode
ser definida como “uma tentativa cognitiva de reduzir a dissonéncia cognitiva dentro do
individuo”’ (Dorminey et al., 2012). A importancia destes vértices varia de acordo com as

caracteristicas do infrator (anexo V).

Com destaque para a detecdo da Fraude Financeira surgem as bandeiras vermelhas que
podem ser definidas como “potenciais sinais existentes dentro do ambiente de negdcios da
empresa que indicariam um risco mais elevado de uma distorcdo intencional das demonstragdes

financeiras™® (Dergisi, 2013). Segundo Dinapoli (2010), o auditor quando esta perante uma

® Traducéo livre
® Traducéo livre
" Traducéo livre
8 Traducdo livre

14



Analise dos Relatdrios e Contas e Identificacdo de "Bandeiras Vermelhas": Caso GBES

bandeira vermelha tem de ter consciéncia que pode ser um simples erro como também pode ser
a indicacdo para a existéncia de fraude, pois “casos de estudo de fraude consistentemente

mostram que as bandeiras vermelhas estavam presentes’®.

De acordo com Dergisi (2013), sdo exemplos de bandeiras vermelhas, “os lucros ou
vendas demasiado elevadas, o reduzido nimero de descontos e reembolsos, a auséncia de
documentos originais, 0 aumento excessivo de contas a receber, a inconsisténcia nos resultados,
a falha nas declaracdes de importantes contas bancérias, a falta de suporte de evidéncias de
pagamento e vendas (Albrecht et al., 2011), explicacOes insuficientes no balanco e notas das
demonstrages financeiras, diferencas sazonais, geracao de rendimentos ficticios e avaliacdo de
ativos inadequada (Singleton e Singleton, 2010), alteracGes nos saldos das demonstracdes
financeiras nao reveladas, mudanca frequente de contas bancarias, quantidade excessiva de
cheques devolvidos, desvios elevados em contagem de caixa (Dinapoli, 2010), execucdo de
operacOes de grandes valores e altamente rentaveis perto do periodo de fecho, estrutura de
capital inadequada, endividamento excessivo com altas taxas de juros, crescente quantidade de
dividas vencidas (Bozkurt, 2000)”2°,

Também sdo consideradas bandeiras vermelhas, situacdes anormais a nivel de gestéo,
tais como: “crescimento rapido, lucros incomuns, estilo agressivo de gestao tornando o preco
das a¢des uma obsessdo, adocdo de um estilo de gestdo “micro” que significa uma tentativa
pela administracdo para executar as fungdes departamentais ou operacionais (Singleton e
Singleton, 2010), a¢des judiciais e investigacdes importantes movidas contra a empresa, gestao
com elevado endividamento pessoal e dificuldades financeiras, pessoal de gestdo desonesto e
pouco ético, acordos secretos entre a administracdo e terceiros, ado¢do de uma politica de gestdo
com alta taxa de rotatividade de pessoal (Dinapoli, 2010), estrutura de negdcios extremamente

complexa, alto risco do setor e mudancas constantes na administracio superior”!! (Dergisi,
2013).

Murcia (2007) realizou um estudo para a sua tese que consistia na analise de seis
trabalhos e na identificacdo de bandeiras vermelhas comuns entre eles. Os estudos considerados
foram: “American Institute of Certified Public Accountants (2002), Conselho Federal de
Contabilidade (1999), Albrecht e Romney (1986), Eining, Jones e Loebbecke, (1997), Bell e

Carcacello (2000) e Wells (2005)” e identificou as principais bandeiras vermelhas relacionadas

® Traducéo livre
10 Traducéo livre
1 Traducéo livre
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com a fraude nas demonstracdes financeiras. Das 266 bandeiras vermelhas analisadas, Murcia
(2007) utilizou como critério de selecdo as que tivessem sido referidas em pelo menos dois

trabalhos e agrupou-as nos seguintes clusters:

“eEstrutura e Ambiente: estrutura organizacional, ambiente de trabalho e controles internos da

entidade.

« Setor (Industria): ambiente externo e o setor (industria) na qual a entidade esta inserida.

« Gestores da Entidade: comportamento dos executivos e administradores da entidade.

« Situacdo Econdmico-financeira: situacdo economico-financeira em que a entidade se

encontra.

« Relatorios Contabeis: elaboragédo dos relatdrios contabeis e registro de transacdes da entidade.

+ Auditoria: Trabalho do auditor independente, evidéncias no servico de auditoria e a relacdo
auditor-entidade” (Murcia 2007).

Em 2016, também foi elaborado um estudo relativamente a uma fraude brasileira, o caso
Petrobras, em que a autora Ludmilla Virginio (2016), com base nas bandeiras vermelhas
apresentadas por Murcia (2007) recorreu a metodologia quantitativa para provar que das
bandeiras vermelhas que eram verificaveis através da analise dos relatorios de contas quais as
que apresentavam indicios de fraude e chegou a concluséo que das 17 que testou apenas 6 ndo
continham indicagdo nenhuma e concluiu que “a maioria dos red flgs (externos) analisados séo
significantes para alertar os auditores independentes sobre uma possivel ocorréncia de fraude”
(Virginio, 2016).

2.2. PRINCIPAIS ESCANDALOS DE FRAUDE NO MUNDO

Ao longo dos anos, vérios casos de fraude tém vindo a ser conhecidos, em alguns destes
casos as empresas conseguiram superar as perdas, noutros isso ndo aconteceu e as entidades
acabaram por declarar faléncia.

O Jornal Observador (Suspiro, 2015) apresentou uma noticia sobre os maiores
escandalos a nivel de fraude nos Gltimos 20 anos, onde surge o0 nome de grandes organizacfes
e dos mais variados setores, destaca-se 0 setor bancario e de investimento, porém também houve
diversos escandalos no setor das telecomunicagdes e tecnoldgico, enérgico e alimentar.

No setor bancario e de investimento, o Baring Bank colapsou em 1995, devido a um
corretor da bolsa que comprava agfes no mercado asiadtico mas nao vendia e escondia 0s

prejuizos, sendo descoberto um buraco de 1,2 mil milhdes de euros; no caso do Lehman
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Brothers, em 2008, os clientes do crédito hipotecério de alto risco deixaram de pagar e as perdas
alastraram-se, o banco foi a faléncia e originou consequéncias graves em todo o Mundo,
principalmente nos paises mais frageis da Europa como foi o caso de Portugal e Grécia onde
foi necessario um resgate financeiro para sobreviver a crise; a Libor, que é a taxa de juro de
referéncia para transacdes de bilides de dolares, estava a ser manipulada desde 1991, os bancos
inflacionavam ou baixavam as taxas para ganhar mais ou atrair mais investidores; o colapso do
BES/GES, em 2014; o HSBC foi 0 mais recente crime bancario, datado de 2015, em que foram
divulgadas informac@es confidenciais sobre os seus clientes na Suica e documentos que provam
que o banco ajudava os seus clientes a fugir ao pagamento das suas obrigaces fiscais, este ja
anteriormente tinha estado envolvido noutros escandalos (Suspiro, 2015).

A maior fraude conhecida até hoje, enquadra-se no setor de investimento, conhecida por
fraude de Madoff, um financeiro que foi presidente da bolsa tecnolégica americana, usava o
esquema de Ponzi*?, os investidores aplicaram quase 32 mil milnhdes de euros e perderam
metade, pois este prometia ganhos de cerca de 50 mil milhdes de euros, no entanto ndo fazia os
investimentos (Suspiro, 2015).

No setor das telecomunicacgdes e tecnologico, a WorldCom foi a segunda maior fraude
nos EUA e tinha os seus ativos inflacionados em 10 mil milhdes de euros, com o objetivo de
esconder a queda dos ganhos; a Siemens, empresa tecnoldgica que tem vindo a ser envolvida
em escandalos constantes e foi suspeita de pagar subornos em troca de contratos; e a Toshiba,
empresa japonesa de computadores, falsificou as suas demonstracGes financeiras, tendo
sobrevalorizado os seus lucros em 1,2 mil milhdes de euros durante sete anos (Suspiro, 2015).

A nivel da energia, também tem havido fraudes com grande impacto a nivel mundial,
com destaque para o caso Enron, que foi um caso mediatico em todo o mundo e que levou a
alteracdo de muitas normas contabilisticas, pois a Enron conseguiu apresentar uma
contabilidade paralela em que escondia 0s prejuizos dos projetos falhados que se encontravam
em empresas SPE (Sociedades de Propdsito Especifico) e ndo eram apresentadas nas contas,
contudo ap6s uma desconfianca divulgada num artigo da Fortune iniciou-se uma investigacao
que levou a insolvéncia da Enron e dissolucdo da empresa auditora Arthur Andersen; também
neste setor é conhecida uma fraude no Brasil, que envolve a empresa Petrobras conhecida
através da operacdo Lava-Jato, esta operacdo surgiu no seguimento de branqueamento de

capitais em que se descobriu uma rede de pagamentos de subornos em troca de contratos a

12 Também conhecido como esquema em piramide, em que sdo pagos rendimentos muito altos aos investidores
mais antigos, com o dinheiro da entrada de novos investidores.
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precos inflacionados e que rapidamente levou a nomes de politicos e ligacbes ao partido dos
Trabalhadores (Suspiro, 2015).

Por ultimo, no setor alimentar, € conhecido o caso da Parmalat que foi descoberto em
2003 pelos seus obrigacionistas quando estes descobriram que os fundos para Ihes pagar néo
existiam e onde foram presos alguns gestores e o passivo escondido era de 14 mil milhdes euros
(Suspiro, 2015).

2.3. REGULAMENTACAO DO SETOR FINANCEIRO

“O setor financeiro considera-se vulgarmente dividido em trés subsetores: (i) 0 subsetor
bancério, mais ligado as fungdes de rececdo de depositos e concessdo de crédito, que tem como
agentes principais as instituicbes de crédito e as sociedades financeiras; (ii) o subsetor
segurador, cujo objetivo é o de assegurar a cobertura de riscos contra 0 pagamento de prémios,
de forma a atenuar contingéncias, no qual se movem sobretudo as companhias de seguros e as
mediadoras de seguros; e (iii) o subsetor dos mercados de capitais, que abarca a area do
investimento financeiro, através da pratica de atividades de intermediacdo financeira,
facultando o acesso ao mercado, e que engloba o mercado dos valores mobiliarios e servigos de
investimento no mercado de capitais. Trata-se, no fundo, da atividade financeira privada, cuja

divisdo se faz entre crédito, investimento e seguro” (Malaquias et al., 2009).

As instituicdes de crédito, inseridas no subsetor bancério, sdo definidas pelo Art.° 2.° do
RGICSF (Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras), aprovado pelo
Decreto-Lei 298/92, como ““(...) as empresas cuja atividade consiste em receber do publico
depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicar por conta propria mediante a
concessdo de crédito”, sendo exemplo destas como especificado pelo Art.° 3.° do RGICSF “a)
Os bancos; b) A Caixa Geral de Depositos, Crédito e Previdéncia; c) As caixas econdémicas; d)
A Caixa Central de Crédito Agricola Mutua; €) As caixas de crédito agricola mutuo; f) As
sociedades de investimento; g) As sociedades de locacdo financeira; h) As sociedades de
factoring; i) As sociedades financeiras para aquisicGes a crédito; j) Outras empresas que
correspondendo a defini¢do do artigo anterior, como tal sejam qualificadas pela lei.”.

De acordo com Malaquias et al. (2009), sdo alvo de supervisdo bancéria todas as
instituicOes que atuam no mercado, na concessao de crédito e captagdo de depositos. No ambito
dessa sua atividade, cabe a entidade reguladora responsavel pela supervisdo bancaria, que no

caso portugués € o Banco de Portugal, atender, por um lado, a preocupacdes de caracter
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prudencial (prevencéo de riscos, solvéncia e liquidez financeira das instituicdes intervenientes,
para garantia da subjugacdo dos efeitos resultantes da assimetria informativa, e por forma a
assegurar a gestdo sa e prudente das mesmas), das quais resulta a necessidade de apreciacao
prévia da qualidade da instituicdo e dos seus servicos, e por outro lado, de indole
comportamental (através da imposicao de sancOes aos agentes infratores e ponderando sempre

a protecdo dos consumidores) (Malaquias et al., 2009) .

Os restantes subsetores sdo regulados por outras entidades como a Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e o Instituto de Seguros de Portugal (ISP) que
supervisiona o subsetor do mercado de capitais e o subsetor segurador, respetivamente. A
CMVM tem como objetivo garantir que o investidor tem documentacdo suficiente para tomar
as decisdes de investir; e a “supervisdo da atividade seguradora encontra-se normalmente

identificado com a protegao dos segurados” (Malaquias et al., 2009).

No entanto, estes trés subsetores estdo cada vez mais relacionados e torna-se dificil criar
fronteiras entre as entidades de supervisdo. No ano 2000 surgiu 0 CNSF (Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros), que embora ndo seja um conselho com qualquer poder de
autoridade nem com personalidade juridica, é constituido pelo governador do Banco de
Portugal, pelo membro do conselho de administracdo do banco central com a funcdo de
supervisdo das instituicdes de credito e sociedades financeiras, pelo presidente da CMVM e
pelo presidente do ISP, estes s&o 0s membros permanentes, no entanto outros podem ser
convidados. Este conselho permite mitigar as falhas do modelo de superviséo das entidades em
Portugal (Malaquias et al., 2009).

As entidades sdo regulamentadas a dois niveis, a nivel legal e a nivel jurisdicional. A
nivel legal, estando as sociedades presentes no espago europeu, estas sao regulamentadas pela
comissdo europeia e sao reguladas no caso de serem cotadas em bolsa; a nivel jurisdicional ha

intervencdo do estado e as normas sao aplicadas dependendo do pais onde se encontra a sede.

“O BES ¢ uma sociedade anonima cujas acdes ordindrias se encontram cotadas na
NYSE Euronext Lisbon. Em 31 de dezembro de 2013, encontravam-se também admitidas &
cotacdo na Bolsa de Valores do Luxemburgo 159 mil ac¢bes preferenciais da subsidiaria BES
Finance, Ltd.” (GBES, 2014). Como referido anteriormente, sendo o BES uma sociedade
cotada em bolsa, esta é supervisionada pela CMVM que “tem como missdo supervisionar e
regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como 0s agentes que neles atuam,

promovendo a prote¢do dos investidores” (CMVM, 2017).
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De forma a proteger todos os investidores, a divulgacdo das demonstracOes financeiras
¢ regulamentada “pelo normativo contabilistico e do Cddigo das Sociedades Comerciais
(adiante CSC), o Cddigo dos Valores Mobiliarios (adiante Céd. VM), em conjugacdo com oS
regulamentos da CMVM n.° 5/2008 (alterado pelo Regulamento da CMVM n.° 5/2010), n.°
4/2013 (que revogou o Regulamento da CMVM n.° 1/2010), n.° 11/2015 e n.° 6/2002 (com as
alteracdes introduzidas pelo Regulamento da CMVM n.° 4/2004), bem como a instrucdo n.°
1/2010” (CMVM, 2015).

“Os documentos de prestagdo de contas (individuais e consolidados) devem ser
divulgados no prazo de 4 meses a contar da data de encerramento do exercicio econémico a que
dizem respeito, ainda que nao tenham sido submetidos a aprovacdo em assembleia geral (Art.

245.°/1 Cod. VM). Devem ser divulgados os seguintes documentos de prestacdo de contas:

(i) DemonstracOes financeiras e respetivos anexos [art. 245.%/1/a) C6dVM; arts. 65.°-66.%-A
CSC], devendo estes incluir, tanto no caso das contas individuais como consolidadas:
(a) Informacdo sobre a natureza e o objetivo comercial das opera¢des ndo incluidas no
balango [arts. 66.°-A/1/a) e 508.°-F/1/a) CSC]; e

(b) Informacdo sobre os honorarios do ROC respeitantes a revisao legal de contas
anuais, a outros servicos de garantia de fiabilidade, a consultoria fiscal, e a outros

servigos que ndo sejam de revisdo ou auditoria [arts. 66.°-A/1/b) e 508.°-F/1/b) CSC];

(ii) Relatério de gestdo [art. 245.9/1/a) COd.VM; arts. 65.° - 66.-A CSC], incluindo,
designadamente:
(a) A proposta de aplicacdo de resultados devidamente fundamentada [art. 66.%/5/f)
CSC]; e

(b) No caso do relatério consolidado de gestdo, a descri¢ao dos principais elementos do
sistema de controlo interno e de gestao de riscos do grupo relativamente ao processo de
elaboracdo das contas consolidadas [art. 508.°-C/5/f) e 8 CSC];

(iii) Declaracdo dos responsaveis da sociedade sobre a conformidade da informacdo financeira
apresentada [art. 245.%/1/c) C6d.VM; arts. 420.9/6, 423.°-F/2 e 441.°/2 CSC];

(iv) Anexos ao relatdrio de gestdo [arts. 447.° e 448.° CSC];
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(v) Listagem de todas as transacdes realizadas no semestre respeitantes a acoes do emitente ou
instrumentos financeiros com elas relacionados, efetuadas pelos dirigentes do emitente, de
sociedade que domine o emitente e pelas pessoas estreitamente relacionadas com aqueles [art.
14.°/6 e 7 Regulamento CMVM n.° 5/2008];

(vi) Certificacdo legal das contas emitida pelo revisor oficial de contas da sociedade que deve
incluir, entre outros elementos, parecer sobre a concordancia do relatorio de gestdo com as
contas do exercicio [arts. 245.%/1/a) C6d.VM e 451.%/3/e), 4 e 5 CSC];

(vii) Relatério de auditoria elaborado por auditor registado na CMVM [art. 245.%/1/b)
Céd.VM;

(viii) Parecer do 6rgdo de fiscalizacdo que deve incluir, entre outros elementos, a declaracdo
subscrita por cada um dos seus membros sobre a conformidade da informacédo financeira
apresentada [art.245.%/1/c) C6d.VM] e exprimir a sua concordancia ou ndo com o relatorio de
gestdo e com as contas do exercicio [art. 8.°/1/a) Regulamento CMVM n.° 5/2008 e arts.
420.%/1/g) e 6, 423.°-F/2 e 441.°/2 CSC];

(ix) Lista dos titulares de participacdes qualificadas, com indicacdo do nimero de a¢des detidas
e percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do art. 20.° C6d.VM
[art. 8.9/1/b) Regulamento CMVM n.° 5/2008];

(X) No caso das sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal e sujeitas a lei pessoal portuguesa, Relatorio
do Governo Societéario [Regulamento CMVM n.° 4/2013, art. 245.°-A C6d.VM e arts. 420.9/5,
423.°-F/2 e 441.°/2 CSC, incluindo a informacdo prevista no artigo 3.° da Lei n.° 28/2009, de
19 de junho (vide pontos 1.3.7 e 2.12 infra)];

(xi) No caso das sociedades emitentes de outros valores mobiliarios admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal, deve ser divulgada a informacéo
referida no art. 245.°-A/4.” (CMVM, 2015).

De modo a agilizar as divergéncias entre os relatos contabilisticos que servem de base
para os investidores e obrigacionistas tomarem as suas decisdes, 0 Regulamento (CE) n.°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho (2002) surgiu “com o objetivo de contribuir
para um melhor funcionamento do mercado interno, as sociedades cujos titulos sdo negociados
publicamente devem aplicar um Unico conjunto de normas internacionais de contabilidade de

elevada qualidade, para efeitos da elaboragdo das respetivas demonstracGes financeiras
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consolidadas. Além disso, importa que as normas em matéria de apresentacdo de informacoes
financeiras aplicadas pelas sociedades da comunidade que participam nos mercados financeiros
sejam aceites internacionalmente constituam normas aplicaveis verdadeiramente a nivel

internacional.”

“As normas internacionais de contabilidade (NIC) sdo elaboradas pelo International
Accounting Standards Comittee (IASC), cujo objetivo consiste em criar um conjunto Unico de
normas contabilisticas a nivel mundial. Na sequéncia da reestruturacdo do IASC, uma das
primeiras decisGes do novo 6rgdo de direcdo consistiu em alterar a denominagao deste comité
para International Accounting Standards Board (IASB) a partir de 1 de abril de 2001 e no que
diz respeito as futuras normas internacionais de contabilidade, foi determinado que as NIC
passariam a denominar-se Normas Internacionais de Informacao Financeira (NIIF). Sempre que
possivel e desde que assegurem um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade das
informacdes financeiras na Comunidade, estas normas devem ser de utilizacdo obrigatoria por
parte de todas as sociedades da Comunidade cujos titulos sdo negociados publicamente, bem
como por todas as empresas comunitarias” (Reg. 1606/2002) (Parlamento Europeu e do
Conselho, 2002).

A CMVM (2015) analisa as demonstracGes financeiras anuais e intercalares dos
emitentes e tendo em conta o resultado dessa analise e as exigéncias estabelecidas nas normas
internacionais de relato financeiro (IAS/IFRS), esta entidade destaca algumas disposi¢cdes das
normas que devem merecer especial atencéo por parte dos emitentes, por forma a assegurar a

qualidade da informacéo a divulgar ao mercado e a protecdo dos investidores.

No Luxemburgo, a semelhanca do que acontece em Portugal também h& um regulador
do Mercado dos Valores Mobiliarios, que neste caso € a Comission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) e que se rege pelo normativo da Unido Europeia, sendo as regras de relato

contabilistico iguais as acima descritas.

No entanto, a nivel fiscal hd sempre aspetos que variam consoante a jurisdicdo em que
as empresas estdo sedeadas e ha sempre algumas lacunas que ndo se encontram explicitas nas
normas internacionais, o que permite aos contabilistas uma grande latitude na aplicacdo das

mesmas.

Em Portugal, o RGICSF esta integrado no decreto-lei 298/92 de 31 de dezembro, surgiu
com o objetivo de regulamentar o sistema financeiro. A sua publicagdo foi tambem influenciada

pelos acontecimentos da época na Unido Europeia cujo objetivo era a criacdo de um mercado
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unico e dai a necessidade de regulamentacdo. Este regime para além de delimitar e definir o
conceito de institui¢des de crédito regulamenta “(...) véarias situagdes relativas ao acesso a
atividade das institui¢des de crédito” (DL 298/92), bem como apresenta um “conjunto de regras
de conduta que devem guiar a atuacdo das instituicGes de crédito, seus administradores e

empregados nas relagdes com os clientes” (DL 298/92).

Este regime tem presente também regras relativamente ao “controlo da idoneidade dos
detentores de participac6es qualificadas nas instituicdes de crédito (artigos 102.° e 103.°) e as
que procuram assegurar a idoneidade, experiéncia, independéncia e disponibilidade dos
membros do 6rgao de administragdo das mesmas institui¢des (artigos 30.°, 31.° ¢ 33.°)” (DL
298/92). Também se faz aqui referéncia as entidades de supervisdo, sendo a supervisdo
prudencial atribuida ao Banco de Portugal e no caso das atividades de valores mobiliarios, cabe

a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) a sua fiscalizacdo e supervisao.

Contudo, em todo o Decreto-Lei nunca € referido o termo “fraude” e é de referir que em
toda a legislacdo portuguesa, o termo “fraude” apenas esta referenciado na Lei n.° 65/2003, de
23 de agosto que € a lei que regulamenta o mandado de deten¢do num Estado Membro da EU
e no Regime Geral de Infracdes Tributarias (RGIT) que considera a fraude e a fraude

qualificada como um crime fiscal, sem, no entanto, definir o que é fraude em geral.

O RGIT foi aprovado através da Lei n.° 15/2001, de 5 de Junho e aplica-se como referido
no Artigo 1.° “(...) as infracdes das normas reguladoras: a) Das prestagdes tributérias; b) Dos
regimes tributarios, aduaneiros e fiscais, independentemente de regulamentarem ou néo
prestacdes tributérias; ¢) Dos beneficios fiscais e franquias aduaneiras; d) Das contribuicdes e
prestacdes relativas ao sistema de solidariedade e seguranca social, sem prejuizo do regime das

contra- ordenacdes que consta de legislacdo especial” (Grupo Almedina, 2015).

No capitulo 11l do RGIT surgem os crimes fiscais onde é apresentado no Art.° 103.°n.°
1 o crime de fraude que ocorre se houve: “(...) a) Ocultagdo ou altera¢do de factos ou valores
gue devam constar dos livros de contabilidade ou escrituracdo, ou das declarac@es apresentadas
ou prestadas a fim de que a administracao fiscal especificamente fiscalize, determine, avalie ou
controle a matéria coletavel; b) Ocultacdo de factos ou valores ndo declarados e que devam ser
revelados a administracéo tributaria; c) Celebracdo de negdcio simulado, quer quanto ao valor,
quer quanto a natureza, que por interposi¢do, omissdo ou substituicdo de pessoas.”. No Art.°
104.° n.° 1 que se refere a fraude qualificada esta pode ser punivel “(...) com prisdo de um a

cinco anos para as pessoas singulares e multa de 240 a 1200 dias para as pessoas coletivas
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quando se verificar a acumulacdo de mais de uma das seguintes circunstancias: a) O agente se
tiver conluiado com terceiros que estejam sujeitos a obrigacdes acessorias para efeitos de
fiscalizacdo tributaria; b) O agente for funcionario publico e tiver abusado gravemente das suas
funcdes; c) O agente se tiver socorrido do auxilio do funcionario pablico com grave abuso das
suas funces; d) O agente falsificar ou viciar, ocultar, destruir, inutilizar ou recusar entregar,
exibir ou apresentar livros, programas ou ficheiros informéticos e quaisquer outros documentos
ou elementos probatdrios exigidos pela lei tributaria; e) O agente usar os livros ou quaisquer
outros elementos referidos no nimero anterior sabendo-os falsificados ou viciados por terceiro;
f) Tiver sido utilizada a interposicdo de pessoas singulares ou coletivas residentes fora do
territorio portugués e ai submetidas a um regime fiscal claramente mais favoravel; g) O agente
se tiver conluiado com terceiros com os quais esteja em situacao de relacdes especiais” (Grupo
Almedina, 2015).
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3. METODOLOGIA

“A Metodologia € compreendida como uma disciplina que consiste em estudar,
compreender e avaliar os varios métodos disponiveis para a realizacdo de pesquisa académica.
A Metodologia, em um nivel aplicado, examina, descreve e avalia métodos e técnicas de
pesquisa que possibilitam a coleta e o processamento de informagdes, visando ao
encaminhamento e a resolugdo de problemas e/ou questdes de investigagdo” (Prodanov e
Freitas, 2013).

“Todas as ciéncias caracterizam-se pela utilizacgdo de métodos cientificos; em
contrapartida, nem todos os ramos de estudo que empregam estes métodos sdo ciéncias. Dessas
afirmacdes podemos concluir que a utilizacdo de métodos cientificos ndo é da al¢ada exclusiva
da ciéncia, mas ndo ha ciéncia sem o emprego de métodos cientificos.

Assim, 0 método € o conjunto das atividades sisteméticas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo - conhecimentos validos e verdadeiros -,
tracando o caminho a ser seguido, detetando erros e auxiliando as decisdes do cientista”
(Marconi e Lakatos, 2003)*3,

O método de pesquisa aqui utilizado ¢ o estudo de caso, que “permite ao investigador
examinar de perto os dados dentro de um contexto especifico. Na maioria dos casos, um método
de estudo de caso seleciona uma pequena area geografica ou um nimero limitado de individuos
como objeto de estudo. Estudos de caso, na sua verdadeira esséncia, exploram e investigam o
fendmeno contemporéneo da vida real através de uma andlise contextual de um ndmero
limitado de eventos, condi¢des e 0s seus relacionamentos. Yin (1984:23) define o método de
pesquisa do estudo de caso como uma investigacdo empirica que investiga um fenémeno
contemporaneo dentro do seu contexto real; quando os limites entre o fendbmeno e o contexto
ndo sdo claramente evidentes; e em que as multiplas fontes de evidéncia sdo usadas” (Zainal,
2007).

O ambito do estudo de caso em questdo restringiu-se ao Grupo Banco Espirito Santo
porque tendo em conta a dimensdo do Grupo Espirito Santo ndo seria possivel efetuar uma
analise detalhada do mesmo e considerando que o Grupo Banco Espirito Santo, onde esta
incluido o Banco Espirito Santo foi o “corac¢do” de todo o Grupo Espirito Santo e tinha sede em

Portugal, esta limitacdo no ambito permite uma analise mais facil e concisa. O estudo de caso

13 Traducéo livre
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tem como objetivo a andlise da fraude no relato financeiro do Grupo Banco Espirito Santo,
através da andlise de Relatdrios e Contas do periodo entre 2009 e 2013.

Neste estudo de caso, aplica-se uma metodologia qualitativa e longitudinal. “O estudo
qualitativo permite a exploracdo de experiéncias e percecdes do que esta a ser estudado
(Bryman, 1988) e inclui o que ndo pode ser quantificado ou quando a quantificacdo ndo fornece
compreensdo (Cassell and Symon, 1994). Os métodos qualitativos permitem-nos assim o que
Stake (1995, p. 40) chama de “compreensdo experimental” e da aos que estdo a ser estudados
uma “voz” (Bluhm et al., 2011). Conforme expresso por McLeod e Thomson (2009, p. 61),
fornece um “close-up shot de vidas reais, com foco em enredo, pontos de viragem e momentos
decisivos™* (Galloway et al., 2015).

Para elaborar o presente estudo de caso, numa primeira fase foi necessario efetuar uma
profunda pesquisa bibliografica que permitisse compreender os principais conceitos de fraude
e exemplos de bandeiras vermelhas que ja tinham sido identificadas em muitos outros casos de
fraude ja estudados. A partir desta pesquisa é que se tornou possivel analisar os Relatorios e
Contas, o Relatorio da Comissdo Parlamentar de Inquérito, noticias e reportagens publicadas
nos média e artigos publicados sobre o tema.

A anélise das Bandeiras Vermelhas nos Relatdrios e Contas do Grupo Banco Espirito
Santo tem por base um conjunto de Clusters definidos por Murcia (2007) e que resultam de
uma andlise de 266 bandeiras vermelhas em 6 estudos diferentes, sendo o critério de escolha a
repeticdo da mesma bandeira vermelha em pelo menos dois estudos. Para adaptacéo do estudo
de Murcia (2007) ao caso do Grupo Banco Espirito, de entre as 45 bandeiras vermelhas que
Murcia (2007) selecionou, utilizaram-se apenas as que poderiam ser analisadas com recurso aos
Relatérios e Contas. O objetivo final de analisar as bandeiras vermelhas selecionadas com
aplicacdo ao caso Grupo Banco Espirito Santo € concluir se existiam indicios de fraude nos
Relatérios e Contas durante o periodo de analise ou se ndo havia qualquer indicacdo da
existéncia de fraude.

A analise dos relatérios e contas do periodo 2009-2013 permitiu uma analise
longitudinal, ou seja, permitiu visualizar as alteracdes e evolu¢do ao longo dos anos até ao

periodo em que rompeu o escandalo.

14 Traducéo livre
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4. CASO GRUPO BANCO ESPIRITO SANTO

4.1. HISTORIA DO GRUPO BANCO ESPIRITO SANTO

O Banco Espirito Santo (BES) surgiu através da atividade de negociagdo de crédito e
operagdes cambiais de José Maria do Espirito Santo e Silva, em 1869 na sua “Caza de Cambio”.
Este fundou diversas casas de cambio que apds o seu falecimento, vao dar origem a Casa
Espirito Santo e Silva e C? gerida pelo seu filho José Ribeiro Espirito Santo e Silva (BES,
2016).

No ano de 1920, abriu a primeira agéncia do Banco Espirito Santo em Torres Vedras.
Com o decorrer do tempo aumentaram a rede de retalho, a quota de mercado, diversificaram as
transagBes bancérias e no ano de 1936, tornou-se o banco lider na area da banca privada
nacional. No ano seguinte, por via de uma fusdo o BES uniu-se com o Banco Comercial
Portugués obtendo a denominacdo de BESCL (Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa).
O BESCL assumiu um papel fundamental na internacionalizacdo portuguesa na década de 50,
disponibilizando crédito e participacdo nas emissGes que ocorreram, foi também pioneiro no

surgimento do crédito individual e no aparecimento dos pagamentos por cheques (BES, 2016).

Em 1975, todas as instituicbes de crédito foram nacionalizadas, porém nos anos 80 estas
puderam voltar a ser privatizadas e o Grupo Espirito Santo que, entretanto, apostou na
internacionalizacdo voltou a controlar o BES com pessoas gque antes ja ocupavam cargos na
administracdo como é o caso de Anténio Ricciardi, Mario Mosqueira do Amaral, Ricardo
Espirito Santo Silva Salgado, José Manuel Espirito Santo Silva, José Manuel Ferreira Neto,
Manuel Villas-Boas e Rui Barros Costa (BES, 2016).
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4.2. GRUPO ESPIRITO SANTO

O complexo Grupo Espirito Santo, que “compreende uma teia alargada de cerca de 300
empresas, com atividades em quase 50 paises, a que correspondeu a geracdo de cerca de 30 mil
postos de trabalho” (Saraiva, 2015) € construido a partir da Espirito Santo Control, através do
qual o Grupo controla as restantes empresas, esta “detém 56,5% da Espirito Santo
International, a "holding" onde foram detetadas as irregularidades contabilisticas que
colocaram a descoberto a crise no Grupo Espirito Santo” (Jornal de Negocios, 2014). Todo
0 grupo estd organizado a partir da ESI, que se divide na area financeira e na area nédo
financeira. Tanto a ES Control como a ESI tém a sua sede situada no Luxemburgo e sdo

controladas pelos cinco ramos da familia Espirito Santo.

GES

ESFG
ES CONTROL
GBES 1 Rioforte
BES BESA Sadde Turismo
BEST BESI Agricultura Imobilidria
ESI
ESAF BES Vida Energia Pecudria
ES Bank Bangque OPFWAY ESCOM
Panama Privée ES
Tranquilidade ESFIL S NSRS
AREA FINANCEIRA CUPULA DO GES AREA NAD FINANCEIRA

Figura 2: Estrutura Simplificada do Grupo Espirito Santo

Fonte: Relatério Final da Comisséo Parlamentar de Inquérito (Saraiva, 2015)
Nota: GES — Grupo Espirito Santo

ES Control — Espirito Santo Control

ESI — Espirito Santo International

ESFG — Espirito Santo Financial Group

GBES — Grupo Banco Espirito Santo

BES - Banco Espirito Santo

BESA - Banco Espirito Santo Angola

BEST - Banco Eletrénico de Servico Total S.A.

BESI — Banco Espirito Santo de Investimento S.A.
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ESAF — Espirito Santo Ativos Financeiros SGPS, S.A.
BES Vida — Banco Espirito Santo Vida

ES Bank Panama — Espirito Santo Bank Panama
Banque Privée ES - Banque Privée Espirito Santo
Tranquilidade

ESFIL — Espirito Santo Financiére S.A.

Rioforte (holding da &rea ndo financeira do grupo)

Na area ndo financeira, cuja holding é a Rioforte, com sede no Luxemburgo, onde
estdo incluidas todas as empresas relacionadas com setores de atividade ndo financeiros
como o turismo, saude, agricultura, imobiliaria, energia, pecuéria, e ainda a OPWAY
(empresa da area de construcdo), ESCOM (empresa centrada em atividades de exploracdo
mineira e gestdo imobilidria em Angola) e a ES Resources (com sede nas Bahamas). Nesta
area surgem empresas cuja marca é bastante conhecida como os Hotéis Tivoli, ES Viagens,
Herdade da Comporta, Paraguay Agricultural Corporation, Georadar, AssetGeo, entre

outras.

Na area financeira, a empresa de topo é a Espirito Santo Financial Group (ESFG)
também com sede no Luxemburgo, que inclui o Grupo Banco Espirito Santo, que é
constituido por inimeras empresas: Banco Espirito Santo (BES), BESI, BES Vida, BESA,
ESAF, BEST, BES Africa, BES Finance, ES Tech Ventures e Espirito Santo Ventures, BES
Oriente, Aman Bank, BES Vénétie, BESIL/BIC, ES PLC/ESIP, ES Bank, BES Cabo Verde,
IJAR Leasing, ES Investment Bank, Moza Banco, BESI Brasil e BES GMBH. E inclui ainda
a participacdo na Tranquilidade, ES Panama, ESFIL, Banque Privée ES e ES Bankers. O
GBES empregava mais de 10 000 pessoas, sendo que cerca 7 400 eram postos de trabalho
em Portugal.

O Banco Espirito Santo (BES) corresponde ao “coracdo” de todo o grupo e de acordo
com o Relatério da Comissdo Parlamentar de Inquérito (Saraiva, 2015), “representa a parte
predominante da ESFG, que por sua vez corresponde em termos de indicadores também a parte
mais substancial do GES (em volumes de ativos, no final de 2013, as contas consolidadas do
BES apresentavam um valor de 80.608 milhGes de euros, que equivalem a 95% do valor
consolidado dos ativos da ESFG, cifrado em 84.850 milhdes de euros a mesma data, face a um

valor analogo para a Rioforte de apenas 4.350 milhdes de euros).”
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4.3. COLAPSO DO GRUPO BANCO ESPIRITO SANTO

O Grupo Espirito Santo como j4 referido anteriormente era gerido pela familia Espirito
Santo, apresentando um estilo de gestdo centralizador e personalizado com destaque para o
Presidente Executivo, Ricardo Salgado. Importa destacar que “do ponto de vista de imputacéo
de responsabilidades face ao sucedido, estas devem ser assacadas em primeira linha, e de forma
inequivoca, a atos de gestdo que foram sendo sucessivamente praticados pelos principais
responsaveis do GES(...)” (Saraiva, 2015).

De acordo com a CPI (Saraiva, 2015) o GBES “¢ essencialmente alvo de contaminagao
por via de problemas ou ocorréncias, mais tarde quantificados (...): i) (...) a espiral de
endividamento gerada e refletida nas contas consolidadas da ESI; ii) (...) problemas de
concessao de crédito e avaliacdo de bens imoveis registados no BESA,; iii) um conjunto de
operagOes atipicas ou mesmo irregulares, além de sobreavaliacdo do ativo; iv) levantamento

significativo de depositos ao longo do més de Julho de 2014.”

A CPI (Saraiva, 2015) associa os problemas e ocorréncias acima referidos a quatro
momentos temporais: “i) identificagdo em Novembro de 2013, de distor¢des intencionalmente
efetuadas nas contas da ESI, que se iniciaram em 2008 e foram-se agravando desde essa data,
traduzindo-se, nas contas relativas ao ano de 2012, numa ocultacdo de passivo no valor de 1.300
milhGes de euros; ii) identificacdo, em Abril/Maio de 2014, de uma exposi¢cdo do BES ao GES
que, face a situacdo vivida na ESI e suas participadas obrigou a constituicdo de uma provisao
de 2.000 milhdes de euros no BES; iii) realizacdo em Junho/Julho de 2014 de operagfes de
recompra de obrigacGes e emissao de cartas de conforto, a que correspondeu a necessidade de
criacdo de provisbes adicionais no valor de 1.500 milhdes de euros, sendo esta Ultima
ocorréncia, conhecida em finais de Julho de 2014, o que determinou uma intervencao imediata
sobre o BES, de modo a permitir a recuperacao de niveis de solvabilidade adequados, capazes
de assegurar a continuidade das operacdes bancarias; iv) conhecimento, no final do més de
Julho de 2014, da forte possibilidade de ser revogada a garantia soberana de Angola
relativamente a créditos concedidos pelo BESA, o que veio a suceder a 4 de Agosto de 2014,

assim como da retirada do estatuto de contraparte do BCE.”

“O colapso do GES e do GBES foi de alguma forma acelerado pela crise financeira
internacional e nacional, tornando mais dificil ao GES obter financiamento fora do seu universo

(...)” (Saraiva, 2015), porém o BES nunca solicitou ajuda do estado neste periodo de crise.
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Contudo, o problema agravava-se com a exposi¢do do ramo financeiro ao ramo ndo financeiro
do grupo, com um aumento acentuado de fluxos de tesouraria do ramo financeiro para o ramo
ndo financeiro a partir de 2008 e cuja aplicacdo destes fluxos era maioritariamente para 0s juros
da divida, para aplicac6es na Eurofin e OPWAY (Saraiva, 2015). A maioria das empresas do
GES apresentavam elevados niveis de alavancagem dependendo principalmente do BES mas
também da ESFIL, do ES Bank Panaméa e BESA (Saraiva, 2015).

“Por forma a tentar ajudar a resolver os problemas de financiamento da ESI e do ramo
ndo financeiro, num primeiro momento o GES recorre a exposic¢do do ramo financeiro através
do recurso a fundos de investimento, que por via de meios disponibilizados por clientes de
retalho concentram a quase totalidade das suas carteiras em empresas do proprio GES.”
(Saraiva, 2015). A utilizacdo de fundos de investimento era comumente utilizada na banca
portuguesa, no entanto em 2013 houve uma alteracdo na legislacdo e comegou a existir uma
limitacdo de 20% na carteira de investimentos para fundos mobiliarios de entidades do GES.
“Porém, em vez de se utilizar esta evolucdo, imposta pela CMVM, para reduzir efetivamente a
exposicao dos clientes de retalho do GBES ao GES, tal reducdo passou a ser de alguma forma
compensada através da deliberacdo, tomada em 3 de Setembro de 2013, no sentido de a rede de
clientes de retalno do BES passar a vender papel comercial da ESI, da Rioforte e outras
empresas do GES nos seus balcdes, em montantes muito significativos, com um limite maximo,
determinado algo a margem das estruturas normais de deciséo do BES, fixado em 1.500 milhdes

de euros para a ESI e 600 milhdes de euros para a Rioforte (...)” (Saraiva, 2015).

Porém, as decisdes acima referidas vao contra as ordens de blindagem que tinham sido
dadas pelo Banco de Portugal e da CMVM de reduzir a exposi¢cdo do BES ao GES e contra as
regras das boas praticas comerciais, pois muitas vezes os clientes ndo estavam totalmente
esclarecidos sobre o risco dos produtos em que estavam a investir. A exposicdo ao GES excede
0s 5.000 milhdes de euros a 31 de dezembro de 2013 e apresenta valores significativos “(...)
tanto no que se refere a exposicao direta (isto €, empréstimos concedidos), como a exposi¢cdo
indireta (isto é, através de titulos) (...)” (Saraiva, 2015), como se pode verificar na tabela

abaixo.
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31/12/2013 | 30/06/2014
Exposicao Direta do GBES ao GES 1.002 1.800
Exposicao Indireta de Clientes de Retalho do GBES ao GES 2.552 1.061
Exposigédo Indireta de Clientes Institucionais do GBES ao 1.501 2.007
GES
Total 5.025 4.868

Tabela 1 Exposigcdo ao GES

Fonte: Relatorio Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito (Saraiva, 2015)

A 31 de Dezembro de 2013 criou-se uma provisdo de 700 milhGes de euros na ESFG,
depois de ser identificado um risco reputacional perante os clientes do BES por as empresas do
GES néo conseguirem garantir a realizacdo dos seus compromissos. Contudo, no primeiro
semestre de 2014, apesar de haver uma reducdo da exposicao dos clientes de retalho ao GES,
verificou-se um aumento da exposicao direta que era explicado por empréstimos diretamente
concedidos do GBES para o GES e foi assim necessario criar uma provisao nas contas do BES
no valor de 2.000 milhdes de euros. Deste modo, houve uma contaminacéo em cascata de todas

as empresas do grupo (Saraiva, 2015).

O colapso do GES pode ainda ser justificado através dos 8.000 milhGes de euros que
correspondiam a divida e foram ocultados das contas da ESI, o que levava a um prejuizo
consolidado de 5.300 milhdes de euros; a exposicdo do BES ao BESA no valor de 3.880 milhdes
de euros, sendo que 3.330 milhdes de euros correspondem ao mercado monetario interbancario
e que originou perdas no valor de 2.750 milhdes de euros para o BES no final de Agosto de
2014; ainda as cartas de conforto emitidas por Ricardo Salgado que representam para 0 BES
perdas no valor de 267 milhdes de euros; a recompra de obrigacdes que tinham sido vendidas
a Eurofin a um preco abaixo do valor de mercado e que foram posteriormente recompradas ao
valor do mercado e deu origem a um prejuizo de 1.250 milhdes de euros, sendo necessario criar
nas contas do BES uma provisdo de 1.248 milhdes de euros; e uma sobrevalorizagdo de ativos
do BES que originou um ajustamento nas contas no valor de 4.939 milhGes de euros assumindo-

se uma provisao nas contas do Novo Banco no valor de 431 milhdes de euros (Saraiva, 2015).

“O GES optou por evoluir criando, porventura de forma propositada, uma teia
desnecessariamente complexa de empresas, com opera¢cdes em mdaltiplos paises, incluindo

diversos tipos de entidades veiculo, além de organizacgdes instaladas em paraisos fiscais, de
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modo a reduzir os volumes de impostos suportados e possibilitar a montagem de complexas
operacdes de engenharia financeira” (Saraiva, 2015). Assim, toda a estrutura foi contaminada

ao existirem problemas ao nivel das holdings.

4.4. RELACAO ENTRE BANDEIRAS VERMELHAS E O CASO GBES

As bandeiras vermelhas utilizadas para analise do caso BES bem como a sua divisao
pelos clusters tém por base o estudo efetuado por Murcia (2007), como referido anteriormente.
Contudo, para este estudo de caso apenas sdo consideradas as bandeiras vermelhas que se
conseguem analisar através dos Relatdrios e Contas do Grupo Banco Espirito Santo. Assim, de
um total de 45 bandeiras vermelhas apenas 17 estdo analisadas relativamente ao caso BES e

séo divididas em seis clusters, de forma a agrupar as bandeiras vermelhas similares.

Cluster 1 — Estrutura e Ambiente da Entidade

e A estrutura organizacional da entidade é demasiado complexa envolvendo diversas
entidades ou linhas de autoridade;

O Grupo Espirito Santo (GES) é constituido por uma teia demasiado complexa de
empresas, como ja foi referido anteriormente. “Desde 1992 o BES faz parte do Grupo Espirito
Santo, pelo que as suas demonstracdes financeiras sdo consolidadas pela BESPAR SGPS, S.A.,
(...) e também pela Espirito Santo Financial Group, S.A. (ESFG), com sede no Luxemburgo”

(GBES, 2014).

No entanto, o foco desta tese € no Grupo Banco Espirito Santo, visto que era a partir do
banco que todas as outras empresas e atividades do Grupo eram financiadas. De acordo com o0
descrito no Relatério e Contas de 2013, “O Grupo BES tem uma reconhecida estratégia
internacional assente no tridngulo composto pela Peninsula Ibérica, Brasil e Africa mas também
na expansdo para paises com grandes comunidades portuguesas como a Venezuela, Franga ou
Luxemburgo” (GBES, 2014).

“O Grupo BES dispde de uma rede de retalho de 788 balcdes em Portugal e no
estrangeiro (31 de dezembro de 2012:775), incluindo sucursais no exterior em Londres,
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Espanha, Nova lorque, Nassau, Ilhas Caiméo, Cabo Verde, Venezuela e Luxemburgo, e uma
sucursal financeira exterior na Zona Franca da Madeira, para além de 10 escritorios de

representacgdo no estrangeiro.” (GBES, 2014)

No Relatério e Contas de 2013 (GBES, 2014) constata-se que o Banco Espirito Santo
consolida nas suas contas 54 empresas (anexo V). Algumas destas empresas também

apresentam contas consolidadas como é o caso de:

) ) NuUmero de empresas
Empresa consolidada diretamente pelo BES )
consolidadas
Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
35 empresas
(BESI)
BES Beteiligungs, GmbH (BES GMBH) 1 empresa
BES Africa, SGPS, S.A. (BES Africa) 2 empresas
ESAF — Espirito Santo Ativos Financeiros
9 empresas
S.G.P.S. S.A. (ESAF)
Banco Espirito Santo Angola, S.A. (BESA) 4 empresas
ES Tech Ventures S.G.P.S. S.A. (ESTV) 6 empresas
Fundo de Capital de Risco — ES Ventures 11 8 empresas
Fundo de Capital de Risco — BES PME Capital
6 empresas
Growth
Fundo de Capital de Risco — ES Ventures || 4 empresas
Fundo FCR PME/BES 6 empresas
Espirito Santo Activos Financieros, S.A. 2 empresas
Espirito Santo Bank (ESBANK) 3 empresas
BES Vida — Companhia de Seguros S.A. (BES
) 6 empresas
Vida)
ES Concessoes, SGPS, S.A. (ES
. 5 empresas
CONCESSOES)

Tabela 2 Subgrupos das empresas consolidadas diretamente pelo BES

Fonte: Relatorio e Contas 2013 (GBES, 2014)
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O impacto da consolidagéo das entidades acima referidas pode ser visualizado no quadro

seguinte:

2009 2010 2011 2012 2013

Caixa e disponibilidades em
o o 235.561 | 468.085 | 572.182 | 195586 | 173.426
instituicdes de crédito

Crédito a clientes (liquido de
) _ 4.346.416 | 5.715.334 | 5.828.664 | 3.803.343 | 3.253.477
imparidades)

Responsabilidades
; 1.527.467 | 1.208.319 | 951.660 | 703.797 | 615.201
representadas por titulos

Tabela 3 Impacto da consolidagdo das entidades nas contas do GBES

Fonte: Relatorio e Contas 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013 (GBES, 2010; GBES, 2011; GBES, 2012; GBES,
2013; GBES, 2014)

A Comissdo Parlamentar de Inquérito (Saraiva, 2015) referiu também no seu relatorio
final que “estamos portanto perante uma estrutura complexa, com teias e cascatas de relagdes
entre empresas, dentro de um vasto conglomerado misto, onde se efetuam sofisticadas
operacdes de engenharia financeira, em constante adaptacdo, com a presenca em diversos
paises, envolvidos por enquadramentos regulamentares diversos, diferentes entidades de
supervisdo e modos de concretizacdo das fungdes de auditoria, além de nalguns casos existir

particular opacidade no acesso a informagao.”

e No passado, a entidade ja apresentou problemas relativos a publicacdo dos relatorios

contabilisticos

Para analise desta bandeira vermelha verificaram-se as certificacGes legais de contas
entre 2009 e 2013, e concluiu-se gque todas as certificacdes aprovam os relatérios de contas, ndo
indicando quaisquer énfases ou reservas, a exce¢do da énfase que surgiu ja no relatorio e contas
de 2013 referente a Nota 40 do relatorio em questdo, “a qual descreve a situagdo relativa a
subscricao, pelos clientes do Grupo BES, de instrumentos da divida emitidos pela Espirito
Santo International, S.A. (‘ESI’) e refere a expectativa do Conselho de Administragdo do Banco
quanto aos possiveis meios de reembolso dos mesmos através da implementacdo do plano de

desalavancagem dos ativos da ESI, do apoio dos seus acionistas e da capacidade da ESI para a
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obtencédo ou renovacgdo de linhas de crédito nos mercados financeiros e ainda que do eventual
apoio que possa Vir a ser necessario por parte do Grupo ESFG e do BES” (GBES, 2014).

e A entidade é dominada por um pequeno grupo de pessoas

Como referido anteriormente, “A Espirito Santo Control ¢ a holding mae do grupo que
representa os cinco ramos da familia Espirito Santo.” (Saraiva, 2015) “Em termos de
participacdes acionistas, é de referir em particular, ao nivel da cascata de participagdes que: i)
a familia Espirito Santo detém a totalidade do capital social da ES Control e, por via desta e
outras empresas por si detidas (Control Development e ESAT) a maioria do capital social da
ESI (57%); ii) por sua vez, a ESI detinha 100% da Rioforte e da Espirito Santo Resources, e
cerca de 49% da ESFG,; iii) ap6s o aumento de capital social do BES, realizado em 2014, o
GES passa a deter uma participacdo no GBES de cerca de 25% através da ESFG, seguindo-se
enquanto acionista de referéncia o Crédit Agricole, com 12%.” (Saraiva, 2015).

Conclui-se assim que todas as empresas sdo dominadas pela mesma familia, contudo
“De acordo com a nota técnica do Banco de Portugal distribuida por Carlos Costa a 17 de
Novembro de 2014, o Governador refere que esta questdo foi alvo de reflexdo dentro do BdP:
“Procedeu-se internamente a uma extensa revisdo sobre o controlo da idoneidade pelo
supervisor. Dessa analise resultou a publicacdo no website do Banco, em Abril de 2013, de uma
sintese do entendimento seguido pelo Banco de Portugal e, posteriormente, em Novembro de
2013, de uma proposta legislativa apresentada ao Governo, no contexto da transposi¢do da
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013 (CRD
IV)””. (Saraiva, 2015)

Cluster 2 — Setor/Industria na qual a entidade esté inserida

e O setor/industria no qual a entidade esta inserida passa por um momento de declinio, sendo
que as faléncias neste setor estdo a aumentar;

“A crise financeira e econdmica que se iniciou em 2007/2008, proveniente dos EUA,
teve impacto em Portugal, principalmente ao nivel do aumento da pobreza e da depreciacéo dos
ativos financeiros e patrimoniais das instituicbes financeiras (Portugal, 2012, pp. 109-123)”
(Barros, 2014).

“As dificeis condigdes de financiamento afetaram as institui¢des financeiras privadas,
cujas dificuldades foram de seguida transmitidas aos soberanos ja fragilizados.” (Crosignani et

al., 2015). O estudo realizado por Crosignani, Faria-e-Castro e Fonseca (2015) indica que o
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namero de instituicbes bancarias mesmo com a crise ndo variou muito, embora tenha existido
uma ligeira diminuicéo no periodo de crise e desalavancagem e esta parece estar relacionada
com a entrada e saida de instituicdes estrangeiras.

“As grandes tendéncias apontam para uma rapida expansao dos balangos e alavancagem
no periodo que antecedeu a crise, depois do qual as instituicbes comecam a diminuir e a
desalavancar, provavelmente como resultado de uma combinacdo de pressdo regulatéria e
condicdes econdmicas adversas” (Crosignani et al., 2015).

Conclui-se assim gue o setor no qual a entidade esta incluida passou por um periodo de
crise, contudo ndo houve faléncias. No entanto, é de destacar a importancia do estado e do
Eurosistema que criaram programas de apoio &s instituices financeiras para superar este

periodo de crise.

e A entidade tem um investimento significativo numa linha de produtos/setor que esta sujeito
a inovacOes e mudancas rapidas;

“O Grupo Banco Espirito Santo é um grupo financeiro universal que serve todos 0s
segmentos de clientes, particulares, empresariais e institucionais.” (GBES, 2014). Os seus
segmentos operacionais sdo: banca comercial nacional (onde estdo incluidos os subsegmentos
de Retalho, Empresas e Institucionais e Private Banking); banca internacional; banca de
investimento; gestdo de ativos; seguros vida; mercados e participacGes estratégicas; e centro
corporativo (GBES, 2014).

O Grupo Banco Espirito Santo realizava investimentos em empresas de diversos setores
de atividade, desde construcdo ao turismo, 0 GBES detinha participacdes e consolidava nos
seus relatdrios e contas muitas empresas como participadas e associadas que pertenciam a areas
ndo financeiras, a grande maioria pertencia a RioForte, holding das empresas ndo financeiras
do Grupo Espirito Santo como ja foi anteriormente referido.

No entanto, tendo em conta o setor em que o Grupo esta inserido e a dimensdo do

mesmo, estes investimentos nao sdo considerados como um alerta de fraude.

e O setor/indastria no qual a entidade esta inserida é altamente competitivo ou existe uma
saturacdo do mercado que vem gerando um declinio dos lucros.

Em Portugal, o setor bancario é caracterizado como concentrado. A consolidacdo do

mercado bancério teve o ano de 2000 como referéncia, neste ano verifica-se um aumento

significativo da concentracdo da atividade doméstica por consequéncia das operacoes de F&A
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concretizada, sendo de destacar a fusdo da Caixa Geral de Depdsito e do BNU (Banco Nacional
Ultramarino) e a aquisi¢do dos Bancos Mello e BPSM por parte do grupo BCP (Costa, 2014).

O setor é controlado por poucas entidades, mas com grande dimensao. De acordo com
as conclusdes do estudo efetuado por Carvalho (2010) “a analise da evolugao da concentracdo
no sistema bancario portugués sugere um aumento da concentracdo para todas as variaveis
analisadas, evidenciando a predominancia de cinco grupos bancérios (BCP, BES, BPI, CGD e
Santander) que, em 2008, conjuntamente detinham mais de dois ter¢os do mercado”. O Grupo

Banco Espirito Santo apresentava em 2013, uma quota de mercado de 19,7% (GBES, 2014).

Cluster 3- Gestores da Entidade

e Grande parte da remuneracdo dos executivos esta relacionada ao lucro operacional, lucro
financeiro ou preco das acdes;

A remuneracdo dos membros que integravam os diversos 6rgdos sociais do BES era
determinada pela Comissdo de Vencimentos e anualmente esta comissdo apresentava uma
proposta em Assembleia Geral de acionista com a politica de remuneracdo que seria
implementada no ano seguinte. Em 2009, como referido no Relatério e Contas desse mesmo
ano (GBES, 2010), os Membros da Mesa da Assembleia Geral auferiam uma retribuicdo fixa
mensal, paga doze vezes ao ano; os Membros da Comissdo de Auditoria auferiam uma
retribuicdo fixa, a ser paga catorze vezes durante o ano; os Membros do Conselho de
Administracdo (CA) recebiam uma remuneracdo fixa e uma remuneracdo variavel. A
remuneracao varidvel era composta por “b) (...) um plano de pagamento de remuneragio
variavel para o periodo 2008-2010 (PPRV 2008-2010), que consiste na atribuicdo do direito a
receber uma remuneracao variavel indexada a eventual valorizacdo das a¢des do BES. ¢) Os
membros da Comissdo Executiva que desempenhem funcBes executivas em Orgdos de
administracdo de sociedades em relacdo de dominio e/ou de grupo com o BES podem ser
remunerados pelas referidas sociedades, caso em que poderdo ndo ser remunerados pelo
exercicio de fungdes executivas no BES” (GBES, 2010). Também esta referido no relatério que
0s membros ndo executivos do CA, que ndo pertencessem a Comissdo de Auditoria auferiam
uma senha de presenca de valor fixo por participacdo nas reunides do CA; no caso de serem
considerados administradores, recebiam uma remuneragdo fixa mensal paga durante doze
meses e se desempenhassem fungdes executivas em orgaos de administracdo de sociedade em
relacdo de dominio e/ou de Grupo com BES ou que exercessem funcdes especificas indicadas

pelo CA poderiam ser remunerados pelas referidas sociedades ou pelo BES (GBES, 2010).
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No entanto, em 2009 ja foi referido que devido ao contexto de crise, a politica de
remuneracOes consistia em ndo se aumentar as remuneragdes fixas e em reduzir a remuneragao
variavel em 10%. No ano de 2010, a proposta de remuneracdo indicava que a remuneragdo
varavel devia ser proxima da fixa com a imposicao de limites maximos, sendo que o limite da
remuneracao variavel iria depender da avaliagdo anual da Comissdo de Vencimentos sobre o
desempenho dos administradores. A remuneracéo fixa tinha de corresponder a 45% do total da
remuneracdo (GBES, 2011). “A nova politica de remuneragdo ndo deve, no seu conjunto,
implicar um aumento significativo dos encargos do BES para com os seus administradores
executivos.” (GBES, 2011).

Em 2011, a proposta de 2010 manteve-se, no entanto foram propostas algumas
alteracdes sendo de destacar a utilizacdo de critérios nao financeiros como fatores de avaliacao
do desempenho individual e “a introducdo da regra de que pelo menos 50% de qualquer
remuneracao variavel, sejam a mesma diferida ou ndo, devera ser paga em acdes do BES ou
instrumentos financeiros considerados equivalentes” e as agdes adquiridas com base na
remuneracao variavel deveriam ser mantidas até ao final do mandato (GBES, 2012).

“Em janeiro de 2012, foi criada a Comissdo Consultiva de Remuneragdes. Trata-se de
uma comissao interna do Conselho de Administracdo, com fungdes consultivas, composta
atualmente por trés administradores independentes, que ndo integram a sua Comissao
Executiva, e criada com o objetivo principal de dar cumprimento & regulacdo em matéria de
politica de remuneragdo (...)” (GBES, 2013).

Em 2013, a politica de remuneracdo manteve-se a aprovada em 2010, com as alteracbes

que foram implementadas nos anos seguintes.

e A maioria dos executivos é nova e inexperiente;

Os membros do Conselho de Administracdo tém experiéncia em cargos equiparados
noutras entidades ou estdo em simultdneo como administradores executivos do banco e
administradores ndo executivos de outras entidades como a Galp Energia ou a EDP. A maioria
dos administradores ja tem muitos anos de experiéncia, como pode ser comprovado no anexo
VI, onde se encontram as qualifica¢cbes dos membros do Conselho de Administracdo no ano de
2013.

e Existe uma alta rotatividade de executivos.
No periodo em analise 2009-2013, néo se verifica uma elevada rotatividade pois as

equipas séo selecionadas por periodos de quatro anos, contudo ha elementos dos 6rgédos sociais
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gue se encontram no BES ha muitos anos, como é o caso do Presidente da Comissdo Executiva,
Ricardo Espirito Santo Silva Salgado. A sua 12 designacdo pelo Banco Espirito Santo foi em
setembro de 1991. Existem outros elementos que se encontram a prestar servicos no GBES
desde os anos 90, como € o caso de José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, Antdnio José
Baptista do Souto, Jorge Alberto Carvalho Martins, Anibal Costa Reis de Oliveira, José Maria
Espirito Santo Silva Ricciardi e Jean-Luc Guinoiseau.

Cluster 4 — Situacéo econdmico-financeira da entidade

e A rendibilidade econdmico-financeira da entidade néo é condizente com a média do setor;

Os racios de rendibilidade “relacionam os resultados gerados pelas empresas com os
recursos patrimoniais utilizados, permitindo avaliar, por um lado, a capacidade das empresas
para remunerar 0s seus investidores, e por outro, a eficiéncia das empresas na formacao dos
resultados”. (BdP, 2016). No setor bancario, a andlise é feita através da Rendibilidade dos
Capitais Proprios (ROE) que “(...) traduz a relagéo entre os capitais investidos pelos acionistas
e a parte dos resultados que estd disponivel para lhes ser distribuida (...)” (Castro, 2011) e
“quanto mais elevado for o valor do ROE, tanto mais atraente serd a empresa para os
investidores” (Castro, 2011); também é feita através da analise do racio de rendibilidade dos
ativos (ROA) que “(...) é um récio de avaliacdo de desempenho dos capitais totais investidos
na empresa, independentemente da sua origem (proprios ou alheios)” (Fernandes, 2012) e (...)

permite avaliar a eficacia da aplicagdo de capital na operagdo” (Fernandes, 2012).

2010 2011 2012 2013
Setor | GBES | Setor | GBES | Setor GBES | Setor GBES
ROE 7.7% | 8.6% |-6.3% |-0.1% |-55% 1.25% | -11.6% | -6.9%
ROA 0.5% | 0.6% |-0.4% | 0% -0.3% | 0.12% | -0.8% | -0.62%

Tabela 4 ROE e ROA do Setor financeiro e do GBES entre 2010 e 2013

Fonte: Banco de Portugal, 2015 e Relatério e Contas 2010,2011,2012 e 2013 (GBES, 2011; GBES, 2012; GBES, 2013; GBES,
2014)

Atraves desta analise de comparacéo entre os indices de rendibilidade apresentados nos
relatorios do GBES e os indices de rendibilidade do setor bancario pode-se concluir que ndo ha

diferengas significativas que sejam indicativos de bandeiras vermelhas. No entanto, as contas
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foram manipuladas como referido no relatério da Comissao Parlamentar de Inquérito (Saraiva,
2015) e referido anteriormente nesta tese que houve uma sobrevalorizagdo dos ativos do BES
0 que levou a um ajustamento no valor de 4.939 milhdes de euros e houve uma ocultacdo do
passivo na ESI (holding do Grupo) que originou prejuizos no BES, visto que as empresas
estavam a funcionar em cascata, resultando em perdas no valor de 2.750 milhdes de euros no

final de agosto de 2014, data em que 0 Grupo colapsou.

e A entidade passa por um momento de rapida expansao;

“O Grupo Banco Espirito Santo ¢ um grupo financeiro universal com o seu centro de
decisdo em Portugal, o que confere ao territorio nacional o seu mercado privilegiado. Com
presenca em quatro continentes, atividade em 25 paises e mais de 10 000 colaboradores, o
Grupo BES é atualmente o maior banco nacional cotado em Portugal por capitalizacdo bolsista
(4,2 mil milhdes de euros em 31 de dezembro de 2013) e a segunda maior instituicdo financeira
privada em Portugal em termos de ativos (80,6 mil milhdes de euros em 31 de dezembro de
2013).” (GBES, 2014). A atividade do GBES comegou a ser desenvolvida em 1920 e sendo um
grupo com tanta histdria, toda a sua expansao foi feita de forma progressiva, atingindo a

dimensdo que o Grupo possuia em 2014, quando foi conhecido o caso de fraude.

e EXxiste uma necessidade de captar recursos seja com empréstimo ou emissao de acdes ou
obrigacdes

De acordo com o Relatério e Contas de 2009 (GBES, 2010), em abril desse mesmo ano
concluiu-se um “(...) aumento de capital de 1,2 mil milhdes de euros, com um volume total de
subscrigdo de 926 milhdes de acdes, 0 que corresponde a 138% das ag¢Oes emitidas (...)”. Este
aumento de capital “(...) permitiu reforcar os niveis de solvabilidade do Banco posicionando-
0 entre 0s bancos mais capitalizados da Peninsula Ibérica, concedendo-Ihe assim uma vantagem
competitiva importante para manter uma trajetoria e crescimento sustentado da atividade, néo
s0 a nivel doméstico como internacional” (GBES, 2010). Nesse ano, emitiu ainda divida sénior
no montante de 1,75 mil milhdes de euros (GBES, 2010).

O ano de 2010 foi marcado pela “(...) crise da divida soberana da Grécia, culminando
com o seu pedido de ajuda financeira ao FMI e a Unido Europeia” (GBES, 2011). No entanto,
0 Grupo BES ainda conseguiu emitir divida sénior a cinco anos, como referido no relatério de
contas de 2010 (GBES, 2011), no montante de 750 milh&es de euros, ao abrigo do programa de
Euro Medium Term Notes (EMTN); divida sénior também a cinco anos, emitida pelo BESI

Brasil no montante de 500 milhdes de dolares; emitiu ainda obrigacGes permutaveis indexadas
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as acOes ordinérias do Banco Bradesco, no montante de 950 milhdes de dolares; e emisséo de
obrigagOes permutaveis indexadas as a¢oes ordinarias da EDP, no montante de 500 milhdes de
euros.

No ano de 2011, “a Assembleia Geral Extraordinaria de 11 de Novembro de 2011,
delibera aumentar o capital social do BES por novas entradas em espécie em 786 946 959,99
de euros, através do langamento de ofertas de troca sobre valores mobiliarios emitidos pelo
BES, pelo BES Investimento e pelo BES Finance. Simultaneamente, é aprovado aumentar, de
5000 000 000,00 de euros para 7 500 000 000,00, 0 montante maximo de autoriza¢ao concedido
ao Conselho de Administracdo para aumento de capital social por novas entradas em dinheiro
sem necessidade de prévia deliberacdo da Assembleia Geral. Na mesma Assembleia Geral foi
igualmente aprovado suprimir o direito de preferéncia dos acionistas na subscricédo de eventuais
aumentos de capitais decorrentes do eventual acionamento das garantias pessoais a serem
concedidas pelo Estado Portugués nas trés emissdes de obrigagdes ndo subordinadas, com
maturidade até 3 anos, no montante méximo global de 3,5 mil milhdes de euros” (GBES, 2012).

“Concretizacdo, no inicio de maio, do aumento de capital social do BES para 5 040
milhGes de euros (mais 1 010 milhdes de euros) que permitiu manter a autonomia estratégica
do Grupo e constituiu um caso impar no contexto da capitalizacdo dos bancos portugueses (...)”
(GBES, 2013).

No ano de 2013, foi realizado um aumento de capital no BES Angola no montante de
USD 500 milhdes (GBES, 2014). Pode-se concluir que no periodo de 5 anos, o GBES realizou
dois aumentos de capital social e um aumento de capital no BESA, no entanto estes aumentos

eram justificaveis tendo em conta a conjuntura econdémica que se viva.

e A entidade esté participando de transacdes consideradas relevantes (significativas), como
por exemplo, uma aquisi¢do, venda, joint-venture;

O Grupo Banco Espirito Santo, tendo em conta a sua dimensdo e a quantidade elevada
de subsidiarias que pertencem ao Grupo, é normal este estar associado a diversos investimentos
e aquisicOes de outras empresas.

No Relatério e Contas de 2009 (GBES, 2010), nos principais acontecimentos surgem a
“alienagdo a Portmill, Investimentos e Telecomunicagdes, S.A., investidor angolano, de 24,0%
do capital do BES Angola, pelo valor de 375 milhdes de euros” e a constituigdo de uma
sociedade de locagdo financeira na Argelia. Destaca-se também nas Notas a “constitui¢do da
AVISTAR S.G.P.S., S.A,, entidade que tem como objetivo concentrar as participagoes

estratégicas. A AVISTAR adquiriu em Bolsa e a precos de mercado posi¢des sobre a EDP, a
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Portugal Telecom e parte da posi¢do no Banco Bradesco” (GBES, 2010). Nesse mesmo ano, 0
banco ainda procedeu a liquidacdo do Morumbi Capital Fund, da Espirito Santo Data, S.G.P.S.,
S.A. e da Espirito Santo Consultants, S.A. e constituiu a BESAACTIF Pensbes — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (detida pela ESAF e pelo BESA), os Fundos FCR — ES
Ventures 11 e FCR — BES PME Capital Growth que foram consolidados pelo GBES e ainda a
sociedade gestora de participacdes do BES Africa (GBES, 2010).

Em 2010, o BES adquire 40% do Aman Bank com sede na Libia e participa no seu
aumento de capital, na proporc¢éo correspondente aos 40%, sendo que o investimento total foi
de 40,3 milhdes de euros (GBES, 2011). Nesse mesmo ano, “a ESAF — Espirito Santo Ativos
Financeiros S.A. (a “ESAF Espanha”), através da Espirito Santo Gestion, SGIIC (a “ES
Gestion”) celebra um contrato de compra da totalidade do capital social da Gespastor SGIIC,
S.A., uma sociedade gestora de investimento coletivo, pelo preco de 25 750 milhdes de euros.”
(GBES, 2011) e o BESI adquiriu ma participacdo indireta de 50,1% no Execution Holdings
Limited pelo valor de 58 165 milhares de euros. Algumas entidades do grupo adquiriram neste
ano participac6es noutras empresas nao relacionadas com a area financeira como o caso da ES
Concessdes que adquiriu participacBes ma Scutvias — Autoestradas da Beira Interior SA e na
Portvias — portagem de Vias. A Céntimo — Sociedade Gestora de Participac¢Ges Sociais S.A. foi
liguidada (GBES, 2011).

No ano de 2011, houve vérias aquisi¢cdes de capital em empresas onde o GBES ja tinha
participac6es como foi o0 caso da aquisicdo de 30,70% do capital social da ES Concessdes e do
ES Bank que adquiriu 14,9% da ES Financial Services, ficando o grupo com a totalidade do
capital desta empresa (GBES, 2012).

De acordo com o Relatério e Contas de 2012 (GBES, 2013), o BES passou a obter a
totalidade do capital social do BES Vida; adquiriu unidades de participacdo de fundos
imobiliarios e adquiriu através da ES Capital 12,99% da 2BCapital Luxembourg S.CA SICAR
onde participou num aumento de capital, com um investimento total de 15 619 milhares de
euros. “Em junho de 2012, a ES Concessdes transferiu as participagdes que detinha na
SCUTVIAS - Autoestradas da Beira Interior, S.A. e Portvias — Portagem de Vias, S.A. para a
Ascendi Group SGPS S.A.” (GBES, 2013) ¢ “o BESI alienou a participagdo que detinha na
Polish Hotel Company.” (GBES, 2013)

Em 2013, o tltimo ano antes da queda do GES, “(...) aESSI SGPS, S.A. adquiriu 31,6%
da Espirito Santo Investment Holding Limited, pelo valor de 17 125 milhdes de libras, passando
a deter a totalidade do capital desta empresa” (GBES, 2014) e subscreveu integralmente o

aumento de 10 000 milhares de euros de capital. As empresas R Invest, Ltda. e R Consult
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ParticipacOes, Ltda fundem-se na Espirito Santo Servicos Financeiros DTVM e a ESSI
Comunicagbes SGPS, S.A. fundiu-se no Banco Espirito Santo de Investimento S.A. (BESI)
(GBES, 2014).

Acima descreve-se apenas 0s principais acontecimentos dos relatorios de contas em
andlise, no entanto tendo em conta a dimensao do Grupo e estando integrado no setor financeiro,

nenhuma destas transac@es € indicativo de bandeira vermelha.

e A entidade é altamente dependente de um produto, cliente ou fornecedor.

O Grupo Espirito Santo (GES), como ja foi referido anteriormente assenta no Banco
Espirito Santo (BES), sendo este a principal fonte de financiamento de todas as empresas e
“(...) é sobretudo a partir dos fortes problemas de financiamento sentidos no GES que decorre
uma contaminacdo que acabaria por condicionar e penalizar fortemente o préprio BES, que era

0 corag&o, tanto afetivo como patrimonial, de todo o GES.” (Saraiva, 2015)

Cluster 5 — Relatorios Contabilisticos da entidade

e Os ativos, passivos, receitas e despesas sdo baseadas em estimativas que envolvem
julgamentos ou incertezas que sao dificeis de corroborarem.

“As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Banco Espirito Santo (Grupo
BES), relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e em 31 de dezembro de
2013, foram preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS),
tal como adotadas na Unido Europeia e transpostas para a legislacdo portuguesa através do
Decreto — Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro” (GBES, 2014). Esta afirmacdo encontra-se
presente em todos os relatérios analisados.

“Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e requerem que o
Conselho de Administracdo efetue julgamentos e faca as estimativas necessarias para decidir
qual o tratamento contabilistico mais adequado” (GBES, 2010). Desta forma, o grupo apresenta
nas notas, as rubricas em que recorre a estimativas para apresentacdo do seu valor, estas foram:
imparidade dos ativos financeiros disponiveis para venda; Justo valor dos instrumentos
financeiros derivados; perdas por imparidade no crédito sobre clientes; securitizagdes e
entidade de finalidade especial (SPE); investimentos detidos até a maturidade; impostos sobre
o0s lucros (o grupo encontra-se em diversas jurisdicdes e em algumas o valor de impostos a
pagar é incerto com a data de fecho de contas); pensdes e outros beneficios a empregados
(GBES, 2010).
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Cluster 6 — Auditoria

e A entidade muda de empresa de auditoria constantemente;

“A KPMG Portugal e as empresas da sua rede internacional foram, entre 2002 e Junho
de 2014, em exclusivo, as entidades auditorias das sociedades da area financeira do Grupo
Espirito Santo, que tém como holding a ESFG, sedeada no Luxemburgo, sujeita a superviséo
em base consolidada do Banco de Portugal” (Saraiva, 2015).

Anteriormente ao ano de 2002, a auditoria era feita pela PwC, que comecou a auditar as
contas do Banco Espirito Santo em 1992 até ao fecho de contas de Dezembro de 2001. Apesar
da relacdo da PwC com a area financeira do Grupo ter cessado em 2001, esta empresa de
auditoria continuou a trabalhar com empresas da area ndo financeira, cessando totalmente a
relagdo em 2007/2008. Esta foi posteriormente contratada no ano de 2013, através do Banco de
Portugal que tinha como objetivo “(...) efetuar uma analise aos cash flows futuros de um
conjunto de grupos econdmicos, quanto a sua capacidade de cumprir o servi¢o da divida

contratada” (Saraiva, 2015).

e Entidade é um novo cliente no servico de auditoria.

A entidade, sendo classificada como grupo e possuindo diversas empresas subsidiarias
e associadas, o BES foi obrigado a consolidar as suas contas de acordo com a diretiva
83/349/CEE, também na mesma vem referido que “a empresa que elabora as contas
consolidadas deve manda-las fiscalizar por uma ou mais pessoas habilitadas para fiscalizacao
de contas, por for¢a do direito do Estado-membro a que esta empresa esteja sujeita.” (Art.° 37°
Diretiva 83/349/CEE) (Conselho das Comunidades Europeias, 1983).

Como referido na bandeira vermelha anterior, sabe-se que pelo menos a partir de 1992,
0 GBES comegou a ser auditado pela PwC. Deste modo conclui-se que este ponto ndo € uma

bandeira vermelha.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo de caso incidiu sobre a analise dos Relatorios e Contas do Grupo
Banco Espirito Santo entre 2009 e 2013 tendo por base um conjunto de bandeiras vermelhas
divulgadas no estudo efetuado por Murcia (2007).

Das 45 bandeiras vermelhas do estudo de Murcia (2007), apenas foram analisadas 17
que eram as que permitiam ser estudadas com base na informagdo que esta publicada e
concluiu-se que 11 das bandeiras vermelhas ndo indiciam qualquer sinal de fraude. As bandeiras
vermelhas que sdo indicadores de fraude estdo maioritariamente relacionadas com a estrutura e
gestdo do Grupo Banco Espirito Santo, como a complexidade do grupo, o dominio do mesmo
por um pequeno grupo de pessoas sendo que € um banco familiar, a remuneracéo dos executivos
ter uma parcela variavel que depende dos lucros do Grupo, todo o Grupo ser altamente
dependente de uma Unica entidade que como referido ao longo do estudo de caso, o BES era o
“coragdao” de todo o Grupo e a necessidade de captar recursos com os aumentos de capitais
efetuadas em 2011 e 2013.

Assim, conclui-se que nao havia bandeiras vermelhas suficientes que permitissem aos
investidores e as entidades competentes prever a fraude. Contudo, importa salientar que ha
bandeiras vermelhas que através da anélise dos Relatorios e Contas ndo sdo indicadores de
fraude devido as contas estarem manipuladas e ocultarem um prejuizo consolidado de 5.300
milhGes de euros no Banco Espirito Santo (Saraiva, 2015). Este prejuizo esta relacionado com
0 colapso em cascata de todo o Grupo Espirito Santo, em que foi ocultada uma divida da
Espirito Santo Internacional (ESI) de 8.000 milhdes de euros e provocou prejuizos em todas as
empresas do Grupo (Saraiva, 2015). Também € importante referir que o facto de as empresas
estarem sediadas em diversas jurisdi¢cbes e possuirem legislacdo e entidades de supervisdo
diferenciadas limitou a supervisdo de todo o Grupo.

No caso do Grupo Banco Espirito Santo, para além das bandeiras vermelhas analisadas
que como ja foi referido tiveram por base o estudo de Murcia (2007), havia outras bandeiras
vermelhas que podiam igualmente ter sido estudadas como € o caso da legislacdo. A diferenca
jurisdicional entre as varias empresas do Grupo também podera num estudo posterior ser
analisada. Tal como poderdo ser desenvolvidas futuras investigacfes sobre a legislacdo de
fraude em Portugal e na Europa e também poderdo ser desenvolvidos estudos a nivel de

corporate governance.
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De acordo com o relatério da ACFE (2016), comprova-se que a fraude nas
demonstraces financeiras é a mais dificil de detetar, porém é onde resultam maiores prejuizos.
Ainda assim, hd um longo caminho a percorrer para que as entidades de supervisdo consigam
ter acesso a mais informacdo e consigam ter uma presenca mais ativa nas entidades de forma a
que um controlo mais severo minimize situagdes de risco de fraude. Também a nivel legislativo,
é de notar que em Portugal, nenhuma lei refere o crime de fraude financeira e é importante que
esta hipdtese seja estudada.

Este estudo de caso foi direcionado no sentido de avaliar os indicadores de fraude nos
Relatorios e Contas e complementado com o relatério final da Comissdo Parlamentar de
Inquérito (Saraiva, 2015) que investigou o caso de fraude do Grupo Espirito Santo, em Portugal.
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ANEXOS

Anexo |

Frequéncia de ocorréncia de fraude ocupacional por categoria em 2012, 2014 e 2016

Figure 4: Occupational Frauds by Category—Frequency
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Fonte: Associagdo de Examinadores de Fraude Certificados (2016)
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Anexo Il

Valor médio de perdas por tipo de fraude ocupacional em 2012, 2014 e 2016

Figure 3: Occupational Frauds by Category—Median Loss
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Anexo Il

NUmero de casos e média de perdas de casos de fraude por localizagdo geogréfica

Figure 1: Geographical Location of Victim Organizations

fegion Mumber of Cases  Percent of Cases Farir =
United States 1038 20.8% $120,000
Sub-Saharan Africa 85 13.4% $143.000
Asia-Pacific | 10.4% $245.000
Latin America and the Caribbean 11z 5.3% $174.000
Western Eurnpe 1o 5.7% $263,000
Eastern Europe and Western!Central Asia 98 16% $200,000
Sowthern Asia a8 15% SI[I:I,[III
Canada 6 4.0% $154,000
Middle East and Marth Africa 19 1T% $275.000

Fonte: Associacdo de Examinadores de Fraude Certificados (2016)
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Anexo IV

Tridngulo da Fraude

Oportunidade

Pressdo Racionalizag8o
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Anexo V
Empresas consolidadas diretamente no BES

cﬂu‘lhl::: .q-; Sate Aghictans :uﬂﬂhn mmm
BANCO ESPIRITO SANTO, SA {BES) 1937 - Porugal Banca

Band Espinito Santp de Irvessmennd, SA. {BES) 1993 ==r) Porugal Banca de imestmento 1O 0 Integral
BES-Vida, Companhia de Seguros, S.A (BES DA} 1993 2006 Porugal Seguros 100,00% Integral
Aman Eank for Commence and investment Stk Company 2003 2000 Libia Banca JQ{O"&I:‘ Integral
BuisTar, SEPS, S A 2008 2009 Porugal Gestio de parddipagbes sodais OO0 Integral
Espifito Sarmn Senidios, 54 195E == Espanha Colcagdo de SEEUrDs & Bestio imobilidna OO Integral
Espinito Sanmn AChes Rinancerns, 54 1588 2000 Espanha GESTAD de ativos 9500% Integral
Esfifim Santo Vanguarda, SL 2001 201 Espanha Presagio da sendicns diversos 100, 00% Integral
Bando Espinito Santo dos Agares, S A (BAC) 2002 2002 Porugal Banca 57.53% Integral
BEST - Banto Electrinico de Sandgn Toral, S A (BEST) 2000 2001 Porugal Banca eletrinica GE00% Integral
BES Alrica, SGPS,5A 2005 2005 Porugal Gestio de parddpaghes sodais 100, 00% Integral
Banco Espirico Santo Angola, S.A_ (BESA) 2001 2001 Angola Banca S5.71% Integral
Banon Espirito Santp do Oriente, 5.4 [BESDR] 1996 1956 Macau Banca 9. 75% Integral
Espinito Sano Eank {ESBANK] 1963 2000 Estados Unidos Banca 90,59% Integral
BES Beraigungs, GmbH (BES GMEH] 2006 2006 Alemanha Gestio de parddpaghes sodais 100, 00% Integral
BIC Internarional Bank Lod | BIEL) 2000 2000 lihas Caimao Banca 10000 Integral
Parsuri - S0Cedade Unipessoil SGRS 20045 2005 POrUgal GESTED g8 pargdpaches socais 100,00% Integral
Praga do Marqueés - Senigos Auxiiares, 5A. [PCMARQUES) 1880 207 Porugal Gastio de irvestimentos imobiiarios OO0 Integral
Espifito Sanmn, pic (ESPLC) a9 =] Irianda Sociedade linamsira 90,09% Integral
ESAF - ESQIIID Santo ACIvoS Financsns, 5.GP.S, SA (ESAF) 1932 1992 POrUgal GESTED g8 pargdpaches socais FR.59% Integral
ES Tech Venmures, SGPS, SA (ESTV] 2000 2000 POrugal GESTAD 08 partapaghes SO0 ais 100L00% Integral
Bando ESpifito Santo NOTth Amarican Capical Limited Liabiiy Co. (BESNAC) 1380 1990 ESTados Unidos Emissa0 papal comarcal 100,00% Integral
BES Finande, Ll (BESANANCE] == 1997 lihas Caimao Emnissan aphes praferendais & pUITDS Hios {uillii; 3 Integral
ES. Recuperagio de Crédin, ACE |ESREC) 1536 =213 Porugal Retuperacin de Crido vendido =ik Integral
ES Concessies, SGPS, 5A(ES CONCESSOES) 2002 2003 Porugal GasTa0 de parddpaghes sodais 71.66% Integral
ESpm Santn - informatica, ACE {ESINF) 2006 A0k Porugal Prestacio o8 senicos diversos B2 2H% Integral
ESNNID Santn Prastacan de Serdgos, ACE 2 {ES ACEZ) 2006 A0k Porugal Prestacio o8 senicos diversos B 26 Integral
ESGEST - Esp. Sanio Gestaa Instalaghes, Aprov. & ComL., S A (ESGEST) 135 1995 Pormugal Presracio da senicos diversos 10000 Integral
Espinim Sanmn Reprasentagies Lida [ESREP) =T 1956 Brasi SERCDs de TEpresentadin 00 O Integral
Quinta dos Conegns - Sodedade IMohilidna, SA {CONEGDS) =1 ol Pormugal Cpmpra & wenda de imdwvais H100 Integral
Fundo de Capital de Risco - ES Venores i 06 2006 Porugal Fundo de Capital deRisco E595% Integral
Fumdo de Capital deRisco - ES Venmares il 205 2009 Porugal Fundo de Capital deRisco AT Integral
Fundo de Capital deRisco - BES PME Capital Growih 205 2009 Porugal Fundo de Capital deRisco 10000% Integral
Fundo FOR PME ] BES a7 197 Porugal Fundo de Capital deRisco 5507% Integral
Fund Gestan Parimdnie Imobiiino - FUNGER - BES a7 202 Porugal Fumdn de Gestao Imaobiliinia E031% Integral
Fundo da Gestap de Parrmdnio I mobiliEno - FUNGE - BES I 201 2002 Pormugal Fundo de Gastdo Imobilidnha 0533% Integral
FUNGERE - Fundo de Gastdo dePamimonio ImobiEake == r 20012 Pormugal Fundo de Gastio Imabilana g Integral
ImadeesEmanto - Fundd Espedial de investimento imobilino Fachado 2mz mz Porugal Fumdn de Gestao Imaobiliinia OO0 Integral
Predilo: Capital - Fundo Espadal de lmvesgmeanmo Imobiiiro Fechado 2006 mz Pormugal Fundo de Gastio Imaobiléna O 0% Integral
Imogestan - Funda de Imastmento Imobddno Fechado 2006 am3 Pormugal Fundo de Gastdo Imaobiléna O 0% Integral
Arrahida - Fundo Espedial de Investimentn mobilidno Fachado 06 203 Pormugal Fundo de Gastdo Imobilidnha oI Integral
Irvesfunda VI - Fundo de | meessmena Imabiiano Fechado 2008 am3 Pormugal Fundo de Gastio Imaobiléna 95, BE% Integral
FUTPTREL VIIL S A. 201 201 Porugal Explora;io smpreendimentos ursticos 10om Integral
OBLOG Consulting, SR ==k ==k Porugal Prastagio de sandgos inlormdrnicos 6 ET% Integral
BES, Companhia de Segurcs, S.A {BES SEGURDS) 135E 1896, Porugal Segurns 2500%  Eq Parimarial
SocEré Civile Immobikigre du 45 Avenue Gearges Mandal (S0 GM) == 1995 Framga CORSTNICAD @ Eastin de imdwais 2250%  Eq Parimaorial
ESEGLUR - ESpiritg Sanio Saguranga, SA (ESEGLUR) 1304 004 Porugal  Prestagio de senvigos de SEEUranda privada A400%  Eq Parimarial
Locarent - Companhia Pomuguesa de Aluguer de Viamras, S.A {LOCARENT] 1291 2003 Porugal Rengng SO00%  Eq. Parimarial
Bando Delle Tre Venaris, Spa A0E 2007 Idka EBanca 0% Eq. Parrimonial
Manium, 54 T80 2000 Porugal Produgdo de semiconduroras 41,05% Eq. Parrimonial
Aspend Pinhal Inenor - Estradas do Pinhal Intenorn, A i ] 2000 Porugal Concassiondia de aum-esradas IS,S.“'{“ Eq. Parrimarial
LINICRE - Instinuicio Finantsira de Crédim, S 1574 2000 Porugal sodiedade financeira de créditn rr,samm Eq} Parimarial
Ijar Leasing Argélie 201 201 Argéka Laasing 3500%  Eq Parimaorial
Edenred Portugal, SA 1384 2003 Porugal Presmagio da senicns diversos SO00%  Eq. Parimarial
Multipessoal Recursas Humanos - SGPS SA 1993 1933 Porugal Gestio de parddpaghes sodais 252% Eq Pamrmarial

) Esas erifdades foram inciuidas no halangn consal dado pelo méendo iregral uma s que o Gape desm ooomroio SiEee 25 sas Jividade
b A pencentagem apresantada raflen olrtoress erondmico do Grapa. Esras andadoes foramincuidas o bakings consolidada palo méonda da oquivalinda parmimonial uma vez que o Gpo exercn wmainfiuiing 2 dgnificaiva sobng as was aiddado

Fonte: Relatério e Contas 2013 (GBES, 2014)
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Subgrupos:

% Interesse Método de

constitulgie  aquisicio Seds Athddade ik  consolldacho

Banco Espirits Santo de Investimento, 5.4 (BESD 1983 - Partugal Banca 100,00% Integral
ES[irit SanT Imastments PLC 1996 1996 Inamda Soosadada Financera 100,00% Incegral
Cominwest- SGIL SA 1953 1953 Porrugal GEsL0 de irvestmentos imobil dnos o9 1E% Irmegral
ESS ImvesTimentos SGP5, S A 1298 1298 Porugal Gestia de partcipagies socds 10,00 Incegral
Salgar IrvesTmants 200 200 Espanha Imotikidna [ Financerng 4165% Eq Pammonial
ESS 5GPS 5A 1957 1957 Pormugal GESLA0 dE ParGGpagies socEs 100,00% Incegral
ESiring Santo Invastment Sp, Zoo. 2005 2005 Poitnia Prestacin de senins 100.00% Irmegral
Espirim Santn Sacurities India 201 201 ([ Comemagem TEO0E Incegral
Lusitania Capral SAPLde OV, SOFOM ENR 23 23 MEdco SpCdada RnanCeEra TO0.00r% Ircegral
MCO2 - Sociedade Gasiora de Fundos de Imestmento Mobilidno, SA. 2008 2008 Pormugal GesTora de Fundos 2500%  Eq Patrimonial
ESpiritD Sanin Capital - Sociedade de Capital de Riscn SA [ESCAPITAL) 1968 1936 Porugal Capital de risco 100.00% Iricegral
SES Iheria 2004 2004 Espanha Gestora de Fundos 50,00 Incegral
2bCapital Luxsmbourg SCA SICAR 201 201 Luxambiungo [Fuanda de I v BSHmanto 4217%  Eq Parrimonial
Fundo ESpRD Santo IBERIA 1 2004 2004 Pormugal Fundo de Cageral de Risoo 4553% Eq Pamimonial
HLE - Centrais de Cogeragia SA 1358 1358 Pormugal Prastagin de sanvigos 24.50%  Eq Pammonial
Coporgest, 5.4 2002 005 Pormusgal Imaobikra [ Financein 500%  Eq Pamimonial
Synergy Industry and Technolngy, SA. 2006 2006 Espanha Gestia de parmipagies s00Es 26007%  Eq Pamimonial
WindParg Lda. N3 N3 Porugal Gestia de parmipagies s00Es 1aw’ Inmegral
Espirit Santo Imvestment Hold ng Limited 200 2010 Reino Unido Gestaa de parmicipages sodids 100.00% Inzegral
Execution Noble & Companry Limied 1990 2oo RenD Unido Acrividades advisory Dn imestments 00,007 Integral
Execurion Moble Hong Kong) Limited 2005 200 China Corretagam 100.00% Integral
Exprumion Nobile Limited 2000 2mo RenD Unsdo {Corretagem 100.007% Ingegral
Nobile Advisary India PrivateLtd 2008 oo india Prestagan de senvigos deresearch 100.007% Integral
Execurion Noble Research 003 2oo RenD Unido Prestacan de serdgos deresaarch 100,007% Integral
Clear Info-AnahyTic Private Lid 2004 200 iz Prastaio de senigos deresearch 100.00% Integral
Espiriin Santa Irvesimentos, SA. 1956 1939 Brasi Gestan de pamipagies sodais 100.00% Ingegral
BES Imvestimenin do Brasd, 54 2000 2000 [Brasil Banca de imvesimeanno BO,007% Integral

A Mulimerncado Treasury 2006 005 [Brasil Fundo de kv esimeanng BO,007% Integral

BES ACTiv0s Financeros, Lida 2004 2004 [Brasil GesLio de avos ES,007% Integral
Espirito SanT Sengos Rnanceros DTYM, SA 2008 2mo [Brasil GESLA0 O v B0 Ingegral

BES Sacurities do Brasil, 5.4 2000 2000 [Brasil ‘{Corretagem BO,007% Integral
Gespar Paridpagies, Luda 200 008 Brasil Gestan de pamidpagbes sodais BO.00% Inegral

Fundo FIM BES Moderada 2004 2008 [Brasil Fundo de kv esimeanng BO,007% Integral

Fundo BES Absnlute RETUrm 02 2008 [Brasil Fund de ki EsTmanto 20T Ingegral
2BCapital 5A 005 005 [Brasil Capiral de risco A500% Eq Pamimonial

25 Capital Luxembourg General Partners Sarl 2011 200 Lusernburgo Gestora de Fundos 4500  Eq Pamimonial

BES Betelligungs. GmbH {BES GMEH) 2006 2006 Alemnanha Gestao de participasies soclals 100.00% Integral
Bank Espirito Santolaremakional Lid (BESIL) 12683 2002 lihas Caimio Banca 100.007% Ingegral
BES Africa. SGPS, SA {BES AFRICA) 2006 2006 Partugal Gestdn de parficipasies soclais 100,00% Int=gral
Banco Erm Santo Caha Verde, S A 200 200 Cabn Varge Banca 59,55% ntegral
Mea Banco, 54 008 0010 Mogambigue Bamca A0007%  Eq Pamimornial
ESAF - Esplrito Santo Actves Flnancelros, SG.PS, SA (ESAF) 1992 1992 Partugal Gestao de particpasies soclals £3.99% Integral
Espiritn Santo Fundos de investimentn Mobiliako, SA =0 =0 Pormugal Gestin de fundos de i essmeanto 9,007 Integral
ESpiritn Santo Internanonal Management, S A 1935 1985 Luxemburgo GESTAD de IUI0s 48 i ESEmanto ALE% Integral
Espiritn Sanmo Fundos de investimentn imobilidnn, S8 1982 1982 Pormugal Gestin de fundos de i essmeanto 9,007 Integral
Espiritn Santo Fundo de Pansies, SA 1989 1989 Pormugal GESTAD de fumdos de i Essmantn 29.90% Ingegral
Capital Mais - Assessonia Financeira, 58 1358 1358 Pormugal Sanvigos de assessoria inanceira 9,007 Integral
Espiritn Sanmo Intemanional Asser Management, Lid 1908 1908 "“Im Gestin de lundos de imvesimanto 44Wr%  Eq Pamimonial
Espiritn Santo Gestap de Pamimdnios, 54 1967 1967 Pormugal Gasrin de pariminios BO.90% Inegral
ESAF - Espirito Santo Pamcipagies Internacionais, SGPS, SA. 1996 1996 Parmugal Gestn de parmidpagbes sodats 20,00 Integral
ESAF - Intarnarional DNsmiburors Assa0ares, Lud 200 200 .ﬁslm GESTAD de fumdos de i Essmantn 29.90% Ingegral
Banco Espirtte Santo Angola, S.A [BESA) 200 200 Angala Bancd S5TT% Int=gral
BESAACTIF - SpCiadade GESIDN de Fundos da lmastimento, SA. 008 008 Angola GESTAD de fumdos de i Essmantn BED4% Ingegral
BESAMCTIF Pensies - Sodedade Gestora de Fundos dePensbes, 5.4 2008 2008 Angoia GESTAD de Tundos de pensies L% Integral
BESA Valorizagdo - Fundo de Iivestimento Imotilario Fechado M2 M2 Angola Fundo de Gestan] mobiliria S571% Irregral
Tranquikidade Corparagio Angolana da SEgUDs, SA. 00 mz Angola SEEuns nrm” Ed}. Patmimonial

Fonte: Relatério e Contas 2013 (GBES, 2014)
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Ang Ano g ddad % Interesse Métado de
constitulcho  aguisicho A econdmico  consolldagio
ES Tech Ventures, SGPS. 5A (ESTV] 2000 2000 Portugal Gestdo de participagies sodals 100,007 Integral
ES Venmures- Spciedade de Capital de Risco, SA ] 005 Porugal Capital de risoo 100.00% Integral
Yunic Senvicns SA 2000 2000 Porugal GasTAD de portais na intermes 333%% Eq Paoimonial
FOR Espirion Santo Ventures Intvag o e Intemadonalizagdn a0m 0mn Porugal Furndo de Cagital de Riso 5000% Eq Pamimonial
Fundo Bem Cormum, FCR on o Portugal Fundo de Cagital de Risto 2000%  Eq Pamimonial
Espifitn Santo Conrcr Center, Gestdo de Call Centers, SA (ESCC) 2000 2000 [PorTugal Gastdo e call Enrers 41LET%  Eq Pamimonial
Banque Espirin Santo er de 1a Vénénia, S A |BES VEndre) i 1393 Frania Banca 4260% Eq Pamimonial
Fundo de Capital de Risco - ES Ventures |1 2006 2006 Fortugal Fundo de Capital de Risco B5.35% Integral
ATANTIC VeRTUres COrparason 2006 2006 EStados Liedas Gest3o de parmGpaghes sotas ERO5% Inregral
SOUEAcAMp 5GP SA pacory s Porugal Gestao de paridpagies sodats 2579% Eq Pamimonial
Global Active - SGPE SA 2006 2006 Porugal Gestao de paridpagies sodais I9.45% Eq Pauimonial
OursysEms, SA 2007 2007 Forugal Tecaokgias de informagso 1932% " Eq Pamrimonial
Coreworis - Proj. CirQuio St Blecr, SA 2006 2006 Porugal Tecnologias de informagao 2.35% Eq Paoimonial
Multhw e PROTDnics, 5.4 2003 008 Forugal Tecaokgias de informagso 1169% " Eq Pamrimonial
BO-Ganass 2007 2007 Brasi Gesr3o de parmGpaghes soaas 1974%™ Eq Pammimonial
‘YDreams- Informddca, SA 2000 2009 Porugal Tecnologias de informagao 3LE5% Eq Pamimonial
Fundo de Capltal de Risco - BES PME Capltal Growth 2009 2009 Portugal Fundo de Capital de Risco 100,007 Inkegral
Righthouwr, SA 23 N3 Porugal Prestagdo de sanigos 100.00% Integral
Imbassai Panidpagies. SA 2008 N3 [Brasil Gestao de paridpagies sodais 100.00% Integral
Lifos livesTimentos | mobikdros, Loda i 23 Brasil GESTAD dE irvEsE Mantns imobianos 100,00% Inregral
LMCH Ivvastimentos imobilidnios, Luda T 23 Brasil GEsSTAD de imvesEmeanos imobanos 100,00% Inegral
UCS Parmicipagiies e kv estimentos, Lida 2004 203 Brasil GESTAD d8 invesEmantos imobianos 100,00% Inregral
LIRS I veasTimientos Imobiidnos, Lida i 23 Brasil GESTAD de iEsE Mmantns imobianos 100,00% Inregral
Fundo de Capital de Risco - ES Venturss 1 2009 2009 Partugal Fundo de Capital d= Risco ERhEF Int=gral
[
MuTigrean, SA. 2007 2009 Pormgal PrasTacin de Sandos dwarses 1217% " Eq Pamimonal
Advance Ciclone Systems, SA 008 2009 Porugal Tratamen efiminagio de residwos inermes I434% Eq Pauimonial
Wamson Brown, HSM, Ld 15a7 2009 RenD Unido Redclagem de borracha Z1LE5%  Eq Paimonial
Domdsca, Bectrinica 8 Informatics, SA. 002 2 Pormgal Ternologias de informagin 17.9m%™ Eq Patrimonial
Fundo FCR PME/ BES 1T 1ear Partugal Fundo de Capital de= Risco 5507 Inbegral
MiDbile World - Comuricaches SA. 2009 2009 Pormgal Telacpmusnicagies 608%  Eq Pamimonial
MMO - Mulimédia, S A 008 008 Pormgal Comerc @ presradin sandgns muitmédia 2698% Eq Pamimonial
TLO 2- Splugbes Integradas de Telatomunicagies, SA 2006 2006 Pormgal Telecomunicagies 2698% Eq Pamimonial
EnKromr 5.4 2006 2006 Pormgal Gesrin & Tratamento de Aguas Iﬁmm Eq Patrimonial
Palexpo - Imagem Empresarial. 5.4 2008 2009 Pormugal Fabrico de mobilario Ir26% Eq Paoimonial
Fodi - Sinds & ldeas. SA 2006 2006 Pormugal Indirstria merdlica 24H1% Eq Pamimonial
Espirtto Santo Actives Findnderos, 54, 1288 2000 Espanha ‘Gestdo de alivos 5.00% Indegral
Espiritn Sanmo Gestidn, SA. SGIC 200 200 [Espanha Gestao de atvos O5.00% Integral
Espifitn Santo Pensiones, SGFP.SA 2000 2000 [Espanha GESTAD de fundos de pensdes B5.00% Integral
Espirtto Santo Bank (ESBANK] 1263 2000 Estados Unbdos Banca 99, 99% Indegral
ESFinandial Senices InC. 2000 2000  Esrados Unidos ‘Cormreragem 09.90% Integral
Tagide Propemes, InC. 1951 1991  Esrados Liedos GESTAD dE ivESEMmantas imobianos 99.59% Integral
ESIreestment Advisors, Inc. il I Esrados Lnidos Consulonia de investmentos 09.90% Integral
BES-Wida, Companhla de Segurcs 5.4 (BES VIDA) 1993 2006 Partugal Seguras 100.00% Integral
Caravels Defensy e Fund 2006 amz2 Luxemburgn Fundo de ki EsEmanti 997 3% Integral
Caravela Balantad Fund 2006 a2 Lugemniburgn Fundo de lowesimeantn 5495% Integral
ESPlano Dinamico mnig amz2 [Pormugal Fundo de ki EsEmanti AR Integral
ES Arrendamenta 2008 amz2 [Pormugal Fundo de ki EsEmanti 100.00% Integral
Orey Reahilitagio Umana 2006 amz Porgal Fundo de lwesimantn TT3% Integral
Fimas Oriente 2008 22 Porgal FundD de I esEmanto 100,00% Integral
ES Concessbes, SGPS, S.A (ES CONCESSOES) 2002 2003 Partugal Gestan de participagies socials TLEE% Integral
ES ConCessions Inermarional Hokding, BY oo oo Holanda GESTAD de parmidpagies sodas TILEE% Integral
Empark - AparcamEentos y Sanicios, SA 1968 2009 Espanha EXploraia de pargues astaconaments 1557% " Eq Pamimonial
ESConCassions Spain Hoiding BY 23 2m3 Holanda Gesta0 de parcapaghes sodas TLEEE Integral
Ascendi Group SEPS, A 2010 2010 Porgal GesTaD de partdpaghes sodais 2REE%  Eq Pamimonial
Auvisa - AUvia de kos Vikedaos, S.A. H003 2010 [Espanha Concessionaria de aump-eswadas 35E3% Eq Paoimonial

{a Eszas entidades foram incluidas no baknga conscléada palo méndo inmegral s wes que o Grupo denim o conroo sobre 2s suss aivdde.
(] A pRICENEIZEM apresrcads redere O INGresss Soonamicn 43 Grupa s enidades foram indulias na balangn consoldadn peio miRndn da aquivaiing 2 P maonil LT ver que 0 GUpo Serts Uma imfluinda SErifoana b 2 sues anidades,

ennforma pol e conEa Fsica sesrita e No 2.2

Fonte: Relatério e Contas 2013 (GBES, 2014)

57



Analise dos Relatdrios e Contas e Identificacdo de "Bandeiras Vermelhas": Caso GBES

Anexo VI

Qualificagdes dos membros do Conselho de Administragéo
Fonte: Relatério e Contas 2013 (GBES, 2014)

Alberto Alves de Oliveira Pinto

Licenciado em Ciéncias Economicas e Financeiras pelo Instituto Superior de Ciéncias
Econdmicas e Financeiras. Presidente do Conselho de Administracdo do Banco Nacional de
Creédito Imobiliério entre 1991 e 2005. Administrador ndo executivo da Galp Energia entre
2006 e 2008. Administrador ndo executivo do BES de fevereiro de 2006 a margo de 2008. E
Presidente do Conselho de Administracdo do BES desde marco de 2008.

Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

Licenciado em Economia pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdémicas e Financeiras da
Universidade Técnica de Lisboa. Vice-Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente
da Comissdo Executiva do BES, Presidente do Conselho de Administracdo das Sociedades
Espirito Santo Financial Group, S.A., Bespar - S.G.P.S., S.A. e Partran, S.G.P.S., S.A.. Membro
do Instituto Internacional de Estudos Bancérios desde 2003 e seu Presidente entre outubro de
2005 e dezembro de 2006.

Bruno de Laage de Meux

Licenciado pela ‘Ecoles des Hautes Etudes Commerciales (H.E.C.) e MBA pelo INSEAD. Foi,
desde 2006, Administrador e Membro do Comité Estratégico do Crédit Agricole S.A. e
Secretario Geral adjunto da Federagdo Nacional do Crédit Agricole. Em margo de 2010 foi
nomeado Vice-Presidente do Crédit Agricole S.A., tendo o pelouro das Caixas Regionais
(“Caisses Régionales™), da Banca de Retalho Internacional, Sistemas de Pagamento e Servigos
Financeiros Especializados (Consumer Credit, Leasing and Factoring). Em abril de 2010 foi
nomeado membro do Conselho de Administracdo do BES, em substituicdo de Jean Frédéric de

Leusse.
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José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva

Licenciado em Economia, com especializacdo em Direcdo e Administracdo de Empresas, pela
Universidade de Evora (ex — Instituto de Estudos Superiores de Evora). Presidente da Banque
Privée Espirito Santo S.A., Administrador Executivo do BES e Vice-Presidente da Espirito
Santo Financial Group, S.A..

Antonio José Baptista Souto

Licenciado em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto.
Administrador Executivo do BES. Membro do Conselho de Administragdo da SIBS —

Sociedade Interbancéaria de Servicgos, S.A..

Jorge Alberto Carvalho Martins

Licenciado em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto.
Administrador Executivo do BES. Membro do Conselho de Administracdo da Locarent —

Companhia Portuguesa de Aluguer de Viaturas, S.A..

Anibal da Costa Reis de Oliveira

Curso Geral de Comércio (Porto) e Curso de Engenharia Quimica (Alemanha). Funcdes
executivas no Grupo Riopele. Membro néo executivo do Conselho de Administracdo do BES
desde 1992.

Manuel Fernando Moniz Galvdo Espirito Santo Silva

B.A. Business Administration, Richmond College em Londres, International Banker’s Course
at Barclays and Midland Bank, em Londres; INSEAD Fontainebleau “Inter-Alpha Banking
Programme”. Membro do Conselho de Administragdo do BES desde 1994. Membro Executivo
do World Travel & Tourism Council desde 2003. Presidente da Comissdo Executiva da
sociedade Espirito Santo Resources desde 2006. Presidente do Conselho de Administracéo da
Rioforte Investments desde 2008 e da Rioforte (Portugal) desde 2010.

José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi

Licenciado em Sciences Economiques Appliquées pelo Instituto de Administracdo e Gestdo da
Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Politicas e Sociais, Universidade Catdlica de Louvain -
Bélgica. Administrador executivo do BES. Vice-Presidente do Conselho de Administragdo e
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Presidente da Comissdo Executiva do BES Investimento. Presidente do Conselho de
Administragdo do BES Investimento do Brasil, S.A.. Membro do Conselho de Administracao
da Espirito Santo Financial Group. Presidente do Conselho de Administracdo da Espirito Santo
Investment Holdings Limited. Vogal do Conselho Geral e de Supervisdo da EDP. Membro do

Conselho Fiscal da Sporting Clube de Portugal-Futebol, S.A.D..

Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira

Licenciado em Direito pela Faculdade de Direito de Lisboa. Advogado, Administrador
Executivo do BES. Membro do Conselho Fiscal da Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A.;
Presidente da Mesa da Assembleia Geral das Sociedades AVISTAR S.G.P.S., S.A,, BEST —
Banco Eletrénico de Servigo Total, S,A,, ES Tech Ventures S.G.P.S., S.A., ESAF — Espirito
Santo Ativos Financeiros S.G.P.S., S.A., Espirito Santo Ventures, Sociedade de Capital de
Risco, S.A., Bespar — S.G.P.S., S.A., Partran — S.G.P.S., S.A. e T-Vida, Companhia de Seguros,
S.A.

Joaguim Anibal Brito Freixial de Goes

Licenciado em Administracdo e Gestdo de Empresas, com especializacdo em Marketing e
Finangas pela Universidade Catolica Portuguesa de Lisboa. MBA pelo INSEAD, em
Fontainebleau. Administrador Executivo do BES. Membro do Conselho de Administracdo da

Portugal Telecom desde 2000.

Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

Licenciado em Economia pela City University, Londres. Presidente da Comissdo Executiva do
BES Investimento do Brasil, Membro do Conselho de Administracdo do BES Investimento
desde 2003, tendo sido nomeado Administrador Executivo em 2005. Membro do Conselho de
Administracdo do BES desde 2002.

Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires

Licenciado em Economia pela Universidade Catolica Portuguesa. Até 2004, foi diretor geral e
assessor do Conselho de Administracdo do BES e Coordenador do Departamento Financeiro,
de Mercados e Estudos. E Administrador Executivo do BES desde margo de 2004 e membro
do Conselho de Administracdo do BES Investimento, desde 2005. E membro do Conselho de

Administracédo da Portugal Telecom desde 2006.
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Nuno Maria Monteiro Godinho de Matos

Licenciado em Direito pela Universidade Classica de Lisboa. Exerce a atividade de advogado.
Membro do Conselho de Administracdo do BES desde 2006, integrando a Comissdo de

Governo desde 2010 e a Comisséo Consultiva de Remunerag6es desde 2012.

Jodo Eduardo Moura da Silva Freixa

Licenciado em Gestdo de Empresas pelo Instituto Superior de Economia; MBA na
Universidade Nova de Lisboa. Entre 2004 e 2005 foi Vice-Presidente da Caixa Geral de
Depdsitos, Vice-Presidente do Caixa - Banco de Investimento (Caixa BI) e Administrador ndo
executivo da EDP - Energias de Portugal. Desde outubro de 2005, foi assessor do Conselho de
Administracdo do BES e é membro executivo do Conselho de Administracdo do BES desde
2006, e Vice-Presidente do BES dos Agores desde novembro de 2006. Membro do Conselho

de Administracdo da Unicre — Instituicdo Financeira de Crédito, S.A. desde 2010.

Pedro Mosqueira do Amaral

Licenciado em Gestdo de Empresas, European University, Bruxelas. Administrador do BES
GmbH desde 2006 e membro do Conselho de Administracdo do BES desde 2008.

Isabel Maria Osoério de Antas Mégre de Sousa Coutinho

Licenciada em Financas pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdmicas e Financeiras (ISCEF)
em 1969. Foi Presidente da Fundacédo P&o de Aclcar —Auchan até 2007, € membro do Conselho
de Administracdo do BES desde 2008, Presidente da Comissdo de Governo desde 2010 e

membro da Comissdo Consultiva de Remuneragdes desde 2012.

Jodo de Faria Rodrigues

Licenciado em Organizacao e Gestdo de Empresas pelo Instituto Superior de Economia (1980).
E Revisor Oficial de Contas desde 1992. Entre 1997 e 2008, foi Senior Audit Manager na Grant
Thornton & Associados — SROC, Lda. E membro do Conselho de Administragdo do BES desde

2008, integrando a Comissao de Auditoria.

Marc Olivier Tristan Oppenheim

Licenciado pela ‘Ecole Supérieure des Sciences Economiques et Commerciales’ — ESSEC. Em

2007 foi nomeado Diretor da area de Mercado de Particulares e membro da Dire¢do do Comité
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Geral do Crédit Lyonnais. Desde junho de 2010, é Diretor da area de Banca de Retalho
Internacional do Crédit Agricole e membro da Comissdo Executiva. Em 2010, foi nomeado

administrador ndo executivo do BES.

Vincent Claude Paul Pacaud
Licenciado pela ‘Ecole Polytéchnique’ e MBA no INSEAD. Foi CEO do BNP Paribas

Assurance na Asia e membro do Comité Estratégico Internacional do BNP Paribas Assurance.
Em 2008, ingressa no Grupo Crédit Agricole como responsavel pela atividade de seguros na
zona da Asia e em 2010, é nomeado CEO do Crédit Agricole Life Japan. E membro do Conselho
de Administragdo do BES desde 2011, e dos Conselhos de Administragédo da BESPAR, da
ESAF e das Seguradoras BES Vida e BES Seguros.

Rita Maria Lagos do Amaral Cabral

Licenciada em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. E advogada
inscrita na Ordem dos Advogados. Socia e administradora da sociedade Amaral Cabral &
Associados — Sociedade de Advogados, R.L. E Assistente convidada da Faculdade de Direito
da Universidade Catolica Portuguesa; vice-presidente do Instituto de Bioética da Universidade
Catdlica Portuguesa e foi Membro do Conselho Nacional de Etica para as Ciéncias da Vida. E
membro do Conselho de Administracdo do BES, da Comissdo de Governo e da Comisséo

Consultiva de Remunerac@es desde 2012.

Stanislas Gérard Marie Georges Ribes

Licenciado em Economia pelo Institut d’Etudes Politiques de Paris. Foi responsavel pela
direcdo da regido lle de France Nord no LCL, Crédit Lyonnais. Entre 2009 e 2011 foi membro
do Comité de Dire¢do Geral do LCL, Crédit Lyonnais. Entre 2006 e 2009 foi membro do
Comité de Direcdo do LCL e do segmento das empresas e institucionais, responsavel pela
Direcéo de Negocios. Entre 2002 e 2006 foi diretor regional da &rea Empresas Norte do Crédit

Agricole. Administrador executivo do BES desde 2012.

Horéacio Lisboa Afonso

Licenciado em Finangas pelo Instituto Superior de Economia. E revisor oficial de contas e
técnico oficial de contas. Em janeiro de 2002, na qualidade de sécio da Camacho Palma &

Lisboa Afonso — SROC, passou a integrar a rede da Nexia Internacional, como International
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Contact Partner, até 2011. Vogal do Conselho Diretivo da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas no mandato 2006/2008.

Em julho de 2007, foi nomeado administrador e membro da Comissdo de Auditoria da ESFG,
S.A., funcéo que desempenhou até ao inicio de 2012. E membro do Conselho de Administracio
do BES e Presidente da Comisséo de Auditoria desde 2012.

Pedro Jodo Reis de Matos Silva

Licenciado em Financas pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdmicas e Financeiras, Curso
de Auditoria e Contabilidade — Centre d’Enseignement Supérieur des Affaires (CESA) em
Franca. E revisor oficial de contas desde 1981 e socio de P. Matos Silva, Garcia JR, P. Caiado
& Associados, SROC, Lda. Foi presidente do Conselho Fiscal da Ordem dos Revisores Oficias
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