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MENSAGEM CONJUNTA DO PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO E DO
PRESIDENTE DA COMISSAO EXECUTIVA

A actividade do Banco Espirito Santo de Investimento (BESI) em 2011 decorreu num clima de forte
instabilidade, com a crise da divida soberana na Zona Euro, a desaceleracio da economia global e os
sucessivos cortes de rating soberanos a alimentarem o sentimento de incerteza nos mercados financeiros.

As preocupacdes relativamente ao cumprimento da divida soberana dos paises periféricos (Grécia, Irlanda e
Portugal) estenderam-se a economias core da Zona Euro como a Espanha, a Italia e a Franca, gerando uma
deterioracdo de confianca ao nivel da verificada apds a queda da Lehman Brothers.

Os receios relativos ao contdgio da crise da divida soberana aumentaram a relutancia das instituicdes
financeiras em se exporem entre si, provocando a secagem de liquidez e a reducdo drdastica do financiamento
do investimento. Por outro lado, as politicas or¢amentais restritivas adoptadas como resposta a crise nas
economias sob contdgio reforcaram a contraccdo da actividade de consumo, com efeitos directos nas
principais economias europeias mas penalizando indirectamente toda a economia mundial, incluindo as
economias emergentes.

Em Maio de 2011 o Governo portugués celebrou um acordo com a Unido Europeia, o Banco Central Europeu
e o Fundo Monetdrio Internacional para a concessao de um financiamento no montante de 78 mil milhdes de
euros. Este acordo estabeleceu objectivos de médio e longo prazo, nomeadamente em relacdo a
desalavancagem do balanco, reforco dos rdcios de capital e melhoria da liquidez, que condicionaram o
desenvolvimento da actividade do sistema bancario nacional.

Gracas ao reforco da internacionalizacdo, ao aumento do peso das actividades de assessoria e de
intermediacdo, com menor consumo de capital e liquidez, e a crescente rotacdo dos portfolios de crédito, a
actividade do BESI mostrou uma importante resiliéncia em 2011. O produto bancdrio total ascendeu a 238
milhGes de euros, um decréscimo de 8,1% face a 2010. O Resultado Liquido foi positivo em 9,1 milhGes de
euros, uma reducdo de 85% face a 2010, resultante sobretudo da deterioragdo da performance operacional,
das perdas suportadas na venda de activos e crédito e do aumento das imparidades de crédito.

O contributo da area internacional para o produto bancario total, qgue aumentou de 65% em 2010 para 72%
em 2011, confirmou os resultados da estratégia de desenvolvimento internacional do BESI. Durante o ano de
2011, reforgdmos a nossa aposta de expansao para mercados com elevado potencial de crescimento, através
do estabelecimento de uma joint venture (75%/25%) na india com um parceiro local, a familia Burman.
Pretendemos, numa primeira fase, langar a actividade de corretagem e posteriormente consolidar a nossa
presenca através de um Banco de Investimento. Estamos igualmente a estudar formas de reforcar a nossa
presenca em Hong Kong, onde através do Execution Noble ja detemos uma corretora, e de expandir a nossa
actividade em alguns dos principais mercados da Africa Subsariana, particularmente em Angola, Mocambique
e Africa do Sul.
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Nas geografias onde ja temos uma presenga mais alargada, prosseguimos com a consolidagdo das dreas de

negdcio existentes, privilegiando as actividades de intermediacdo e assessoria financeira:

Em Portugal, mantivemos a nossa posicdo de lideranga de mercado, tendo participado activamente
no actual processo de privatizacdes, assessorando os investidores China Three Gorges Corporation e
State Grid Corporation of China na aquisicdo de 21,35% da EDP — Electricidade de Portugal, S.A. e
25% da REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A., respectivamente;

Em Espanha, refor¢cdamos a penetracdo junto do segmento de Clientes corporate, o que nos permitiu
participar em diversas operag¢oes de grande visibilidade no mercado;

No Brasil, mantivemos uma forte dindmica da actividade em geral, sendo de salientar as dreas de
Fusdes e Aquisicoes (F&A) e Mercado de Capitais, que atingiram posi¢cdes de relevo nos rankings
nacionais;

No Reino Unido, concentrdmos a nossa actuacdo no reforco das actividades do Execution Noble, com
o objectivo de criar uma diferencia¢ao face a concorréncia, promovendo a distribuicdo de produtos
ibéricos, polacos e brasileiros no mercado do Reino Unido;

Na Poldnia, onde se verificaram progressos assinaldveis, focdmo-nos nas actividades de F&A e
Mercado de Capitais, liderando e participando em diversas operacdes;

Nos Estados Unidos, desenvolvemos as actividades de assessoria e intermedia¢do, com o objectivo
de criar uma plataforma de distribuicdo de produtos e servigos originados noutras geografias;

No México, continudmos a analisar diversas oportunidades de desenvolvimento nas dreas de Project
Finance e F&A, através do nosso Escritdrio de Representagdo conjunto com o Banco Espirito Santo.

A estratégia do Banco consubstanciou-se, mais uma vez, em posicdes de lideranca ou de grande relevo nas

suas principais areas de negocio:

Fomos distinguidos como Best Investment Bank in Portugal em 2011, pela revista World Finance e
Best Equities House in Portugal e Best M&A House in Portugal em 2011 pela revista Euromoney.

Na area de Fusdes e Aquisicdes, mantivemos a lideranca do mercado em Portugal e na Peninsula
Ibérica, por nimero de operagdes anunciadas, de acordo com os rankings da Bloomberg. No Brasil,
mantivemos a 52 posicdo no mercado de F&A, por valor de operagdes concluidas, de acordo com a
ANBIMA.

Na 4rea de Mercado de Capitais - Originagao, participdmos nas operacGes de maior relevo realizadas
nas geografias onde estamos presentes. No Brasil, conseguimos ombrear com os maiores bancos
locais e internacionais na montagem de operagdes de financiamento e venda de ac¢des, atingindo o
112 lugar nos respectivos rankings da ANBIMA.
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e Na area de Corretagem, mantivemos a lideranca da actividade em Portugal, com uma quota de
mercado de 11,7% e posiciondmo-nos no 42 lugar do ranking das corretoras da Bolsa de Madrid, com
uma quota de mercado de 7,3%. No Brasil, mantivemos a trajectdria ascendente, subindo 5 posi¢des
no ranking Bovespa, para a 252 posi¢do, num universo de cerca de 100 corretoras, beneficiando da
recente criacdo de uma mesa de derivativos. Na Poldnia, consoliddmos a 132 posicao no ranking das
corretoras polacas, com uma quota de mercado de 2%. No Reino Unido, concentrdmos a nossa
actuacdo na integracao da actividade com o Execution Noble.

e Na darea de Project Finance e Securitizagdo, concluimos 23 operacdes salientando-se a actividade de
assessoria. Tomamos diversas iniciativas com o objectivo de explorar solugdes de financiamento
alternativas, tirando partido da expertise do Banco particularmente nos sectores de infra-estruturas e
energias renovaveis. Neste ambito, é de destacar o Memorando de Entendimento estabelecido com
a DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, uma das maiores instituicdes da
Europa em financiamento para o desenvolvimento, com o propdsito de originar, estruturar e
executar negdécios de financiamento na América Latina e noutros mercados em desenvolvimento.

e Na darea de Acquisition Finance e Outros Financiamentos, apesar das restrigdes de funding foram
concluidas diversas opera¢des em Portugal. No Brasil, a actividade de Outros Financiamentos
apresentou uma boa dindmica, principalmente no que respeita aos créditos estruturados.

e Na area de Private Equity, o ano foi marcado: i) pela continua¢do dos trabalhos de langamento do
fundo 2bCapital, destinado ao mercado brasileiro, que devera ser incorporado no inicio de 2012, e ii)
pela realizacdo de investimentos no montante de 16 milhdes de euros, concentrados
maioritariamente em duas empresas: Globalwatt (Portugal) e GLT (Espanha).

As expectativas para 2012 continuam marcadas por incertezas quanto a resolucdo da crise das financas
publicas na Zona Euro, a que acrescem preocupagdes em relacdo ao crescimento econdmico global e
regional. Neste contexto, certamente que nos aguarda mais um ano de importantes desafios que contamos
enfrentar com a determinacdo de sempre, continuando a desenvolver a nossa actividade com um crescente
rigor de optimizacdo dos recursos disponiveis, certos de que a estratégia que delinedmos e que tem vindo a
nortear a nossa actuacdo se traduzird em oportunidades que saberemos potenciar e que nos ajudarao a
ultrapassar as dificuldades do actual momento.

Os nossos agradecimentos vao em primeiro lugar para os nossos Clientes, que nos distinguiram com a sua
preferéncia durante o ano de 2011 e aos quais queremos continuamente retribuir com um servigo de
crescente qualidade e inovacdo.

Queremos igualmente agradecer aos nossos Colaboradores, cientes de que o seu esforco e dedica¢do sao
ainda mais importantes nos periodos de maiores dificuldades.

Queremos expressar o nosso apreco ao Conselho Fiscal e aos nossos Auditores, pelo seu contributo para o
desenvolvimento e melhoria dos niveis de exceléncia no reporte da informacgdo contabilistica e de gestdao do
Banco, e também ao Banco de Portugal, a Comissdo de Mercado e Valores Imobilidrios e as Entidades de
Supervisdo dos paises onde estamos presentes, pela sua constante cooperacdo e pela confianga depositada
no Banco Espirito Santo de Investimento.
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Para terminar, uma palavra de saudade e pesar pelo falecimento do Dr. Antdnio Espirito Santo Silva Salgado,
gue exerceu as fungbes de vogal do Conselho de Administragdo deste Banco a partir de 1990 e, em nome de
todo o Conselho de Administracdo, enaltecer as suas qualidades pessoais e profissionais e o contributo dado
no exercicio das suas fungdes.

José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

(Vice-Presidente do Conselho de Administracdo (Presidente do Conselho de Administracdo)

e Presidente da Comissdo Executiva)

4 | Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
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ORGAOS SOCIAIS E COMISSAO EXECUTIVA

Orgaos Sociais

Mesa da Assembleia Geral

Presidente’
Daniel Proencga de Carvalho

Secretdrio
José Miguel Alecrim Duarte

Conselho de Administraga"oz

Presidente
Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

Vice-Presidentes

José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi
Francisco Ravara Cary

Rafael Caldeira de Castel-Branco Valverde
Miguel Antdnio Igrejas Horta e Costa

Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

Vogais

Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires
Bernard Marcel Fernand Basecqz
Bernardo Ernesto Simdes Moniz da Maia
Christian Georges Jacques Minzolini
Diogo Luis Ramos de Abreu

Duarte José Borges Coutinho Espirito Santo Silva
Félix Aguirre Cabanyes

Frederico dos Reis de Arrochela Alegria
Jodo Filipe Espirito Santo de Brito e Cunha
José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva
Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Moses Dodo

Nicholas Mark Finegold

Paulo José Lameiras Martins

Phillipe Gilles Fernand Guiral

Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro

1
Nomeado na Assembleia Geral de 31 de Margo de 2011
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A 15 de Junho de 2011, Pedro Manuel Castro Sim&es Ferreira Neto apresentou rendncia ao cargo de Vogal do Conselho de Administragdo e Membro da Comissdo
Executiva. A 14 de Julho de 2011, Nicholas Mark Finegold foi nomeado Vogal do Conselho de Administragdo. A 21 de Novembro de 2011, faleceu o Vogal do Conselho de
Administragdo Antonio Espirito Santo Silva Salgado. A 30 de Novembro de 2011, Nigel Keith Purse cessou fung6es como Vogal do Conselho de Administragdo e Membro

da Comissao Executiva




ESPIRITO SANTO =2
INVESTMENT BANK 2

Relatério e Contas 2011

Comissao Executiva

Presidente
José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi

Membros

Francisco Ravara Cary

Rafael Caldeira de Castel-Branco Valverde
Miguel Antdnio Igrejas Horta e Costa
Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva
Christian Georges Jacques Minzolini
Diogo Luis Ramos de Abreu

Félix Aguirre Cabanyes

Frederico dos Reis de Arrochela Alegria
Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Moses Dodo

Paulo José Lameiras Martins

Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro

Directores Centrais com Assento na Comisséo Executiva
Alan do Amaral Fernandes
José Luis de Saldanha Ferreira Pinto Basto

Pedro Miguel Cordovil Toscano Rico

Secretdria da Comissdo Executiva
Patricia Salgado Goldschmidt Catanho Meneses

Conselho Fiscal

Membros Efectivos
José Manuel Macedo Pereira (Presidente)
Tito Manuel das Neves Magalhdes Basto

Mario Paulo Bettencourt de Oliveira

Membro Suplente

Nuno Espirito Santo Leite de Faria

Revisor Oficial de Contas

Amavel Calhau, Ribeiro da Cunha e Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas representada por
José Maria Rego Ribeiro da Cunha
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SENIOR MANAGING DIRECTORS

Angus Macpherson
Anibal Pago

Carl Adams

Carlos Ferreira Pinto
Carlos Nogueira
Carolina Ibafiez
Charles Ashton
Damien Devine
Dipesh Patel
Fernando Castro Solla
Filipa Schubeius
Garreth Hodgson
Jodo Arantes e Oliveira
Jodo Baptista Pereira
José Gabriel

José Miguel Rego

DIRECCOES, DEPARTAMENTOS E UNIDADES
DirecgOes

Clientes

Pedro Toscano Rico (Portugal)

Carolina Ibafiez (Espanha)

Miguel Lins (BES Investimento do Brasil, S.A.)?
Miguel Borges (Reino Unido)

Bartlomiej Dmitruk (Poldnia)

Nuno Cardoso (Estados Unidos da América)

Paulo Araujo (Execution Noble Limited)

Jorge Ramos (Angola)

Clientes Particulares
Lourengo Vieira de Campos

3
Desde 1 de Fevereiro de 2012
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Leonor Dantas
Lucas Martinez
Luis Sousa Santos
Luis Vasconcelos
Maria Luisa Baroni
Mércia Bruno
Miguel Guiomar
Nuno Cardoso
Patricia Goldschmidt
Paulo Araujo
Pedro Ventaneira
Ricardo Domenech
Rodrigo Carvalho
Rui Baptista

Silvia Costa
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Servigos Financeiros
Leonor Dantas / Luis Vasconcelos (Portugal)

José Miguel Rego (Espanha)

Maria Luisa Baroni (BES Investimento do Brasil, S.A.)

Lukasz Pawlowski (Poldnia)

Daniel Pyne (Estados Unidos da América)

Angus Macpherson / Richard Crawley / John Llewellyn-Lloyd (Execution Noble Limited)

Tiago Félix (Cross-Border)

Médias Empresas
Leonor Dantas

Acquisition Finance e Outros Financiamentos
Rui Baptista / Pedro Ruas (Portugal)

Rui Baptista / Gonzalo de Lifidan Amusategui (Espanha)
Rui Baptista / Alan Fernandes (BES Investimento do Brasil, S.A.)

Rui Baptista (Poldnia)

Project Finance e Securitizagdo
Luis Sousa Santos (Portugal e Poldnia)

Carlos Alvarez Fernandez (Espanha)
Alan Fernandes (BES Investimento do Brasil, S.A.)
Robin Earle (Reino Unido)

Carl Adams (Estados Unidos da América)

Mercado de Capitais - Originagdo
Silvia Costa (Portugal e Espanha)

Miguel Guiomar (BES Investimento do Brasil, S.A.)
Maciej Ptak / Krzysztof Rosa (Poldnia)
Angus Macpherson / Peter Tracey (Execution Noble Limited)

Tara Cemlyn-Jones (Internacional)

Renda Fixa
Carlos Ferreira Pinto (Portugal e Espanha)

Roberto Simdes (BES Investimento do Brasil, S.A.)
Krzysztof Rosa (Poldnia)

Marcus Ashworth (Execution Noble Limited)
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Tesouraria
Carlos Nogueira (Portugal)

Roberto Simdes (BES Investimento do Brasil, S.A.)

Krzysztof Rosa (Poldnia)

Assessoria em Estrutura de Capitais
Cristina Frazdo (Portugal e Espanha)

Sindicagdo de Créditos
Lucas Martinez Vuillier (Reino Unido)

Thomas Friebel (Estados Unidos da América)

Global Markets
Rui Borges de Sousa (Portugal)

Martim Amaral Neto (Espanha)
Roberto Simdes (BES Investimento do Brasil, S.A.)

Krzysztof Rosa (Poldnia)

Mercado Secunddrio - Acgoes
Jodo Baptista Pereira (Portugal e Espanha)

Rui Marques (BES Securities do Brasil, S.A.)
Rodrigo Carvalho (Poldnia)

Garreth Hodgson (Estados Unidos da América)
Dipesh Patel (Execution Noble Limited)

Nick Paulson-Ellis (Espirito Santo Securities —ndia)
José Martins Soares (Global Equity Research)
Martin Dolan (Global Equity Research)

Scott Evans (Global Equity Research)

Gestdo de Activos
Fernando Castro Solla (Portugal e Espanha)

Paulo César Werneck (BESAF — BES Activos Financeiros, Lda.)

Private Equity
Jodo Arantes e Oliveira (Espirito Santo Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.)

Reinsurance
Neil Strong (Execution Noble Limited)

Wealth Management
Francisco Brant de Carvalho / José Carlos Mendes (Espirito Santo Servigos Financeiros DTVM)
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Departamentos

Compliance
Patricia Salgado Goldschmidt

Comunicagéo e Imagem
Pedro Pereira Santos

Contabilidade
Pedro Ventaneira

Delfina Mendes

Informagdo
Paula Ramalhete

Informagdo e Controlo de Gestdo
Pedro Ventaneira
Antonio Pacheco

Informdtica
Rui Trindade de Sousa

Juridico
Patricia Salgado Goldschmidt

Operagbes
Pedro Ventaneira
Jodo Pereira da Silva

Organizacgéo e Meios
José Gabriel

Planeamento e Desenvolvimento Estratégico
José Pinto Basto

Recursos Humanos
José Gabriel
Anibal Pagd

Risco — Andlise de Risco de Crédito
Filipa Schubeius
Rui Brigantim Pereira

Risco — Controlo de Risco
Pedro Ventaneira
Luis Pereira
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Unidades

Project Management Office & Change Management
Rui Trindade de Sousa

Sucursais, Filiais e Escritorio de Representagao

Sucursais

Espanha
Félix Aguirre Cabanyes
Ricardo Domenech Zamora

Londres
Rafael Caldeira de Castel-Branco Valverde
Anibal Jorge Campos Pacd

Nova lorque
Moses Dodo
Nuno David Fernandes Cardoso

Polénia
Christian Georges Jacques Minzolini
Rodrigo Ferreira Cunha Metelo Carvalho

Filiais
BES Investimento do Brasil, S.A. — Banco de Investimento (Brasil)
Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

BES Securities do Brasil, S.A. — Corretora de Cadmbios e Valores Mobilidrios (Brasil)
Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

BESAF - BES Activos Financeiros, Ltda. (Brasil)
Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

Espirito Santo Servicos Financeiros DTVM (Brasil)
Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco, S.A. (Portugal)
Francisco Ravara Cary
Jodo Carlos Mendes Reis Arantes e Oliveira

Relatorio e Contas 2011
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Espirito Santo Investment p.l.c. (Irlanda)
Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro
John Patrick Andrew Madigan

Execution Noble Limited (Reino Unido)

Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Execution Noble (Hong Kong) Limited
Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Espirito Santo Securities (India)
Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz
Nick Paulson-Ellis

Escritdrio de Representagao

Cidade do México
Moses Dodo
Hugo Antonio Villalobos Velasco

ESPIRITO SANTO
INVESTMENT BANK
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Comissao Executiva

José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi

Francisco Ravara Cary

Rafael Caldeira de Castel-Branco Valverde

Miguel Anténio Igrejas Horta e Costa

Presidente da Comissdo Executiva,
Vice-Presidente do Conselho de Administragdo,
Presidente do Comité de Gestdo Global,
(Compliance, Juridico, Recursos Humanos,
Organizagdo e Meios e

Informagdo e Controlo de Gestdo).

Deputy Chief Executive Officer,

Vice-Presidente do Conselho de Administragéo,

Chief Financial Officer,

Comité de Activos e Passivos (ALCO),

Comité de Politicas de Risco,

Conselho de Crédito e Riscos Global,

Conselho de Crédito e Riscos Europa,

Comité Operacional,

(Tesouraria, Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco, S.A).

Vice-Presidente do Conselho de Administragdo,

Senior Country Officer de Portugal,

Senior Country Officer do Reino Unido,

Presidente do Comité de Geografia Portugal,

(Clientes Portugal, Acquisition Finance e Outros Financiamentos,
Clientes Particulares, Sucursal de Londres,

Clientes Londres e Informacdo).

Vice-Presidente do Conselho de Administragdo,
(Comunicagdo e Imagem, Relages Institucionais
e Clientes Premium).

Relatorio e Contas 2011

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
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Vice-Presidente do Conselho de Administragdo,

Senior Country Officer do Brasil,

Presidente do Comité de Geografia Brasil,

Presidente Conjunto do Conselho de Crédito e Riscos Américas,
(Wealth Management, BES Investimento do Brasil, S.A. —Banco de
Investimento e suas filiais, Clientes Brasil).

Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva

Administrador,

Senior Country Officer da Polonia,

Presidente do Comité de Geografia Polonia,

(Sucursal da Polénia, Espirito Santo Investment Sp. Z.0.0.,
Secretério-Geral, Planeamento e

Desenvolvimento Estratégico e Clientes Poldnia).

Christian Georges Jacques Minzolini

Administrador,
(Assessoria em Estrutura de Capitais).

Diogo Luis Ramos de Abreu

Administrador,

Senior Country Officer de Espanha,
Presidente do Comité de Geografia Espanha
(Sucursal de Espanha e Clientes Espanha).

K

Félix Aguirre Cabanyes

Administrador,

(Global Markets).

Frederico dos Reis de Arrochela Alegria
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Administrador,
(Mercado de Capitais — Originagdo, Mercado Secunddario - Acgdes,
Renda Fixa, Gestdo de Activos, Execution Noble Limited e suas subsidiarias).

Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz

Administrador,

Senior Country Officer dos Estados Unidos da América,
Presidente do Comité de Geografia Estados Unidos da América,
Presidente Conjunto do Conselho de Crédito e Riscos Américas,
(Sucursal de Nova lorque, Escritdrio de Representagdo na
Cidade do México e Sindicagdo de Créditos).

Moses Dodo

Administrador,

(Servigos Financeiros e Médias Empresas).

o A

Paulo José Lameiras Martins

Administrador,

Senior Country Officer da Irlanda,

Chief Risk Officer,

Chief Operations Officer,

(Risco — Controlo de Risco e Risco de Crédito, Contabilidade, Operagdes,
Informatica, Project Management Office & Change Management,

Risco Operacional (incluido no Departamento de Compliance),

Informagdo e Controlo de Gestdo e Espirito Santo Investment, plc.).

Tiago Vaz Pinto Cyrne de Castro
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Directores Centrais com assento na Comissao Executiva

Project Finance e Securitizagdo (Global),
Project Finance e Securitizagdo (Brasil),
Acquisition Finance e Outros Financiamentos (Brasil).

P

Alan do Amaral Fernandes

Sindicagdo de Créditos,
Planeamento e Desenvolvimento Estratégico.

José Luis de Saldanha Ferreira Pinto Basto

Clientes — Portugal.

Pedro Miguel Cordovil Toscano Rico
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A actividade do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. é norteada pelos seguintes Principios e Valores:

Ownership

Forte identificagdo com a missdo e valores
corporativos e sentido de integracdo no grupo,
revelando uma vontade explicita e afirmativa de ser
e permanecer um membro activo e integrante do
Banco. Viver com intensidade a dindmica, os
sucessos e dificuldades da instituicdo, como se de
seus se tratassem. Evidenciar pelos comportamentos
e atitudes um forte sentido de responsabilidade, na
preocupacdo com o desempenho e riscos do Banco e
dos seus Clientes.

Orientacgdo para o Cliente

Conquistar, manter e desenvolver a confianca do
Cliente, através de uma atitude profissional e
dedicada, focando nas suas necessidades e tentando
superar as suas expectativas, com o objectivo ultimo
de maximizar a contribuicdo para a criacdo de valor e
o estabelecimento de uma relacdo de parceria.

Exceléncia
Demonstrar qualidade e potencial através de
solugdes inovadoras e  criativas. Procurar

constantemente a perfeicdo, com atencdo aos
detalhes, obtendo resultados que superem as
expectativas.

Orientacdio para as Pessoas

Valorizar a dignidade de todos os Colaboradores,
oferecendo-lhes espaco para a sua realizacdo e
crescimento, pessoal e profissional, num quadro de
respeito pelos conhecimentos, competéncias e
individualidade de cada um.

Cultura de Aprendizagem

Atitude de aprendizagem continua e inovacdo,
promovendo a diversidade de ideias e a partilha de
informacdo. Constante busca de mais conhecimento,
para tornar o Banco numa fonte de diferenciagdo no
mercado.

Paixdo de Vencer

Revelar forte envolvimento e elevado nivel de
energia e motivacao, que cultivem a vontade de fazer
e conseguir cada vez mais e melhor.

Comunicagéo

Demonstrar a capacidade de expressar opinides e
pontos de vista, de uma forma objectiva e clara,
dando ao mesmo tempo, espaco de afirmacdo e
expressdao ao interlocutor. Valorizar a informacao,
sendo assertivo na opinido e atento e activo no
entendimento dos demais. Valorizar uma politica
consistente de open-door e comunicacdo nao-
hierdrquica com as pessoas a todos os niveis da
organiza¢do, promovendo adequadamente a
transparéncia.

Pensar e Agir Internacionalmente

Estar ciente das tendéncias globais que afectam os
negocios e manter-se informado dos
desenvolvimentos relevantes que ocorrem no
contexto global. Ter capacidade de avaliar e estimar
de que forma eventos globais podem impactar o
negécio local e vice-versa, desenvolvendo as tarefas
num contexto global. Respeitar as diferencas entre as
varias geografias onde o Banco estd presente mas
garantindo a integridade dos negdcios.

Etica e Transparéncia

Alinhar o pensamento e a conduta corporativa de
forma a responder adequadamente a requisitos de
solidariedade e de respeito pela dignidade humana.
Respeitar a regulamentacdo vigente e implementar
as regras corporativas no desenvolvimento do
negoécio, comportando-se de uma forma que seja do
interesse geral do Banco. Manter um elevado nivel
de transparéncia nos relatdrios anuais, contas e
outros documentos corporativos, assegurando que
os Colaboradores, Accionistas, Reguladores, Clientes
e mercado em geral, dispdem de informagdo
adequada para entender as actividades do Banco e
0s seus resultados.

17



Relatorio e Contas 2011

ESPIRITO SANTO @
INVESTMENT BANK *

PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS CONSOLIDADOS

(milhares de euros)

2010

Demonstracao de Resultados Consolidados 2011 Variagao
Reexpresso
Produto Bancario Consolidado 237.934 258.912 (8,1%)
Comissdes 131.467 139.743 (5,9%)
Margem Financeira e Mercados 106.467 119.169 (10,7%)
Total de Custos Operacionais (178.603) (137.836) 29,6%
Custos com Pessoal (109.218) (87.652) 24,6%
Fornecimentos e Servicos Externos (63.866) (46.741) 36,6%
Amortizaces (5.519) (3.443) 60,3%
Resultado Operacional 59.331 121.076 (51,0%)
Imparidade e Provisdes (44.169) (38.602) 14,4%
Interesses que n3o controlam (212) (4.400) (95,2%)
Resultados antes de Impostos 14.950 78.074 (80,9%)
Impostos (5.889) (17.699) (66,7%)
Resultado Liquido Consolidado 9.061 60.375 (85,0%)
(milhares de euros)
. 2010 .~
Balango Consolidado 2011 Variagao
Reexpresso
Activo
Activos financeiros detidos para negociagao 1.977.051 2.012.802 (1,8%)
- Titulos 1.133.978 1.276.023 (11,1%)
Activos financeiros disponiveis para venda 303.220 695.005 (56,4%)
AplicagBes em instituigdes de crédito 246.691 372.610 (33,8%)
Crédito a clientes 2.257.945 2.244.842 0,6%
Investimentos detidos até a maturidade 727.998 717.736 1,4%
Outros activos 1.046.880 969.274 8,0%
Total do Activo 6.559.785 7.012.269 (6,5%)
Capital Préprio e Passivo
Capital 226.269 180.000 25,7%
Interesses que ndo controlam 79.322 80.727 (1,7%)
Capital Préprio 606.418 628.316 (3,5%)
Passivos financeiros detidos para negociagao 791.761 626.472 26,4%
Recursos de outras instituicdes de crédito 2.452.209 2.313.561 6,0%
Recursos de clientes 859.247 1.338.765 (35,8%)
Responsabilidades representadas por titulos 1.299.619 1.172.281 10,9%
Outros passivos 550.531 932.874 (41,0%)
Total Capital Préprio e Passivo 6.559.785 7.012.269 (6,5%)
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CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Project Management

COMISSAO Office & Change
EXECUTIVA Management
Comité de
Comité de Comité de Conselhos de Gestdo Comité Comités de Comités de
Activos e Passivos Politicas de Risco Crédito e Riscos Global Operacional Produto Geografia
Direcgdo de Clientes
Clientes Particulares
DIRECCOES DE
PRODUTOS
Acquisition Finance Mercado de
Servigos Médias e Qutros Project Finance Capitais - Renda
Financeiros Empresas Financiamentos e Securitizagdo Originagao Fixa Tesouraria
Assessoria em Mercado
Estrutura de Sindicacdo de Global Renda Secundério - Gestdo de
Capitais Créditos Markets Variavel Accles Activos
DEPARTAMENTOS
Auditoria e Informagéo e
Inspecgdo Comunicagdo e Controlo de
(Grupo BES) Compliance Imagem Contabilidade Informacdo Gestdo Informatica
Planeamento e
Organizagdo e Desenvolvimento Recursos
Juridico Operagdes Meios Estratégico Humanos Risco

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
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RATING

Em Margo de 2011 a Standard & Poor’s (S&P) procedeu a duas revisdes consecutivas em baixa dos ratings de
longo prazo e de curto prazo da Republica Portuguesa para, respectivamente BBB-/A-3 com outlook negativo
(anteriormente A-/A-2). A 5 de Dezembro de 2011, a S&P colocou os ratings da Republica Portuguesa em
creditwatch negativo, tendo ocorrido uma nova revisdo em baixa para BB/B no dia 13 de Janeiro de 2012.

Em consequéncia, foram também revistos em baixa os ratings dos bancos portugueses, nomeadamente o
rating de longo prazo do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., o qual passou, em 31 de Mar¢o de 2011,
para BBB- com outlook negativo (anteriormente A-).

A 16 de Dezembro de 2011, em consequéncia da revisio da metodologia de atribuicio de ratings a
instituicdes financeiras, a S&P reviu em baixa o rating de longo prazo do Banco Espirito Santo de
Investimento S.A. para BB, tendo este sido colocado em creditwatch negativo em Janeiro de 2012,
condicionado pela notacdo de risco e outlook da Republica Portuguesa.

A 14 de Fevereiro de 2012, em consequéncia da revisdo Banking Industry Country Risk Assessment, a S&P
reviu em baixa o rating de longo prazo do Banco Espirito Santo de Investimento S.A. de BB para BB-, tendo
sido retirado o creditwatch negativo de Janeiro de 2012. O outlook mantém negativo. Foi reafirmado o rating
B de curto prazo.

No que diz respeito as subsidiarias do Banco, em comunicado divulgado em Dezembro de 2011, a S&P reviu
em baixa os ratings do BES Investimento do Brasil, S.A. de BB+/B para BB/B na escala global e de brAA+/brA-1
para brAA/brA-1 na escala local. O rating da emissdo externa em moeda estrangeira baixou igualmente de
BB+ para BB. O outlook em ambas as escalas é negativo.

Esta revisdo deveu-se as alteragGes ocorridas nos ratings do principal accionista do BES Investimento do
Brasil, S.A., em consequéncia da revisdo em baixa dos ratings de crédito soberano da Republica Portuguesa.
Ndo houve alteragao no perfil de crédito individual (stand-alone credit profile) do BES Investimento do Brasil,
S.A. avaliado como BB, ou seja, ao mesmo nivel do rating do seu principal accionista. A atribuicdo do rating
estd baseada no nivel adequado de capitalizacdo, na expertise e reconhecimento da marca nos principais
segmentos de negdcio e na adequada liquidez do BES Investimento do Brasil, S.A..

Em comunicado divulgado em Outubro de 2011, a Moody’s baixou os ratings do BES Investimento do Brasil,
S.A. de Bal/Not Prime para Ba2/Not Prime na escala global (rating de depdsitos de longo prazo, em escala
global e moeda local) e de Aa2.br/BR-1 para Aa3.br/BR-1 na escala nacional.

Foram também revistos em baixa os ratings dos depdsitos em moeda estrangeira de Bal/Not Prime para
Ba2/Not Prime, os ratings da emissdo externa em moeda estrangeira de Bal/Not Prime para Ba2/Not Prime,
todos com outlook negativo, assim como o rating de forca financeira para bancos de D+ para D.

Estas revisOes seguiram a revisdo em baixa do perfil de risco de crédito do principal accionista do BES
Investimento do Brasil, S.A., na sequéncia da revisdo do rating de crédito soberano da Republica Portuguesa.

O relatério divulgado pela Moody’s destaca a recente expansdo das operacdes de crédito, associadas a
actividade de Banco de Investimento, a boa qualidade dos activos em carteira e os niveis de rentabilidade
satisfatorios resultantes das operacbes geradoras de receitas de servicos do BES Investimento do Brasil, S.A.,
tais como Project Finance e Corporate Finance.

Em comunicado divulgado em 16 de Fevereiro de 2012, a S&P reviu em baixa os ratings do BES Investimento
do Brasil, S.A. de BB/B para BB-/B na escala global e de brAA+/brA-1 para brA/brA-2 na escala local.
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PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

Considerando que a conta de resultados individuais do exercicio apresentou em 31 de Dezembro de 2011 um
saldo negativo de 9.377.433,18 euros (nove milhGes trezentos e setenta e sete mil quatrocentos e trinta e
trés euros e dezoito céntimos), o Conselho de Administracdo submete a Assembleia Geral a seguinte
proposta de aplica¢do de resultados do exercicio:

Para Outras Reservas e Resultados Transitados: - 9.377.433,18 euros

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. | 21
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DECLARAGCAO DE CONFORMIDADE

Nos termos e para os efeitos do disposto na alinea c) do nimero 1 do artigo 245.2 do Cddigo dos Valores

Mobiliarios, os Administradores do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. declaram que, tanto quanto é

do seu conhecimento:

a)

b)

c)

d)

As demonstracdes financeiras individuais do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. relativas ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, foram elaboradas de acordo com as normas
contabilisticas aplicaveis;

As demonstragdes financeiras consolidadas do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. relativas ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011 foram elaboradas de acordo com as normas
contabilisticas aplicaveis;

As demonstragdes financeiras referidas nas alineas a) e b) supra ddo uma imagem verdadeira e
apropriada do activo, do passivo, da situacdo financeira e dos resultados do Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A. e das sociedades incluidas no seu perimetro de consolidac¢ao;

O relatdrio de gestdo expbe fielmente a evolug¢do dos negdcios, do desempenho e da posicdo
financeira do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. e das sociedades incluidas no seu perimetro
de consolidagdo no exercicio de 2011, contendo uma descri¢cdo dos principais riscos e incertezas com
gue se defrontam.

Lisboa, 21 de Marco de 2012

Ricardo Espirito Santo Silva Salgado
(Presidente do Conselho de Administracdo)

Francisco Ravara Cary
(Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
e Membro da Comissdo Executiva)

Miguel Antdnio Igrejas Horta e Costa
(Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
e Membro da Comissdo Executiva)
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José Maria Espirito Santo Silva Ricciardi
(Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
e Presidente da Comissdo Executiva)

Rafael Caldeira de Castel-Branco Valverde
(Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
e Membro da Comissdo Executiva)

Ricardo Abecassis Espirito Santo Silva
(Vice-Presidente do Conselho de Administragdo
e Membro da Comissdo Executiva)
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Amilcar Carlos Ferreira de Morais Pires
(Vogal)

Bernardo Ernesto Simdes Moniz da Maia
(Vogal)

Diogo Luis Ramos de Abreu
(Membro da Comissdo Executiva)

Félix Aguirre Cabanyes
(Membro da Comissdo Executiva)

Jodo Filipe Espirito Santo de Brito e Cunha
(Vogal)

Luis Miguel Pina Alves Luna Vaz
(Membro da Comissdo Executiva)

Nicholas Mark Finegold
(Vogal)

Philippe Gilles Fernand Guiral
(Vogal)
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Bernard Marcel Fernand Basecqz
(Vogal)

Christian Georges Jacques Minzolini
(Membro da Comissdo Executiva)

Duarte José Borges Coutinho Espirito Santo Silva
(Vogal)

Frederico dos Reis de Arrochela Alegria
(Membro da Comissdo Executiva)

José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva
(Vogal)

Moses Dodo
(Membro da Comissdo Executiva)

Paulo José Lameiras Martins
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1. AMBIENTE MACROECONOMICO

ENQUADRAMENTO ECONOMICO INTERNACIONAL

O ano de 2011 ficou marcado, sobretudo, pelas dificuldades resultantes da crise da divida da Zona Euro. Para
além dos receios em torno de um default por parte da Grécia foi visivel um contagio a economias da periferia
como Espanha e Italia e, também, a economias core, como Franca e Austria. A quebra de confianca e o
aumento da aversdo ao risco associados a instabilidade financeira na Zona Euro resultaram numa secagem de
liguidez nos mercados monetdrio e de crédito, um efeito particularmente visivel a partir de
Agosto/Setembro. Neste contexto, os lideres da UE acordaram, ja no final do ano, um reforc¢o das regras de
consolidagdo e controlo orgamentais. Por outro lado e apds ter elevado a principal taxa de juro directora de
1% para 1,5%, o BCE inverteu o sentido da politica monetdria e reduziu de novo os juros de referéncia para
1%, com dois cortes de 25 pontos base no 42 trimestre. Ao mesmo tempo reforcou, significativamente, as
injeccBes de liquidez no sistema financeiro, abrandou as exigéncias relativas aos colaterais e reduziu o racio
de reservas obrigatérias dos bancos. Em Dezembro, a Autoridade Monetaria levou a cabo a primeira de duas
operagles de cedéncia ilimitada de liquidez a 3 anos, tendo a procura atingido 489 mil milhdes de euros. A
aversao ao risco levou a rendibilidade dos Bunds a 10 anos a cair de 2,963% para 1,829% em 2011. O euro
depreciou-se cerca de 3% face ao délar no conjunto do ano, com a respectiva cotagdo a descer de EUR/USD
1,3366 para EUR/USD 1,296. Este movimento foi mais visivel na parte final do ano.

Principais Indices Accionistas
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Os receios de contdgio da crise da divida, sobretudo ao nivel do sector financeiro, reflectiram-se também nos
mercados accionistas, com quedas significativas nos principais indices europeus. Os indices accionistas DAX,
CAC40, IBEX35 e PSI20 registaram quedas anuais de 14,7%, 17,0%, 13,1% e 27,6%, respectivamente. Nos
EUA, a politica monetaria mais agressiva do Fed e as perspectivas relativamente positivas para a actividade
econdmica resultaram num desempenho menos desfavoravel dos principais indices accionistas. O indice Dow
Jones subiu 5,5%, o S&P500 registou uma varia¢ao nula e o Nasdaq caiu 1,8%. Na China e no Brasil, os receios
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com a inflacdo e os esforgos das autoridades monetarias no sentido do controlo dos precos (em particular na
China) contribuiram para a queda de 21,7% no indice Shanghai Composite e de 18,1% no indice Bovespa.

Crescimento do PIB, Economias Seleccionadas
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O PIB chinés cresceu 9,2% no conjunto de 2011, em desaceleracdo face ao registo de 10,3% verificado no ano
anterior. Mas a descida da inflagdo observada no final de 2011 permitiu um maior suporte da politica
monetdria a actividade econdmica, reduzindo as preocupag¢ées em torno de uma queda mais abrupta do
crescimento desta economia. No 42 trimestre de 2011, o PIB chinés registou um crescimento homdlogo de
8,9%, apods uma subida de 9,1% no trimestre anterior.

Indices CRB Alimentacéo e Metais
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O alivio das pressGes inflacionistas globais no final de 2011 foi suportado pela tendéncia de descida dos
precos das matérias-primas. Os indices de pregcos Commodity Research Bureau Food e Metals cairam,
respectivamente, 8,3% e 7,7%, em termos homalogos. O preco do petrdleo (Brent) subiu de USD 94,3/barril

25




Relatério e Contas 2011

ESPIRITO SANTO -
INVESTMENT BANK

para USD 107,6/barril entre o final de 2010 e o final de 2011. No entanto, a partir do final do 12 trimestre de
2011, este preco registou uma queda de 8,2%, em fung¢ao das expectativas de moderac¢do da procura global.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO NA ZONA EURO
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Depois de uma expressiva aceleragao no inicio do ano, gragas a forte expansdo do investimento, e em

particular do investimento em construcdo, beneficiando de condigdes climatéricas favoraveis, a economia da

Zona Euro registou uma desaceleracdo gradual ao longo do ano de 2011, tendo-se registado uma contrac¢do

da actividade no 42 trimestre. O crescimento anual da Zona Euro foi, assim, de 1,5%, em desaceleracao face

ao registo de 1,9% no ano anterior. Embora o crescimento da principal economia da drea, a Alemanha, tenha

sido forte (de 3% no conjunto do ano), o desempenho foi muito heterogéneo entre Estados-membros, tendo

grande parte da Zona Euro registado um crescimento muito mais contido, com variagdes anuais negativas do

PIB na Grécia e em Portugal, e com registos inferiores a 1% em Espanha e Italia.

Indicador de Sentimento Econdmico, Core vs. Periferia
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O acentuado esforgo de consolidacdo orgamental exerceu um efeito mais restritivo sobre a actividade nestas
economias. O desempenho da Zona Euro foi, também, diferenciado ao longo do ano. De facto, a deterioracao
do sentimento e a maior restritividade da politica orcamental acabaram por se reflectir numa contrac¢do da
actividade no 42 trimestre (face ao trimestre anterior) também nas principais economias core, como a
Alemanha, Holanda ou Austria.

O abrandamento a que se assistiu no decurso do ano deveu-se ndo sé ao forte esforco de consolidacao
orcamental (em termos agregados, o défice orgamental da Zona Euro reduziu-se de 6,2% do PIB em 2010
para 4,1% do PIB em 2011), mas também a desaceleragdao evidenciada pelo consumo privado num contexto
de deterioragdo das condi¢des do mercado de trabalho (a taxa de desemprego ascendeu a 10,4% da
populacdo activa). As exportagGes registaram igualmente uma desaceleracao, reflectindo o abrandamento da
procura externa, em especial das economias emergentes, e a apreciacdo do euro registada na primeira
metade do ano.
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O aumento dos niveis de incerteza e das tensdes observadas nos mercados financeiros, particularmente os
de divida publica, e a secagem de liquidez no mercado monetdrio interbancario, sobretudo a partir do Verao,
penalizaram os niveis de confianca dos agentes e dificultaram o financiamento dos bancos a nivel europeu,
num contexto de crescente interliga¢do entre a evolu¢do dos mercados de divida publica e o sector bancario.
As exigéncias de recapitalizacdo dos bancos europeus e as maiores dificuldades dos bancos no acesso aos
mercados monetdrio e de crédito conduziram a uma maior restritividade na concessao de crédito as familias
e empresas, contribuindo também para a moderag¢do do consumo e do investimento.

No plano dos pregos, a taxa de inflagdo média anual foi de 2,7%, apds o registo de 1,6% em 2010, um
agravamento que se deveu essencialmente ao impacto da subida de precos da energia (com destaque para o
preco dos combustiveis) e da alimentacdo. A taxa de inflacdo subjacente, que exclui aquelas componentes,
manteve uma evolucdo contida, de 1,7% face ao ano anterior, traduzindo a auséncia de pressGes
inflacionistas impostas pela procura, algo patente também na elevada capacidade instalada ndo utilizada e no
aumento da taxa de desemprego.

Os riscos de que os aumentos de pregos pudessem, a prazo, repercutir-se numa evolucdo em alta dos saldrios
levaram o Banco Central Europeu a elevar a taxa de juro de referéncia de 1% para 1,5%, em dois
movimentos, ocorridos em Abril e Julho. No entanto, a deterioracdo do cendrio de crescimento e a acentuada

27



ESPIRITO SANTO =2
INVESTMENT BANK

Relatorio e Contas 2011

guebra da confianga observada sobretudo a partir do Verdao, num contexto de auséncia de pressoes
inflacionistas relevantes, levaram a Autoridade Monetdria europeia a reduzir aquela taxa em Novembro e
Dezembro, regressando ao nivel de 1%. Relativamente as medidas ndo convencionais de politica monetdria,
gue visam minimizar as tensdes e a instabilidade dos mercados financeiros, o BCE forneceu ampla liquidez ao
sistema bancario promovendo operag¢des de cedéncia de liquidez, a montantes ilimitados, aos prazos de 1
semana e 1 més a taxa fixa e a 3 meses a taxa média que vigorar no periodo. Para além disso, a Autoridade
Monetdria anunciou duas novas operac¢des de cedéncia de liquidez de longo prazo (3 anos), aos montantes
solicitados pelos bancos e a taxa média das operagGes principais de refinanciamento em vigor ao longo do
periodo correspondente. A primeira destas operacdes decorreu a 21 de Dezembro de 2011, tendo acorrido
523 instituicOes financeiras, que obtiveram um montante total de 489 mil milhGes de euros.

Zona Euro — Taxa Refi
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Fonte: Blooomberg

Adicionalmente, o BCE anunciou a reactivacdao do programa de aquisicdo de covered bonds em mercado
primario e secundario, no montante de 40 mil milhdes de euros, entre Novembro de 2011 e Outubro de 2012
(recorde-se que o BCE tinha ja conduzido um programa semelhante, no montante de 60 mil milhGes de euros
por um periodo que terminou em Junho de 2010). O BCE prosseguiu também o programa de aquisicdo de
titulos de divida publica no mercado secundario, iniciado em Maio de 2010, ao abrigo do qual adquiriu um
montante total de cerca de 200 mil milhdes de euros até ao final de 2011. Este montante foi objecto de
esterilizacdo, através da constituicdo de depdsitos de curto prazo dos bancos comerciais junto do BCE, de
modo a ndo incrementar a oferta monetdria. O BCE anunciou também, em Julho, a suspensdo da exigéncia de
requisitos minimos de niveis de rating para a aceitagdo de titulos de divida publica portuguesa e de todos os
titulos garantidos pelo Estado Portugués como colateral nas operacdes de refinanciamento, medida que
havia sido tomada anteriormente em relagdo a Grécia e a Irlanda.
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Zona Euro — Balango do Banco Central Europeu
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A cotacdo do euro exibiu, na primeira metade de 2011, uma trajectéria de apreciagdo relativamente ao délar,
acompanhando a ampliacdo do diferencial de taxas de juro entre as economias da Zona Euro e norte-
americana, dada a elevagao dos juros de referéncia do BCE e expectativas de futuras subidas, em contraste
com a crescente perspectiva de manutenc¢do da actual politica monetaria da Reserva Federal por um periodo
prolongado, em particular no que respeita a taxa fed funds. O euro atingiu, assim, no inicio de Maio, um nivel
de EUR/USD 1,494, um maximo desde o final de 2009. No entanto, na segunda metade do ano, a aversdo ao
risco a nivel global contribuiu para uma inversao deste movimento. A deterioragdo do sentimento, associada
a crise da divida da Zona Euro exerceu pressdo no sentido da depreciacdo do euro, tendo este encerrado o
ano em EUR/USD 1,296.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO EM PORTUGAL

Em Portugal, 2011 foi marcado pelos efeitos de contdgio da crise da divida da Zona Euro e pelo inicio da
execucao do programa de ajustamento financeiro. A deterioracao das condi¢des de financiamento associadas
ao aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores foi acentuada, no caso de Portugal, pelas revisdes
em baixa do rating da divida soberana (que fechou o ano de 2011 em BBB-, no caso da notacdo atribuida pela
S&P, e em Ba2, no caso da Moody’s). A yield dos titulos de divida publica a 10 anos subiu de 6,6% para 13,4%
no conjunto do ano, com o spread face aos titulos da divida alema a aumentar 789 pontos base, para 1.153
pontos base.

Spreads das Yields dos Titulos de Divida Publica a 10 Anos vs. Alemanha, Economias Seleccionadas
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O programa de ajustamento financeiro acordado com o FMI-UE-BCE, envolvendo o financiamento da
economia portuguesa num montante global de 78 mil milhdes de euros, comegou a ser implementado em
Maio de 2011, tendo sido objecto de duas avaliagdes favoraveis por parte dos credores oficiais. Ao nivel da
consolidagdo orgamental, o défice publico reduziu-se de 9,8% do PIB para um valor préximo de 4% do PIB.
Embora este registo tenha beneficiado de medidas extraordinarias (em particular, da transferéncia parcial
dos fundos de pensdes dos bancos), ele resulta também de um importante esfor¢o de reducdo da despesa do
Estado, com um crescimento inferior ao orcamentado, e de uma execucdo favordvel das receitas fiscais, em
linha com o previsto.

Registaram-se igualmente progressos importantes ao nivel das reformas estruturais, num ambiente de
estabilidade politica e social. Destacam-se: (i) as alteracdes no mercado de trabalho, que tém como objectivo
aumentar a flexibilidade e tenderdo a reduzir os custos por unidade produzida, com impactos positivos sobre
a competitividade; (ii) a reforma no mercado de arrendamento, favorecendo a mobilidade, a reducdo do
endividamento e a absor¢do da oferta de habita¢des; e (iii) a melhoria do ambiente concorrencial, com o
programa de privatizacGes, o fim das golden shares, uma nova lei da concorréncia de acordo com a pratica
europeia, a reforma do sector dos transportes, a introdu¢do de regras mais concorrenciais nas
telecomunicacdes e na electricidade e a reforma da justica, neste caso incluindo uma maior flexibilidade nos
processos de insolvéncia e recuperagao de empresas.
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As medidas de consolidagdo orgamental contribuiram para uma contrac¢do da procura interna em 2011,
registando-se quedas no consumo publico e privado (em torno de 3%, em termos médios anuais) e no
investimento (proxima de 11%). As exportagdes de mercadorias e de servigos mantiveram, no entanto, um
crescimento elevado (préximo de 7% em termos reais), com um peso crescente das vendas para mercados
emergentes em Africa, América Latina e Asia. Esta evolucdo das exportacdes atenuou a queda anual do PIB,
gue atingiu 1,6% em 2011 e contribuiu ainda, em conjunto com o processo de deleverage em curso entre os
diversos sectores da economia, para uma reducao significativa do défice externo, de 8,3% do PIB para um
valor em torno de 5,1% do PIB, esperando-se em 2012 uma reducdo adicional, para valores em torno de 2%
do PIB. O stock das responsabilidades externas liquidas da economia portuguesa registou também uma
reducdo, atingindo um valor estimado préximo de 103% do PIB, face a um maximo de 110% do PIB observado
em 20009.

Portugal — Principais Indicadores Econémicos

Taxas de crescimento real (%), excepto quando indicado
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 E

PIB 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 (2,9) 1,4 (1,6)
Consumo Privado 2,7 1,7 1,8 2,5 1,3 (2,3) 2,1 (3,9)
Consumo Pdblico 2,4 3,4 (0,6) 0,5 03 47 0,9 (3,9)
Investimento 3,7 (0,9) (0,6) 2,1 (0,1) (13,3) (3,6) (14,0)
Exportagbes 41 0,2 11,6 7,5 (0,1) (10,9) 8,8 7,4
Importacdes 7,6 23 7,2 55 23 (10,0) 5,4 (5,5)
Inflagdo (IPC) 2,4 23 3,1 2,5 2,6 (0,8) 1,4 3,7
Saldo Orgamental (% do PIB) (3,4) (5,9) (4,1) (3,1) (3,6) (10,1) (9,8) -4.0*
Divida Publica (% do PIB) 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,4 107,2
Desemprego (% da populagdo activa) 6,7 7,6 7,7 8,0 7,6 9,5 10,8 12,7
Saldo Bal. Corrente e Capital (% do PIB) (6,0) (8,2) (9,1) (8,9) (11,1) (10,1) (8,3) (5,1)

* Assumindo os efeitos resultantes da integragdo dos fundos de pensdes da banca

Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia, OCDE, ES Research

ENQUADRAMENTO ECONOMICO EM ESPANHA

Depois da forte recessdo vivida em 2009 (-3,7%) e de um periodo de estagna¢dao em 2010 (-0,1%), a
economia espanhola apresentou um desempenho relativamente favoravel ao longo do 12 semestre de 2011,
gue foi, no entanto, invertido no 22 semestre, fruto dos efeitos de contagio da crise da divida da Zona Euro,
da deterioragdo das condi¢des de financiamento e da confian¢a a nivel interno e do anuncio de uma maior
restritividade da politica orcamental. No 42 trimestre, observou-se uma contrac¢do do PIB de 0,3% face ao
trimestre anterior, levando a respectiva varia¢do anual para 0,7%. O consumo privado, em particular, foi
penalizado pela evolucdo desfavordvel da taxa de desemprego, que atingiu 22,9% da populacdo activa no
final do ano. A procura interna continuou ainda a ser restringida pelo ajustamento em curso no sector da
habitacdo e construcdo residencial. A formacgdo bruta de capital fixo registou uma queda superior a 5% no
conjunto do ano, com a componente da construc¢do a recuar cerca de 8% (apds uma queda de 11,1% no ano
anterior). Reflectindo o contexto ainda dificil no sector, os precos da habitacdo registaram uma queda anual
de 6,8%. Embora com alguma moderacdo no final do ano, o crescimento das exportacdes manteve-se forte
em 2011, em torno de 8%, observando-se assim um aumento do contributo da procura externa liquida para o
crescimento.
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Taxa de Desemprego

% populagdo activa
24
22
20
18
16
14
12
10

8
6

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fonte: Bloomberg

Precos da Habitagdo (taxa de variagdo homdloga)
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A deterioracdo da crise da divida na Zona Euro e os respectivos efeitos de contdgio levaram as yields dos
titulos de divida publica espanhola a 10 anos a subir de 5,4% para 6,7% até Novembro, tendo depois caido
para 5,1% até ao final do ano. O risco de um contagio adicional reforgou as preocupagdes com a consolida¢ao
orcamental, sobretudo tendo em conta um défice publico ligeiramente superior a 8% do PIB em 2011, acima
do target inicial de 6% do PIB. Para este desvio contribuiram decisivamente os défices maiores que o
esperado nos Governos das Autonomias. O novo Governo saido das eleigGes parlamentares de 20 de
Novembro, apoiado por uma maioria absoluta no Parlamento, anunciou assim um refor¢o das medidas de
poupancga orcamental e de reformas estruturais, incluindo neste caso uma flexibilizacgdo do mercado de
trabalho e novas medidas de reforco da estabilidade do sector financeiro.
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Saldo or¢amental (% do PIB)
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De acordo com a Autoridade Bancdria Europeia (EBA), as necessidades de capital dos bancos espanhdis
ascenderiam a aproximadamente 26 mil milhdes de euros (ou 17 mil milhdes de euros, tomando em
consideracdo as obrigacOes convertiveis que os bancos espanhdis elevaram a capital). Espelhando as
dificuldades de financiamento enfrentadas pelo sector financeiro, observou-se em 2011 um aumento
significativo do recurso dos bancos a liquidez cedida pelo BCE, para 119 mil milhdes de euros em Dezembro.
Neste contexto econdmico e financeiro, as principais agéncias de rating procederam ao downgrade da divida
publica espanhola, que fechou o ano com uma notag¢do de AA- atribuida pela S&P.

Apesar da tendéncia de desaceleracdo dos precos nos ultimos meses do ano, a taxa de inflagdo média anual
subiu de 1,8% para 3,2% em 2011, em resultados dos efeitos desfasados do aumento do IVA de 2010 e da
subida dos precgos da energia.

ENQUADRAMENTO ECONOMICO NO REINO UNIDO

A economia do Reino Unido abrandou ao longo do ano de 2011, registando um crescimento de 0,9%, que
compara com o registo de 2,1% observado no ano anterior. Embora a evolugdo da actividade nos trés
primeiros trimestres tenha sido moderadamente favordvel, culminando num crescimento de 0,5% no 32
trimestre, os Ultimos trés meses foram marcados por um recuo do PIB de 0,2% face ao trimestre anterior. A
quebra do output da industria e da construcdo, aliada a uma quase estagnacdo do sector dos servigos,
penalizou a actividade na parte final do ano, devendo referir-se também um abrandamento das exportacoes,
associado as dificuldades geradas pela crise da divida da Zona Euro. O abrandamento do crescimento
resultou também dos intensos esforcos de consolidacdo orcamental, tendo em conta um défice publico (no
ano fiscal) de 8,4% do PIB. Os elevados niveis de endividamento das familias, o aumento da inflacdo, os
elevados niveis de desemprego e os baixos niveis de confian¢a dos consumidores contribuiram também para
a evolugdo negativa da procura interna e do investimento.
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A taxa média de inflagdo atingiu um maximo de 5,2% em Setembro, descendo depois até 4,2% em Dezembro
(3,3% no final de 2010). A subida do imposto sobre o valor acrescentado de 17,5% para 20% no inicio do ano,
bem como o aumento dos precos da energia, matérias-primas e das importacdes, foram os principais
impulsionadores da aceleracdo dos precos, com um forte impacto sobre o consumo privado. Embora a taxa
de inflacdo tenha ficado acima do target definido pelo Banco de Inglaterra, este optou por manter a taxa de
juro de referéncia em 0,5% e por aumentar em 75 mil milhdes de libras o montante do programa de compra
de activos (quantitative easing) no més de Outubro, adoptando, assim, uma politica monetaria claramente
expansionista no ano de 2011.
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Fonte: Reuters Ecowin

Em reflexo das medidas orcamentais adoptadas e do agravamento da crise da divida soberana na Zona Euro
na segunda metade do ano, as yields dos Gilts (titulos de divida publica britdnicos) a 10 anos exibiram uma
trajectéria decrescente, atingindo um minimo de 1,963% na ultima sessdo do ano. Dada a elevada incerteza
nos mercados e o aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores, a divida britanica beneficiou do
movimento generalizado de flight-to-safety, sendo vista como um activo seguro. Esta tendéncia foi ainda
evidente na performance da libra esterlina face ao euro, com esta divisa a apreciar no primeiro semestre até
um maximo de EUR/GBP 0,9032 e a libra a recuperar desde entdo, até ao minimo de EUR/GBP 0,84 no final
do ano. Face ao ddélar norte-americano, o valor da libra manteve-se relativamente estavel, com uma leve
apreciacdo de 0,53% em termos anuais.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO NA POLONIA

A economia da Poldnia manteve um desempenho robusto em 2011. Num contexto de abrandamento da
actividade no conjunto da Unido Europeia, o PIB polaco cresceu 4,3%, apds um registo de 3,9% em 2010. A
procura interna revelou-se um importante alicerce deste desempenho, com o consumo privado a crescer
3,4%, dinamizado pela melhoria no mercado do trabalho, e o investimento a expandir-se 8,7%, impulsionado
pela organiza¢gdo do Campeonato Europeu de Futebol de 2012.

Consumo Privado e Investimento (%, variagéo anual)

20

Investimento

15

10

5 Consumo Privado

-10

-15
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Comissdo Europeia

Por seu turno e beneficiando da deprecia¢ao do zloty, a procura externa liquida contribuiu positivamente
para o crescimento do PIB, com as exportagdes a registarem uma expansao de 7,3%, contrapondo com a
menor varia¢do das importagdes, em torno de 7%. Como consequéncia do contexto econémico global e da
vulnerabilidade da economia polaca face a evolu¢do das economias da Zona Euro, o zloty oscilou entre
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EUR/PLN 3,84 e 4,56, terminando o ano com uma desvaloriza¢gdo em torno de 11% em relacdo a moeda Unica
europeia, para EUR/PLN 4,46.
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Fonte: Bloomberg

Se este comportamento favoreceu, por um lado, a balanca comercial, por outro lado aumentou os riscos
relativos a inflacdo. As fortes pressdes inflacionistas de que a economia polaca foi alvo ao longo do ano,
originadas pela subida do prego dos produtos alimentares e energéticos e pelo aumento de impostos,
levaram a que o Banco Nacional da Poldnia elevasse a taxa de juro de referéncia quatro vezes de Janeiro a
Abril, fixando-a em 4,5%. Este tightening da politica monetaria conteve o crescimento dos pregos que, depois
de registar um maximo de 5% em Maio, terminou o ano a registar um aumento médio de 4,2%, ainda assim
acima do target definido pelo Banco Central para a inflacdo no médio prazo (2,5%).

O ano de 2011 foi ainda marcado por um aumento das preocupag¢des com as contas publicas. O défice
orcamental atingiu 5,6% do PIB e a divida publica aumentou para 56,7% do PIB. A vitdria da coligagdo PO-PSL
nas elei¢cdes parlamentares de Outubro reconduziu o Governo em fungdes, e este anunciou como prioridade
a introdugdo de reformas estruturais e a consolidagdo das contas publicas, neste caso através de aumentos
de impostos e de cortes na despesa.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

O PIB dos Estados Unidos cresceu 1,7% em 2011, em desaceleragdo face ao registo de 3% observado no ano
anterior. Apesar de um ritmo crescente de expansao da actividade intra-anual, com a variacao do PIB a subir
de 0,4% para 2,8%, em termos anualizados, entre o 12 e o 42 trimestre, o crescimento anual revelou-se
inferior as expectativas iniciais, traduzindo os impactos negativos de alguns choques externos sobre a
economia americana. Estes incluiram os efeitos na producdo resultantes do tremor de terra do Japao, a
subida do preco do petrdleo ou os reflexos da crise da divida europeia. O menor dinamismo do investimento
(cujo crescimento anual diminuiu de 17,9% para 4,7%) e a contracgdo no consumo publico (-2,1%)
constituiram as razoes fundamentais daquela evolu¢do, uma vez que o consumo privado apresentou uma
relativa sustentac¢do (expansdo de 2,2% em 2011, ap0ds registo de 2% em 2010).

PIB, Crescimento Trimestral Anualizado
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Dada a auséncia de suporte dos mercados accionistas e do mercado habitacional, que tradicionalmente
sustentam o consumo das familias, o crescimento deste agregado decorreu fundamentalmente de uma
melhoria no mercado de trabalho e da tendéncia de descida da taxa de poupanca. Assistiu-se, no conjunto do
ano, a criacdo de mais de 1,6 milhdes de novos empregos e a reducdo da taxa de desemprego de 9,1% para
8,5% da populagdo activa, entre o primeiro e o Ultimo més do ano. Por seu lado, a taxa de poupanga recuou
de 5,2% para 4% do rendimento disponivel no mesmo periodo. Dada a persisténcia de um excesso de
habitacGes ndo ocupadas, o mercado habitacional prosseguiu o processo de ajustamento ja observado nos
ultimos anos, marcado por niveis baixos de construcdo de novas habita¢des, pela falta de confianca dos
empresarios do sector e pela queda dos precos das habitacdes, ndo obstante as baixas taxas de juro do
crédito a habitacdo.

A inflagdo homdloga fechou o ano em 3%, acima do target definido pela autoridade monetéria (de 2%), mas
com uma tendéncia claramente decrescente e com as expectativas de crescimento dos precos ancoradas no
médio prazo. Neste contexto, a Reserva Federal prosseguiu, até final do 12 semestre, o segundo programa de
quantitative easing (QE2), completando a aquisicdo de 600 mil milhdes de ddlares de Treasuries de longo
prazo e manteve a target rate dos fed funds em niveis historicamente baixos (no intervalo entre 0% e 0,25%).
A relativa falta de tracgdo da retoma da actividade levou a Reserva Federal a adoptar medidas adicionais de
politica monetaria na segunda metade de 2011. Em primeiro lugar, decidiu manter a dimensdo do seu
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balancgo, substituindo os titulos que atingissem a maturidade pela aquisicdo de novos titulos. Ao mesmo
tempo, anunciou a intencdo de manter os juros de referéncia em niveis excepcionalmente baixos até, pelo
menos, meados de 2013. Por fim, anunciou a operagdo twist, com vista a alongar a maturidade do seu
balango, envolvendo a aquisicao, até meados de 2012, de 400 mil milhGes de ddlares de Treasuries com
prazos compreendidos entre 6 e 30 anos, por substituicao de instrumentos com prazo de 3 anos ou menos.

Balancgo da Reserva Federal dos EUA
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO NO BRASIL

Ndo obstante uma taxa real de crescimento menor do que a registada em 2010 (7,5%), o PIB brasileiro
cresceu cerca de 2,7% em 2011, um resultado préoximo do seu potencial estimado de crescimento (4%) e que
foi impulsionado, principalmente, pela expansdo do consumo privado. Tal suporte foi possivel gracas a
manutencdo de condicGes bastante favordveis no mercado de trabalho brasileiro, que registou a menor
média histérica anual da taxa de desemprego (6% da populagdo activa) e propiciou um incremento de 5,2%
da massa salarial em termos reais.

Taxa de Desemprego (% Populagéo Activa)
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Fonte: Bloomberg
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Se na vertente doméstica as perspectivas foram positivas para o Brasil, no tocante a balanga de pagamentos,
a situacdo ndo foi diferente. Com base num bom desempenho das economias emergentes e na ampla
liguidez providenciada pelos bancos centrais das economias avancadas, as cota¢des das commodities
ajudaram o saldo da balanga comercial em 2011 a superar o valor registado no ano anterior, fazendo com
gue a deteriora¢do do saldo da balanga corrente fosse praticamente inexistente (o défice aumentou apenas
marginalmente, de 47,5 mil milhGes de délares em 2010 para 52,6 mil milhGes de délares em 2011). A solidez
dos fundamentais, aliada as oportunidades derivadas dos eventos desportivos que o pais acolherd nos
proximos anos, bem como das obras de infra-estruturas necessarias para tais ocasides, atraiu investimentos
externos que ascenderam a 66,7 mil milhGes de ddlares e que ajudaram as reservas internacionais a atingir
352 mil milhGes de ddlares. Assim, observou-se uma apreciacdo do real, com a taxa média de cambio a
recuar face ao ano anterior (BRL/USD 1,67 em 2011 versus BRL/USD 1,76 em 2010).
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Fonte: Bloomberg

Entretanto, com a manutenc¢do de um ritmo forte da procura, as pressdes inflacionistas surgiram e fizeram
com que o nivel de pregos no consumidor encerrasse 0 ano no tecto do intervalo de tolerdncia permitido
para a inflagdo (6,5%). Apesar deste quadro inflacionista e da resisténcia demonstrada pela economia
brasileira aos efeitos da conturbada situagao financeira internacional, o Banco Central do Brasil decidiu
reverter o processo de aperto monetario que havia sido iniciado na primeira metade do ano e reduziu a taxa
basica de juros a partir de Agosto, com a SELIC a descer de um maximo anual de 12,5% para 11% até
Dezembro (10,75% no final de 2010). A justificacdo do Banco Central para tal estratégia foi o receio de que a
economia local poderia perder vigor de maneira intensa. Assim, para além do foco habitual no combate a
inflagdo, a autoridade monetdria terd ampliado os seus objectivos no sentido da defesa da actividade
econdémica.
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Inflagdo (taxa de variagéo homdloga) e Taxa de juro SELIC
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Fonte: Bloomberg

Em suma, o desempenho registado ao longo de 2011 revelou a elevada capacidade de resisténcia da
economia brasileira perante uma dificil conjuntura internacional.

ENQUADRAMENTO ECONOMICO EM ANGOLA

A intensificagdo do crescimento da actividade econémica em Angola ao longo de 2011 foi fundamentalmente
impulsionada por um melhor desempenho do sector petrolifero. Angola veio a consolidar a sua posi¢do como
segundo maior produtor da Africa Subsariana. Depois da resolucdo de problemas técnicos registados no
inicio do ano, a produgdo petrolifera intensificou-se, terminando o ano num valor préximo de 1,8 milhGes de
barris por dia. Para o sector petrolifero angolano, foi de extrema importancia a recuperagao da cota¢do do
petrdleo e da respectiva procura mundial, a fim de viabilizar a exploracdo de investimentos ja previstos que,
por se situarem em aguas profundas e ultra profundas da costa angolana, exigem montantes de investimento
muito significativos.

Reservas Externas Liquidas e Produgdo de Petrdleo em Angola
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No entanto, os investimentos na economia angolana ndo se tém confinado ao sector petrolifero. Angola é
actualmente um dos quatro paises africanos cujo investimento estrangeiro ultrapassa os 3 mil milhGes de
ddlares, com a industria transformadora a ser um destino preferencial por parte dos investidores. Manteve-
se como um dos objectivos das autoridades angolanas a realizacdo de investimentos num conjunto
diversificado de infra-estruturas de grande dimensdo em areas como as estradas, os caminhos-de-ferro e a
habitacdo e, por outro lado, em projectos de recuperagdao da produgdao nacional, menos alicercada em

consumos intermédios externos.

A revisdo em alta da nota¢do de risco de Angola pelas trés principais agéncias de rating, em todos os casos
com outlook estavel, demonstra confianga na economia do pais. Em Julho, a Standard & Poor’s subiu o rating
de Angola de B+ para BB-, com previsdo estavel, colocando Angola em melhor posicdo do que muitos dos
seus vizinhos regionais, incluindo a Nigéria. Paralelamente, a Moody’s, em Maio, e a Fitch, em Junho,
também reviram positivamente a avaliacdo do rating da divida angolana, o que foi entendido como o
reconhecimento da capacidade do pais manter um desempenho macroecondmico robusto e consistente, da
boa avaliagdo que tem vindo a ser realizada por parte do FMI, no ambito do processo de acompanhamento
do acordo de financiamento a Angola no valor de USD 1,4 mil milhdes, e dos progressos feitos pelo Governo
no pagamento de dividas acumuladas a empresas de construcdo em 2008 e 2009.
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No plano cambial, desde que as autoridades monetarias decidiram abandonar o peg face ao ddlar, o kwanza
oscilou num intervalo USD/AOA 90-94. No entanto, a estabilidade face a divisa norte-americana
proporcionou uma valorizagdo face ao euro, tendo em conta as perdas que a moeda Unica europeia veio a
registar. Assim, sendo a maioria das importacdes angolanas proveniente da Unido Europeia, este movimento
cambial ndo veio beneficiar as autoridades angolanas na politica de sustentacdo da inflagdo. A evolucdo em
alta do ritmo de crescimento dos pregos continuou, assim, a verificar-se ao longo de 2011, condicionada
sobretudo pelo desempenho dos pregos dos produtos alimentares e bebidas. Este efeito sobre os precos dos
bens alimentares continuou ainda a ser suportado pelas dificuldades ao nivel da capacidade logistica e de
distribuicdo, o que ajudou a reforcar a natureza prioritaria dos investimentos em infra-estruturas logisticas
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(armazenamento, transporte e distribuicdao), bem como no aumento da capacidade produtiva interna. Neste
contexto, a inflagdo média anual subiu para um valor préximo de 15%. Ao nivel da politica monetdria, o
Banco Nacional de Angola, considerando a “necessidade de promover o crescimento da economia nacional”,
reduziu em Abril a taxa de redesconto de 25% para 20%, valor que se manteve até ao final do ano.

Crescimento Real do PIB
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO NA INDIA

Em contraste com outras economias, onde o foco das politicas se transferiu, no decurso de 2011, do combate
a inflagdo para a gestdo do crescimento da actividade, a economia indiana continuou a tentar debelar a
inflacdo e a conter as expectativas inflacionistas, tendo sido visiveis os sinais de inversdo na tendéncia de
aceleracdo dos precos apenas no final do ano. A resisténcia dos precos traduziu-se, assim, apenas, numa
pequena descida da taxa de inflagdo média anual, de 9,6% para 8,7% (ano fiscal). Os factores inflacionistas
foram-se alterando de forma consistente a medida que a subida inicial dos precos da alimentacdo e energia
se transmitiu a outras componentes. O maior problema encontra-se no nivel consistentemente elevado da
inflagdo core, que reflecte a inflagdo dos bens manufacturados ndo alimentares e exibe uma forte correlacao
com os pregos das matérias-primas a nivel global. A descida da inflagao no final de 2011 ficou, assim, a dever-
se, em parte, ao alivio dos pregos das commodities na segunda metade do ano. Ao nivel da politica
monetaria, o Banco Central (RBI) elevou a taxa repo por sete vezes em 2011, de 6,25% para 8,5% (com o
ultimo movimento em Outubro), mantendo assim uma postura claramente anti-inflacionista.
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A natureza restritiva da politica econdmica traduziu-se numa desaceleragao da actividade, com o crescimento
do PIB a cair de 8,5% para 7% (ano fiscal), sendo o abrandamento generalizado aos diversos sectores de
actividade. O consumo privado e a formacgdo bruta de capital fixo registaram menores taxas de crescimento,
de 8,6% para 6% e de 8,6% para 4,2%, respectivamente.

A rupia (INR) sofreu uma depreciacdo de cerca de 10% em 2011, acompanhando o aumento global da
aversdo ao risco. Em termos médios anuais, a taxa de cdmbio tera atingido INR/USD 49 no ano fiscal 2011/12.
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2. ACTIVIDADE E RESULTADOS

ESTRUTURA DO NEGOCIO DE BANCA DE INVESTIMENTO

Enquanto unidade especializada na area da banca de investimento do Grupo Banco Espirito Santo - a segunda
maior instituicdo financeira privada em Portugal - o Banco Espirito Santo de Investimento® é um banco de
investimento que tem vindo a desenvolver uma estratégia de crescente expansdo da sua actividade
internacional, estando presente em 4 continentes e tendo acesso aos principais mercados financeiros
mundiais: Londres, Nova lorque e Hong Kong.

Desde a sua entrada nos mercados core de Espanha e Brasil, em 2000, até a mais recente expansdo para o
México, o Banco tem vindo a apoiar os seus Clientes nos respectivos processos de internacionalizacdo e a
explorar activamente as oportunidades de internacionaliza¢gdo das suas competéncias técnicas e comerciais
distintivas.

No ambito da sua estratégia de internacionalizacdo, o Banco Espirito Santo de Investimento adquiriu em
2010 uma posicao de controlo accionista no Execution Noble, um grupo de banca de investimento com
presenca no Reino Unido, na india, em Hong Kong e nos Estados Unidos. Esta aquisi¢do facilitou o acesso aos
mercados asiaticos, tendo o Banco estabelecido, j4 em 2011, uma joint venture na india com um parceiro
local — a familia Burman — para o desenvolvimento da actividade de corretagem e para a prestacdo de
servicos de banca de investimento nao crediticia.

O Banco Espirito Santo de Investimento tem como principal objectivo servir o segmento de Clientes
empresariais de média e grande dimensao, o segmento de Clientes institucionais e, em algumas vertentes
mais especificas, o segmento de particulares. A base de proveitos do Banco provém das comissdes auferidas
nas actividades de consultoria, corretagem e intermediacdo financeira e dos resultados financeiros
associados as actividades de tomada de crédito estruturado e gestdo de activos e riscos.

Para a prossecucdo destas actividades, o Banco adoptou um modelo que assenta em equipas comerciais com
forte especializacdo sectorial, que desenvolvem a sua actividade de originagcdo de negdcio em estreita
articulacdo com as equipas de Produto, responsdveis pelo desenvolvimento e implementacdo das solugdes e
servicos que compdem a oferta de Banca de Investimento, nas diversas Geografias onde o Banco actua.

4
Por “Banco Espirito Santo de Investimento” devera entender-se o Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. e/ou qualquer uma das suas Sucursais ou Filiais, conjunta ou
isoladamente considerados.
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Equipas de Produto

e Gestdo global da relagdo com o
Cliente

e Prospecgdo e originagao proactiva
de operagdes

Clientes

Mercado de Capitais - Renda
Varidvel

Mercado de Capitais - Renda Fixa

Cross Selling Wholesale com o
Grupo BES

e Servicos Financeiros
e Meédias Empresas
e Assessoria em Estrutura de Capitais

e Project Finance e Securitizagao

e Acquisition Finance e Outros
Financiamentos

e Private Equity

® Wealth Management

O desenvolvimento da estratégia de expansao internacional e a explora¢do de oportunidades de negdcio com

outras entidades em 2011 traduziram-se na tomada de diversas iniciativas, das quais se destacam as

seguintes:

8 de Margo de 2011: Alienagao da totalidade da participacao detida na Execution Noble LLC, Broker
Dealer norte americana detida pela Execution Noble. Esta transac¢do foi efectuada em conformidade
com o requerido pelas Autoridades norte americanas, no ambito do processo de autorizacdo da
aquisicao pelo Banco de uma posi¢gdao dominante no Execution Noble.

21 de Outubro de 2011: Concessdo de autorizacdo para a abertura de uma filial em Mumbai, seguida
da constituicdo da Espirito Santo Securities india Private Limited.

7 de Novembro de 2011: Pedido de autorizacdo de Filial no México, a constituir sobre a forma de
SOFOM - Sociedad Financera de Objecto Multiple - unidade destinada primordialmente a permitir a
captacdo de financiamentos em pesos no mercado mexicano e a concessdo de financiamentos
também no mercado local.

5 de Dezembro de 2011: Deliberagdo do aumento do capital social do Banco no montante de
46.269.000 de euros (ou seja, de 180.000.000 de euros para 226.269.000 de euros), integralmente
subscrito pelo accionista Unico Banco Espirito Santo, S.A. (“BES”), mediante entrada em espécie
constituida por valores mobiliarios emitidos pelo Banco, que haviam sido objecto de oferta de troca
realizada pelo BES e cujos resultados foram anunciados em 2 de Dezembro de 2011.

12 de Dezembro de 2011: Amortizacdo parcial da emissdo de valores perpétuos subordinados com
juros condicionados, no montante de 46.269.000 de euros, que havia sido emitida pelo Banco e que o
mesmo passou a deter em resultado do aumento de capital referido no ponto anterior.

22 de Dezembro de 2011: Refor¢o da participagdo indirecta na Espirito Santo Investment Holdings
Limited (entidade que controla totalmente a Execution Noble Limited), mediante um aumento do
respectivo capital social no valor de GBP 20.000.000 e aquisicdo directa de participacbes a
accionistas.

45



ESPIRITO SANTO =2
INVESTMENT BANK

Relatorio e Contas 2011

CLIENTES - ORIGINACAO

A Direcgao de Clientes insere-se na estrutura do Banco Espirito Santo de Investimento de forma transversal
as distintas dreas de Produto. A sua actuac¢do assenta num relacionamento de proximidade com as empresas
e na identificacdo das suas necessidades e projectos, bem como no profundo conhecimento do mercado e
das respectivas oportunidades.

A Direccdo de Clientes esta organizada segundo principios de especializacdo em indUstrias e sectores, onde a
proactividade e a inovacdo sdo elementos essenciais ao desenvolvimento de relagbes sustentdveis e
duradouras com Clientes e mercados. A lideranca do mercado portugués de Banca de Investimento e a
crescente globalizacdo dos seus Clientes obrigou ao aprofundamento da presenca internacional do Banco,
gue se desenvolveu no contexto de uma economia global.

Consequentemente, durante 2011 o Banco aprofundou a sua presenca internacional directa - que hoje ja
abrange os mercados de Espanha, Brasil, Angola, Reino Unido, Poldnia e Estados Unidos da América - facto
gue, cada vez mais, é valorizado pelos nossos Clientes.

2011 foi um ano de grande instabilidade da economia mundial, onde cada tentativa de estabilizacdo
econdmica acabou por sucessivamente desiludir os mercados. A conjuntura foi particularmente adversa e
severa nos paises da Europa mediterranica, vitimas de um sentimento muito negativo quanto aos respectivos
riscos soberanos, que impossibilitou o acesso aos mercados de financiamento e afastou os investidores.
Concretamente em Portugal, o cenario agravou-se ao longo do ano, o que conduziu a elei¢Ges antecipadas e
a celebracgdo de um programa internacional de apoio a economia portuguesa.

N3o obstante, concretizaram-se algumas importantes operac¢des de investimento nas varias geografias,
suportadas pela dinamica de internacionalizacdo de um conjunto alargado de empresas portuguesas e
estrangeiras, fomentando a actividade cross-border do Banco, e pelo levantamento e aproveitamento das
oportunidades de dmbito local. A Direcgdo de Clientes continuou a apoiar os seus Clientes na realizagdo dos
seus objectivos, a partir das seguintes directrizes:

e Reforco do relacionamento a par de um aumento da base de Clientes do Banco nas suas distintas
geografias, promovendo uma oferta integrada e cross-border dos produtos e servigos de Banca de
Investimento;

e Aumento da selectividade na eleicdo das oportunidades comerciais, em particular antecipando
eventuais restricdes de balanco susceptiveis de afectar o fecho das transacgdes;

e Atitude proactiva no acompanhamento dos Clientes através de permanente didlogo e apoio na
antecipacdo e reaccdo as ocorréncias dos mercados;

e Intensificagcdo da actividade cross-border nas suas diversas vertentes — investimento directo, aliangas
e parcerias, fluxos comerciais, etc. — cada vez mais potenciada pela ampliagdo da presenca directa do
Banco em distintos paises;

e Melhoria da capacidade de origina¢do e coordenacdo das propostas de valor das varias equipas nas
diferentes localizacdes.
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Gragas ao empenho e profissionalismo dos seus Colaboradores, o Banco conseguiu manter a eficiéncia e a
eficdcia da actuacdo das suas distintas equipas, comerciais e de produto, bem expressas no relevante deal
flow e na qualidade dos resultados produzidos pelo Banco no enquadramento recessivo que marcou o ano de
2011.

Presenca Geograficada Direcgdo de Clientes

Portugal Espanha Brasil

ReinoUnido Poldnia EUA Angola

Organizagdo Sectorial da Direcgdo de Clientes

duster1 Cluster 2 duster3 Cluster 4 Cluster 5 Cluster 6 Médias Empresas
Transportes e Bens de Consumo Electricidade, Telecoms, Media Construgdo Imobiliario Todos os sectores
Infra-estruturas Petrdleoe Gas e Tecnologia
Sector Piblico Distribuicdo Pasta & Papel Quimico Materiais de Turismo
Construgdo

Ambiente Embalagens Auto Desporto & Concessdes

Entretenimento Rodovidrias
Saude Floresta Banca e Seguros

Metais e Minas

Direc¢ao de Clientes - Portugal

A extrema adversidade da conjuntura econdmica e financeira ao longo de 2011 teve efeitos evidentes na
descontinuidade de um conjunto alargado de operagBes baseadas em apoio financeiro, ou no recurso ao
mercado de capitais, obrigando naturalmente a uma reorientacdo do perfil e abordagem de negdcio do
Banco junto dos seus Clientes.

No entanto, a severidade da conjuntura econdmica também veio originar um conjunto de oportunidades de
negécio no mercado nacional, em particular no sell side, bem como junto de empresas portuguesas em
processo de internacionalizag¢do. Por isso, apesar do menor volume de transac¢des no mercado em geral, a
proximidade e o conhecimento dos Clientes, a par da confianga destes no trabalho desenvolvido pelos
profissionais do Banco ao longo dos anos, permitiram ao Banco Espirito Santo de Investimento estar
envolvido na maioria dos negdcios e transac¢des relevantes ocorridas em Portugal em 2011, destacando-se o
Programa de PrivatizacOes aprovado pelo Governo, no qual o Banco teve um papel de grande relevancia
reafirmando uma vez mais a sua lideranga de mercado.

A marca e a reputacdo sdo hoje valiosos activos do Banco, tanto na identificacdo do interesse de investidores
estrangeiros em Portugal, como no apoio as empresas portuguesas em fase de internacionaliza¢do. Assim, a
plataforma internacional do Banco na originacdo e execucdo de operacdes cross-border, bem como a
coordenagdo com as varias areas de negécio do Grupo Banco Espirito Santo para a deteccdo de
oportunidades e para a montagem conjunta de operacdes, foram também factores decisivos nos sucessos
obtidos.
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Direc¢ao de Clientes - Espanha

Apesar do contexto adverso em que se desenrolou a actividade do Banco em 2011, as dreas de F&A e
Mercado de Capitais — Renda Variavel foram particularmente bem sucedidas, tendo o Banco participado na
maior parte das operacées de mercado de capitais realizadas em Espanha e assessorado diversas operagdes
de F&A neste mercado. Foram igualmente angariados mandatos cross-border de F&A, em especial com o
Brasil e Portugal.

Esta Direcgdo continuou a reforcar as relagdes com os actuais Clientes e a desenvolver contacto com
potenciais Clientes de diferentes sectores de actividade.

O inicio do ano de 2012 ndo permite antever melhorias, pelo menos no curto prazo. No entanto, o Banco
continuard a explorar todas as potenciais oportunidades de negécio que possam vir a traduzir-se em
operagbes concluidas com sucesso.

Os esforcos comerciais deverdo ser sobretudo direccionados para a originacdo de oportunidades de negdcio
cross-border, em coordenacdo com as diferentes equipas do Grupo BES. O relacionamento com os actuais
Clientes devera continuar a ser uma prioridade, através de um acompanhamento mais regular, dando
igualmente especial aten¢do a angariacdo de novos Clientes.

Direc¢ao de Clientes — Brasil

O ano de 2011 caracterizou-se por importantes conquistas para o Banco no mercado brasileiro, apesar das
dificuldades enfrentadas pelas economias mais avangadas, que tiveram impacto no ritmo de crescimento da
economia brasileira. O ambiente fortemente concorrencial existente traduziu-se numa intensa disputa pela
conquista de Clientes e operacdes e teve como consequéncia uma elevada pressdo sobre margens e
comissdes. As ambiciosas metas tracadas para o exercicio foram importantes desafios a superar durante o
ano de 2011.

Apesar deste contexto, foi possivel atingir os objectivos definidos através de uma estratégia comercial
focada, que contribuiu para o aumento da base de Clientes em diversos clusters e para a consolidagdo das
relacdes com os Clientes ja existentes. Através da estreita coordenac¢do com as areas de Produto do Banco e
com as demais geografias do Grupo BES, foi possivel fechar com éxito importantes operagdes de grande
visibilidade no mercado.

No ambito da colaboracdo estabelecida com outras unidades do Grupo BES, destacou-se o forte crescimento
da actividade da Unidade Internacional Premium (UIP) no Brasil, que se traduziu na formalizacdo de 49
operagGes de Banca de Investimento, nas areas de Tesouraria e Gestdo de Risco, Mercado de Capitais,
Project Finance, Acquisition Finance e Servicos Financeiros. Esta actividade beneficia da estratégia de
internacionalizacdo do Grupo BES, aumentando a fidelizacdo das empresas ibéricas e multinacionais em
novos mercados.

As perspectivas em relacdo ao mercado brasileiro continuam positivas, antecipando-se um fluxo de
investimentos nos sectores de infra-estrutura, commodities mas também na indUstria, comércio e servicos,
com principal foco no mercado consumidor interno.
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Este cendrio, porém, pode sofrer alteracdes em funcdo do desenvolvimento da crise econémica, que tem
afectado particularmente o mercado europeu.

Direcgao de Clientes — Reino Unido

Em 2011 foi concretizada a integracdo das actividades de Corretagem e de Banca de Investimento do
Execution Noble no universo Banco Espirito Santo de Investimento, facto que, em conjunto com um sélido
Mid Cap Pan European Research, permite oferecer aos Clientes do Banco uma plataforma de distribuicdo de
Securities com acesso directo aos investidores dos principais mercados financeiros mundiais.

A maior afectagdo de recursos a actividades geradoras de comissGes sem recurso a balango e a integrac¢do da
Direccao de Clientes na estrutura do Execution Noble resultou no aumento de visibilidade de empresas
sediadas na lbéria, Brasil e Polénia, permitindo aumentar significativamente a actividade cross-border com
empresas do Reino Unido e, simultaneamente, lancar as bases para o desenvolvimento de uma abordagem
especializada ao mercado britanico, com uma proposta de valor que se pretende diferenciar face a até hoje
disponivel neste mercado.

Em 2012 a actividade desta Direcgdo continuara a desenvolver oportunidades cross-border e a aprofundar o
principio da especializacdo sectorial, com foco nos seguintes segmentos: Natural Resources, Financial
Institutions, Professional Services e Financial Sponsors, para a promogdo das dreas de negocio de Equity
Capital Markets, Servicos Financeiros e Debt Restructuring.

Direcgao de Clientes — Angola

A actividade de Banca de Investimento em Angola, desenvolvida através do Gabinete de Banca de
Investimento (GBI) criado em parceria com o Banco Espirito Santo Angola (BESA), tem sido
fundamentalmente orientada, ao longo dos ultimos anos, para o apoio ao BESA na montagem e estrutura¢do
de financiamentos para entidades publicas no dmbito do programa de reconstrucdo nacional (PRN) e para a
estruturacdo de financiamentos para projectos de investimento privados, com destaque para o sector
imobiliario.

Foi submetido as autoridades angolanas o pedido de licenciamento para a abertura de um Banco de
Investimento de direito angolano, de forma a (i) permitir uma cobertura mais ampla do mercado, através de
uma presenca local, com especial enfoque no sector de infra-estruturas (nomeadamente ao nivel de
transportes, energia, etc); e (ii) explorar oportunidades de prestacdo de servicos de assessoria financeira
tendo como propdsito dinamizar a actividade cross-border com outras geografias onde o Banco tem presenca
(nomeadamente Portugal e Brasil), explorando este factor de diferenciacdo no mercado local.

Da mesma forma foi submetido um pedido de licenciamento de uma Sociedade Corretora (SCVM) através da
qual o Banco ird desenvolver as actividades de Mercado de Capitais, no quadro da futura abertura da Bolsa
de Valores e Derivados de Angola (BVDA). Espera-se que esta importante iniciativa das autoridades angolanas
fomente o rapido desenvolvimento do mercado interno de capitais (primario e secundario) e propicie um
acrescido dinamismo ao sector bancario, possibilitando uma maior diferenciacdo entre as estratégias dos
diversos operadores com a entrada em novas areas de negdcio.
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Direc¢ao de Clientes — Poldnia

Durante o ano de 2011 e em linha com a estratégia definida localmente, a Direcgao de Clientes direccionou
os seus esforgos para o estabelecimento e reforco de relagdes comerciais com os novos Clientes e para a
originagdo de operacgoes nas diversas areas de negdcio do Banco.

A Direcgdao de Clientes trabalhou ao longo do ano com as equipas de Produto no desenvolvimento de um
modelo de negdcio mais eficiente, que permita a criacdo de novas oportunidades de negdcio e a identificacdo
de potencial de cross-selling nas transacgdes e relagdes em curso.

Foram identificadas duas dreas a que foi dado especial enfoque, com resultados visiveis: i) intervencdo no
processo de privatizagdes em curso, através duma relacdo mais préoxima com o Ministério do Tesouro; ii)
desenvolvimento de relagbes comerciais com os Clientes corporate nas dreas nao crediticias de F&A e
Originacdo de Renda Varidvel e Renda Fixa. A equipa tem vindo igualmente a desenvolver a drea de Trade
Finance, com enfoque na concessdo de garantias aos sectores da construgdo e transportes.

Direc¢ao de Clientes — Estados Unidos da América

No ano de 2011, a Direcgdo de Clientes orientou a sua actividade no sentido de:

e Assegurar o acompanhamento dos Clientes provenientes das restantes geografias onde o Banco se
encontra presente, com actividade ou interesse nas Américas, em particular na América do Norte;

e Alargar a base de Clientes norte-americanos e de Clientes latino-americanos utilizando as
competéncias especificas do Banco como factores diferenciadores e geradores de oportunidades de
negacio;

e Aumentar o relacionamento do Banco com as empresas portuguesas radicadas nos EUA procurando
sinergias entre produtos e posicionando o Banco como o “go to bank” para quaisquer necessidades
de Banca de Investimento;

e Posicionar o Banco como a entidade de referéncia para o tridngulo estratégico — Ibéria, Africa,
Ameérica Latina — na actividade de Banca de Investimento;

e Desenvolver relagdes comerciais com empresas mexicanas capitalizando na abertura do escritério de
representacdo na Cidade do México.

A Direccdao de Clientes consolidou a sua actividade nos EUA e na América Latina espanhola tendo sido
instrumental na originacdo de novas operacdes de Project Finance e de Assessoria Financeira e também no
apoio a actividade de distribuicdo de valores mobiliarios.

Em concertagdo com as diferentes areas de produto foram efectuadas inimeras visitas a empresas norte-
americanas com interesses econémicos no tridangulo estratégico, tendo dai resultado a angariacdo de varios
mandatos para transac¢ées cross-border.

No México, a Direc¢do de Clientes continuou o processo de apresentacdo do Banco e de desenvolvimento de
relagdes comerciais, tendo conseguido assinalavel sucesso, nomeadamente, na originacdo de linhas de
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financiamento para o Banco, no apoio a concretizacdo de operagdes de Project Finance, na apresentacdo de
propostas para operacdes de Mercado de Capitais e na obtencdo de mandatos de Assessoria Financeira.

A Direcgdo de Clientes esteve ainda directamente envolvida na organizagdo e promogdo dos seguintes
eventos:

e Segundo Encontro de Politicos Americanos de Descendéncia Portuguesa, realizado em Washington
sob os auspicios da Embaixada de Portugal nos EUA, e que permitiu reunir mais de 45 politicos e
algumas dezenas de empresarios luso-americanos. O evento foi um enorme sucesso e 0 mais
importante acontecimento realizado nos EUA envolvendo a comunidade luso-americana tendo em
2011 contado com a presenca de S. Exa. o Presidente da Republica Prof. Anibal Cavaco Silva, e S. Exa.
o Ministro dos Negdcios Estrangeiros Dr. Paulo Portas. O Banco Espirito Santo de Investimento,
principal patrocinador deste evento, convidou vdérias das empresas suas Clientes com presenca nos
EUA a participar neste encontro, nomeadamente Soares da Costa, Sovena, WeDo, EIP e S&F
Concrete.

e Clube de Negdcios Portugal - México, realizado na Cidade do México em Novembro de 2011 sob o
patrocinio da Embaixada de Portugal no México e que reuniu mais de 100 empresarios com relagdes
comerciais com Portugal, permitindo dar a conhecer as actividades do Banco e o apoio que este
poderd prestar, quer na ligacdo com Portugal quer na intermediacdo com outros parceiros de
negocio.
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CLIENTES PARTICULARES

A actividade da Direc¢do de Clientes Particulares estd, neste momento, ainda circunscrita a Portugal, pelo
gue foi muito condicionada pelo agravamento da crise de risco soberano, que teve impacto na confianca dos
investidores e condicionou de forma significativa as suas decisdes de alocagdo de activos, assistindo-se a um
aumento da procura por investimentos com liquidez e de curto prazo.

Apesar das contrariedades decorrentes deste enquadramento, reflectido num reduzido numero de
operagles executadas, o modelo de negdcio implementado - abordagem conjunta do mercado por parte da
Direccao de Clientes Particulares e das dreas de Produto do Banco — tem permitido continuar a apresentar
propostas de investimento de valor acrescentado aos Clientes e alargar a base de distribuicdo de operagdes
originadas no Banco a um segmento de mercado que tradicionalmente ndo era abordado de uma forma
sistematizada.

A Direccdo de Clientes Particulares encara o ano de 2012 com elevada expectativa, consciente de que o
ambiente adverso vivido em 2011 devera manter-se mas sabendo que as ameacas passadas representam
oportunidades futuras e que a sistematizacdo, foco e proximidade as dreas de Produto do Banco se
traduzirdo em oportunidades concretas de investimento para os nossos Clientes.
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MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de Capitais — Renda Variavel

Enguadramento de Mercado

O ano de 2011 decorreu num ambiente de extrema volatilidade nos mercados financeiros, em resultado de
diversos factores, entre os quais se destacaram (i) o agravar da crise da divida soberana e a incerteza quanto
ao desenrolar da situacdo na Grécia e respectivo efeito de contagio, que se traduziu em Portugal no pedido
de ajuda externa e posterior acordo celebrado com a Comissdo Europeia (CE), Banco Central Europeu (BCE) e
Fundo Monetario Internacional (FMI) e mais para o final do ano, nos receios de alastramento a outros paises
da Zona Euro como a Italia e Espanha; (ii) a instabilidade geopolitica fruto das tensdes vividas em paises do
Norte de Africa e Médio Oriente; (iii) o sismo no Jap3o; (iv) os receios de nova desaceleracio do crescimento
da economia norte-americana; e (v) o combate a inflagdo nos mercados emergentes.

A generalidade dos principais indices bolsistas internacionais registou uma performance negativa em 2011,
sendo o indice Dow Jones uma das poucas excepc¢des, beneficiando de um efeito refldgio por parte dos
investidores.

Performance dos principais Indices Bolsistas em 2011

DOW JONES
IRISH OVERALL
S&P 500
NASDAQ
FTSE100

IBEX 35

DAX

CAC40
EUROSTOXX 50
NIKKEI 225
BOVESPA

WIG 20

PSI20

ATHEX COMPOSITE -51.9%

Fonte: Bloomberg

O mercado accionista brasileiro ndo ficou imune a crise europeia tendo o lbovespa terminado o ano com uma
queda superior a 18%, representando perdas em valor de mercado de 213,6 mil milhdes de ddlares. Para esta
performance negativa muito contribuiu a Petrobras que registou a segunda maior perda de valor de mercado
do mundo, com uma queda de 85,2 mil milhdes de reais, equivalente a uma perda de valor de 23%.

53




ESPIRITO SANTO =2
INVESTMENT BANK

Relatorio e Contas 2011

Mercado Primario — Renda Variavel

No que respeita ao mercado primdrio, o0 montante de ofertas de ac¢des e equity-linked a nivel global
ascendeu a, aproximadamente, 618 mil milhdes de ddlares em 2011, o que representou uma variagdo
negativa de 28% face ao ano anterior, com as ofertas iniciais (/nitial Public Offers ou IPOs) a registarem uma
queda anual de 40% e as ofertas secundarias uma queda de 22%. Apesar do crescimento de 27% que se
verificou no mercado primario durante o 12 semestre de 2011 face ao periodo homélogo do ano anterior, o
decréscimo em termos anuais foi ditado pela significativa contraccdo da actividade registada durante o
segundo semestre.

O sector financeiro continuou a ter um papel preponderante na actividade de mercado primdrio a nivel
global, representando 24% do total.

O montante global de /POs ascendeu a 75 mil milhdes de délares, dos quais 40% foram provenientes de
mercados emergentes e 17% resultantes de operacdes de venda por parte de Private Equities.

Ao nivel da regido EMEA (Europe, Middle East and Africa) registou-se um montante de ofertas total de 155
mil milhdes de ddlares, representando um decréscimo de 11% face ao ano anterior. O montante de /POs
nesta regido ascendeu a 38 mil milhGes de ddlares (-11% que no ano anterior) enquanto os aumentos de
capital com direito de preferéncia de accionistas ascenderam a 39 mil milhGes de euros (-6% face a 2010) e as
emissdes equity-linked a 12 mil milhdes de ddlares (-13% comparativamente com o ano anterior).

No Brasil e em relagdo as ofertas publicas de acgbes em 2011, o volume captado foi de 19 mil milhdes de
reais, um dos mais baixos registados nos ultimos anos. Desse total, destacam-se as operac¢des de follow-on
gue representaram 60,7% das captacdes (11,5 mil milhdes de reais). Mais de 70% das ofertas foram
realizadas ainda no primeiro semestre de 2011 e apenas seis ofertas foram realizadas no segundo semestre
de 2011 em resultado do agravamento da crise econémica mundial.

Peninsula Ibérica

Em Portugal, ndo se verificaram entradas de novas empresas em Bolsa em 2011, limitando-se as ofertas de
accOes existentes a aumentos de capital e a ofertas de troca de divida por acgdes. Em Espanha, ha a assinalar
dois IPOs no sector financeiro, bem como operagdes no Mercado Alternativo Bursatil (MAB) e block trades de
empresas cotadas.

Neste contexto, o Banco Espirito Santo de Investimento actuou em Portugal como Coordenador Global do
aumento de capital e da emissdo de valores mobilidrios obrigatoriamente convertiveis da Sporting SAD (73
milhdes de euros), do aumento de capital da Reditus (21,6 milhdes de euros), do aumento de capital da
CIPAN (2,5 milhGes de euros) e da OPA sobre accdes préprias da Orey (2,7 milhdes de euros).

Em Espanha, o Banco actuou como Co-Bookrunner do IPO da Banca Civica (599,2 milhGes de euros) e como
Sole Bookrunner do IPO da Catenon no MAB (5 milhGes de euros).
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Fspanha
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Polonia

No primeiro semestre de 2011, o mercado bolsista polaco sofreu apenas de forma moderada o movimento
de fuga de capitais que afectou a generalidade das economias emergentes em beneficio das economias
desenvolvidas, pelo que o indice WIG20 encerrou o semestre a valorizar 2,1%. Mas a tendéncia de queda
iniciada durante o segundo trimestre prolongou-se até ao final do ano e o indice WIG20 registou perdas
anuais de 21,9%.

O mercado primario de renda variavel manteve-se animado com o programa de privatizacées do Governo
polaco em curso e com o recrudescimento de operagdes de captacdo de recursos por parte de empresas do
sector privado. O Banco Espirito Santo de Investimento continuou a reforgar as suas credenciais no mercado
polaco, tendo actuado como Joint Bookrunner na privatizagao de 11,9% da utility Tauron no valor de 1.282
milhdes de zlotys, como Joint Bookrunner na privatizacao de 12,1% do Banco BGZ, no valor de 312 milhdes de
zlotys e como Sole Global Coordinator and Bookrunner no aumento de capital da financeira Kredyt Inkaso no
valor de 47 milhGes de zlotys.

Em 2012, o Banco devera continuar a participar activamente no programa de privatiza¢des e na dinamizacao
do mercado de capitais na Poldnia.
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Reino Unido

O mercado primdrio de renda varidvel continuou pouco activo fruto da falta de confiangca gerada pela
continua incerteza em relagcdo a envolvente macroecondmica. Nestas circunstancias, a maior parte das
operagles previstas para 2011 no segmento de mercado em que o Banco actua foram adiadas ou mesmo
canceladas.

Este cendrio de reduzida actividade devera manter-se em 2012, enquanto persistirem as actuais condi¢des de
mercado. Poderdo vir a concretizar-se opera¢des de aumento de capital para empresas com perspectivas de
crescimento, por expansdao ou de forma organica, embora os mercados antecipem que os processos de
reestruturacdo em curso nos Ultimos 18 meses devam estar praticamente concluidos.

Apesar do contexto desfavoravel, o Banco Espirito Santo de Investimento actuou como Bookrunner na
colocacdo de acgdes da Shaftesbury PLC, no montante de 102,2 milhdes de libras esterlinas, como Sole
Bookrunner no private placement da GlobeOp Financial Services, no montante de 81 milhdes de libras
esterlinas e como Joint Bookrunner da operacdo de aumento de capital do Workspace Group Plc, no
montante de 66 milhdes de libras.
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A actividade do Banco nesta area podera registar uma melhoria significativa, dado que existe um numero
considerdvel de empresas que pretendem aceder ao mercado de ac¢des assim que estejam criadas condigdes
para o efeito.

Brasil

O Banco Espirito Santo de Investimento destacou-se em 2011 através da sua actuac¢do como Joint Global
Coordinator e Bookrunner na Oferta Secundaria de Accdes correspondente a uma posicao de 13,8% do
capital social da EDP Energias do Brasil (811 milhGes de reais), como Sole Placement Agent da alienacdo da
posi¢do accionista do Grupo BES no Banco Bradesco (3.179 milhGes de reais), como Co-Manager na Oferta
Secundaria de AccGes da Tecnisa (398 milhdes de reais) e como Co-Manager no IPO da Sonae Sierra Brasil
(465 milhGes de reais).
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Os eventos desportivos a realizar em 2014 (Jogos Olimpicos) e 2016 (Campeonato do Mundo de Futebol), os
leilGes para a privatizacdo dos principais aeroportos brasileiros e o PAC — Programa de Acelera¢do do
Crescimento deverdo gerar necessidades de investimento e financiamento bastante elevadas, o que levard ao
aumento significativo da capta¢do de recursos, tanto no mercado de capitais local como no mercado
internacional, devendo traduzir boas oportunidades de negécio nesta actividade.
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Mercado Secundario — Renda Variavel

Peninsula Ibérica

A crise da divida soberana que teve inicio em 2010 agravou-se significativamente ao longo de 2011, atingindo
Itdlia e Espanha no final do ano, e contribuiu para a deterioragdo da crise de confianga sentida pelos agentes
econdmicos em geral e pelos investidores em particular.

Portugal foi um dos mercados mais penalizados, com o indice PSI20 a sofrer uma desvalorizacdo de 27,6% e
os volumes transaccionados na NYSE Euronext Lisbon a registarem uma quebra de quase 30% face a 2010.
Espanha viu o seu principal indice bolsista, o IBEX35, cair 13,1% em 2011 registando-se igualmente uma
quebra do volume de transac¢Ges na BME (Bolsa y Mercados Espafioles) de 11%.

O Banco Espirito Santo de Investimento manteve a sua posi¢do de lideranca na negociacdo de acgdes em
Portugal, alcangando uma quota de mercado anual de 11,7% e em Espanha posicionou-se no 42 lugar no
ranking das corretoras, com uma quota de mercado de 7,3%.

Ranking e Quotas de Mercado na Euronext Lisbon
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Ranking e Quotas de Mercado na Bolsa de Madrid
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Neste contexto, os receios sdo agora de quao profunda sera a verdadeira dimensdo desta crise, quer a nivel
europeu quer a nivel mundial, que impacto terd na economia em geral e nos resultados das empresas em
particular, e até quando se prolongara.

As expectativas para a Europa em 2012 sdo em geral pouco animadoras. Os elevados niveis de incerteza e de
falta de confianca deverdo manter-se, ndo sendo de esperar o regresso em forga dos investidores aos
mercados, pelo que ndo se perspectiva uma recuperacao significativa dos volumes em 2012.

Assim, o crescimento esperado das receitas no préximo ano devera ter origem na abertura de novas contas
de Clientes, ndo sé nas geografias onde o Banco ja estd presente mas sobretudo no Reino Unido onde, ao
longo de 2011, foi desenvolvido um importante trabalho de integracdo e reestruturacdo das equipas. Para
2012 espera-se um crescimento significativo deste negdcio, resultante ndo sé do desenvolvimento da
actividade em Londres como também nos Estados Unidos, onde o Banco esta a consolidar uma nova unidade
de distribuigado.

Brasil

O indice Bovespa registou uma performance negativa de 18,1% em 2011, atingindo o mais baixo nivel desde
2009. No entanto esta queda ndo implicou uma drastica reducdo dos volumes transaccionados, cuja média
diaria atingiu os 6,5 mil milhdes de reais (-0,2% face a 2010). Através da sua subsidiaria BES Securities, o
Banco continuou a subir no ranking Bovespa em 2011, alcangando a 252 posicdo no final do ano, com a
actividade ainda fortemente apoiada no amadurecimento das novas dreas de negdcio implementadas ao
longo dos ultimos 3 anos, que deverdo continuar a ser importantes vectores de crescimento em 2012.

N3o obstante a saida liquida de 1,4 mil milhGes de reais do mercado accionista por parte dos investidores
estrangeiros, o seu peso no volume total transaccionado subiu de 29,5% em 2010 para 34,7% em 2011. J4 no
ultimo trimestre de 2011, o Governo eliminou o Imposto sobre Operacdes Financeiras sobre a entrada de
recursos para investimento em acgdes, o que tendera a incrementar os volumes em 2012 (a entrada liquida
de recursos para o mercado accionista em Janeiro de 2012 atingiu cerca de 5,5 mil milhGes de reais).

Apesar das incertezas em torno da economia europeia ho comeco de 2012, o mercado accionista brasileiro
devera beneficiar do novo ciclo de queda de taxas de juros domésticas e da aceleracdo do crescimento
econdmico.

Polénia

O mercado de acgBes polaco em 2011 teve um comportamento bastante em linha com a generalidade dos
mercados globais. O primeiro semestre registou uma performance moderadamente positiva sendo que o
agravamento da crise da Zona Euro provocou fortes quedas nos mercados na segunda metade do ano, as
guais a Bolsa de Varsdvia ndo ficou imune.

O ano de 2011 foi marcado por elei¢cOes legislativas na Poldnia. Estas eleicdes resultaram na manutengdo da
anterior coligacdo no poder, o que reforca a estabilidade politica e deverd manter a Poldnia na sua trajectéria
de convergéncia para os niveis de riqueza da Unido Europeia. Ao longo de 2011 o Governo polaco levou a
cabo uma parte significativa do seu programa de privatizacdes em diversos sectores, nomeadamente Banca e
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Utilities. O Banco Espirito Santo de Investimento actuou como adviser do Governo, tendo participado em
duas operagdes de privatizacdo em 2011.

Apesar da reforma do sistema dos fundos de pensdes, que reduziu de forma significativa a sua actuacdo no
mercado accionista, o volume de transac¢Ges na Bolsa de Varsdvia registou uma subida de cerca de 20% face
ao ano anterior. O Banco prosseguiu com a sua estratégia de vender o produto de research polaco, tanto a
fundos locais como a asset managers internacionais, usando para tal as plataformas de Londres e Nova
lorque. Esta estratégia permitiu ao Banco aumentar em cerca de 25% os volumes intermediados face a 2010,
mantendo o 132 lugar no ranking das corretoras polacas em 2011, com uma quota de mercado de 2%. O
produto de research também teve desenvolvimentos considerdveis, tendo a cobertura de alguns sectores
sido alargada para a empresas da republica Checa e da Hungria, tornando o produto mais regional.

Reino Unido

O mercado de acg¢des no Reino Unido mostrou uma quebra nos volumes transaccionados resultante da
incerteza gerada pela crise da divida soberana que tem afectado a Europa em particular e os mercados em
geral.

Neste contexto, o Banco tem vindo a tomar diversas medidas que lhe permitam um melhor posicionamento
no momento em que se iniciar a recuperacao dos mercados. A integracdo desta actividade no universo Banco
Espirito Santo de Investimento ird permitir intensificar a distribuicdo de produtos ibéricos, polacos e
brasileiros no mercado inglés, possibilitando ao Banco diferenciar-se dos seus concorrentes.

Durante o ano de 2011, foi dado inicio a actividade de market making de um conjunto de empresas cotadas
de pequena e média capitalizacdo, o que permitird desenvolver relagcdes mais estreitas com o segmento de
Clientes corporate, apoiando assim o franchise do Banco neste mercado. Foi igualmente criada uma mesa de
vendas local de Mercados Emergentes. Adicionalmente, o Banco tem vindo a focar a sua actuacdo nos
produtos e sectores em que detém maior expertise, resultando dai um melhor servigo para os Clientes.

As perspectivas para os mercados europeus de acgdes continuam muito incertas devido a crise de divida
soberana e as preocupac¢des com a evolugdo do crescimento econdmico global. No entanto, o nivel de
integracdo desta actividade com as restantes geografias devera permitir ao Banco beneficiar de uma eventual
recuperacdo dos mercados, logo que seja encontrada uma soluc¢do para a actual crise.
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Gestao de Activos

Peninsula Ibérica

O ano de 2011 ficou marcado por um contexto particularmente adverso para a actividade de Gestao de
Activos na Peninsula Ibérica, especialmente em Portugal. A volatilidade existente nos mercados accionistas,
gue se agravou de Agosto em diante, a par do agravar da crise da divida soberana, conduziu os investidores
em Portugal e Espanha para alternativas tidas como sendo de menor risco (incluindo depdsitos e obrigacdes),
aproveitando assim as elevadas taxas oferecidas no mercado. Os Activos sob Gestdo sofreram naturalmente
com este contexto registando uma quebra que, ainda que aquém da registada no sector, é em si relevante
(na ordem dos 22%) para cerca de 200 milhdes de euros.

Ainda assim, a actividade em Espanha apresentou uma trajectdria distinta com os Activos sob Gestdo a
crescer cerca de 3,3% para 12,3 milhdes de euros apesar das mesmas adversidades sentidas em Portugal
terem prejudicado esse crescimento no segundo semestre do ano. Importa também referir que este
crescimento foi conseguido em simultaneo com a constru¢ao de uma base de Clientes mais diversificada, que
conta neste momento com 150 Clientes, um aumento de 39% face ao final de 2010.

As carteiras apresentaram no ano de 2011 um prejuizo de cerca de 7%. Apesar de negativo, este resultado foi
em termos relativos de encontro as expectativas criadas pelo ja longo histérico (de quase 10 anos) desta
actividade criando uma protec¢do significativa especialmente no que diz respeito aos indices europeus onde
as quedas foram, como no caso do Eurostoxx50, proximas dos 20%. A estratégia de gestdo continuou a ser
baseada na flexibilidade e diversificagdo o que, por mitigar significativamente o risco, se revelou importante
como factor de retencdo de Clientes num periodo particularmente exigente. Destaque para a intensificacdo
do investimento directo em mercados de crescimento onde o Banco tem presenca, com especial énfase para
o mercado polaco, onde o maior conhecimento do mercado local tem contribuido positivamente e de forma
crescente para a performance dos vérios veiculos sob gestdo.

Neste contexto, um dos desafios para o ano de 2012 é o de aprofundar o conhecimento no mercado pan-
europeu de acgdes, aproveitando o know-how do Execution Noble nesta area, assim como nas restantes
geografias onde o grupo mantém presenca directa como sejam a Poldnia, india e Brasil. O objectivo de
alargamento dos canais de distribuicdo, sempre em parceria com as redes comerciais do Grupo Banco
Espirito Santo, e tanto em termos domésticos como internacionais, mantém-se. Acresce como projecto a
desenvolver em 2012 a distribuicdo institucional destinada as varias geografias mas com centro em Londres,
procurando dessa forma extrair sinergias dos contactos ja existentes a esse nivel na actividade de
Corretagem.

Brasil

A actividade de Gestdao de Fundos no mercado brasileiro em 2011 atingiu um montante de Activos sob
Gestdo de 1,9 bilides de reais e ficou marcada pela tendéncia de crescimento verificada nos ultimos anos,
embora a um ritmo inferior (22% em 2009, 17% em 2010 e 12% em 2011). Os recursos captados pela
industria foram, na sua maioria, direccionados para fundos de renda fixa e de previdéncia e os resgates
liguidos ocorreram maioritariamente nos fundos de ac¢des e multimercados.
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A BESAF — BES Activos Financeiros encerrou o ano de 2011 com um total de Activos sob Gestdo de 775,6
milhGes de reais, repartidos por um total de 39 fundos (+15% face a 2010), sendo 66% fundos exclusivos e
34% fundos abertos. Os recursos captados totalizaram 353,6 milhdes de reais e os resgates ascenderam a
662,9 milhdes de reais, o que representou um saldo de resgate liquido de 309,3 milhdes de reais, mantendo-
se no entanto o volume médio de recursos captados proximo de mil milhGes de reais.

Esta performance menos positiva resultou dos seguintes factores: (i) baixo desempenho dos fundos
multimercados e da Bolsa de Valores durante 2011; (ii) aumento da captacdo de recursos pelas instituicdes
financeiras através da emissdo de titulos de renda fixa (CDB’s e LF's) com precos mais atractivos; e (iii)
cendrio macroeconémico conturbado na Europa.

Em 2011 foi realizada uma revisdo do planeamento estratégico desta actividade para o periodo 2011-2015.
Foram definidas as metas e a estratégia de médio e longo prazo para fomentar o crescimento da empresa,
gue passa por: (i) revisdo dos produtos local e off-shore; (ii) langamento de novos produtos e novas
parcerias; e (iii) investimentos no reforco da equipa e dos sistemas. O cross-selling com as areas do Grupo
BES, o aumento da base de relacionamento directo com os distribuidores independentes que actuam no
mercado local e com os familly offices sdo igualmente linhas de actuagdo presentes nesta redefinicao
estratégica.

Neste contexto, a BESAF realizou, ainda em 2011, importantes investimentos na sua estrutura, fortalecendo
as areas de gestdo de investimentos e comercial com o propdsito de aperfeicoar o processo de investimento,
ampliar a capacidade de distribuicdo e aumentar a sua participacdo relativa na industria de fundos de
investimento brasileira.

Para 2012 mantém-se a expectativa de crescimento dos Activos sob Gestdo sustentada pelos resultados dos
investimentos realizados em 2011. Pretende-se atingir um volume de 2 mil milhées de reais de Activos sob
Gestdo, fruto de uma maior penetracdo nos segmentos de Clientes Institucionais, Corporates, Private e
Distribuidores / Family Offices.

O cross-selling sera decididamente mais intensificado durante 2012. A BESAF concentrara a sua actuagao
junto da rede comercial do Grupo BES, nomeadamente em Portugal, Espanha, Suica, Estados Unidos da
América e Asia, com o propdsito de oferecer a sua gama de produtos “mercado brasileiro” como alternativa
de investimento.
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Mercado de Capitais — Renda Fixa

Enquadramento de Mercado

No inicio do ano, verificou-se alguma melhoria na actividade de mercado primario, fruto da perspectiva de
crescimento econdmico liderada pelos mercados emergentes, da possibilidade de uma retoma mais robusta
da economia norte-americana em resposta ao ciclo de estimulos monetarios do quantitative easing 2 e do
crescimento das economias core da Zona Euro liderado pela Alemanha. Os sectores corporativos foram
favorecidos pela melhoria dos indicadores econdmicos, tendo-se assistido a uma maior procura
comparativamente com os emitentes do sector financeiro e do sector publico.

No entanto, perante a perspectiva de abrandamento na actividade econdmica global, a evolucdo
insatisfatéria da retoma na economia norte-americana e o agravamento da crise da divida na Zona Euro, a
actividade global do mercado de capitais de renda fixa comegou a demonstrar maior selectividade. O
decréscimo da actividade foi particularmente evidente na Europa durante o segundo semestre, em especial
no sector financeiro, que registou um dos piores semestres de que ha registo.

Mercado Primario — Renda Fixa

Peninsula Ibérica

A actividade de mercado primario de renda fixa permaneceu em niveis reduzidos durante o ano de 2011,
verificando-se apenas duas emissGes de divida sénior de grande dimensdao em Portugal, em Janeiro. Nos
restantes meses do ano, a actividade foi muito condicionada pela crise da divida soberana que afectou os
mercados periféricos da Zona Euro em geral e Portugal em particular. O contagio da crise dos paises
periféricos da Zona Euro continuou a restringir a actividade no mercado de capitais primario em Espanha,
embora em menor escala, registando-se emissdes por parte de instituicbes financeiras, regiées auténomas,
nomes corporativos e Tesouro Espanhol.

Em 2011, o Banco actuou como Joint Lead Manager das emissdes de divida sénior da EDP Finance B.V. (750
milhGes de euros) e da Portugal Telecom Finance B.V. (600 milhdes de euros) e como Lead Manager das
emissdes da Ascendi Financing B.V. (15 milhdes de euros) e da ESF Portugal (17 milhGes de euros).
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As operacgGes de liability management por parte de entidades financeiras assumiram particular relevancia
durante o ano, dado o aumento dos requisitos de capital core impostos ao sector financeiro europeu. Neste
contexto, é de destacar a actuacdo do Banco Espirito Santo de Investimento como Joint Dealer Manager de
duas Ofertas de Troca sobre emissdes de divida subordinada do Grupo BES (no montante total de 776,6
milhdes de euros) e de duas Ofertas de Troca sobre emissGes de divida subordinada da ESFG (no montante
total de 692,6 milhGes de euros).
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Ao nivel de Ofertas Publicas de Subscricdo, o Banco actuou como Joint Lead Manager das emissGes de
obrigacGes da EDP (200 milhGes de euros) e da Sporting SAD (20 milhGes de euros).
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Por ultimo, é de referir que o Banco Espirito Santo de Investimento foi responsavel pela organizagdo e
lideranga de 9 novos programas de Papel Comercial, no montante global de cerca de 926 milhdes de euros.

Polénia

Durante o ano de 2011, o Banco reforgou as suas credenciais no mercado primario de renda fixa, actuando
como Joint Lead Manager na emissdo de Eurobonds a 5 anos da Mazovian Railways no valor de 100 milhdes
de euros.
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Brasil

Renda Fixa Local

O volume total de emissGes de renda fixa no ano de 2011 no mercado local foi de 93,7 mil milhdes de reais,
ligeiramente superior ao valor captado em 2010 de 93,3 mil milhGes de reais. A maior parte dos titulos,
aproximadamente 84,6%, foi distribuida em regime de esforgos restritos (ao abrigo da Instrugdo CVM 476),
reflectindo a forte concentracdo de investidores institucionais no mercado brasileiro, além da grande
presenca das instituicées financeiras neste mercado.
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As debentures foram o instrumento mais utilizado para captar recursos no mercado local em 2011 (43% do
montante total captado), representando as notas promissérias 16% do montante total captado e os FIDCs
(Fundos de Investimento em Direitos Creditérios), um dos instrumentos de captagdo que mais cresceu desde
2009, 15% do montante total captado.

O Banco participou em 12 ofertas de renda fixa no mercado local, destacando-se a sua actua¢do como: (i)
Joint Bookrunner das emissGes de debentures (500 milhGes de reais) e de notas promissdrias (325 milhGes de
reais) da Unidas; (ii) Lead Manager da emissdo de debentures da Ouro Verde (165 milhdes de reais), (iii) Joint
Bookrunner da emissdo de debentures da TCl (66 milhdes de reais), (iv) Lead Manager da emissdo de notas
promissorias da Ejesa (91,5 milhdes de reais), (v) Lead Manager da emissdo de notas promissorias da
Ongoing Participagées (60,5 milhdes de reais), (vi) Joint Bookrunner da emissdo de notas promissérias da CRT
(484 milhdes de reais), (vii) Joint Bookrunner da emissdo de debentures da IESA (60 milhdes de reais) e como
(viii) distribuidor contratado das unidades de participacdo do FIDC do Banco Pine (207 milhdes de reais).
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Renda Fixa Internacional

No segmento de Renda Fixa Internacional, apesar da volatilidade do cendrio econdmico mundial, as
captacdes externas mostraram-se particularmente activas na primeira metade de 2011, com um volume
captado de 37,4 mil milhGes de ddlares, um valor ligeiramente inferior aos 40,3 mil milhdes de ddlares
captados em 2010. Apesar do dinamismo deste segmento, o mercado mostrou algumas restricdes a captacao
de recursos por parte de empresas com rating abaixo de investment grade. Os sectores financeiro e de
petrdleo e gas representaram mais de 68% das novas emissdes. Apesar do cenario global conturbado, as trés
principais agéncias de rating mundiais elevaram a classificacdo de risco do Brasil, o0 que demonstra a solidez
financeira e o momento positivo que se vive no pais.

Gestao de Risco e Trading & Sales
Peninsula Ibérica

Gestdo de Risco para Empresas

O ano de 2011 foi marcado por uma reducdo da actividade na drea de Gestdo de Risco para Empresas em
consequéncia da crise financeira. Assistiu-se a um apetite reduzido para coberturas de taxa de juro em
virtude do ambiente de taxas baixas e as restri¢cGes ao nivel de liquidez impediram a concessdo de crédito e a
participa¢dao em algumas operagdes de reestrutura¢do de derivados.

No entanto, verificou-se um grande interesse pela cobertura do preco de matérias-primas, nomeadamente
em derivados de petréleo e licencas de carbono, em resultado do forte crescimento deste mercado na
Peninsula Ibérica. Adicionalmente, a volatilidade cambial verificada em 2011 permitiu manter um volume
considerdvel de operagdes em derivados cambiais.

Acompanhando a estratégia internacional do Banco, tem sido dado especial foco a operacgdes entre
geografias para um melhor acompanhamento dos Clientes com actividade Internacional.

Estruturagdo para Clientes Institucionais

O Banco continuou a centrar a sua estratégia na melhoria da qualidade do servico de estruturacdo,
apresentagdo de novas ideias e execugao. A deterioragao do rating de Portugal e do Grupo BES originou uma
maior concentracao nos Clientes core do Banco.

Em 2011 registou-se um aumento de 82% no montante de produtos estruturados colocados em mercado
primario face a 2010 e um aumento do peso de operagdes transaccionadas em formato de emissdo de divida,
(de 75% do montante transaccionado em 2010 para cerca de 90% em 2011), o que se deve, sobretudo, a
reducdo de operacdes de derivados em Espanha.

A actividade de mercado secunddrio registou uma menor contribuicdo para os resultados, tanto em termos
absolutos como em termos relativos, principalmente devido a conjuntura de mercado verificada no segundo
semestre mas também devido a necessidade de assegurar o mercado secunddrio para determinadas
emissoes (garantia de montantes e spreads minimo praticado).
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Os produtos estruturados indexados ao mercado de crédito e ao mercado accionista continuaram a ser os
gue apresentaram maior receptividade por parte dos Clientes.

Trading & Sales

No ano de 2011, esta actividade orientou a sua estratégia de acordo com os seguintes objectivos especificos:
(i) foco na actividade recorrente com Clientes; (ii) apresentacao de ideias de investimento; (iii) captacdo de
funding para o Banco; e (iv) cotacdo de novas emissdes em mercado primario.

O trabalho continuo de desenvolvimento e consolidagao da actual base de Clientes institucionais do Banco foi
determinante para o crescimento da actividade, mais do que compensando a reducdo verificada no mercado
primario.

Brasil

Gestdo de Risco / Estruturagdo

O ano de 2011 foi marcado por um periodo de forte volatilidade quer a nivel global, quer a nivel do mercado
brasileiro (visivel no comportamento do real e da Bolsa local, em especial no segundo semestre), o que ndo
impediu que se verificasse um aumento do fluxo de capitais para o Brasil. De facto e apesar da nova
tributagdo imposta pelo Governo brasileiro (aliquotas do Imposto sobre Operagdes Financeiras de 6% sobre
os investimentos estrangeiros em renda fixa), o elevado diferencial existente entre as taxas de juro locais e
internacionais continuou a incentivar a arbitragem nos mercados cambiais e de taxas de juro. A queda da
taxa basica do Banco Central do Brasil, processo que se iniciou no segundo semestre e que veio aumentar o
risco de ndo cumprimento da politica inflacionista do Governo, trouxe igualmente volatilidade aos mercados
locais de juros.

O numero de empresas brasileiras a captar recursos no mercado internacional reduziu-se, em especial no
segundo semestre, devido aos problemas de liquidez resultantes da crise, o que se reflectiu num incremento
de emissGes no mercado doméstico, com maior liquidez.

Neste contexto de elevada incerteza, registou-se um crescimento da procura por operagcdes de cobertura
cambial de curto prazo (até 1 ano), com margens menores e forte concorréncia entre os bancos, em
detrimento das operacdes de longo prazo.

0O Banco tem vindo a diferenciar-se da concorréncia, assessorando os seus Clientes de forma mais activa na
definicdo de cendrios de juros, cambios e ac¢des, dada a relativa volatilidade destes mercados e os
instrumentos disponiveis para execuc¢do de operagdes de cobertura.

O primeiro semestre de 2012 deverd manter a mesma tendéncia em termos de volatilidade nos mercados
verificada em 2011, embora uma eventual melhoria no cendrio internacional conjugada com uma tendéncia
de queda das taxas de juro locais possa vir a beneficiar os activos de uma forma geral, incrementando as
transacgBes de mercado de capitais e potenciando as oportunidades na actividade de Gestdo de Risco.
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Trading & Sales

Mercado Local

O ano de 2011 ficou marcado pela elevada liquidez no mercado de renda fixa local, o que se traduziu num
maior numero de emissores, numa reducdo de spreads e num alongamento de prazos. Verificou-se
igualmente a entrada de empresas com perfil de crédito menos dbvio em operag¢bes sindicadas e com
potencial distribuicdo futura no mercado secunddrio (OperagGes Publicas com Distribuicio de Esforgo
Restrito — Instru¢do CVM 476). A garantia firme manteve-se como a principal caracteristica deste mercado,
tendo a elevada liquidez incrementado a concorréncia por mandatos por parte dos bancos underwriters.

Neste contexto, o Banco procurou posicionar-se no mercado como lider de operacdes sindicadas através da
colocac¢do de propostas em regime de garantia firme, tirando partido do bom relacionamento existente com
os seus Clientes institucionais que permitiu uma leitura para distribuicdo dos titulos bastante apurada.

O Banco Espirito Santo de Investimento actuou na distribuicdo das seguintes emissdes de debentures: Ouro
Verde (165 milhGes de reais), TCI (66 milhGes de reais), Unidas (500 milhdes de reais) e IESA (60 milhdes de
reais), nas quais desempenhou o papel de Coordenador Lider. O Banco participou ainda na distribuicdo de
debentures emitidas pela WTorre Properties (200 milhGes de reais) e pela JHSF ParticipacGes (270 milhGes de
reais) e na distribuicdo de unidades de participacdo do FIDC do Banco Pine (207 milhdes de reais).

Adicionalmente, o Banco afirmou-se em 2011 como um dos maiores participantes do mercado secundario de
renda fixa local, aumentando o relacionamento com o publico investidor e suportando melhor as leituras
para as propostas de emissdes em mercado primario. Neste periodo, foram negociados no mercado
secundario aproximadamente 700 milhdes de reais, com volumes médios de 5 a 10 milhGes de reais por
transacgao.

Mercado Internacional

No mercado internacional e fruto das incertezas resultantes da crise na Zona Euro verificou-se um acréscimo
importante nas restricdes de liquidez que se traduziram numa postura mais conservadora por parte dos
investidores institucionais Clientes do Banco em relacdo a emissdes primdrias de titulos brasileiros no
exterior.

Em 2012, o mercado de renda fixa internacional devera continuar a apresentar uma elevada volatilidade, ao
contrario do mercado doméstico, onde se devera assistir a tendéncia de alongamento de prazos e de
estreitamento de spreads das novas emissGes. A reduc¢do das taxas de juros domésticas devera conduzir a
uma maior participacdo dos fundos de pensdes e dos investidores institucionais no mercado de capitais
domeéstico, primario e secundario, com o consequente aumento de liquidez e de oportunidades neste
mercado.

Em 2011, o BES Investimento do Brasil iniciou a sua actividade no mercado de renda fixa internacional
através da filial nas Ilhas Cayman, com o objectivo de participar no mercado secundario, principalmente da
Ameérica Latina (LATAM), e de dar suporte as emissdes lideradas pelo Banco no mercado primario. Com esta
actuacdo, o Banco alarga o seu leque de produtos e o relacionamento com os seus Clientes, dentro e fora do
Brasil.
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Tesouraria

Peninsula Ibérica

O mercado de crédito manteve-se relativamente estdvel durante o primeiro semestre de 2011, mas essa
estabilidade terminou em Julho, com os receios de contdgio da crise do risco soberano a Itdlia e a Espanha.

As agéncias de rating estiveram em grande destaque, dados os multiplos (e por vezes sucessivos)
downgrades a soberanos e instituicdes financeiras, penalizando fortemente os paises periféricos e os seus
sistemas bancdrios. Para além de agravar a aversdo a estes riscos, esta actuagao teve como consequéncia a
reducdo do stock de colateral elegivel para redesconto junto do Banco Central Europeu (BCE). Neste
contexto, o mercado corporate teve um comportamento bastante menos negativo, ja que foi visto como
refugio.

Portugal, tal como os restantes paises periféricos, manteve-se sob enorme pressdo. No inicio de 2011, os
Credit Default Swaps (CDS) a 5 anos estavam nos 500 pontos base e terminaram o ano acima dos 1000
pontos base, contagiando mais uma vez os activos financeiros nacionais, particularmente os do sector
bancario, que continuou a ndo ter acesso ao mercado de divida.

O BCE manteve o seu papel fundamental no regular funcionamento dos mercados, flexibilizando a politica de
activos elegiveis e de oferta de liquidez via repos, bem como a compra selectiva de divida governamental. De
realcar o alargamento do prazo da cedéncia de liquidez de longo prazo (Longer Term Refinancing Operations
ou LTRO), introduzindo repos a 3 anos destinados a criar uma base de funding mais estavel. Em termos
globais, verificou-se em 2011 uma maior dependéncia do financiamento do BCE por parte das instituicGes
financeiras da Zona Euro, que se depararam com dificuldades em aceder ao mercado de divida.

Neste contexto, o Banco Espirito Santo de Investimento continuou limitado na sua capacidade de aceder aos
mercados, ndo se perspectivando neste aspecto melhorias substanciais nos préoximos trimestres para toda a
banca portuguesa.

A divida sob a forma de Medium Term Notes (MTNs) totalizava 921 milhdes de euros em Dezembro de 2011,
um decréscimo de 184 milhGes de euros face a 31 de Dezembro de 2010, mantendo-se este programa como
instrumento fundamental na estratégia de funding do Banco.

Dados os previsiveis condicionalismos de mercado, os objectivos de utilizagdo do programa EMTN (e de
emissdo de divida em geral) para 2012 deverdo manter-se estaveis, devendo o montante emitido
permanecer proximo dos niveis actuais. Manter-se-4 a mesma ldgica de servico ao Cliente investidor e de
foco na melhoria do perfil de funding do Banco.
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Programa de EMTN / Total Outstanding (Valor de Emisséo)
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Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

A 31 de Dezembro de 2011, a carteira de Tesouraria (excluindo o Brasil) ascendia a 279 milhGes de euros
(market value), sendo composta por produtos cash (264 milhGes de euros) e por produtos sintéticos (15
milhdes de euros). Os activos vencidos em 2011 ndo foram repostos e foram adicionalmente realizadas
algumas vendas selectivas, de forma a melhorar a posi¢ao de liquidez do Banco.

Para 2012, espera-se uma reducdo da carteira de produtos cash, ja que o montante vincendo ndo deverd ser
reinvestido. Quanto a carteira de produtos sintéticos, é previsivel o seu aumento, tirando partido de
oportunidades que surjam ao longo do ano.

Brasil

O mercado brasileiro apresentou um excesso de liquidez durante o ano de 2011, consequéncia da forte
entrada de recursos no pais.

Neste contexto, o BES Investimento do Brasil manteve a elevada liquidez do seu balanco, aproveitando o
momento de mercado para reduzir o seu custo de funding, promovendo igualmente a diversificacdo das
fontes de financiamento, seja através da abertura de limites junto de novos investidores locais e
internacionais, seja através da colocacdo de instrumentos de financiamento diferenciados e com maturidades
distintas.

No final do ano, o BES Investimento do Brasil detinha um excedente de liquidez, de forma a garantir as
necessidades previstas para os proximos semestres.
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Enquadramento de Mercado

A recuperacdo gradual da actividade de FusGes e AquisicGes (F&A), que se vinha observando desde o final de
2009 perdeu sustentabilidade no segundo semestre de 2011, momento a partir do qual se voltaram a
verificar decréscimos no nivel de actividade, face a igual periodo de 2010.

A actividade de F&A apresentou em 2011 um crescimento anual de 2% em valor e de 12% em numero de
operagBes anunciadas, alcangando o valor de 2.280 mil milhdes de ddlares. No entanto, a performance no
segundo semestre do ano foi negativa, tendo sido observada uma quebra das operagdes anunciadas de 20%
em valor, apesar da manutencgdo do crescimento de 11% em numero, face ao segundo semestre de 2010.

Em 2010 o crescimento da actividade de F&A havia sido de 28% em valor e 13% em numero de operacdes
anunciadas.

A Europa manteve um comportamento em linha com a tendéncia mundial e registou um crescimento do
mercado de F&A de 3% em valor e de 16% em nimero de operag¢des anunciadas, alcangando o valor de 874
mil milhGes de ddlares, de acordo com os dados publicados pela Bloomberg.

As operagdes cross-border em 2011 representaram 46% do total das opera¢des anunciadas a nivel mundial
(49% em 2010). Na Europa, as operagdes cross-border continuaram a ser o principal motor do mercado de
F&A, representando 80% do valor total das operac¢des anunciadas, tal como em 2010.

As operagOes de F&A anunciadas nas economias emergentes, que representaram cerca de 26% do mercado
global, registaram em 2011 uma redugdo de 14% em valor. A China, o Brasil e a Rissia continuaram a ser as
geografias com o maior nivel de actividade (42% do total dos mercados emergentes).

Operacgoes a Nivel Mundial — Anunciadas
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Fonte: Bloomberg
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Peninsula Ibérica

A crise nos mercados financeiros da Zona Euro, que afectou Portugal e Espanha em 2010, acentuou-se em
2011. O aumento dos custos da divida soberana, o consequente aumento dos custos de funding dos bancos e
um crescimento econdmico marginal ou mesmo negativo, afectou uma vez mais a actividade de F&A na
Peninsula Ibérica, a semelhanca do que ja havia acontecido em 2010.

Deste modo e de acordo com os dados divulgados pela Bloomberg, o mercado de F&A na Peninsula Ibérica
em 2011 registou uma quebra de 19% em valor e também em nidmero de operagbes anunciadas, alcangando
o valor de 80 mil milhdes de ddlares. O mercado portugués registou uma diminuicdo das operacGes
anunciadas de 40% em valor e de 50% em numero, alcancando o valor de 12,7 mil milhdes de ddlares e o
mercado espanhol, de maior dimensdo (85% do mercado ibérico), apresentou uma quebra de 25% em valor e
de 14% em ndmero de operagdes anunciadas, alcangando o valor de 68 mil milhdes de délares.

Brasil

O Brasil destacou-se entre os mercados emergentes como o segundo principal mercado de destino para a
actividade de F&A, a seguir a China. O Brasil apresentou em 2011 uma quebra de 38% no valor das operacdes
de F&A anunciadas mas um crescimento de 30% em numero, de acordo com dados da Bloomberg,
alcangando o valor de 100 mil milhGes de délares.

Apesar da queda do mercado em valor, o forte crescimento do nimero de operagdes, num contexto de crise
financeira global, reflecte os bons fundamentais da economia brasileira e a sua resiliéncia as turbuléncias e as
incertezas do mercado externo. O crescimento sustentado da economia, impulsionado pelo aumento do
consumo das classes B e C, confirma o forte dinamismo do mercado doméstico, um factor-chave na
manutencdao da atractividade do mercado brasileiro para os investimentos estrangeiros no panorama
internacional.

Em 2011 e de acordo com dados da KPMG do Brasil relativamente ao perfil das operagbes, verificou-se um
aumento significativo das operacdes no mercado doméstico, que representaram 50% do total das operacbes
de F&A do ano, um crescimento de 23% face a 2010. Verificou-se igualmente um crescimento significativo
das opera¢des envolvendo empresas familiares brasileiras, que registaram um novo recorde face ao ano
passado.

Reino Unido

O ano de 2011 foi um ano dificil para a actividade de F&A no Reino Unido, verificando-se uma quebra de 13%
em valor, para 245 mil milhdes de ddlares, e uma estagnacdo em termos do numero de operagdes
anunciadas. Um mercado de capitais pouco activo e a dificuldade em obter financiamento para as operacgoes
sdo apontadas como as principais causas desta performance.

As operagGes envolvendo Private Equities (35% do total em valor) em conjunto com as operagbes sobre
empresas em financial distress e as oportunidades estratégicas continuaram a ser os motores do mercado de
F&A no Reino Unido.
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Em termos gerais, o mercado do Reino Unido é principalmente internacional, com as transac¢des cross-
border a representarem 92% do total de operagdes anunciadas em valor e 69% em numero, de acordo com
os dados publicados pela Bloomberg.

Polonia

O mercado polaco é actualmente um dos mais atractivos na Europa, fruto de um sistema financeiro estavel,
uma base alargada de consumidores e um elevado crescimento econdmico (crescimento do PIB de 4,0% em
2011 que compara com 1,6% na UE27). A sua atractividade resulta ainda de um forte programa de
privatizacdes, de uma maior facilidade de acesso a financiamento (acquisition finance), bem como de um
mercado de capitais local dinamico.

O mercado polaco de F&A apresentou em 2011 um crescimento de 10% em valor e de 35% em nlUmero de
operacdes anunciadas face a 2010, alcancando o valor de 20 mil milhGes de ddlares. Este crescimento foi
particularmente significativo tendo em conta que no ano de 2010 o mercado de F&A ja havia registado uma
performance excepcional, em resultado da aquisi¢do pelo Santander do banco polaco BZ WBK (o mercado de
F&A polaco havia aumentado em 2010 cerca de 287% em valor).

A maior operagdo de F&A a ter lugar na Poldnia em 2011 foi a aquisi¢cdao por um investidor financeiro local, do
maior operador telefénico mével polaco — Polkomtel, uma transac¢do que ascendeu a 4,2 mil milhdes de
euros.

Estados Unidos da América

Nos Estados Unidos da América, a actividade de F&A apresentou um crescimento positivo face a 2010, 21%
em valor e 29% em numero de operagbes anunciadas, alcangcando o valor de 1.180 mil milhGes de ddlares, de
acordo com os dados publicados pela Bloomberg.

A actividade do Banco Espirito Santo de Investimento

Em 2011 a performance global do Banco Espirito Santo de Investimento materializou-se na assessoria de
cerca de 28 operagdes de F&A, com um valor aproximado de 5,2 mil milhdes de euros (operacgdes
anunciadas). Em termos de operagGes concluidas, o Banco assessorou 32 operagGes com um valor
aproximado de 6 mil milhdes de euros.

Peninsula Ibérica

O Banco manteve a lideranca em Portugal do mercado de F&A (por nimero de opera¢des anunciadas) e
alcangou uma vez mais o 12 lugar na Peninsula Ibérica (por nimero de operag¢des anunciadas), confirmando
ser uma vez mais um Banco de referéncia na prestacdo de servicos financeiros de Banca de Investimento na
Peninsula Ibérica.
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BLOOMBERG — Ordenado por numero de transac¢oes anunciadas - 1.1.2011 - 31.12.2011

PORTUGUESE TARGET — PORTUGUESE ACQUIRER

1 Banco Espirito Santo de Investimento 15
BLOOMBERG®
2 Caixa Banco de Investimento 6
League Tables
2011 3 BBVA 3
17 Lugar M&A 4 UBS 2
Assessaria Financeira
Partugal 4 Citi 2
TNE et gt
ESNNNS&‘IIB:I-;NETMENIBBNII 4 JP Morgan 2
Bloomberg 4 Morgan Stanley 2
4 Rothschild 2
-53 ESPIRITO SANTO INVESTMENT BANK
4 Credit Suisse 2
4 BTG Pactual 2

IBERIAN TARGET - IBERIAN ACQUIRER

SHEREED 1 Banco Espirito Santo de Investimento 21
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Asszx::;ggaé;z:ira 4 Goldman Sachs 14
Wh?w; 4 Citi 13
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4 JP Morgan 11

I ol ' 4 Barclays Capital 1
4 Santander 10

4 UBS 9

Fonte: Bloomberg. Nota: Informagdo a data de 14 de Fevereiro de 2012

Apesar do contexto adverso vivido em Portugal e Espanha, o Banco Espirito Santo de Investimento registou
em 2011 um dos seus melhores anos na actividade de F&A. Os resultados reflectem o enfoque estratégico
nos players internacionais, interessados em aproveitar a incerteza econdmica e o processo de ajustamento
das valorizagGes, bem como o conhecimento profundo que o Banco tem de alguns sectores.

O sector da energia continua a ser um sector em destaque, tendo o Banco vindo a trabalhar com Clientes
internacionais interessados em participar activamente na reestruturacdo em curso no mercado energético
espanhol e no programa de privatizagdes deste sector em Portugal.
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Em 2011 e na Peninsula Ibérica destacaram-se algumas das operacdes em que o Banco esteve envolvido:
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Espanha

Azsessoria Financeira a TOR
Capital, LLP e & Capricorn

Associates, LTD na
alienagdo da Pizza
Marzano,S.A. & Thesan
Capital, 5L

Finznoral Adviser
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* Operagdo anunciada e pendente de aprovagdes regulamentares

Espanha
ConTOuRGLOBAL

L)
Aquisicaa da uma central de
ciclo combinada (CCGT) de

800 MWV a Gas Natural
8DG,3.A.
€ 313,000,000

Financial Adviser

2011

Assessoria financeira a

Angelo Mesquita, Lda na

alenagao de 34.98%: da
Acgles Mais

Financial Advisar

2011
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Fortugal
=

G

Aquisizdo da Lafarge Beldes

€ 65,000,000

Financial Adviser

201

Esparha
renavalia

o

9

Constituigin da urra parceria
{E0/50) com a First Reserve
Energy Infrastrusture
Advisers, LLC para um
partichc de perques edlicos
e 258 MV

£ 743.000.000
Franciel Adwissr

2011
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i

Aquisicao de 55% da
Saludaes Produtes
Alimantares, 5 A pela
M101, SGPE. 8.A.
€ 6.000.000

Finanmal Adviser
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Brasil

No ano de 2011, para além da forte presenga no mercado cross-border, é de salientar a bem sucedida
assessoria em operacoes de F&A domésticas, acompanhando a tendéncia de mercado apresentada
anteriormente.

Segundo a ANBIMA, em 2011 foram anunciadas no mercado brasileiro 179 operagées de F&A com um valor
de 142,8 mil milhdes de reais tendo o Banco Espirito Santo de Investimento assegurado o 52 lugar, em
termos de valor, no ranking de operagdes concluidas.

ANBIMA - Ordenado por valor de transac¢des concluidas (RS milhdes) - 1.1.2011 — 31.12.2011

BRAZILIAN TARGET — BRAZILIAN ACQUIRER

Sl EIAE AN 1 BTG Pactual 34.070
League Tables
2011 2 Morgan Stanley 16.507
50 Lugar M&4 3 Santander 16.382
Assessoria F_inanceira 4 JP Morgan 14.231
Brasil
bl
5 5 Banco Espirito Santo de Investimento 13.424
7.} 6 HSBC 11.329
ANBIMA
7 Caixa BI 11.087
2) ESPIRITO SANTO INVESTMENT BANK 8 BofA Merrill Lynch 10.656
9 Bradesco BBI 10.020
10 Citigroup 10.013

Fonte: Boletim ANBIMA

Das operagoes executadas em 2011 pelo Banco Espirito Santo de Investimento no Brasil sdo de salientar: (i) a
conclusdo da assessoria financeira ao Grupo Portugal Telecom na entrada no capital do Grupo Oi e no
estabelecimento de uma parceria estratégica entre estes dois grupos, e (ii) a assessoria financeira a empresa
Drogarias Pacheco na fusdo com a Drogarias Sdo Paulo que deu origem a Drogarias DPSP, a maior rede de
retalho farmacéutico no Brasil com um volume de receitas anual bruto de 4,4 mil milhdes de reais.

Eracil

BL%JNGE PACHECO m

Fuséo com a Crogaria Sao
Faulo para criagio da Aquisigao de 25.3% da

Aquisigic da divisao de Drogarias DPSP S.A. Telemar MNorte Leste S_A.

alimeantas da Hypermarcas

1%

(partic: pagdo da Drogarias Facheco 5 8.321.000.000
R3 180.000.000 ria D oganias DPSP 5 A0 .

ipendante)

Financial Adviser Einancial Adviser Financial Adviser

20m 201 2011
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UNIP/R

Laude de Avaliagio para
determinagao do valor

Erasi

Assassona B SAG re
Venda de 50% de capilelizardo de Unizes S.A. via
participacdo societdria para alicnas 2o de parlcipagio de
a Embraer Defesa e 47 3% da empresa para 3
Sequranga fundos de PE
Finea Investimentos, Vinci
Capital, Gavea Investmentos

. . " R$ 300.000.000
Financial Adviser Financial Adviser

econdmica da sua
participacéa de 50% na
Carbocloro

Finanoa Adviser

20m 2011 2011
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Brasil

ARRNIRER

Assessona financeira na
venda de participacao de

Venda de 0% de

206% na Cwens-llinois do
Brasil Ind. & Com. 5.4

participacio sacietaria para
a Espirile Santo Property
Brasil 5.4,

LS5 140.000.000
Finenzial Adviser Financial Adviser

2011 2011
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Polonia

Os ultimos dois anos no mercado polaco foram de refor¢o do posicionamento do Banco Espirito Santo de
Investimento. A introdugdo de novas areas de produto em 2010 e o reforgo da equipa local com profissionais
experientes com conhecimento e acesso aos players locais permitiu potenciar o desenvolvimento da
actividade e concluir em 2011 a assessoria de trés operacdes nos sectores das energias renovaveis e da
construcgao.

Apesar de actualmente as empresas polacas revelarem pouco interesse em investir em mercados externos,
principalmente nos que constituem o eixo estratégico do Banco Espirito Santo de Investimento - Portugal,
Espanha e Brasil - o Banco mantém o objectivo ambicioso de promover e funcionar como parceiro financeiro
preferencial na expansdo das empresas ibéricas e brasileiras para o mercado polaco e na expansao das
empresas polacas para os mercados ibérico e brasileiro.
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As operagoes concluidas na Poldnia pelo Banco em 2011 foram as seguintes:

Faldnia Falinia

SKANSKA MRARTIFER

REMEVWAELES

Falbria

MARTIFER

REMEWWABLES

Aquisicio de 100% da Aliznagdo do Parque Edlice

Alisnagdo do Parque Edlico
PUDIZ Spolka z a.0. de Bukowsko de 18 MW ao
Grupo IKEA

de Leki Dukiglskie de 10 MW
ao Grupa [KEA

Financial Adviser Financial Adviser Financial Advisar

201 2011 2011
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Reino Unido

A actividade de F&A no Reino Unido em 2011 apresentou uma performance positiva. Este crescimento foi
suportado pelo regresso gradual ao mercado de F&A dos fundos de private equity e das empresas. A
dimensdo das operacbes de F&A realizadas ainda se encontra muito focada no middle market o que tem
aumentado significativamente a concorréncia entre os operadores do mercado. Os sectores mais activos
continuam a ser o sector dos recursos naturais e commodities e o de tecnologias em geral.

O ano de 2011 marcou o primeiro ano completo de actividade da drea de F&A do Banco Espirito Santo de
Investimento no Reino Unido, apds a integracdo do Execution Noble. Esta area esta orientada principalmente
para o middle-market de F&A e para a utilizacdo do mercado local como base para operagdes cross-border.
Adicionalmente, para além da actividade pura de F&A a equipa local tem desenvolvido com sucesso diversas
assessorias em processos de reestruturacao de divida.

Durante o ano de 2011, o Banco assessorou o Grupo Carlyle na aquisicdo do Grupo Velosi (88 milhdes de
libras) e a AssetCo na reestruturagdo da sua divida, no montante de 103 milhdes de libras.

Hano Unico Feina Unido

THE CARLYLE GROUP
Frplus’ AssetCo

Anquisicao da Velosi Reestruturacio da Divida

GEBP 88.000.000
GEP 103.000.000

Financial Adviser Financial Adviser

201 2011
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Estados Unidos da América

O enfoque da equipa de F&A nos Estados Unidos estd dirigido para a concretizacdo de operagdes cross-
border com a Peninsula Ibérica mas também com a América Latina, nomeadamente com o Brasil e com o
México.

A aposta continua a estar orientada para o sector energético, nomeadamente para as energias renovaveis e
redes de transmissao, sendo expectavel que em 2012 se mantenha o interesse neste sector.

Perspectivas

O ano de 2012 trard novos desafios para a drea de F&A do Banco Espirito Santo de Investimento.

A crise da Zona Euro ndo tem ainda uma solugdo a vista e existem muitas questdes em aberto sobre o
comportamento futuro dos principais mercados onde o Banco opera. Neste enquadramento o financiamento
de operacdes de aquisicdo continua a ser extremamente complexo, a diferenca de valorizacGes entre
vendedores e compradores continua a ser dificil de conciliar, e a avaliacdo do risco dos negdcios por parte
dos investidores tem vindo a agravar-se. Todos estes factores tém comprometido a concretizacdo de
transacgGes de F&A nos diversos mercados.

Apesar disso, os objectivos do Banco Espirito Santo de Investimento para a drea de F&A em 2012
permanecem ambiciosos.

O Banco ird continuar a apostar nos sectores mais resilientes a conjuntura econémica e onde, com provas
dadas, tem vindo a desenvolver fortes competéncias, nomeadamente, nos sectores das energias e das infra-
estruturas.

Em termos geograficos o Banco continuard a privilegiar as operacdes cross-border, nos mercados onde esta
presente, aproveitando o potencial de crescimento dos mercados emergentes e explorando as
oportunidades de valor que existem nos mercados mais maduros.
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ASSESSORIA FINANCEIRA A MEDIAS EMPRESAS

O Espirito Santo Assessoria Financeira foi constituido em 2004, em parceria com a Direccdo de Médias
Empresas do Banco Espirito Santo, com o objectivo de prestar servicos de Banca de Investimento ao
segmento de médias empresas.

Os principais servicos de Banca de Investimento prestados a este segmento de mercado incluem assessoria
em fusdes e aquisicdes, assessoria em processos de reestruturacdo financeira e servigos de consultoria
financeira pura, nomeadamente avalia¢Ges e estudos de viabilidade econémico-financeira.

O esforco mais relevante de dinamizacdo comercial tem sido exercido através dos Centros de Empresas do
Banco Espirito Santo, que continuam a ser um catalisador importante de negdécio para o Espirito Santo
Assessoria Financeira. As oportunidades de negdcio sdo maioritariamente identificadas por estes e os
servi¢cos de Banca de Investimento sdao disponibilizados aos potenciais Clientes mediante a realizacdao de um
plano de visitas, onde se procede a apresenta¢do do servigo e posteriormente a angariacdo de mandatos de
assessoria financeira.

Com vista ao aumento dos canais de angariacdo de negdcio, o Espirito Santo Assessoria Financeira
estabeleceu um protocolo de colaboragdo com o Private Banking do Banco Espirito Santo. Com esta iniciativa
pretende-se oferecer os servigos de assessoria financeira aos Clientes Private no desenvolvimento dos seus
projectos de investimento, bem como na aquisicao e alienac¢do de participacbes societdrias.

O ano de 2011 correspondeu ao esperado em termos de actividade e de receitas, tendo sido angariados e
executados 11 mandatos, entre os quais se destacam as seguintes operagdes:

SOGAPAL SA

Alisnacao de 100% da

Reestruturacao de Fassiva

Ecamstais Financeiro

€ 41,000,000
Financial Advisar Financial Advisar

2011 2011
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Os objectivos do Espirito Santo Assessoria Financeira para 2012 apontam para a manutencdo do nivel de

actividade e receitas atingido em 2011, apesar da conjuntura econdmica adversa. O trabalho conjunto com
os responsaveis dos Centros de Empresas com vista a identificacdo de novas oportunidades de negdcio
devera prosseguir em 2012. Manter-se-a igualmente a énfase na articulacdo interna com as Direc¢des de
Clientes e de Servicos Financeiros do Banco Espirito Santo de Investimento, de forma a aproveitar a
complementaridade da oferta de servicos e captacdo de negdcios.
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PROJECT FINANCE E SECURITIZACAO

O ano de 2011 ficou marcado pela deterioracdo da envolvente macroeconémica e financeira na Zona Euro,
em especial em Portugal e nos restantes paises periféricos europeus. Este enquadramento, a par de um clima
de elevada incerteza nos mercados financeiros e de crédito, condicionou de forma significativa o
desenvolvimento da actividade de Project Finance e Securitizacdo, nomeadamente no que respeita a
execugao de operagdes de financiamento e assessoria financeira.

No entanto, o Banco Espirito Santo de Investimento continuou activamente a procurar oportunidades de
negdcio, tendo concretizado um total de 23 operag¢des durante o exercicio de 2011.

Dispondo de uma estrutura composta por equipas distribuidas por varias geografias - a Direc¢do de Project
Finance e Securitizacdo conta actualmente com uma presenca local e um bom nivel de conhecimento em
varios mercados internacionais - o Banco tem actuado de uma forma selectiva e potenciado a actividade em
regidoes em que o ciclo econdmico e financeiro é mais favoravel. No Brasil, a actividade de financiamento de
projectos manteve-se num ritmo intenso, resultante sobretudo dos investimentos necessarios para a reducdo
dos constrangimentos no sector de infra-estruturas. Na Poldnia e em Angola, geografias onde existem
inimeras oportunidades, nomeadamente nos sectores de infra-estruturas e energias renovaveis, o Banco
tem actuado de forma consistente na estruturacgdo financeira de projectos de investimento.

Simultaneamente, o Banco Espirito Santo de Investimento mantém a sua forte aposta em contornar as
actuais restricoes de liquidez através do enfoque em actividades ndo consumidoras de liquidez,
nomeadamente assessoria financeira e prestacdo de servicos de gestdo de portfdlio, e da procura de
solugbes de financiamento alternativas. Neste ambito sdo de realgar o Memorando de Entendimento
estabelecido com o DEG - Deutsche Investitions-und Entwicklungsgesellschaft mbH (“DEG”) e o
financiamento em negociacdo junto do Inter - American Development Bank (“IDB”). O Memorando com o
DEG visa fomentar a cooperacdo na drea de Project Finance e foi projectado para maximizar sinergias
agregando os pontos fortes de cada Instituicdo com o propdsito de originar, estruturar e executar negécios
de financiamento na América Latina e noutros mercados em desenvolvimento. O financiamento junto do IDB
esta direccionado para projectos localizados na América Latina e Caraibas.

Portugal

Em 2011, o Banco Espirito Santo de Investimento confirmou novamente a sua posi¢do de player de referéncia
neste mercado, tendo assumido posicdes de destaque nas principais operacdes realizadas, quer ao nivel da
estruturacdo e montagem de operac¢oes de financiamento, quer ao nivel da assessoria financeira.

Durante o ano de 2011, destacaram-se as seguintes operacdes:

e Global Watt - Lideranga na estruturacdo e montagem de um financiamento a PV Loiral, Producdo de
Energia, Lda., pelo montante total de 14 milhGes de euros, para a constru¢cdao de um parque solar
fotovoltaico na ilha da Madeira, com uma poténcia total de 7 MW;

e ELOS - Lideranga na prestacdo de garantias ao Banco Europeu de Investimento (BEIl), no valor total
de 488 milhdes de euros, para a construgdo, opera¢do e manutencao da ligacdo ferrovidria de alta
velocidade entre Lisboa e Madrid (troco Poceirdo-Caia e Estagdo de Evora);
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e Parque Edlico Vale Grande — Refinanciamento, no montante de 2,2 milhGes de euros, concedido a
empresa responsavel pela constru¢do, operagdo e manuten¢do de um parque edlico desenvolvido
pela Ventinveste, S.A. em Arganil, com uma capacidade instalada de 12,3 MW;

e Parque Eélico da Lagoa Funda — Refinanciamento, no montante de 2,8 milhdes de euros, concedido a
Iberwind Producdo para o repowering e overpowering do Parque Edlico da Lagoa Funda, através de
um processo de substituicdo de turbinas e de um aumento de capacidade de 10MW para 12MW;

e Concessdes Ascendi — Assessoria financeira e financiamento a Ascendi O&M, S.A., no montante de 45
milhdes de euros, para aquisicdo do equipamento para introdugdo de portagens nas concessdes da
Costa de Prata e Grande Porto.

Portugal

A

ascendi
Finamciamsnto & PY Loisal
Prod ugie de Encegi Lo, pels
construgEn, operagio o

Financiamento de Ligacao Financia manto par anuisigo co
ferroviaria de alta velocidade equipamento para a intredugso de
Liskoa-Madrid' Poaceirdn- PONEgers Nas concessoss oa Costa

ranutengzie de centeal fobovoltaes
com capacidade ol de 7.2 MV no
Padil da Szra, lhe da Nadeita

- da Pralzs & Grande Porlc
Caia e Estacio de Evora

€ 45.000.000
408000 € 4233.400.000
Madated Lead Arranger Arranger

Afceendlzateal Lesind Arvaviges

201 2011 20M
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Prortugal Fertugal

L Hventinese Iberwind

Reefinancinmenie para subssnichn
de turbinas @ aumentc de
capacidade de 10 MW parz 12 My
ne Parque Edlice da Lagoa Funda

Hstinanciemsnts & Parqua
FEdliza da Vala Granda 5 A
psra sumentar a capacidzds

instalada do parque edlico em € 2.800.000
Arganil gara 12,3 MW

€ 2730 000 Mandated Lead

Arranger
Mandated Lead Amranger

2011 201
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Ainda que o cendrio global para 2012 se caracterize por uma expectativa de crescimento econdmico
reduzido, ou mesmo recessdo em algumas regides como a Zona Euro, e o outlook para a economia
portuguesa continue marcado pelo programa de ajustamento em curso e pelo processo de deleverage ao
nivel dos varios sectores, perspectiva-se a continua¢do de uma performance positiva nesta area de negdcio,
tendo por base a estratégia de actuacdo que tem vindo a ser implementada.
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Espanha

O enquadramento macroecondémico e as restricdes de liquidez condicionaram o desenvolvimento da
actividade neste mercado em 2011. Os esforcos de reducdo do deficit e da despesa publica espanhola, bem
como o downgrade da divida soberana contribuiram para a redu¢do do nimero de projectos a realizar em
regime de parceria publico privada em Espanha. Foram ainda implementadas algumas alteracbes na
regulamentacdo do sector das energias renovaveis que resultaram numa diminuicdo do numero de projectos
a desenvolver.

Neste contexto, o Banco adoptou uma politica de maior selectividade das transac¢bes, tanto no sector das
energias renovaveis como no de infra-estruturas, concentrando-se igualmente na revisdo de alguns projectos
em carteira de forma a assegurar a sua viabilidade. Apesar de se ter verificado uma forte reducdo na
actividade de financiamento de projectos do Banco em 2011, o estreito relacionamento desenvolvido com os
principais players deste mercado nos ultimos anos continuou a ser reforgado, o que permitiu assegurar
alguns mandatos de assessoria ao longo de 2011, que deverdo ter impacto na actividade em 2012.

Em 2011, o Banco destacou-se pela sua actuacdo como Assessor Financeiro e Mandated Lead Arranger no
financiamento do projecto Villanueva Cosolar (Tecneira) para a construcdo e operacdo de um parque
fotovoltaico, com uma poténcia de 3,5 MW, em Cérdoba, um investimento total de 15 milhdes de euros.

Esparha

g TECNEIRA

Financiamenta de
um Pargue Fotovoltaico de
3,5 MW em Cordoba,
Espanha

€ 12.500.000
Financral Adviser ¢

Mandaled Lagd Arranger

2011
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As perspectivas para 2012 sdo de manutencao das actuais condicdes do mercado. O Banco continuara a focar

a sua actuagdo no desenvolvimento de actividades de assessoria financeira, de gestdao do portfélio e outras
actividades ndo crediticias, mantendo a abordagem selectiva de transaccdes a realizar e privilegiando a
diversificacdo do pipeline.

Reino Unido

A actividade de Project Finance e Securitizagdo do Banco em Londres sofreu o impacto das restricdes de
liguidez que conduziram a uma contrac¢do generalizada do mercado e a queda significativa do nimero de
projectos financiados pelo Banco. No caso das transac¢es que foram concluidas no mercado, assistiu-se a
um alargamento dos spreads e a um aumento das comissdes associadas.
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Durante o ano de 2011, o Banco participou no refinanciamento a Blue Ocean, empresa detentora de
terminais de contentores no Pacifico, nomeadamente nos Estados Unidos, China e Japdo, que ilustra bem a
tendéncia de alargamento dos spreads verificada no mercado.

Adicionalmente, a equipa de Londres prosseguiu o projecto de constituicio de um Fundo de Créditos para
Projectos de Infra-estruturas, denominado em euros, em associacdo com a gestora de fundos independente
Sequoia Investment Management Company.

K @ e

Refinanclaments dz
contentores portudrics da
Blue Oeesn ne Pecihieo (ELA,
China e J/ap&o)

£ 400.020.030
Mandatad [ aad Arrangar

2011

) ESRIRITO SANTO IMVESTIMENT BANK

Em 2012, a equipa de Londres continuara a participar nos trabalhos de langcamento do Fundo de Créditos,
cuja concretizagdo permitira incrementar a originacdo de novas transac¢Ges para o Banco. O pipeline de
projectos é reduzido face a anos anteriores, embora seja constituido por activos de melhor qualidade com
precos em linha com as novas condi¢ées de mercado.

Brasil

A actividade de financiamento de projectos no Brasil decorreu num ritmo intenso, reflectindo os efeitos dos
investimentos que o pais tem vindo a implementar no sector de infra-estrutura, nomeadamente energia,
concessoes rodoviarias, mobilidade urbana e saneamento basico.

Durante o ano de 2011, destacaram-se as seguintes operagdes concretizadas pelo Banco:

e Renova S.A. - Estruturacdo e emissdao de fianca a favor do BNDES, no montante de 410 milhdes de
reais, para garantir o financiamento de projectos edlicos com 195 MW de capacidade instalada;

e Hidrotérmica S.A. - Estruturacdo e emissdo de fianca a favor do BNDES, no montante de 158 milhGes
de reais, para garantir o financiamento da constru¢ao de pequenas centrais hidricas;

e VIABAHIA S.A. - Estruturacdo e emissdo de fianca a favor do BNDES, no montante de 87 milhdes de
reais, para garantir as obrigacbes da concessiondria de rodovias no estado da Bahia, detida
pela Isolux e pela Engevix (financiamento total de 650 milhGes de reais);

e CRT, S.A. - Estruturagdo de um bridge loan, no montante de 484 milhdes de reais, para o
desenvolvimento da concessdo rodoviaria no interior do estado de Sdo Paulo;
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e GPA - Estruturacdo e emissao de fianca a favor do BNDES, no montante de 46 milhGes de reais, para
o desenvolvimento, em regime de parceria publico-privada, do projecto de implantac¢do de presidios
no estado de Minas Gerais, um financiamento total de 225 milh&es de reais.

Erzsil

HETE\\

Estruturagio d= Sridge Loen
atraves de Nota Praomissaria

Renovabneys

Fianca prestada para
gerantir as obrigacdes da
Yigbahia Conzessionérias dz
Rodovias 5.4 junto ao
BHNLES

Fianga prestada parz
garantir cbrigazdes dz
Fenovz Enzrqia 5.4 junto
a0 BNDES
R$ 410,000,000

RE 4534 000 000 [R% 87.000.000
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As perspectivas para 2012 s3ao extremamente positivas, tendo em vista os leildes de concessdes de infra-
estruturas ja agendados para o ano de 2012, principalmente no que respeita a concessdes de aeroportos, de
rodovias, de sistemas de transporte publico, servicos de dgua e esgoto e geragdo e transmissdo de energia.
Os investimentos previstos para o sector de infra-estrutura no ano de 2012, incluindo o sector de dleo e gas,
ascendem a 240 mil milhGes de reais.

Américas

A actividade de Project Finance e Securitizacdo continuou a registar uma boa dindmica em 2011,
nomeadamente no sector de energias renovaveis nos Estados Unidos da América e no sector de infra-
estruturas no Canadd. O sector de infra-estruturas nos Estados Unidos da América mostrou-se menos
dindmico em resultado da fragmentag¢do do mercado.

Os paises de lingua espanhola da América Latina mantiveram o investimento nos sectores de infra-estruturas
e de energia em 2011, potenciados pelos desenvolvimentos verificados tanto a nivel de regulamentagao
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como a nivel de incentivos. De uma forma geral, a América Latina continua a atrair capitais estrangeiros e a
expandir a sua base de capital local. Em particular, o sector de energias renovaveis no México e na regido dos
Andes tem vindo a mostrar uma importante dindmica, tanto em termos de regulamentacdo como em termos
do numero de projectos existentes no mercado. Os bancos japoneses e canadianos tém vindo a aproveitar as
restricGes verificadas no mercado europeu para se posicionarem nesta regido, tendéncia que se devera
manter em 2012.

A actividade do Banco na América do Norte e nas regiGes de lingua espanhola da América Latina foi
fortemente reduzida em 2011, em resultado da crise de risco soberano em Portugal e da deteriora¢ao geral
dos mercados financeiros na Europa. As restricdes ao crédito e os elevados custos de funding resultantes do
actual contexto levaram o Banco a suspender a sua actividade de Project Finance nos Estados Unidos e no
Canada e a limitar a sua actividade na América Latina a prestacdo de servicos de assessoria financeira e a
estruturacdo selectiva de projectos de financiamento, em associacdo com agéncias de desenvolvimento
internacionais e locais. De acordo com esta nova estratégia, o Banco angariou um conjunto de mandatos de
advisory que deverao ser executados ao longo de 2012.

As perspectivas para 2012 apontam para a manutencdo das restricdes verificadas em 2011. Neste
pressuposto, foram tomadas diversas medidas e iniciativas de forma a maximizar a rentabilidade desta drea
de negdcio, mantendo-se a estratégia de alocacdo selectiva de crédito a operagbes que possam ser
financiadas por Bancos de Desenvolvimento (DEG, IDB, NAFIN — Nacional Financiera, BANOBRAS - Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos, CAF — Banco de Desarrollo de América Latina, COFIDE - Corporacion
Financiera de Desarrollo S.A., etc.), usando os recursos disponiveis para originar, estruturar e distribuir
transacgdes geradoras de comissdes para o Banco.
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ACQUISITION FINANCE E OUTROS FINANCIAMENTOS

Enquadramento de Mercado

Durante 2011, a evolu¢do do mercado de operagbes de acquisition finance continuou fortemente
condicionada pela evolugido da crise financeira relacionada com a divida soberana da Zona Euro,
prolongando-se assim a pressao que se faz sentir desde 2007. A recuperac¢ado vislumbrada em 2010 nao teve
pois continuidade.

O volume europeu total de divida leveraged ascendeu a 43,5 mil milhGes de euros, resultantes da realizagdo
de 139 operagdes, de acordo com os dados da S&P. Apesar dos indicadores de 2011 se encontrarem
proéximos dos verificados no ano anterior, reflectem de facto realidades bem distintas. Na verdade, apesar do
primeiro semestre de 2011 ter mantido a tendéncia de crescimento observada no ano anterior, o segundo
semestre ficou marcado por uma queda abrupta neste tipo de operacgdes, resultante de uma enorme reducao
de liquidez no mercado.

Divida Financeira Sénior — Mercado Europeu
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Fonte: Standard & Poor’s

Actividade do Banco Espirito Santo de Investimento

A actuacdo do Banco Espirito Santo de Investimento foi muito afectada pelas crescentes limitagcdes ao
financiamento de transac¢des, o que se traduziu numa queda acentuada de actividade, principalmente em
Espanha e na Poldnia, onde ndo foram realizadas novas operacdes.

Apesar deste contexto desfavordvel, o Banco continuou a manter o apoio aos Clientes do Grupo BES, em
particular no contexto de operacdes de internacionalizagdao, razao pela qual a maioria das operagbes
realizadas se situou em Portugal e no Brasil.
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Entre as operagdes realizadas pelo Banco Espirito santo de Investimento em 2011 em Portugal, destacaram-
se as seguintes:

e PortQuay — O Banco actuou como Mandated Lead Arranger no financiamento a PortQuay, no
montante global de 22 milhdes de euros, para aquisi¢do de 10% do Grupo Media Capital;

e J.F. Edwards Construction Company - O Banco actuou como Mandated Lead Arranger no
refinanciamento da divida da J.F. Edwards Construction Company, no montante global de 9 milhdes de
dolares;

e Secil - O Banco actuou como Mandated Lead Arranger na opera¢do de financiamento a Secil, no
montante de 75 milhdes de euros, para aquisi¢do de 100% da Lafarge Betdes;

e Aguas do Ribatejo - O Banco actuou como Mandated Lead Arranger no financiamento as Aguas do
Ribatejo, no montante de 10 milhGes de euros, para o plano de expansdo da sua actividade;

e Mares Lusos - O Banco actuou como Mandated Lead Arranger na operagdo de financiamento a
Mares Lusos, S.A., no montante de 42,5 milhdes de euros, para aquisicdo do Grupo ETE;

e Fomentinveste - O Banco actuou como Mandated Lead Arranger na operagdo de financiamento a
Fomentinveste Energia, SGPS, S.A., no montante de 1,782 milhGes de euros, para aquisicdo da
Floponor - Florestas e Obras Publicas, S.A..
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A actividade de Outros Financiamentos no Brasil ampliou a sua actuagdo em 2011, tendo concretizado 53

operacgles estruturadas, que totalizaram 792,7 milhGes de reais de crédito concedido (incluindo renovacgdes e

novos financiamentos). Foram avaliadas pela area mais de 100 operacdes.

E de salientar o forte crescimento (20% face a 2010) verificado nas opera¢des de crédito a empresas

portuguesas, Clientes do Grupo Banco Espirito Santo, que estdo em processo de internacionalizacdo da sua

actividade no Brasil.

Entre as operacdes concluidas destacaram-se as seguintes:

90

Haztec — estruturagdo e execugao, em conjunto com o Banco Santander e o Banco Bradesco, de uma
operacdao de CCB — Cédula de Crédito Bancario, no montante total de 280 milhdes de reais, para
alongamento de Passivo;

Ouro Verde — lideranca na estruturacdo de uma operacdo de emissdao de debentures no mercado
local, via Instrug¢do 476 da CVM, no montante de 100 milhGes de reais, para financiar o programa de
investimentos da empresa em 2011 e 2012;

Louis Dreyfus — estruturacao de um financiamento, no montante de 40 milhGes de reais, através de
uma Nota de Crédito a Exportacao;

IESA — estruturacdo e execu¢do de uma operacao de emissao debentures no mercado local, no
montante total de 28,5 milhdes de reais;

Copobras — estruturacdo e execu¢dao de uma operagdo de CCB — Cédula de Crédito Bancario, no
montante total de 25 milhdes de reais;

Logoplaste — estruturagdo e execugao de uma opera¢do de CCB — Cédula de Crédito Bancario, no
montante total de 25 milhGes de reais.
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Perspectivas

A contrac¢do da economia e a manutengdao do esfor¢o de deleverage do sistema financeiro deverdo
continuar a condicionar a actividade de acquisition finance em 2012. Ainda que com diferentes graus de
severidade, este esforco devera ser transversal a todos os paises europeus, criando dificuldades ao
crescimento e financiamento da actividade econdmica.

Na Peninsula Ibérica, as dificuldades de financiamento das empresas deverdo continuar a condicionar a
realizacdo de transacc¢des, especialmente as de maior dimensao.

Na Poldénia, espera-se uma desaceleracdo do crescimento econdmico em 2012, motivada pelo
enfragquecimento da confianca dos agentes econdmicos e pela quebra da procura externa, fruto do contexto
econdémico internacional, condicionando o desenvolvimento desta actividade.

Na actividade de Outros Financiamentos, espera-se um crescimento da carteira de crédito, privilegiando a
partilha de risco através de operacdes sindicadas.
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PRIVATE EQUITY

Caracteriza¢ao da actividade

Apesar da deterioracdo das condi¢Ges macroecondmicas, o investimento concretizado ao longo de 2011 pela
Espirito Santo Capital registou uma evolugdao favoravel face a 2010, particularmente nas areas de infra-
estruturas e energia. Os investimentos de follow-on foram o tipo de investimento mais dindmico, sendo de
registar apenas um Unico investimento na area de /ater stage.

No que respeita a originacdo de operagdes, verificou-se uma redugdo global de 24% no fluxo de projectos
analisados, reflectindo uma maior prudéncia por parte dos agentes econédmicos no langamento de novas
iniciativas de investimento. O montante total investido através da carteira prépria e dos fundos SES lberia e
ESIF atingiu cerca de 16 milhdes de euros, merecendo destaque, na area de /ater stage, o investimento de
buyout concretizado na GLT, empresa espanhola de transporte de mercadorias e, na drea de Infra-estruturas,
o investimento de follow-on na Globalwatt para financiamento da constru¢do do parque solar PV Loiral na
Madeira.

O valor global dos desinvestimentos ascendeu a 10,3 milhdes de euros e permitiu a obten¢ao de mais-valias
liguidas de 1,3 milhdes de euros. Foram distribuidos aos investidores cerca de 0,9 milhdes de euros,
decorrentes do reembolso de suprimentos e presta¢des suplementares das participadas Logic, Amal e
Iberwind.

No que respeita a actividade de fund raising, esta manteve-se focada nos trabalhos de langamento do fundo
2bCapital no Brasil, o qual devera ser, finalmente, incorporado no inicio de 2012.

O valor dos Fundos sob Gestdo no final do ano atingiu 215 milhdes de euros, dos quais 59% correspondiam a
fundos de terceiros.

Evolugdo dos Fundos sob Gestdo
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Fonte: Espirito Santo Capital
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Carteira de Participagdes, Resultados e Situagdo Financeira (em base individual)

De acordo com as praticas definidas sectorialmente e por recurso a metodologia recorrentemente utilizada,
procedeu-se a reavaliacdo da carteira prdpria e das carteiras dos Fundos sob Gestdo. O valor global de
mercado da totalidade das carteiras a data de 31 de Dezembro de 2011 ascendia a 121 milhGes de euros,
cerca de 8% superior ao valor registado no final de 2010.

Esta evolucdo favoravel da carteira de participacdes proprias viria também a contribuir favoravelmente para
o Resultado Liquido do exercicio, que atingiu o valor de 7,4 milhGes de euros em 2011. Os fundos prdoprios da
Espirito Santo Capital ascenderam a 47 milhdes de euros no final do exercicio.

Perspectivas

Peninsula Ibérica

As perspectivas macroecondmicas negativas verificadas no mercado Ibérico ao longo de todo o ano
condicionaram as actividades de investimento e de levantamento de fundos. Em Portugal, a debilidade no
mercado de crédito afectou de forma particularmente negativa a actividade de buyout, mas também o
financiamento de novos projectos de infra-estruturas e de energia, situagao que se espera venha a manter-se
ao longo de 2012.

Brasil

O contexto macroecondmico brasileiro, embora substancialmente diferente do verificado na Peninsula
Ibérica, mostrou um abrandamento do crescimento econémico no segundo semestre de 2011. Ainda assim,
prosseguiu a tendéncia positiva de alocacdo de recursos por parte do segmento institucional para a
actividade de private equity, atraindo novos players para este sector.

Para 2012, espera-se uma melhoria nos indicadores econdmicos, o que podera incrementar o interesse por
investimentos em private equity. O Brasil € um dos mercados emergentes mais atractivos actualmente, com
sectores como o petrdleo, os aeroportos, as energias renovaveis, as infra-estruturas e os bens de consumo a
atrairem a atengdo de inUmeros investidores estrangeiros.
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WEALTH MANAGEMENT

A BES DTVM centraliza todos os servicos de gestdo de patrimodnio financeiro do Grupo BES no Brasil. A
empresa baseia a sua actividade no conceito de “arquitectura aberta” no aconselhamento de investimentos,
actuando de forma proactiva na procura dos melhores produtos financeiros para os seus Clientes,
promovendo desta forma a sua fidelizagao.

O mercado de Wealth Management brasileiro vivenciou um periodo de grande crescimento na segunda
metade dos anos 90. No seguimento das privatizacées e fusdes desencadeadas no governo de Fernando
Henrique Cardoso, surgiu um nimero elevado de ex-proprietarios de empresas com um volume expressivo
de recursos disponiveis para investir, com necessidade de aconselhamento financeiro personalizado.

O actual surto de desenvolvimento do negdcio de gestdo de fortunas (de acordo com publicacdo Forbes, o
Brasil tem 19 novos miliondrios por dia), resulta do facto dos brasileiros terem recuperado a confianga
anteriormente perdida no mercado local, deixando parcelas crescentes do seu patriménio em territério
nacional, longe das turbuléncias dos mercados mundiais.

O segmento de private banking brasileiro repetiu em 2011 o bom desempenho apresentado em 2010, tendo
crescido 24% em termos nominais (dados de capta¢do mais rentabilidade), de acordo com a Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), superando o valor de 460 mil
milhdes de reais de Activos sob Gestao.

Embora a concentragdo de riqueza continue nos grandes centros (Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Regido Sul), o
Nordeste comeca a ter alguma representatividade, devido a uma taxa de crescimento econédmico elevada nos
ultimos anos.

A situa¢do econdmica do pais, que mais uma vez conseguiu manter-se relativamente longe das turbuléncias
internacionais, tem favorecido o crescimento da actividade de Wealth Management, levando a que um
numero crescente de empresarios, profissionais liberais e familias procurem servigos especializados de
gestdo e consultoria financeira.

E neste contexto que a BES DTVM tem vindo a operar no mercado local. Com a missdo de assessorar, de
forma activa, os Clientes na gestdao das suas disponibilidades financeiras, a BES DTVM tem como objectivo
alcangar o maximo retorno com um adequado controlo de riscos e uma constante preocupa¢do com a
reducdo de custos. Em 2011, no seu segundo ano de actividade, a BES DTVM encerrou o ano com 948,4
milhdes de reais de activos sob co-gestdo, um crescimento de 14,5% face ao ano anterior.

A equipa comercial da BES DTVM tem vindo a actuar nas principais cidades brasileiras, com destaque para
S3do Paulo e Rio de Janeiro, mas também em cidades como Salvador, Belém e Manaus.

As sinergias com as restantes empresas do Banco no Brasil tém resultado num aumento de cross-selling, com
destaque para as operacdes de M&A e para os produtos de tesouraria.

O ano de 2012 deverd ser mais um ano de crescimento, em que a BES DTVM procurara continuar a atender
os seus Clientes de forma independente, oferecendo os melhores produtos e um servico de exceléncia. O
investimento em profissionais capacitados e em novas plataformas de sistemas que assegurem o
acompanhamento dos investimentos e das carteiras continuardo a ser uma prioridade.
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A reducdo verificada no nimero de Colaboradores em 2011 reflecte o agravamento da crise internacional e o

seu impacto na actividade em algumas geografias onde o Banco Espirito Santo de Investimento esta

presente.

Quadro de Colaboradores

CONSOLIDADO

PORTUGAL
Banco Espirito Santo de Investimento
Espirito Santo Capital
ESPANHA
Sucursal
BRASIL
BES Investimento do Brasil
BES Securities do Brasil
BESAF
2bCapital
BES Refran Invest
BES Refran Consultoria Financeira
ES Servicos Financeiros DTVM
REINO UNIDO
Sucursal

Execution Noble
IRLANDA

Espirito Santo Investment plc
POLONIA

Sucursal
EUA

Sucursal

Dez-11

853

259
245
14

109
188
119
37
16

16
199
13
186

49

46

Dez-10

904

270
257
13

124
193
124
36
14

13
230
19
211

43

41

Var. Var. %
-51 -5,6%
-11 -4,1%
-12

1
-15 -12,1%
-5 -2,6%
-5
1
2
-4
-1
-1
3
-31 -13,5%
-6
-25
0 0,0%
6 14,0%
5 12,2%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Com excepcao das geografias Polénia e EUA, onde se verificou um crescimento do nimero de Colaboradores

fruto da dindmica econdmica que se faz sentir e do alargamento da actividade do Banco a novas areas de
negécio, registou-se um decréscimo do nimero de Colaboradores do Banco nas restantes geografias.

Com a aquisi¢cdo do Execution Noble e no seguimento do processo de integra¢do dai resultante, verificou-se

um reposicionamento das actividades desenvolvidas, sendo a diminuicdo do nimero de efectivos uma das

consequéncias dai resultantes.

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
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Formacgao

Apesar do contexto econdmico adverso, a Formacdo Profissional continuou a ser uma das apostas do Banco
Espirito Santo de Investimento, nomeadamente no patrocinio de formacdo em Inglés, a lingua oficial do
Banco, assim como na formacdo para Executivos, quer em Portugal, quer no estrangeiro.

Area de Gestio de Talento

O Banco tem dado primordial atencdo a contencdo de custos. Neste contexto, a area de Gestdo de Talento
tem promovido a Mobilidade Interna dos seus Colaboradores, numa ldgica de recrutamento interno, tendo
como principio subjacente conceder novas oportunidades de desenvolvimento aos seus Quadros, alocando-
os aos departamentos e geografias onde a actividade do Banco assim o justifica. Para esta actividade, foi
fundamental o resultado da implementa¢do da aplicagdo Your Career que permite aos Colaboradores
registarem numa plataforma Web as suas experiéncias, qualificacdes, ambicdes e interesses profissionais.

Esta estratégia tem vindo a revelar-se bastante positiva e tem permitido expandir a cultura do Banco, assim
como aproveitar as sinergias existentes nos diversos mercados e produtos.

Esta area ficou igualmente responsdvel pela realizacdo de workshops internos tirando partido do know-how
existente no Banco. Assim, foi realizado simultaneamente em Lisboa e em Londres um workshop sobre
Mercados de Capitais, aberto a participacdo de todos os Colaboradores do Banco. Este evento revelou-se
uma forte mais-valia para os Colaboradores presentes, pelo que futuramente esta prevista a realizagdo de
actividades semelhantes.

Accgoes de Responsabilidade Social

O Banco e os seus Colaboradores desenvolveram algumas ac¢bes de Responsabilidade Social, entre as quais
se destacam as seguintes:

e Recolha de fundos a favor das vitimas do terramoto e tsunami ocorrido no Japao, e entrega do
montante angariado a Cruz Vermelha Portuguesa;

e Participacdo no Movimento Social e Educacional - Banco do Livro Escolar — através de doacdes
individuais de livros escolares do ensino basico e secundario;

e Divulgacdo do projecto da Cruz Vermelha Portuguesa - “Portugal mais Feliz” - através do convite para
a participacdo dos Colaboradores do Banco na corrida solidaria “Corre por um Portugal mais Feliz”;

e Patrocinio e atribuicdo de Donativo para a Feira da Solidariedade Rastrillo 2011, promovida pela
Instituicdo Particular de Solidariedade Social - Associagdao Novo Futuro.

e Continuacdo do processo de doag¢do de mobilidrio a diversas instituicGes de caracter social.
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4. GESTAO INTEGRADA DOS RISCOS
A FUNCAO DE RISCO NO GRUPO BES

A Funcdo de Gestdo de Risco identifica, avalia, acompanha e controla todos os riscos materialmente
relevantes a que cada instituicdo do Grupo BES se encontra sujeita, tanto interna como externamente, de
modo a que os mesmos se mantenham em niveis adequados e, dessa forma, ndo afectem a situacdo
patrimonial do Grupo BES. Contribui igualmente para os objectivos de criacdo de valor através do
aperfeicoamento de ferramentas de apoio a estruturacdo, pricing e decisdo de operacdes, do
desenvolvimento de técnicas de avaliacdo de performance e de optimizagdo da base de capital.

O controlo e a gestdo eficiente dos riscos tém vindo a desempenhar um papel fundamental no
desenvolvimento equilibrado e sustentado do Grupo BES. Para além de contribuirem para a optimizagdo do
bindmio rendibilidade/risco das varias linhas de negdcio asseguram, também, a manutencdo de um perfil de
risco conservador ao nivel da solvabilidade, do provisionamento e da liquidez.

As competéncias da Funcdo de Gestdo de Risco sdo desempenhadas de forma independente face as
restantes dreas funcionais do Grupo BES.

Organizacao da Fung¢ao da Gestao de Risco no Grupo BES

A definicdo do perfil de risco é efectuada ao nivel do Grupo BES, sendo responsabilidade da Comissdo
Executiva do Banco Espirito Santo de Investimento assegurar o seu cumprimento e controlo, garantindo que
para tal o Banco detém as competéncias e 0s recursos necessarios a prossecug¢ao dos objectivos tracados.

A nivel operacional as equipas de analise e controlo de risco do Banco Espirito Santo de Investimento
trabalham de uma forma integrada e em consonancia com o Departamento de Risco Global (“DRG”) do BES
que centraliza a funcdo de Risco do Grupo BES, quer ao nivel da actividade doméstica, quer ao nivel da
actividade internacional, abrangendo os diversos tipos de risco: crédito, mercado, operacional, liquidez, taxa
de juro e de balanco.

Dentro desse relacionamento a funcdo de Gestdo de Risco ao nivel da Banca de Investimento assenta nos
seguintes principios basicos:

e Avaliacdo continua e permanente do risco;

e Estabelecimento de limites de tolerancia tendo em conta a solvéncia e a maximizagao do bindmio
retorno/risco;

e Analise, Quantificagdao, Controlo e Monitorizagao de risco por entidades independentes das areas de
negocio;

e Utilizagdo de diversas metodologias, nomeadamente ratings internos e externos, estes ultimos
fornecidos pelas principais agéncias de rating internacionais, VaR (Value at Risk) e andlises de
sensibilidade e de posicGes;
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e Andlise das especificidades dos mercados onde as suas diversas unidades de negdcio estdo
implantadas, bem como as caracteristicas dos seus portfélios (negociagdo, investimento ou de
detencdo até a maturidade).

O controlo e supervisdo de risco é efectuado pela Comissdo Executiva do Banco Espirito Santo de
Investimento, que delega no Comité de Politicas de Risco e no Conselho de Crédito e Riscos (CCR) a definicdo
das normas e procedimentos conducentes da actividade e a aprovacdo das operacdes, e no Comité de
Activos e Passivos (ALCO) a definicdo e o acompanhamento das politicas de gestdo de balanco e de liquidez.

BASILEIA 1

No ano de 2009 o Grupo BES foi autorizado pelo Banco de Portugal a utilizar o método das Notac¢des Internas
(método IRB Foundation) no calculo de requisitos minimos de fundos préprios para cobertura do risco de
crédito e o método Standard (TSA) no célculo de requisitos minimos de fundos préprios para cobertura do
risco operacional.

Uma vez mais o Grupo BES assumiu-se como lider de mercado ao ser o primeiro banco portugués a obter tal
autorizagdo, sendo de salientar que a mesma foi concedida num contexto econdmico depressivo, facto que
confirma a razoabilidade e o conservadorismo dos pardmetros usados nos modelos internos do Grupo BES.

Também assumiu papel fundamental na obtencdo da referida autorizacdo o facto do Grupo BES dispor de
ferramentas de gestdo de risco que Ilhe permitem aplicar as melhores praticas internacionais nesta area e,
deste modo, ter uma cultura de negdcio muito sensivel ao risco, disseminada por toda a organizagao.

Esta etapa de sucesso foi, por um lado, o culminar de um plano de investimento significativo levado a cabo
pelo Grupo BES nos seus modelos, processos e sistemas de gestdo do risco iniciado em 2000 e, por outro, o
inicio do programa de extensdo destes modelos e processos a todas as unidades do Grupo, assente num
plano de Roll-Out definido a 3 anos.

Plano de Roll-Out

A referida autorizagdo para a utilizacdo do método IRB Foundation abrangeu o BES Sede, a Sucursal do BES
em Londres e o Grupo Banco Espirito Santo de Investimento. A utilizacdo deste método serd alargada a
diversas entidades e portfélios do Grupo BES ao longo dos préximos anos através de um plano de Roll-Out
em curso desde Junho de 2009 de modo a garantir que: (i) serdo atingidos niveis de cobertura de rating
elevados (>95%) nos portfélios IRB, quer nas entidades ja certificadas, quer nas entidades candidatas a
certificacdo (incluidas no plano de Roll-Out), (ii) serdo realizados Use Tests, comprovando a utilizacdo das
ferramentas de risco na originagdo, acompanhamento, pricing, provisionamento, reporte e gestao estratégica
e (iii) existird uma validac¢do e actualiza¢do continua dos modelos de risco.

12vaga 22vaga 32vaga 42 vaga 52vaga
* ES PLc * Leasing (Corp) * BES Espanha * BES Vénetie * Factoring
Entidades / * SFE * BAC * ESBank * BES Oriente

Portfdlios * BES NY
* BES Cayman
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O processo de Roll-Out estd em curso, tendo entretanto sido concretizadas as candidaturas das entidades
Sucursal do BES em Nova lorque, Sucursal do BES em Cayman, Sucursal Financeira Exterior do BES na
Madeira e Espirito Santo Plc, aguardando-se a respectiva decisdo por parte do Banco de Portugal.

A aceitacao definitiva das candidaturas para a utilizacdo do método /IRB Foundation no calculo de requisitos
minimos de fundos préprios para cobertura do risco de crédito e do método Standard (TSA) no célculo de
requisitos minimos de fundos préprios para cobertura de risco operacional prevé o preenchimento de
algumas condicionantes identificadas pelo Banco de Portugal. O nivel de cumprimento das mesmas é
apresentado ao Banco de Portugal através do envio de relatérios de progresso. Ao longo de 2011 foi enviado
o ultimo relatério de progresso relativamente ao Risco Operacional, sendo que no primeiro trimestre de 2012
se prevé o envio do ultimo relatdrio de progresso relativo ao Risco de Crédito.

ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment Process

Para além da perspectiva regulamentar, o Grupo BES e neste caso particular o Banco Espirito Santo de
Investimento recorre também a uma visdo econdmica dos seus riscos e dos recursos financeiros disponiveis
(“Risk Taking Capacity” ou RTC) para o exercicio de auto-avaliagdo da adequacdo de capital interno previsto
no Pilar Il de Basileia Il e no Aviso n2 15/2007 do Banco de Portugal.

A visdo econdmica dos riscos e da RTC é estimada quer numa perspectiva de continuidade de negdcio, onde o
Banco Espirito Santo de Investimento pretende ter capacidade financeira para absorver perdas sem
necessidade de alteragao da sua estratégia de negdcio, quer numa perspectiva de liquidacdo, através da qual
se pretende salvaguardar a capacidade de reembolso da divida sénior e dos depdsitos. As duas dpticas de
avaliacdo da adequacdo de capital utilizam diferentes niveis de confianga na estimac¢ado dos riscos e diferentes
conceitos dos recursos financeiros disponiveis para fazer face a esses riscos, em linha com o apetite de risco
definido ao nivel do Banco Espirito Santo de Investimento.

Em 2011, no exercicio efectuado com referéncia a 31/12/2010, o Grupo BES optou por realizar o exercicio de
ICAAP focando apenas na perspectiva de liquidacdo, considerando que com as novas exigéncias
regulamentares de capital (Core Tier | minimo de 9% em 2011 e de 10% em 2012) e com as altera¢des do
modelo de negdcio dai decorrentes, nomeadamente o processo em curso de deleverage, a perspectiva going
concern, que assume a manutenc¢do do modelo anterior de negdcio, ndo tem, neste momento, aplicabilidade.

Para a quantificacdo dos riscos, foram desenvolvidos ao nivel do Grupo BES varios modelos de capital
econdmico que estimam a perda maxima potencial para o periodo de um ano com base num nivel de
confianga predefinido. Estes modelos abrangem os varios tipos de risco a que o Grupo BES estd exposto, dos
guais se salientam os risco de crédito, risco de mercado (carteira de trading e carteira bancaéria), risco
imobilidrio, risco do fundo de pensdes, risco operacional, risco reputacional, risco de liquidez e risco de
estratégia e de negécio.

O calculo dos requisitos de capital econdmico para os ultimos trés riscos é efectuado através de testes de
esforgo (stress-tests).

O valor dos requisitos de capital econémico de cada risco é agregado tendo em conta os efeitos de
diversificacdo inter-riscos. Paralelamente ao cdlculo dos requisitos de capital econdmico, sdo efectuados
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testes de esforgo aos principais factores de risco para identificar eventuais fragilidades ou riscos ndo
capturados pelos modelos internos.

A analise da adequacdo de capital no final de cada ano é complementada com a evolucdo prevista para os
requisitos de capital (riscos) e os recursos financeiros disponiveis para o prazo de 3 anos, quer no cendrio
base do planeamento, quer num cendrio de agravamento adicional da conjuntura macroeconémica.

O ano de 2011 foi marcado por um agravamento do quadro macroeconémico adverso ja patente nos anos
anteriores e por uma elevada volatilidade dos mercados financeiros, o que se reflectiu num aumento dos
requisitos de capital econdmico para fazer face a riscos acrescidos.

Os principais riscos a que o Banco Espirito Santo de Investimento esta sujeito sdo o risco de crédito e o risco
de mercado da carteira de negociacdo, e o risco de taxa de juro e outros riscos de mercado da carteira
bancaria, o que esta globalmente em linha com a estratégia de negdcio do Grupo. O risco de crédito derivado
das relagBes bancarias com os Clientes decorre do negdcio core do Grupo BES, sendo originado
principalmente nos segmentos de Empresas, com peso significativo da area internacional e do segmento de
Project Finance. O risco de mercado da carteira de negociacdo é medido através das politicas de limites de
VaR e Stop Loss implementadas. O risco de mercado da carteira bancaria advém maioritariamente do risco de
spread de crédito das obrigacdes. No exercicio de 2010, os requisitos de capital econédmico apresentaram um
acréscimo de cerca de 23% face a 2009 (apds efeito de diversificagdo), essencialmente por via do aumento
dos requisitos para o risco de crédito e para o risco de taxa de juro da carteira bancdria. No que se refere a
distribuicdo do capital econdmico por tipo de risco, esta ndo sofreu grandes alteracGes face ao exercicio
anterior, onde o risco de crédito e os riscos de mercado da carteira de negociagdo ja se apresentavam como
0s mais relevantes em termos de materialidade.

Os resultados obtidos no exercicio ICAAP entregue ao Banco de Portugal em Setembro de 2011, e relativos a
31 de Dezembro de 2010, permitem concluir que o Banco Espirito Santo de Investimento detém fundos
préprios suficientes para fazer face aos riscos incorridos, quer na Optica regulamentar, quer na O6ptica
econdmica.

RECOMENDAGOES DE BASILEIA IlI

No final do terceiro trimestre de 2010, o Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia tomou um conjunto de
decisGes relativas ao funcionamento do sistema financeiro mundial que se materializaram em
recomendagdes que passaram a ser conhecidas como Basileia Ill. Os bancos abrangidos irdo dispor de um
periodo transitério (de 1 de Janeiro de 2013 até 1 de Janeiro de 2019) para cumprimento das regras
aprovadas que tém em vista a garantia de uma maior solidez das instituicdes e a prevencao de novas crises
financeiras no futuro.

As regras de Basileia lll apontam para o seguinte enquadramento regulamentar a alcancar, de forma gradual,
até 1 de Janeiro de 2019:

e rdcio minimo Core Tier | : 7% (4,5% de valor base e um adicional de 2,5% de conservation buffer);

e rdcio minimo Tier | : 8,5% (6,0% de valor e um adicional de 2,5% de conservation buffer);
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e racio de solvabilidade total: 10,5%;

e introducdo de um buffer anti-ciclo entre 0% e 2,5% de elementos Core Tier | em condicBes a designar
pelas autoridades regulamentares;

e fixacdo de periodos transitérios para absorcdo das deducdes a elementos de capital ndo elegiveis
segundo BIS /Il e para as novas dedugdes a base de capital;

e estabelecimento de racios de alavancagem e de liquidez de curto e de médio/longo prazos em
condicOes a definir.

O Grupo BES continua a acompanhar muito de perto a evolugdao do enquadramento regulamentar, bem
como os trabalhos que vém sendo desenvolvidos no sentido de apurar as regras finais que suportardo os
novos racios prudenciais regulamentares.

PROGRAMA ESPECIAL DE INSPECCOES (SIP)

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal estabelecido entre as autoridades portuguesas
e a CE, BCE e FMI em Maio de 2011 definiu um Programa Especial de Inspec¢des (S/P) aos 8 maiores grupos
bancarios.

O SIP teve como objectivo validar, com referéncia a 30 de Junho de 2011, os dados sobre o risco de crédito
utilizados na avaliacdo da solidez financeira dos bancos inspeccionados, através de uma avaliacdo
independente das suas carteiras de crédito e da adequacdo das suas politicas e procedimentos de gestdo de
risco, bem como confirmar o cdlculo dos requisitos de fundos prdprios para cobertura de risco de crédito.

No Banco Espirito Santo de Investimento, o exercicio abrangeu a avaliacdo de créditos no valor de 1.752
milhdes de euros, cobrindo 54,4% do total da carteira de crédito do Grupo Banco Espirito Santo de
Investimento, e concluiu existir uma necessidade de reforco de 1,3 milhGes de euros no valor da imparidade
individual registada a nivel consolidado.

SOLVABILIDADE

Os racios de capital do Grupo BES s3do determinados de acordo com o quadro regulamentar de Basileia I,
tendo o Banco de Portugal autorizado, como ja foi referido, a utilizagdo, a partir do primeiro trimestre de
2009, da abordagem das notacgGes internas (método /RB Foundation) para cobertura do risco de crédito e da
abordagem TSA para a cobertura do risco operacional.

No decurso do 22 trimestre de 2011 e no ambito do Programa de Assisténcia Financeira a Portugal em que
ficou estabelecido o reforgo dos niveis de capitalizacdo do sistema bancdrio nacional, o Banco de Portugal
emitiu o Aviso 3/2011 em 10 de Maio onde estabeleceu que o racio Core Tier I, em base consolidada, teria de
apresentar um valor ndo inferior a 9% até Dezembro de 2011 e a 10% até Dezembro de 2012.
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Necessidades de Capital com Base na Metodologia EBA

Face ao aumento do risco sistémico gerado pela crise da divida soberana na zona Euro, foi decidido que os
grupos bancdrios sujeitos ao exercicio de stress-tests da Autoridade Bancdaria Europeia (EBA) deveriam
reforcar os respectivos niveis de capitalizacdo de forma a atingir, até 30 de Junho de 2012, um racio Core Tier
I de 9%, depois de uma avaliagdo prudente, a valores de mercado, das exposi¢des a divida soberana detidas
em 30 de Setembro de 2011.

O montante global das necessidades de capital aplicando a metodologia utilizada pela EBA, com data de
referéncia de 30 de Setembro de 2011, foram identificadas ao nivel Grupo BES.

Aumento do capital social do Banco Espirito Santo de Investimento

Em 11 de Novembro de 2011, o Banco Espirito Santo deliberou aumentar o seu capital por entradas em
espécie, através do lancamento de ofertas publicas de troca (OPT) sobre valores mobiliarios emitidos pelo
Banco Espirito Santo, Banco Espirito Santo de Investimento e BES Finance. As ofertas publicas decorreram
entre os dias 14 e 30 de Novembro.

No dia 5 de Dezembro de 2011, o Banco Espirito Santo de Investimento deliberou aumentar o seu capital por
entradas em espécie, a realizar pelo seu accionista Unico através da entrega de 46.269 valores mobiliarios
perpétuos emitidos pelo Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., com o valor nominal de 1.000 euros
cada, e adquiridos pelo Banco Espirito Santo no ambito da oferta publica de troca supra referida. Na
sequéncia desta operagao, o capital do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. passou de 180.000.000
euros para 226.269.000 euros, mediante a emissao de 9.253.800 novas ac¢des com o valor nominal de 5
euros cada. Esta operacdo proporcionou o reforco dos fundos préprios Core Tier I, cujo detalhe se apresenta
de seguida.

Racios de Capital

Em resultado essencialmente do aumento de capital anteriormente referido, verificou-se o aumento do Core
Tier | em 46 milhdes de euros em 31 de Dezembro de 2011. A aquisi¢do de divida subordinada Tier Il emitida
levou a uma reducdo do saldo prudencial elegivel para cerca de 33 milhGes de euros.

Os Activos Ponderados pelo Risco sofreram uma redugao de 300 milhdes de euros para a qual contribuiu
sobretudo a carteira de mercado.

Decorrente das medidas implementadas registou-se um aumento muito expressivo no racio Core Tier | que
atingiu os 9,1%, cumprindo o valor minimo fixado pelo Banco de Portugal para 31 de Dezembro de 2011
(Aviso n23/2011). O réacio Tier I subiu para 8,9% e o racio de Solvabilidade atingiu os 9,5%.
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Activos de Risco e Capitais Elegiveis (Banco de Portugal)

(milhares de euros)

Variaveis Basileia Il Basileia Il
(IRB) (IRB)

Activo Liquido A 6.559.785 7.012.269
indice de risco B/A 83,7% 82,6%
Activos de risco equivalente B 5.493.073 5.793.310
Banking Book 4.125.928 4.165.942
Trading Book 891.582 1.200.780
Risco de liquidagdo 2 1
Risco operacional 475.561 426.587
Fundos Préprios Totais C 522.258 577.949
De base (TIER I) D 489.294 503.261
Core TIER | E 500.877 454.477
Outros Elementos -11.583 48.784
Complementares e dedugdes 32.964 74.688
Récio Core Tier | E/B 9,1% 7,8%
Racio Tier | D/B 8,9% 8,7%
Réacio de Solvabilidade C/B 9,5% 10,0%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Fundos Préprios

Os Fundos Préprios totais registaram um decréscimo de cerca de 55 milhdes de euros essencialmente devido
as dedugdes efectuadas aos Fundos Proprios de Base e Complementares e a aquisicdo de divida subordinada
Tier II.

Activos Ponderados pelo Risco

Em 31 de Dezembro de 2011, os Activos Ponderados pelo Risco atingiram 5.493 milhGes de euros, sendo
cerca de 4.126 milhdes de euros (75% do total) provenientes do Risco de Crédito e Contraparte, 891,6
milhdes de euros de Risco de Mercado e 475,6 milhdes de Risco Operacional.

Risco de Crédito e Contraparte

Como referido anteriormente, o Banco Espirito Santo de Investimento utiliza a abordagem baseada no
Método das NotacgGes internas (Internal Ratings Based - IRB) para tratamento das exposicdes sujeitas a risco
de crédito, em conformidade com as regras dispostas no Anexo IV do Aviso n2 5/2007 do Banco de Portugal.
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Activos Ponderados pelo Risco
Por Classe de Risco

Administracdes Centrais e Bancos Centrais
Instituicoes

Empresas

Carteira de retalho

Accdes
Outros

(milhares de euros)

Activos Ponderados Ponderador
pelo Risco de Risco @

58.700 8%

697.416 33%

3.029.336 82%

6.126 68%

110.179 245%

224,171 45%

4.125.928 59%

Total

(1) Ponderador de Risco: Activos Ponderado pelo Risco / Posi¢do em Risco Original

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

No que diz respeito a decomposicdo dos Activos Ponderados pelo Risco por classes de risco destaca-se o
segmento de Empresas que contribui em cerca de 73% do total dos activos ponderados pelo risco, em linha
com a preponderancia que este segmento representa na actividade desenvolvida pelo Banco Espirito Santo

de Investimento bem como pelo Grupo BES.

Risco de Mercado

Os requisitos de capital de Risco de Mercado sdo calculados com base no Método Padrao.

A 31 de Dezembro de 2011, os requisitos em termos de Activos Ponderados pelo Risco ascenderam a 891,6
milhdes de euros sendo o Risco de Taxa de Juro/ Instrumentos de Divida (risco geral e especifico) e Risco de
Titulos de Capital (risco geral e especifico) os principais contribuintes.

Variagéo Anual dos Activos Ponderados pelo Risco

2011
Instrumentos de Divida
Risco Especifico 504.226
Risco Geral 318.310
Titulos de Capital
Risco Especifico 19.179
Risco Geral 21.600
Risco Cambial 26.531
Risco Mercadorias 1.734
Risco Liquidagdo 2
Total 891.582

(milhares de euros)

2010 Variagao
332.916 171.310
567.565 -249.255

29.232 -10.053
26.885 -5.285
244.181 -217.650
0 1.734

1 1
1.200.780 -309.198

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

A variacdo anual dos requisitos deveu-se a descida generalizada dos diversos tipos de risco, destacando-se a

diminuicdo no Risco Cambial.
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Risco Operacional

Os requisitos de fundos proéprios para cobertura do Risco Operacional sdo calculados de acordo com o
Método Standard, que consiste na média, dos ultimos trés anos, da soma dos indicadores relevantes
ponderados pelos riscos (calculados em cada ano), relativamente aos segmentos de actividade
regulamentares.

No ano de 2011, os Activos Ponderados pelo Risco (RWA) evidenciaram um acréscimo de cerca de 49 milhGes
de euros face ao exercicio anterior, como consequéncia do efeito combinado do aumento verificado nos
segmentos de Corporate e Negociacdo e Vendas que ndo foi compensado pela reducdo verificada ao nivel do
segmento de Banca Comercial.

Activos Ponderados pelo Risco

(milhares de euros)

VELEVES et 2010

RFP RWA RFP RWA
GBESI 38.045 475.561 34.127 426.587
Corporate Finance 7.228 90.348 5.346 66.831
Negociagdo e Vendas 12.363  154.531 8.574 107.174
Intermediagdo relativa a Carteira de Retalho 760 9.506 680 8.497
Banca Comercial 16.996  212.456 18.927 236.583
Banca de Retalho 0 0 0 0
Pagamento e Liquidagdo -4 -54 0 0
Servigos de agéncia 0 0 0 0
Gestdo de Activos 702 8.774 600 7.502

Nota: RFP - Requisitos de Fundos Préprios
Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

RISCOS DE CREDITO, MERCADO, LIQUIDEZ E OPERACIONAL

Risco de Crédito
Prdticas de Gestdo

Tem sido prosseguida uma politica de gestdo permanente das carteiras de crédito que privilegia a interaccao
entre as varias equipas envolvidas na gestdo de risco ao longo das sucessivas fases da vida do processo de
crédito. Esta abordagem assenta nos seguintes vectores:

e Desenvolvimento continuo da modeliza¢do do risco de crédito, com a consequente diminui¢do do
peso da subjectividade na sua apreciacao;

e Melhoria continua ao nivel dos procedimentos e circuitos de decisdo, com destaque para a ja referida
independéncia da func¢do de risco, a delegacdo de poderes de acordo com niveis de rating e a
adequacao sistematica do pricing, maturidade e garantias aos ratings dos Clientes;

e Melhoria continua dos sistemas de informacgdo relacionados com a disponibilizacdo das diferentes
varidveis inerentes a avaliacdo do risco de crédito de modo a permitir a sua consulta a todos os
intervenientes do processo de crédito de uma forma periddica e actual;

e Independéncia do processo de formalizacdo/execucdo das operag¢des face a estrutura de originagdo.
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A implementag¢do do vasto conjunto de iniciativas desenvolvidas ao longo dos ultimos anos relacionadas,
nomeadamente, com o projecto global de revisdo e adaptacdo dos processos de crédito nos varios
segmentos comerciais, aliada a cobertura quase integral das posicdes crediticias por ratings internos,
permitiu que o processo de concessdao de crédito no Grupo BES seja actualmente assente na utilizacdo
abrangente de métricas de rendibilidade ajustada pelo risco.

Para além do referido, foi igualmente alargada a utilizagcdo dos ratings para efeitos de definicao de limites de
portfélio que condicionam a concessdao de crédito por produto e classes de rating, restringindo a produgao
de crédito nas notacdes de risco mais elevado. O cumprimento dos limites estabelecidos é objecto de
monitorizacdo permanente, sendo a informacao distribuida as dreas comerciais, bem como apresentada em
Conselho de Crédito e Riscos.

Assim, seguindo as praticas do Grupo BES, o Banco Espirito Santo de Investimento tem adoptado uma politica
de gestdo de risco de crédito rigorosa que Ilhe permite mitigar significativamente o risco assumido perante os
seus Clientes, situacdo que, atendendo ao contexto econdmico recessivo e a crise que se verifica nos
mercados financeiros, foi ainda mais visivel no decorrer dos ultimos anos. Esta abordagem assenta nos
seguintes vectores de intervencao:

concessdo de crédito;

Aumento da exigéncia de
garantias associadas aos
créditos;

Melhoria da diferenciagdo do
prego consoante o risco;

e Limites mais restritos na e Processo de monitorizagdo

com forte envolvimento da
Gestdo de Topo;

Disponibilizagdo da
informagdo de risco de crédito
as areas comerciais;

Acg¢des de acompanhamento

Antecipagdo das acg¢des de
recuperagao;

Monitorizagdo dos
devedores e dos activos
recebidos em garantia;

Adequagdo do processo de
recuperagdo de crédito de

(antes do default) de acordo
com triggers de imparidade;

acordo com o negécio,
recuperagdo e areas de
desinvestimento;

e Manutengdo da elevada
cobertura da exposi¢do com

ratings; ® Melhoria dos processos e

controlos de gestdo das

e Automatizagdo na . :
garantias recebidas.

disponibilizagdo da
informagdo de suporte a
decisdo de concessdo de
crédito, nomeadamente no
Front Office.

Os Sistemas Internos de Notagdo de Risco

Face as particularidades inerentes aos diferentes segmentos de Clientes do Grupo BES, foram desenvolvidos
diversos sistemas internos de notac¢des e parametros de risco, quer para empresas, quer para particulares.

Conforme previsto na nova regulamentagdo sobre requisitos minimos de capital (Basileia Il), e seguindo as
melhores praticas de gestdo de risco, a validacdo dos sistemas internos de notag¢des de risco utilizados no
Banco Espirito Santo de Investimento é efectuada de uma forma periddica a nivel central pela Unidade de
Validacdo Independente. O exercicio anual de validacdo interna dos diversos modelos de rating para os
diferentes portfélios de crédito confirma a robustez e aderéncia destes modelos no exercicio de afericdo do
risco de crédito.
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Modelos Internos de Rating para Carteiras de Empresas

No que concerne aos modelos de rating para carteiras de empresas, que sao essencialmente os modelos
utilizados pelo Banco Espirito Santo de Investimento, sdo adoptadas abordagens distintas em funcdo da
dimensdo e do sector de actividade dos Clientes, sendo ainda utilizados modelos especificos adaptados a
operacgles de Project Finance, Commodity Finance, Object Finance e Acquisition Finance.

Critério de Segmentagdo Tipo de Modelo

Sector, Dimensdo, Produto
Expert - . .
Institui¢des Financeiras
Judgement AN
Municipios Ratings atribuidos porequipas de
Institucionais analistas, utilizando modelos
Adm. Locais e Regionais Template especificos por sector (templates) e
Grandes Empresas informagdo financeira e qualitativa.
[Vol. Negécios > 50 M€]
Imobiliario (Investimento/
Promogao)
Acquisition Finance
Project Finance
Object Finance
Commodity Finance
Médias Empresas: Modelo de Rating baseado em
Vol. Negécios Semi-automatico informagdo financeira e qualitativa
[1,25 M€ - 50 M€] validado por analistas.
Pequenos Negdcios: Modelo de Rating baseado em
Vol. Negdcios até 1,25 M€ informagdo financeira, qualitativa e
comportamental.
Automatico
Start-Up’s e Empresarios em Nome Modelo de Rating baseado em
Individual informagdo qualitativa e
Estatistico comportamental.

Relativamente aos principais segmentos onde opera o Banco Espirito Santo de Investimento - Grandes
Empresas, Instituicdes Financeiras, Institucionais, Administracdes Locais e Regionais e Empréstimos
especializados (nomeadamente Project Finance, Object Finance, Commodity Finance e Acquisition Finance) -
as notacdes de risco sdo atribuidas pela Mesa de Rating. Esta estrutura é constituida por analistas técnicos
especializados, organizados em equipas multi-sectoriais, e centraliza, também, a validacdo dos ratings
propostos pelos analistas de risco de crédito que se encontram geograficamente dispersos pelas varias
entidades do Grupo BES.

A atribuicdo das notacdes internas de risco por parte desta equipa a estes segmentos de risco, classificados
como portfélios de baixa sinistralidade (Low Default Portfolios), assenta na utilizacdo de modelos de rating do
tipo “expert-based” (templates) que se baseiam em varidveis qualitativas e quantitativas, fortemente
dependentes do sector ou sectores de actividade em que operam os Clientes em analise. Com excepc¢do da
atribuicdo de rating a empréstimos especializados, a metodologia utilizada pela Mesa de Rating rege-se,
ainda, por uma andlise de risco ao nivel do perimetro maximo de consolidacdo e pela identificacdo do
estatuto de cada empresa participada no respectivo grupo econémico.
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Quantificagdo dos Riscos de Mercado

As principais medidas de risco utilizadas para os Riscos de Mercado sdo o VaR (Value at Risk), o BPV (Basis
Point Value) e o Stress-test.

Uma vez que nenhuma medida de risco, por si so, reflecte todos as vertentes associadas a este tipo de riscos,
sdo utilizados complementarmente outros indicadores de risco, tais como niveis de avisos de perda (stop
losses) e de ganhos (profit taking), posi¢des abertas, concentracdo de posicées, medidas de turnover e
“gregos”.

Quando o Banco transacciona instrumentos financeiros que ndao tém precos de mercado disponiveis em
mercados organizados, sdo aplicados para estes casos modelos teéricos de avaliacdo, que sdo
posteriormente utilizados na gestdao e controlo das posicdes, nomeadamente na sua comparag¢ao com 0s
limites aprovados.

Sdo realizados periodicamente testes de aderéncia (Back Testing e Price Testing), no sentido de (i)
aperfeicoar a calibragdo dos modelos existentes e da sua adequabilidade aos instrumentos utilizados (ii)
analisar a razoabilidade, independéncia e consisténcia dos dados utilizados pelos modelos (iii) verificar a
consisténcia dos algoritmos utilizados e (iv) comparar os resultados obtidos com os recebidos de outros
intervenientes no mercado.

Aprovagdo de Exposicoes e Limites

A aprovacdo de todas as operagées que envolvem risco de Crédito e de Mercado, bem como os limites para
todas as medidas de risco de cada unidade de negdcio do Banco Espirito Santo de Investimento (Portugal,
Espanha, Poldnia, Estados Unidos da América, Brasil e Irlanda) é efectuada pelo Conselho de Crédito e Riscos.

Foi ainda criado o Comité de Politicas de Risco, que tem como principais atribuicdes:

e Aprovar e rever a Politica Global de Risco alargada a todas as geografias onde o Banco se encontra
presente;

e Definir limites globais e regionais de exposi¢do e tolerdncia ao risco, tendo em conta a solvéncia e a
maximizacdo do bindmio retorno/ risco;

e Monitorizar todos os parametros de risco relevantes para a actividade do Banco;

e Delegar poderes, quando aplicavel, de aprovacdo as diversas unidades de negdcio dentro de
determinados perfis de risco, tendo em conta o rating, montantes globais e parciais por cada rating
bucket, por maturidades, sectores, paises, entre outros.

As atribui¢des especificas do Conselho de Crédito e Riscos sdo as seguintes:

e Analisar e decidir sobre a aprovacdo ou recusa das operacdes propostas por cada uma das geografias
garantindo a sua adequacdo ao perfil de risco definido pela Comissdo Executiva e aprovado pelo
Comité de Politicas de Risco, tendo em conta os necessarios requisitos legais e regulamentares
vigentes, bem como as best practices de mercado;
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e Aprovar alteragbes a limites individuais e agregados, de acordo com as linhas de negdcio e produto
definidas.

Assim, limites de niveis minimos de Rating, de VaR, BPV (Basis Point Value), niveis de avisos de perda (stop
losses) e ganhos (profit taking), posicGes abertas, concentracdo de posicGes, medidas de turnover e “gregos”
propostos e aprovados, sdo atribuidos tendo em conta as especificidade dos mercados, produtos, moedas e
maturidades.

Previamente a atribuicdao de limites, é efectuada uma analise profunda dos mercados, nomeadamente a sua
liguidez, no sentido de se assegurar os objectivos propostos estrategicamente para o Banco, quer em termos
individuais quer em termos consolidados.

A revisdo dos diversos limites de risco ocorre com caracter anual ou sempre que sucedam alteragdes de
mercado ou de posicionamento estratégico das areas de negdcio que assim o justifiqguem.

Monitorizagdo e Controlo

As actividades de acompanhamento e de controlo tém como objectivo quantificar e controlar os riscos de
Crédito e de Mercado, por forma a que sejam definidas e implementadas, antecipadamente, medidas
concretas para situacées especificas, que possam indiciar agravamento do risco bem como estratégias globais
de gestao das diversas carteiras do Banco.

O Banco Espirito Santo de Investimento dispde de equipas em cada unidade de negdcio que, em conjugacao
com a equipa de Portugal e o Departamento de Risco Global do BES, asseguram a funcdo de controlo e
monitorizacdo desses riscos, assente nos seguintes processos:

e Recolha, preparacdo, controlo e difusdo diaria pelas diferentes areas de negécio das posicdoes dos
empréstimos, das carteiras de obrigagOes, derivados, utilizacdo dos limites aprovados.

e Elaboragdo semanal de um relatdrio de Risco (Semanario de Risco) onde sdo abordados os diferentes
tipos de risco, nomeadamente:

e Crédito — Perfil de Risco de crédito da carteira do Banco nos seus diferentes instrumentos,
Exposicdo Global por instrumento, por Pais, por Rating, por Sector Econémico, por Maturidade,
P/L, Requisitos de capital, aprovagdes em Comité de Crédito e Riscos, Limites excedidos, indicios
de imparidade, etc.;

e Mercado (taxa de Juro e acg¢Bes) — P/L por instrumento, Posicdo cambial, Vol para as diferentes
carteiras, Vega, DeaR, etc.

e Preparagdo da informacdo de apoio a elaboracdo dos diversos reportings externos e internos sobre
crédito, risco de contraparte, risco de liquidez e risco de mercado.

Tendo em vista o reforco da monitorizagdo e controlo da carteira de crédito, foi criado um Comité de
Imparidade com o propdsito especifico de avaliar os créditos com imparidade numa base individual e em
base de portfélio e onde é utilizada a informacgdo de base dos modelos de risco de crédito complementada
com a analise, entre outros:

e da exposicdo global do Cliente e da existéncia de créditos em situagdo de incumprimento;
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e da existéncia de credores privilegiados;

e do endividamento do Cliente no sector financeiro;

estimado com razoabilidade.

Risco de Crédito

Carteira de Crédito a Clientes

(i) Estrutura da Carteira de Crédito

capazes de responder ao servico da divida no futuro;

e do montante e dos prazos de recuperac¢ao estimados.

ESPIRITO SANTO
INVESTMENT BANK

e da existéncia, da natureza e do valor estimado dos colaterais;

Estrutura da Carteira de Crédito Consolidada

e da viabilidade econdmico-financeira do negdcio do Cliente e da sua capacidade de gerar meios

Cabe-nos ainda referenciar a este propdsito que um crédito concedido a Clientes ou uma carteira de crédito
concedido encontra-se em imparidade quando: (i) existe evidéncia objectiva de imparidade resultante de um
ou mais eventos que ocorram apds o seu reconhecimento inicial e (ii) esse(s) evento(s) tenha(m) um impacto
no valor recuperavel dos fluxos de caixa futuros desse crédito, ou carteira de créditos, que possa ser

(milhares de euros)

Dez-11 Dez-10 Variagao
Crédito Vivo Bruto 2.309.133 2.287.250 1%
Project Finance 1.281.826 1.376.850 -7%
Acquisition Finance 531.745 540.588 -2%
Outros Empréstimos 495.562 369.812 34%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Quer o perfil de rating quer a distribuicdo sectorial da carteira de crédito espelham as actividades de
concessao de crédito que o Banco tem vindo a desenvolver ao longo dos ultimos anos, salientando-se o
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Distribuigdo Sectorial da Carteira de Crédito

EUR milhares

1.400.000
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[ Capital goods Conglomerados

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Em termos da reparticdo geografica da carteira de crédito, a actividade internacional representa cerca de
60% do total da carteira, tendo-se mantido estavel ao longo do exercicio de 2011. A alienagdo dos créditos
internacionais provocou sobretudo uma redugdo dos portfélios em Espanha e nos Estados Unidos,
compensada pelo crescimento da actividade no Brasil.

Distribuigcdo Geogrdfica da Carteira de Crédito

EUR milhares

2.500.000

2.000.000

1.390.674 1.395.023

1.500.000

1.000.000

500.000

2011 2010

Actividade Doméstica M Actividade Internacional

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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(ii) Distribuicdo da carteira de crédito por notac¢do de rating

O Banco Espirito Santo de Investimento utiliza, no apoio a decisdo e na monitoriza¢do do risco de crédito, os
sistemas de rating internos desenvolvidos ao nivel do Grupo BES, cujas probabilidades médias de
incumprimento reflectem, nos segmentos de Corporate e nas operacgdes de Project Finance e Acquisition
Finance, o actual contexto de desaceleragdo da actividade econémica.

Perfil de Ratings internos da Carteira de Crédito

(milhares de euros)

Rating Interno Valor % Valor Carteira PD Média
[aaaja-] 37.597 2,0% 0,05%
[bbb+;bbb-] 226.152 11,7% 0,23%
[bb+;bb-] 527.961 27,4% 0,80%
[b+;b-] 692.225 35,9% 3,88%
[cee+] 77.733 4,0% 25,41%
[ccc;leec] 218.441 11,3% 27,68%
Default 146.521 7,6% 100,00%
Total 1.926.630 100,0% 5,81%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Do total da carteira de crédito coberta com ratings internos, cerca de 13,7% da exposicdo era investment
grade. Na drea do non investment grade, cerca de 35% estd concentrada nos ratings [bb+ e bb-], tratando-se
na sua maioria de operagdes de crédito com um elevado grau de complexidade, estando, normalmente,
garantidas por activos reais, os quais ndao se encontram reflectidos ao nivel dos ratings internos atribuidos,
sendo no entanto importantes mitigadores de risco, nomeadamente ao nivel do calculo das perdas esperadas
(Expected Losses).

(iii) Qualidade do Crédito

Ndo obstante o esforco do Grupo BES na melhoria continua ao nivel dos procedimentos e circuitos de
decisdo, o direccionamento dos créditos para os segmentos de Clientes e para produtos de menor risco e o
reforco dos meios afectos a recuperacdo, a deterioracdo da situacdo econdmica doméstica e internacional
penalizou o comportamento dos indicadores de crédito conforme em seguida se apresenta:

Qualidade do Crédito

(milhares de euros)

Dez-11 Dez-10

Crédito a Clientes (Bruto) 2.330.842 2.262.945
Crédito e Juros Vencidos 18.952 8.583
ProvisGes para Crédito a Clientes 104.394 72.077
Crédito e Juros Vencidos / Crédito a Clientes 0,81% 0,38%
ProvisGes para Crédito a Clientes / Crédito e Juros Vencidos 550,8% 839,90%
Racio de Crédito em Incumprimento (*) 0,81% 0,38%

(*) calculado de acordo com a Carta-Circular n299/2003/DSB do Banco de Portugal
Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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Crédito em Risco

Crédito em risco (*)/ Crédito Total 8,60%
Crédito em risco liquido/ Crédito Total liquido 5,50%

(*) calculado de acordo com a Instrugdo 23/2011 do Banco de Portugal
Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

O racio de crédito em incumprimento evoluiu para 0,81% (em Dezembro de 2010 era de 0,38%). O racio do
crédito em risco atingiu os 8,6%, mas considerando o esfor¢o de provisionamento efectuado ao longo do
exercicio de 2011, o seu valor reduziu-se para 5,5%.

Ao nivel do racio de cobertura por provisdes e apesar do decréscimo verificado face a 2010, o seu valor
mantém-se em niveis confortaveis (550,8% em Dezembro de 2011).

O aumento das provisGes teve um impacto negativo no custo de provisionamento, o qual registou um
aumento de cerca de 11 pontos base em 2011, tendo no final do exercicio atingido o valor de 1,47%, tal
como se pode observar no quadro a seguir apresentado.

Custo de Provisionamento

1,55%

1,47%

1,36%

2009 2010 2011

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Risco de Contraparte - Carteira de Derivados sobre Instrumentos de Taxa de Juro, Cmbio e Ac¢oes

O risco de crédito subjacente a carteira de derivados sobre instrumentos de taxa de juro, cdmbio e ac¢des do
Banco em 2011 (quantificado através das regras definidas pelo Aviso n2 5/2007 do Banco de Portugal e que
assenta na soma entre o custo de substituicdo e o risco de crédito potencial futuro), manteve-se
sensivelmente ao nivel dos valores de 2010, tendo atingido o montante de 1.067 milhares de euros no final
de 2011.

Em termos do perfil de risco das exposi¢cdes do Banco nestes instrumentos, cerca de 30% era constituido por
contrapartes com rating investment grade, sendo cerca de 51% da exposicdo global ao sector financeiro.
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Perfil de Ratings Internos — Carteira de Derivados (Taxa de Juro, Cdmbio e Ac¢ées)

(milhares de euros)

Rating Exposi¢cao % valor da carteira
[aaa+;a-] 182.921 17%
[bbb+;bbb-] 133.691 13%
[bb+;bb-] 527.606 49%
[b+;b-] 113.547 11%
ccc+ 2.209 0%
NR 107.118 10%
TOTAL 1.067.092 100%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Carteira de Derivados de Crédito

No que respeita aos derivados de crédito, no final de 2011 o Banco apresentava uma exposi¢cdo praticamente
residual (cerca de 6 milhdes de euros), mantendo assim a tendéncia de reducdo iniciada em 2008. O risco é
calculado tendo em conta o valor “nocional” subjacente aos contratos transaccionados e o risco do emitente
de referéncia (underlying) no caso de venda de protecgdo por parte do Banco Espirito Santo de Investimento,
e de contraparte, no caso de compra de protecgdo (instituicbes financeiras).

Carteira de Titulos de Rendimento Fixo/ Obriga¢des

A Carteira de Titulos de Rendimento Fixo atingiu no final do ano de 2011 o montante de 2.046 milhdes de
euros, o que significou uma redugao de cerca de 18,5% face ao ano anterior.

Por forga da consolidagdo integral da carteira do BES Investimento do Brasil, onde se destacam as Notas do
Tesouro Nacional do Brasil e Notas do Banco Central Brasileiro (denominadas e financiadas em moeda local),
o perfil de risco da carteira de titulos de rendimento fixo do Banco em 2011 manteve-se concentrado ao nivel
de emitentes investment grade por via da manutencao do rating da Republica do Brasil.

Em termos de distribuicdo sectorial, verificou-se que cerca de 81% da carteira de Titulos de Rendimento Fixo
dizia respeito a titulos emitidos por entidades dos sectores Estado/ Administragdo Central e Financeiras
sediadas no Brasil e em Portugal.

Perfil de Ratings Internos — Titulos de Rendimento Fixo / Obrigagées

(milhares de euros)

Rating Montante % valor da carteira
[aaa;a-] 22.185 1%
[bbb+;bbb-] 1.476.281 72%
[bb+;bb-] 287.654 14%
[b+;b-] 75.144 4%
NR 185.386 9%
TOTAL 2.046.650 100%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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Distribuigdo Sectorial de Titulos de Rendimento Fixo

Outros Financeiras
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Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Exposicdo a Mercados Emergentes

As principais economias emergentes mantiveram um dinamismo elevado, registando fortes crescimentos do
PIB em 2011. O Grupo BES e o Banco Espirito Santo de Investimento estdo presentes em muitas destas
economias, nomeadamente em Angola e no Brasil. No final de 2011, a exposi¢do liquida a Mercados
Emergentes em moeda estrangeira, determinada de acordo com os critérios do Banco de Portugal para
efeitos do cdlculo do risco pais, ascendia a 2.294 milhdes de euros.

Exposicdo a Mercados Emergentes

(milhares de euros)
Dez-11

Paises Emergentes Coeficiente Exposig¢do o Garantias e Exposigdo
X Provisdes ~ e
de Risco BoP Bruta Outras Dedugdes Liquida

América Latina

México 10,0% 12.759 66 10.820 1.873 1.358

Chile 0,0% 26.396 0 0 26.396 0

Brasil 0,0% 2.264.244 29 1.945 2.262.270 2.320.284

Colémbia 25,0% 2.871 -59 -2.319 493 718
Africa

Angola 10,0% 3.371 532 0 2.839 1.923
Exposi¢do Total em Mercados Emergentes 2.309.641 567 10.447 2.293.871 2.324.284
Exposi¢do Total / Activo Liquido Consolidado 35,15% 0,01% 0,16% 34,91% 33,12%
Exposi¢do Financiada em Moeda Local 2.029.656 0 0 2.029.656 2.045.664
Exposigdo financiada em Moeda Local / Exposigdo Total 87,88% 0,00% 0,00% 88,48% 88,01%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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Risco de Mercado

O Risco de Mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteracdo adversa do
valor de um instrumento financeiro em consequéncia da varia¢do de taxas de juro, taxas de cdmbio, precos
de acgles, precos de mercadorias, volatilidade e spread de crédito.

Praticas de Gestdo

A gestdo do Risco de Mercado é integrada na gestdo de balango do Banco através do Comité ALCO. Este
Orgdo é responsavel pela definicdo de politicas de afectacdo e estruturacdo do balango, bem como pelo
controlo da exposicdo aos riscos de taxa de juro, de taxa de cdmbio e de liquidez do Banco, em coordenacao
com as politicas aprovadas no ALCO do Grupo BES.

O principal elemento de medicdo de risco de mercado consiste na estimacdo das perdas potenciais sob
condi¢des adversas de mercado, para o qual é utilizada a metodologia Value at Risk (VaR). No Grupo BES é
utilizada a simulacdo de Monte Carlo, com um intervalo de confianca de 99% e um periodo de investimento
de 10 dias.

As tarefas de identificacdo, valorizacdo, monitorizacdo e controlo do Risco de Mercado no Banco Espirito
Santo de Investimento sdo desenvolvidas por uma area especifica - Controlo de Risco de Mercado - que as
exerce de forma totalmente independente das areas de negdcio do Banco.

Em termos funcionais, o Controlo de Risco de Mercado reporta directamente a um Administrador Executivo,
bem como a demais Comissdo Executiva.

Em termos organizacionais, existe uma reparticdo geografica da funcdo de Controlo de Risco de Mercado
pelas diversas unidades de negdcio, com competéncias adequadas, atendendo as especificidades da
actividade desenvolvida, e dos riscos incorridos em cada empresa do Grupo Banco Espirito Santo de
Investimento.

A esta drea cabe a apresentacdo de propostas de limites precedida da analise dos factores relevantes a cada
risco recorrendo a técnicas de tratamento estatistico, a medi¢do da volatilidade do mercado, a andlise de
indicadores de profundidade e liquidez e a simulacdo da actividade em causa sob diversas condi¢cdes de
mercado de modo a fundamentar convenientemente os limites propostos pelas areas de negdcio. Além do
fundamento técnico dos limites existe uma adequacgao ao track record e experiéncia da area de negdcio e aos
objectivos estratégicos, pelo que os limites reflectem a apeténcia do Banco por cada um dos tipos de risco
em que incorre.

As propostas de limites sdo apresentadas e aprovadas em sede de Conselho de Crédito e Riscos (CCR) de cada
unidade de negdcio e posteriormente submetidas a aprovagdo por parte do Conselho de Crédito e Riscos
Global sediado em Lisboa. Com periodicidade no minimo anual procede-se a sua revisdo, podendo esta ser
igualmente despoletada sempre que as opg¢des estratégicas ou as condi¢des de mercado o justifiquem.

De modo a construir uma imagem que se pretende completa sobre os riscos incorridos e a transmitir a toda a
organizacdo sinais claros acerca do perfil de risco desejado, sdo utilizadas diversas medidas de risco
complementadas com limites de posicao, de stop losses e de concentragao.
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Entre as medidas de risco utilizadas encontram-se o VaR (Value at Risk) e entre as de sensibilidade, o BPV
(Basis Point Value) e os “Gregos” (Vega e Rho). A calibracdo do modelo de VaR é feita com uma analise de
back testing. As diferentes posi¢cdes de risco de mercado do Banco sdo ainda enquadradas na simulacdo de
cenarios extremos efectuada ao nivel do Grupo BES que tem como base as varia¢des a 10 dias mais e menos
positivas verificadas nos ultimos 20 anos.

Os mercados em que cada unidade de negdcio opera encerram especificidades que obrigam a adaptacado da
forma de implementacdo das referidas metodologias de medicdo e controlo do risco.

De forma a melhorar a medicdo do VaR sdo efectuados exercicios de back testing que consistem na
comparacgdo entre as perdas previstas no modelo e as perdas efectivas. Estes exercicios permitem aferir a
aderéncia do modelo a realidade e assim melhorar a sua capacidade preditiva.

Como complemento ao VaR, tém sido igualmente utilizados ao nivel do Grupo BES cenarios extremos (stress
testing) para avaliagdo das consequentes perdas potenciais.

Anadlise de Risco de Mercado

O Banco Espirito Santo de Investimento apresentava um valor em risco (VaR) de 7,9 milhGes de euros em
Dezembro de 2011, nas suas posicdes de risco cambial, taxa de juro e trading em accdes. Este valor compara
com 6,6 milhdes de euros no final do exercicio anterior e representa um acréscimo de 19,7%.

Value at Risk 99% a 10 dias

(milhdes de euros)

2011 2010

Dezembro Média anual Maximo Minimo Dezembro

Risco cambial 3,42 3,69 5,82 2,95 3,78
Risco taxa de juro 7,56 6,41 8,12 5,47 5,16
Accdes 1,99 2,38 2,43 2,77 3,81
Covariancia -5,06 -4,81 -5,46 -5,49 -6,14
Total 791 7,67 10,91 5,70 6,61

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento

Alguns dos instrumentos transaccionados pelo Banco ndo sdo avaliados com base em precos de mercado
disponiveis em mercados organizados, mas sim com recurso a modelos tedricos de avaliagdo. Estes modelos
sdo, posteriormente, utilizados na gestdo e controlo das posicdes, nomeadamente na sua comparagao com
os limites.

Assim, o Banco tem implementado uma metodologia de price testing que tem como objectivos:
e arevisdao de modelos e sua adequabilidade aos instrumentos;
e arazoabilidade, independéncia e consisténcia dos dados utilizados pelos modelos;
e A razoabilidade dos algoritmos utilizados;

e O confronto dos resultados obtidos com aqueles recebidos de outros intervenientes no mercado.
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Risco de Liquidez

O Risco de Liquidez é o risco em que incorre uma instituicdo de ser incapaz de cumprir os seus compromissos
financeiros em qualquer altura, local ou divisa sem incorrer em perdas substanciais. Os bancos estdo sujeitos
ao Risco de Liquidez por ineréncia do seu negécio de emprestadores de longo prazo e depositarios de curto
prazo.

Durante o ano de 2011, o Risco de Liquidez manteve-se como um dos riscos principais para o Grupo BES e
para o sector como um todo. Este risco, que se encontrava essencialmente concentrado nos paises
periféricos da Europa que foram intervencionados, estendeu-se a grande parte da Europa com o
agravamento da crise. O mercado de divida ndo mostrou grande apeténcia pelos emitentes do sector
financeiro europeu e esteve totalmente fechado para os emitentes portugueses.

Neste enquadramento, as operagles de redesconto do BCE continuaram a ser fundamentais para colmatar a
auséncia de acesso aos mercados internacionais de financiamento. De forma a reforcar o seu “buffer” de
liguidez, durante o ano de 2011, o Grupo BES aumentou a pool de titulos redescontdveis no Banco Central
Europeu em cerca de 2.900 milhGes de euros (valores apds haircuts).

Neste ambiente adverso, o Banco Espirito Santo de Investimento, integrado no Grupo BES, dedicou particular
atencdo a gestdo do Risco de Liquidez alinhando-se com as melhores préaticas de mercado, actualizando
ferramentas de identificacdo, avaliacdo e reporte do risco, reforcando assim a sua capacidade de cumprir
atempadamente todas as responsabilidades, quer em periodos normais quer em periodos de stress.

Com o objectivo de tentar antecipar possiveis constrangimentos, o Grupo BES efectua testes de stress com
cenarios extremos de liquidez, calculando os impactos a 3 meses de acordo com vdrios graus de severidade,
Os cash-flows de balango e fora de balanco sdo sujeitos a cenarios que replicam problemas de caracter
especifico ou cardacter sistémico para avaliar o impacto de eventos extremos mas plausiveis nas posi¢coes de
liguidez. Os resultados destes cendrios sdo depois comparados com o buffer de liquidez e com o plano de
contingéncia para assegurar que é possivel gerar a liquidez suficiente para fazer face a eventos extremos.

A gestdo do Risco de Liquidez no Grupo BES é um processo centralizado que cobre todas as suas actividades e
veiculos. No Banco Espirito Santo de Investimento, a gestdo e monitorizacdo do Risco de Liquidez, em
articulacdo e incorporada na gestdo e monitorizacdo do Risco de Liquidez global do Grupo BES, é da
responsabilidade da Direcgdo de Tesouraria que tem como principais atribui¢des:

e Executar o plano financeiro baseado no orgamento aprovado e nas necessidades de financiamento
previstas. Este plano é monitorizado regularmente e é revisto ao longo do ano sempre que
necessario;

e Monitorizar e controlar o Risco de Liquidez de acordo com as politicas do Grupo BES;

e Participar nos stress-tests efectuados a nivel central onde sdo consideradas necessidades adicionais
de financiamento, com base em cendrios extremos mas plausiveis. Desta forma o Grupo BES
pretende antecipar possiveis constrangimentos que afectem a sua liquidez;

e Producdo da documentacdo e realizacdo de ALCO’s periddicos, apreciados em Comissdao Executiva.
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Desenvolvimentos ocorridos no Grupo BES em 2011

Ao abrigo da assinatura do Memorando de Entendimento em Maio entre o Estado Portugués e a Comissdo
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional, para preservar a estabilidade do
sector financeiro portugués, manter liquidez e apoiar a desalavancagem equilibrada e ordenada do sector
bancario, foram impostos aos bancos um racio de transformagdo de 120% em Dezembro de 2014 e um racio
de financiamento estavel (limita o financiamento do Banco Central Europeu e o financiamento de wholesale
de curto prazo) de 100% também em 2014. O Grupo BES efectua o seu planeamento tendo em consideragdo
estes limites.

Risco Operacional

O Risco Operacional representa a probabilidade de ocorréncia de eventos com impactos negativos nos
resultados ou no capital resultantes da inadequacdo ou deficiéncia de procedimentos, sistemas de
informac¢do, comportamento das pessoas ou motivados por acontecimentos externos, incluindo os riscos
juridicos. Desta forma, assume-se o risco operacional como o computo dos seguintes riscos: operativo, de
sistemas de informacdo, de compliance e de reputacao.

Prdticas de Gestdo

A gestdo do risco operacional é efectuada através da aplicacdo de um conjunto de processos que visa
assegurar a uniformizacdo, sistematizacdo e recorréncia das actividades de identificacdo, monitorizacao,
controlo e mitigacdo deste risco.

O modelo de gestdao de risco operacional implementado encontra-se suportado por uma estrutura
organizacional exclusivamente dedicada ao seu desenho, acompanhamento e manutenc¢do, em estreita
articulacdo e com a participacdo activa dos seguintes elementos:

e Representantes de Risco Operacional, dos departamentos, sucursais e subsididrias considerados
relevantes que tém a responsabilidade de garantir a aplicacdo dos procedimentos definidos e a
gestao diaria do risco operacional, nas suas areas de competéncia;

e Departamento de Compliance, responsavel pela Gestdo do Sistema de Controlo Interno, pelo seu
papel na garantia da documentagao dos processos, na identificagdo dos seus riscos especificos e dos
controlos implementados, na determinacao do rigor do desenho dos controlos e na identificacdo das
accbes de melhoria necessarias para a sua plena eficicia, sendo continua a comunicagdo de e para a
gestdo do risco operacional;

e Departamento de Auditoria Interna (Grupo BES), pelo seu papel no teste da eficacia da gestdo dos
riscos e dos controlos, bem como na identificacdo e avaliacdo da implementacdo das ac¢bes de
melhoria necessarias;

e Departamento de Gestdo e Coordenacdo de Seguranca (Grupo BES), pelo seu papel no dambito da
seguranca de informacgdo, seguranca fisica e de pessoas e da continuidade de negécio.

No caso do Banco Espirito Santo de Investimento, existe um representante de Risco Operacional, responsavel
ndo sé por articular esta matéria junto do Departamento de Risco Global (Grupo BES), mas também por
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dinamizar a implementagdao dos procedimentos de gestdo de Risco Operacional a nivel interno, bem como
nas respectivas sucursais e filiais. Tais funcdes estdo atribuidas ao Departamento de Compliance.

O ano de 2011 reflecte a consolidacdo do modelo de governance instituido e implementado, sendo de
destacar as seguintes concretizagdes, com resultados positivos na gestao do risco operacional:

e Exercicio de auto-avaliagdo realizado no Banco Espirito Santo de Investimento e nas varias
subsidiarias e sucursais, permitindo a afericdo dos principais riscos. Este exercicio permitiu a
definicdo de um perfil de risco operacional do Grupo Banco Espirito Santo de Investimento de acordo
com as metodologias implementadas.

e Implementac¢do de Indicadores Chave de Risco (KR/), definidos no ano transacto, de acordo com as
categorias de risco caracterizadas pelo Banco de Portugal, no Modelo de Avaliacdo dos Riscos (MAR),
no Banco Espirito Santo de Investimento.

e Dinamizacdo do tema Risco Operacional em varias subsidiarias e sucursais, destacando-se as acg¢des
relativas a implementacdo de processos de controlo de registo de eventos, como meio de verificagdo
gue o modelo de identificacdo e reporte de eventos é eficaz.

Andlise do Risco Operacional

O perfil de risco operacional do Banco Espirito Santo de Investimento apresenta uma elevada percentagem
de incidentes com impacto financeiro associado reduzido.
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Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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Distribuigdo dos eventos por tipologias de Risco

A tipologia “Execugdo, Distribuicdo e Gestdo de Processos” representa a quase totalidade dos eventos
identificados.

["/Frequéncia

0,24%
Interrupgdo do Negdcio e Falhas de Sistemas W Severidade
0,00%

99,71%
Execugdo, Distribuicdo e Gestdo de Processos
99,87%

0,05%
Clientes, Produtos e Praticas de Negdcio
0,13%

Fonte: Banco Espirito Santo de Investimento
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