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ADVERTENCIAS

O presente Prospeto de oferta publica de subscri¢do e de venda e de admissdo a negociacdo ¢
elaborado para efeitos do disposto nos artigos 7.°, 114.°, 134.°, 135.°, 135.°-A, 135.°-B, 136.%, 136.°-A,
137.°, 236.° e 238.° do Codigo dos Valores Mobilidrios (o “C6d.VM”). A sua forma e conteudo
obedecem ao preceituado no C6d.VM, no Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissdo, de 29 de
abril, objeto da retificacdo publicada no Jornal Oficial n.° L 215, de 16 de junho de 2004, tal como
alterado pelo Regulamento (CE) n.° 1787/2006 da Comissdo, de 4 de dezembro, publicado no Jornal
Oficial n.° L 337, de 5 de dezembro de 2006, pelo Regulamento (CE) n.® 211/2007 da Comissdo, de 27
de fevereiro, publicado no Jornal Oficial n.° L 61, de 28 de fevereiro de 2007, pelo Regulamento (CE)
n.° 1289/2008 da Comissdo, de 12 de dezembro, publicado no Jornal Oficial n.° L 340, de 19 de
dezembro de 2008, pelo Regulamento Delegado (UE) n.° 311/2012 da Comissdo, de 21 de dezembro
de 2011, publicado pelo Jornal Oficial n.° L 103 de 13 de abril de 2012, pelo Regulamento Delegado
(UE) n.° 486/2012 da Comissao, de 30 de margo, publicado no Jornal Oficial n.° L 150 de 9 de junho
de 2012, pelo Regulamento Delegado (UE) n.° 862/2012 da Comissdo, de 4 de junho, publicado no
Jornal Oficial n.° L 256 de 22 de setembro de 2012 e pelo Regulamento Delegado (UE) n.° 759/2013
da Comissdo, de 30 de abril de 2013, publicado no Jornal Oficial n.° L 213 de 8 de agosto de 2013 (o
“Regulamento 809/2004”), e na demais legislag@o aplicavel.

O presente Prospeto foi objeto de aprovagédo por parte da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(a “CMVM”) e encontra-se disponivel sob a forma eletronica no sitio na internet da CMVM, em
www.cmvm.pt, no sitio na internet da Espirito Santo Satide — SGPS, S.A. (o “Emitente” ou a
“Sociedade”), em www.essaude.pt, e nos demais locais referidos no Capitulo 22 — “Documenta¢do
Acessivel ao Publico”.

A presente oferta enquadra-se numa oferta combinada de alienagdo de até 49% das agdes
representativas do capital social da Sociedade e consequente admissdo a negociagdo em mercado
regulamentado da totalidade do referido capital. Neste contexto, o Emitente e o Oferente, juntamente
com a Espirito Santo Financial Group, S.A. e a Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. irdo
oferecer até 46.815.704 agoes, ordinarias, escriturais e nominativas, com o valor nominal de € 1, cada
uma, representativas de até 49% do capital social do Emitente, apds o Aumento de Capital e assumindo
a sua subscri¢do integral e incluindo o Lote Suplementar (Ver Capitulo 6 — “Descri¢do da Oferta” para
informagao detalhada sobre a estrutura da oferta).

O presente Prospeto diz respeito a oferta publica inicial de subscricdo de até 7.042.254 agdes
escriturais e nominativas, com o valor nominal de € 1, cada uma, e de venda de até 2.320.886 agdes
escriturais e nominativas, com o valor nominal de € 1, cada uma, representativas de, respetivamente,
7,37% e de 2,43% do capital social do Emitente (a “Oferta Piblica de Subscri¢cdo e de Venda” ou
“Oferta”), e a admissdo a negociacdo de 95.542.254 acdes escriturais e nominativas, com o valor
nominal de €1, cada uma, representativas de 100% do capital social do Emitente (as “A¢des’), apds o
Aumento de Capital e assumindo a sua subscri¢do integral.

As entidades que, ao abrigo do disposto nos artigos 149.° e 243.° do C6d.VM, sdo responsaveis pela
completude, veracidade, atualidade, clareza, objetividade e licitude da informagao contida no presente
Prospeto encontram-se indicadas no Capitulo 3 — “Responsaveis pela informacdo™.

O n.° 5 do artigo 118.° do C6d.VM estabelece que a aprovacdo do Prospeto “é o ato que implica a
verificagdo da sua conformidade com as exigéncias de completude, veracidade, atualidade, clareza,
objetividade e licitude da informagdo”. O n.° 7 do artigo 118.° do C6d.VM estabelece que a aprovagio
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do Prospeto ndo envolve “qualquer garantia quanto ao conteudo da informagdo, a situag¢do
economica ou financeira do oferente, do emitente ou do garante, a viabilidade da oferta ou a
qualidade dos valores mobiliarios”.

Nos termos do n.° 2 do artigo 234.° do C6d.VM, a decisdo de admissdo de valores mobiliarios a
negociacdo no FEuronext Lisbon pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A., “ndo envolve qualquer garantia quanto ao conteuido da informacdo, a situagdo
economica e financeira do emitente, a viabilidade deste e a qualidade dos valores mobiliarios
admitidos”.

O Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. € o Coordenador Global da Oferta e € responsavel pela
prestacao dos servigos de assisténcia ao Oferente e ao Emitente na preparacao, lancamento e execugao
da Oferta e de assessoria ao processo de admissdo a negociacdo das Acdes, nos termos e para efeitos
da alinea a) do n.° 1 do artigo 113.° do C6d.VM. O Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. ¢é
responsavel, nos termos e para os efeitos do disposto nos artigos 149.° e 243.° do C6d.VM, pela
prestacdo dos servigos de assisténcia previstos no artigo 337.° do Co6d.VM, devendo assegurar o
respeito pelos preceitos legais e regulamentares, em especial quanto a qualidade da informagdo. Néo
obstante, o Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. ndo realizou uma verificagdo autéonoma de
todos os factos ou informagdes constantes deste Prospeto.

Nos termos do C6d.VM, os intermediarios financeiros tém deveres legais de prestagdo de informacao
aos seus clientes relativamente a si proprios, aos servicos prestados e aos produtos objeto desses
servicos. Nao obstante, para além do Emitente e do Oferente, nenhuma entidade foi autorizada a dar
informag@o ou prestar qualquer declaracdo que ndo esteja contida no presente Prospeto ou que seja
contraditéria com informagao contida neste Prospeto. Caso um terceiro venha a emitir tal informagao
ou declaracdo, a mesma ndo devera ser tida como autorizada pelo, ou feita em nome do, Emitente ou
do Oferente como tal ndo devera ser considerada fidedigna.

A existéncia deste Prospeto ndo assegura que a informagao nele contida se mantenha inalterada desde a
data da sua disponibilizagdo. Ndo obstante, se, entre a data da sua aprovacdo ¢ a data de admissdo a
negociagdo das Ac¢des, for detetada alguma deficiéncia no Prospeto ou ocorrer qualquer facto novo ou
se tome conhecimento de qualquer facto anterior ndo considerado no Prospeto, que seja relevante para
a decisdo a tomar pelos destinatarios da Oferta, o Emitente e Oferente deverao requerer imediatamente
a CMVM a aprovagdo de adenda ou retificagdo do Prospeto.

Os riscos associados a atividade do Emitente, a sua estrutura acionista, a Oferta e as Ag¢des estdo
referidos no Capitulo 2 — “Fatores de risco”. Os potenciais investidores devem ponderar
cuidadosamente os riscos referidos e as demais adverténcias constantes deste Prospeto antes de
tomarem qualquer decisdo de investimento no ambito da Oferta. Para quaisquer duvidas que possam
subsistir a este propdsito, os potenciais investidores deverdo informar-se junto dos seus consultores
juridicos e financeiros.

Os potenciais investidores devem informar-se sobre as implicagdes legais e fiscais, existentes no seu
pais de residéncia, que decorrem da aquisi¢do, detengdo ou venda das A¢des do Emitente e que lhes
sejam aplicéveis.

O presente Prospeto ndo constitui uma recomendagdo do Oferente, do Emitente ou do Coordenador
Global ou um convite a aquisi¢do de valores mobiliarios por parte do Emitente ou do Coordenador
Global nem uma analise quanto a qualidade das Agdes.
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Qualquer decisdo de investimento devera basear-se na informacdo do Prospeto no seu conjunto e ser
efetuada apos avaliagdo independente da condigdo econdmica, situagdo financeira e demais elementos
relativos ao Emitente. Em acréscimo, nenhuma decisdo de investimento devera ser tomada sem prévia
analise, pelo potencial investidor e pelos seus eventuais consultores, do Prospeto no seu conjunto,
mesmo que a informacao relevante seja prestada mediante a remissdo para outra parte deste Prospeto
ou para outros documentos incorporados no mesmo.

A distribui¢do do presente Prospeto ou a aquisicdo das Ac¢des pode estar restringida em certas
jurisdicdes. Aqueles em cuja posse o presente Prospeto se encontre deverdo informar-se e observar
essas restrigoes.

O Emitente ¢ a Espirito Santo Saude — SGPS, S.A. sociedade com sede na Rua Carlos Alberto da Mota
Pinto, 17, 9.°, Edificio Amoreiras Square, 1070-313 Lisboa e com o numero de telefone: (+351) 213
138 260 e o Oferente ¢ Rio Forte Investments, S.A., sociedade com sede em 22/24 Boulevard Royal,
L-2449 Luxembourg.

Declaracoes Relativas Ao Futuro

Certas declaragdes ou mengdes que constam do presente Prospeto ndo sdo factos pretéritos mas
constituem Declaragdes Relativas Ao Futuro. Tais declaracdes ou mengdes constam sobretudo dos
Capitulos 2 — “Fatores de risco”, 13 — “Descri¢do dos setores de atividade do Emitente” e 17 —
“Analise da exploragdo e da situagdo financeira do Emitente”, entre outros.

A Sociedade pode ocasionalmente efetuar, oralmente ou por escrito, Declara¢des Relativas ao Futuro
em relatorios aos acionistas, aos titulares de valores mobiliarios representativos de divida e em outras
comunicagdes. Exemplos destas declara¢des incluem, entre outros:

. declaragdes relativas a resultados futuros possiveis ou esperados relativos a atividade, a posicao
financeira, ao resultado de operagdes, a liquidez, aos planos, aos objetivos e as estratégias;

° declaragdes relativas as expectativas da ESS sobre a procura dos seus servigos, a evolugdo do
mercado da saude em Portugal ou as alteracdes ao nivel das politicas governamentais; e

° os pressupostos subjacentes a essas Declaracdes Relativas ao Futuro.

As Declaragdes Relativas ao Futuro que possam ser ocasionalmente efetuadas (mas que ndo estdo
incluidas no presente Prospeto) podem ainda incluir proje¢des e expectativas de rendimentos, ganhos
(ou perdas), ganhos (ou perdas) por agdo, dividendos, estrutura de capital ou outros indicadores ou
racios financeiros.
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Palavras como “acredita”, “antecipa”, “espera”, “estima”, “tenciona”, “planeia”, ‘“continuard”,
“pretende”, “prevé”, “prognostica”, “provavel”, “ird”, “perspetiva”’, “projeta”, “tem intengdo de”,
“pode”, “poderd”, “poderia” e “deverd” ou expressoes semelhantes sdo utilizadas, entre outras, de
modo a identificar, no presente Prospeto, as Declaragdes Relativas ao Futuro, ndo sendo, porém, os
unicos meios de identifica¢do de tais declaragdes.

Pela sua natureza, as Declaragdes Relativas ao Futuro envolvem por ineréncia certos riscos e
incertezas, tanto gerais como especificos, e existe o risco de que as previsdes, proje¢des e outras
Declaragdes Relativas ao Futuro ndo se concretizem. Os potenciais investidores devem ter em conta
que uma multiplicidade de fatores relevantes pode fazer com que os resultados, os niveis de atividade,
o desempenho futuro ou os objetivos difiram significativamente dos planos, metas, expectativas,
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estimativas e inten¢des que resultam expressa ou implicitamente nessas Declaragdes Relativas ao
Futuro. Entre estes fatores incluem-se, entre outros, os seguintes:

° aumento ou reducdo da procura de novos produtos e servicos prestados pela ESS;

° aumento dos custos de exploracdo, em especial os gastos com o pessoal ¢ com o inventario
consumido;

° a capacidade da ESS de executar com sucesso qualquer uma das suas estratégias financeiras ou

de negdcio;
. a capacidade da ESS de recrutar e manter profissionais da saude de alto nivel;

° a capacidade da ESS de manter relagdes favoraveis com as Entidades Pagadoras, recebendo os
pagamentos atempadamente;

° os efeitos e as alteragdes das politicas governamentais ¢ da regulamentacdo aplicaveis ao setor
no qual a ESS atua;

° os efeitos decorrentes de alteragdes legislativas, regulamentares, fiscais ou das normas e
praticas contabilisticas;

° os efeitos da crise econdmica e financeira em Portugal e no resto do mundo;

° inflacdo, flutuagdes e volatilidade das taxas de cdmbio e das taxas de juro em Portugal;

° custos de litigancia;

° endividamento e obrigacdes da ESS ao abrigo de contratos de financiamento;

° alteragdes tecnologicas

° os efeitos decorrentes do ambiente concorrencial do setor no qual a ESS atua;

° sucesso na gestdo dos riscos decorrentes dos supra identificados fatores e identificagdo dos

riscos adicionais do negocio da ESS, e

. outros fatores variados, incluindo os discutidos no Capitulo 2 — “Fatores de risco” do presente
Prospeto.

Esta lista ndo pretende ser exaustiva. Todas as Declaragdes Relativas ao Futuro tém por base
convicgdes, presungdes ¢ expectativas da ESS relativamente ao desempenho futuro, tendo em conta a
informag@o atualmente disponivel. Os investidores potenciais ndo devem encarar as Declaragdes
Relativas ao Futuro como previsdes de eventos futuros e devem considerar cuidadosamente os fatores
supra referidos, bem como outras incertezas e acontecimentos, especialmente, a luz do enquadramento
politico, econdémico, social e legal no qual a ESS desenvolve a sua atividade. Em especial, os
investidores potenciais devem ter em consideragdo os inimeros riscos descritos no Capitulo 2 —
“Fatores de risco” deste Prospeto.

No caso de qualquer um destes riscos se efetivar, ou as previsdes ou proje¢des iniciais se revelarem
incorretas, os acontecimentos descritos no presente Prospeto poderfo ndo ocorrer ou os resultados
verificados variar significativamente em comparagdo com os descritos neste Prospeto como possiveis,
previsiveis ou expectaveis.
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As Declaragdes Relativas ao Futuro reportam-se apenas a data do presente Prospeto. Apesar de o
Emitente acreditar que as expectativas refletidas nas Declaragdes Relativas ao Futuro sdo razoaveis,
ndo pode garantir que os acontecimentos e as circunstancias nelas refletidas se materializardo ou irdo
ocorrer. Assim, exceto quando a lei ou regulamentos o exijam, o Emitente ¢ o Oferente ndo assumem
qualquer obrigacdo ou responsabilidade de atualizar ou rever as Declara¢des Relativas ao Futuro apds
a data do presente Prospeto de forma a refletir resultados supervenientes ou a alteragdes de
expectativas, quer resultem de novas informagdes, de eventos futuros ou de outra causa. O Emitente e
o Oferente ndo declaram, garantem ou preveem que os resultados antecipados pelas Declaragdes
Relativas ao Futuro sejam alcangados, representando essas Declaragdes Relativas ao Futuro apenas,
em cada caso, um de varios cenarios possiveis, ndo devendo ser entendidas como o cendrio mais
provavel ou comum.

Se, entre a data de aprovacdo do Prospeto e até a admissdo a negociagdo das Acgdes, for detetada
alguma deficiéncia no Prospeto ou ocorrer qualquer facto novo ou se tome conhecimento de qualquer
facto anterior ndo considerado no Prospeto, que sejam relevantes para a decisdo a tomar pelos
destinatarios da Oferta, situagdo em que o Emitente e o Oferente deverdo imediatamente requerer a
CMVM aprovacao de adenda ou retificagdo do Prospeto.

Previsoes ou Estimativas de Lucros

Este prospeto ndo contém qualquer previsao ou estimativa de lucros futuros.
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Exceto se expressamente indicado de outro modo, os termos a seguir mencionados tém, no presente

Prospeto, os significados aqui referidos:

“Acionistas Vendedores”

“Agoes”

“ACSS”

“Administradores”

“ADSE”

“APS”
“ARS”

“Aumento de Capital”

“BCE”
“CE”

“Central de Valores Mobiliarios” ou
“CVM, b

“CMVM”

“Cédigo do IRC”

“Codigo do IRS”

“Céd.VM”

significa as sociedades “Rio Forte Investments, S.A.”, “Espirito
Santo Financial Group, S.A” e “Companhia de Seguros
Tranquilidade, S.A.”, que alienardo Ac¢des no ambito da Venda
Institucional;

significa as a¢des escriturais, nominativas, com o valor nominal
de 1 Euro cada uma, representativas da totalidade do capital
social da ESS, a cada momento;

significa a Administracdo Central do Sistema de Satde,
encarregada da gestdo dos recursos financeiros e humanos do
Ministério da Satde e do SNS, bem como das instalagdes e
equipamentos do SNS;

significa os membros do Conselho de Administragdo da
Sociedade;

significa a Assisténcia a Doenga dos Servidores do Estado,
subsistema aplicavel a funcionarios publicos;

significa a Associa¢do Portuguesa de Seguradores;
significa a Administragdo Regional de Saude;

significa o aumento do capital social da Sociedade, do atual
montante de € 88.500.000,00 para até € 95.542.254,00, mediante
subscri¢do por investidores, incluindo por via de uma oferta
publica de subscricdo de Novas Ac¢des, no ambito da Oferta, por
novas entradas em dinheiro;

significa o Banco Central Europeu;
significa a Comissao Europeia;

significa o sistema centralizado de valores mobiliarios
escriturais gerido pela Interbolsa e composto por conjuntos
interligados de contas, através das quais se processa a
constituicdo e a transferéncia dos valores mobiliarios nele
integrados e se assegura o controlo da quantidade dos valores

mobiliarios em circulacdo e dos direitos sobre eles constituidos;
significa a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios;

significa o Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-B/88, de 30 de
novembro, conforme alterado;

significa o Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares, tal como aprovado pelo Decreto-Lei n.® 442-A/88,
de 30 de novembro, conforme alterado;

significa o Cddigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo




“Colaboradores da ESS”

“Contrato de Colocagéo
Institucional”

“Contrato de PPP”

“Conselho de Administragao”
“Convengao”

“Coordenador Global da Oferta”

“Coordenadores Globais da Oferta
Institucional”

“CSC”

“CVM” ou “Central de Valores
Mobiliarios”

“Demonstragdes Financeiras
Consolidadas e Auditadas”

“Demonstragdes Financeiras
Intercalares Consolidadas
Auditadas”

“Diretiva dos Prospetos”
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Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, conforme alterado;

Significa, para além dos membros dos oOrgdos sociais das
Entidades Contratantes & data de 23 de janeiro de 2014, os
colaboradores das Entidades Contratantes elegiveis para efeitos
do segmento da Oferta a eles destinado, conforme descrito na
seccdo 6.2.2(c) — “Colaboradores da ESS”, do Capitulo 6 —
“Descri¢do da Oferta” do presente Prospeto;

significa o underwriting agreement a celebrar, apds o
encerramento da Oferta, entre o Emitente, os Acionistas
Vendedores, os Coordenadores Globais da Oferta Institucional e

os demais bancos integrantes da Oferta Institucional;

significa o contrato de parceria publico-privada celebrado a 31
de dezembro de 2009, entre o Estado portugués, a SGHL e a HL
— SGE, através do qual ¢é gerido o HBA;

significa o 6rgdo de administragdo da Sociedade;
significa a convengdo para evitar a dupla tributagdo;

significa a sociedade “Banco Espirito Santo de Investimento,
S.A.7;

Significa o Coordenador Global da Oferta e o “Credit Suisse
Securities (Europe) Limited”,;

significa o Cddigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, conforme alterado

significa o sistema centralizado de valores mobiliarios
escriturais gerido pela Interbolsa e composto por conjuntos
interligados de contas, através das quais se processa a
constituicdo e a transferéncia dos valores mobiliarios nele
integrados e se assegura o controlo da quantidade dos valores

mobiliarios em circulagdo e dos direitos sobre eles constituidos;

significa as demonstragdes financeiras consolidadas auditadas
do Emitente relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2010, 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2012;

significa as demonstragdes financeiras consolidadas auditadas
do Emitente reportadas a 30 de setembro de 2013 (incluindo os
comparativos da demonstragdo consolidada dos resultados, da
demonstragdo consolidada do rendimento integral, da
demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa e¢ de notas
explicativas referentes com ao periodo de nove meses findo em
30 de setembro de 2012), nos termos descritos no Capitulo 16 —

“Dados Financeiros Selecionados” do presente Prospeto;

significa a Diretiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho de 4 de novembro de 2003, conforme alterada pela
Diretiva n.° 2010/73/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho
de 24 de Novembro de 2010;
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“EAPS” significa as empresas administradoras externas, utilizadas por
empresas seguradoras para gerir as redes de prestagdo de
servigos de saude, assim como para controlar os custos através
da centralizacdo das fungdes de back office, processamento de
pedidos ¢ negociagdo de comissdes, precos e planos de
pagamentos com as unidades de saude;

“EBIT” significa o resultado antes de juros e impostos;

“EBITDA” significa o resultado antes de depreciagdes / amortizagdes,
resultados financeiros e impostos;

“EBITDA Ajustado” significa o EBITDA ajustado em 2012, por imparidades de €5
milhdes relativas a ativos fixos tangiveis;

“Emitente” ou a “Sociedade” significa a sociedade “Espirito Santo Saude — SGPS, S.A.”;

“Entidade Publica Contratante” significa o Estado Portugués, representado pela Administragao
Regional de Saude de Lisboa e Vale do Tejo, I.P;;

“Entidades Contratantes” significa as seguintes entidades:
e o Emitente;
e “Hospor — Hospitais Portugueses, S.A.”;
° “Hospital da Luz, S.A.”;

e “Espirito Santo — Unidades de Saude e de Apoio a Terceira
Idade, S.A.”;

e “Instituto de Radiologia Dr. Idalio de Oliveira — Centro de
Radiologia Médica, S.A.”;

° “Hospital da Luz — Centro Clinico da Amadora, S.A.”;

e “Clinica Parque dos Poetas, S.A.”;

o “Surgicare — Unidades de Saude, S.A.”;

° “HME — Gestdo Hospitalar, S.A.”;

° “Hospital da Arrabida — Gaia, S.A.”;

®  “CRB — Clube Residencial da Boavista, S.A.”;

° “Cliria — Hospital Privado de Aveiro, S.A.”;

° “SGHL — Sociedade Gestora do Hospital de Loures, S.A.”;
e  “Casas da Cidade — Residéncias Sénior, S.A.”;

° “Espirito Santo Saude — Residéncia com Servigos Sénior,
9,
S.A.7

° “RML — Residéncia Medicalizada de Loures, SGPS, S.A.”;
e “Hospital Residencial do Mar, S.A.”;

o “Vila Lusitano — Unidades de Saude, S.A.”; ¢

° “Espirito Santo Saude — Servigos, A.C.E.”.

“Entidades Pagadoras” significa as empresas de seguros de saude privadas (incluindo as
EAPS), os subsistemas de satde publicos ou privados e o
Ministério da Saude portugués;




“ERS”
“ESFG”
“ESHCI”
“ESI”

“ESS” ou “GI‘llpO”

“Estado”
“Estatutos”
“EurOS’ Ou 4‘€3’

“Euronext”

5

“Euronext Lisbon’

“Eurostat”

“FMI’,
$‘GDH,’
“Grupo” ou “ESS”

“HBA”

“HL — SGE”

“IFRS”
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significa a Entidade Reguladora da Saude;
significa a sociedade “Espirito Santo Financial Group, S.A.”;
significa a “Espirito Santo Health Care Investments, S.A.”;

significa a sociedade “Espirito Santo International, S.A.”,
constituida de acordo com as leis do Grido-Ducado do
Luxemburgo;

significa o Emitente e as sociedades que com ele se encontram
em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do
Cod.VM;

significa o Estado portugués;
significa os estatutos atualizados do Emitente;
significa o euro, a moeda Uinica europeia;

significa a “Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A.”;

significa o mercado regulamentado Euronext Lisbon gerido pela
Euronext;

significa a entidade da UE de informagdo estatistica, localizada
no Grao-Ducado do Luxemburgo, que tem por fung@o apurar os
dados estatisticos ao nivel europeu, comparando esses resultados
ao nivel dos paises e das regides;

significa o Fundo Monetario Internacional;
significa os Grupos de Diagndsticos Homogéneos;

significa o Emitente e as sociedades que com ele se encontram
em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do
Co6d.VM;

significa o Hospital Beatriz Angelo, sito em Loures, que a ESS
gere através da SGHL ao abrigo do Contrato de PPP;

significa a sociedade “HL — Sociedade Gestora do Edificio,
S.4.”, na qual a Sociedade detém uma participacdo de 10%, e
que também ¢ parte no Contrato de PPP, sendo responsavel pela
gestdio do edificio do HBA e respetivas instalacdes
(compreendendo as atividades de concecdo, projeto, construgdo
— agora completa —, financiamento, conservagdo e manuten¢ao
do referido edificio), cujos acionistas sdo a MOTA-ENGIL,
Engenharia & Construgdo, SGPS, S.A., a MOTA-ENGIL,
Ambiente e Servigos, SGPS, S.A., a OPWAY — Engenharia,
S.A., a DALKIA — Energia & Servigos, S.A., o Banco Espirito
Santo, S.A. e a Espirito Santo Saude — SGPS, S.A.;

significa as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(“International Financial Reporting Standards™), adotadas pela
UE, nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, de 19 de
julho, e aplicaveis nos termos do Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17
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de fevereiro, conforme alterado;

“IGAS” significa a Inspeccdo-Geral das Atividades em Satde;
“INE” significa o Instituto Nacional de Estatistica;
“Interbolsa” significa Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de

Liquidacao e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios,
S.A., com morada na Avenida da Boavista, 3433 — 4100-138
Porto;

“Investidor Qualificado” significa as entidades qualificadas como investidores
qualificados nos termos do artigo 30.° do Cod.VM;

“ISIN” significa Numero Internacional de Identificacdo de Titulos
(“International Securities Identification Number”);

“KP1” significa indicador chave de desempenho;
“Legislacao das PPP do Setor da significa, conjuntamente, o Decreto-Lei n.° 185/2002, de 20 de
Saude” agosto — conforme alterado (sendo as alteragdes mais recentes

introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 111/2012, de 23 de maio) —, o
Decreto-Lei n.° 18/2008, de 29 de janeiro, o Decreto-Lei n.°
176/2009, de 4 de agosto ¢ a Lei das PPP;

“Lei das PPP” significa o Decreto-Lei n.° 111/2012, de 23 de maio, que
estabelece as normas legais gerais relativas a intervencdo do
Estado na concecdo, concurso, adjudicagdo, fiscalizacdo e
alteragdo de PPP;

“Lei de Bases da Satde” significa a Lei n.° 48/90, de 24 de Agosto, conforme alterada
pela Lei n.° 27/2002, de 8 de Novembro;

“Lei dos Servicos de Saude significa o Decreto-Lei n.° 279/2009, de 6 de outubro, conforme

Privados” alterado pelo Decreto-Lei n.° 164/2013, de 6 de dezembro.

“Lote Suplementar” significa o lote suplementar de até 6.106.396 Agoes, que podera

acrescer as Agoes a alienar na Venda Institucional;

“Margem EBITDA” significa o EBITDA dividido pela soma dos réditos das vendas e
servicos prestados e de outros rendimento e ganhos
operacionais;

“Novas A¢des” significa as Ag¢des a emitir pela Sociedade no ambito do

Aumento de Capital;

“Oferente” significa a sociedade “Rio Forte Investments, S.A.”, que alienara
Acdes no ambito da oferta publica de venda que constituiu parte
integrante da Oferta;

“Oferta” significa a oferta publica de subscri¢do de até 7.042.254 acdes
escriturais, nominativas, com o valor nominal de 1 Euro, cada
uma, e de venda de até 2.320.886 agdes escriturais, nominativas,
com o valor nominal de 1 Euro, cada uma, representativas de,
respetivamente, até 7,37% e 2,43% do capital social do
Emitente, ap6s aumento, assumindo a subscri¢do integral do
Aumento de Capital;
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“Oferta Institucional” significa a Venda Institucional e a operacdo de distribuicdo de
Novas Agdes, a realizar junto de Investidores Qualificados, no
mercado nacional ou internacional, conforme descrito na sec¢ao
6.2.3 do Capitulo 6 — “Descricio da Oferta” do presente
Prospeto;

“PAEF” significa o Programa de Assisténcia Economica e Financeira
acordado em 2011 com a Unido Europeia ¢ o Fundo Monetario
Internacional, que garante assisténcia financeira significativa a
Portugal, de at¢é €78 mil milhdes disponibilizados para o
periodo entre 2011 e 2014, sob condi¢do de cumprimento por
Portugal de um conjunto de medidas de natureza orgamental ¢
estrutural, cuja implementacdo estd a ser monitorizada
trimestralmente pela Troika;

“Periodo de Lock-Up" significa o Periodo de Lock-up dos Acionistas e o Periodo de
Lock-up da Sociedade, conforme descritos na secg¢do 6.3 do
Capitulo 6 — “Descri¢do da Oferta”;

“PIB” significa o produto interno bruto portugués;

“Pordata” significa Base de Dados de Portugal Contempordneo, um
servico publico de informagdo estatistica organizado pela
Fundagdo Francisco Manuel dos Santos, baseado em dados do
INE;

“PPP” significa uma parceria publico-privada acordada entre um
parceiro publico e um parceiro privado, nos termos da qual o
parceiro publico esta encarregado de monitorizar e fiscalizar a
PPP, enquanto o parceiro privado ¢ responsavel pelo
financiamento e gestdo do projeto. Em qualquer caso, a
adjudicagdo de um contrato de PPP deve envolver uma
transferéncia significativa do risco do projeto para o parceiro
privado;

“Prego da Oferta” significa o preco de aquisicdo de A¢des na Oferta, a ser fixado
pelo Emitente e pelo Oferente, apds o encerramento da Oferta,
entre 0 minimo de € 3,20 e o maximo de € 3,90;

“Regulamento 809/2004” significa o Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissdo, de 29
de abril, objeto da retificacdo publicada no Jornal Oficial n.° L
215, de 16 de junho de 2004, tal como alterado pelo
Regulamento (CE) n.° 1787/2006 da Comissdo, de 4 de
Dezembro, publicado no Jornal Oficial n.°® L 337, de 5 de
Dezembro de 2006, pelo Regulamento (CE) n.° 211/2007 da
Comissdo, de 27 de Fevereiro, publicado no Jornal Oficial n.° L
61, de 28 de Fevereiro de 2007, pelo Regulamento (CE) n.°
1289/2008 da Comissdo, de 12 de Dezembro, publicado no
Jornal Oficial n.° L 340, de 19 de Dezembro de 2008, pelo
Regulamento Delegado (UE) n.° 311/2012 da Comissao, de 21
de dezembro de 2011, publicado pelo Jornal Oficial n.° L 103 de
13 de abril de 2012, pelo Regulamento Delegado (UE) n.°
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486/2012 da Comissdo, de 30 de margo, publicado pelo Jornal
Oficial n.° L 150 de 9 de junho de 2012, pelo Regulamento
Delegado (UE) n.° 862/2012 da Comissdo, de 4 de junho,
publicado pelo Jornal Oficial n.° L 256 de 22 de setembro de
2012 e pelo Regulamento Delegado (UE) n.° 759/2013 da
Comissao, de 30 de abril, publicado pelo Jornal Oficial n.° L 213
de 8 de agosto de 2013;

“Rendimento Operacional” significa o rendimento derivado das atividades operacionais da
ESS, conforme aplicavel e que corresponde ao somatorio dos
réditos de venda e servigos prestados e dos outros rendimentos e
ganhos operacionais;

“Sessdo Especial de Mercado significa a sessdo especial realizada pela Euronext destinada ao
Regulamentado” apuramento dos resultados da Oferta;
“SGHL” significa a sociedade “SGHL — Sociedade Gestora do Hospital

de Loures, S.A”, cujos acionistas sdo a Espirito Santo Saude —
SGPS, S.A., o Hospital da Arrdbida — Gaia, S.A., Cliria —
Hospital Privado de Aveiro, S.A., Banco Espirito Santo, S.A., e
OPWAY - Engenharia S.A.;

“SNS” significa o Servigo Nacional de Saude portugués;

“Sociedade” ou o “Emitente” significa a sociedade “Espirito Santo Saude — SGPS, S.A.”;
“TCCA” significa taxa composta de crescimento anual;

“T1” significa tecnologias da informacao;

“TIR Acionista Real” significa a taxa interna de rendibilidade para os acionistas, em

termos anuais, para todo o prazo do Contrato de PPP, definido
como a TIR do cash-flow acionista a pregos constantes, referidos
a 1 de janeiro de 2009, durante todo o periodo do Contrato de
PPP, calculada, respetivamente, nos termos constantes do
modelo financeiro da HL — SGE e nos termos do modelo
financeiro da SGHL;

“Troika” significa, conjuntamente, o FMI, a CE e o BCE;
“UE” significa a Unido Europeia;
“UTAP” significa a Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos,

no ambito das PPP;

“Venda Institucional” significa a operagdo de venda institucional de até 31.346.168
agOes escriturais, nominativas, com o valor nominal de 1 Euro,
representativas de 32,81% do capital social do Emitente, ap6s o
Aumento de Capital e assumindo a sua subscri¢do integral, que
podera ser acrescida do Lote Suplementar.
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O Sumario ¢ elaborado com base em requisitos de divulgacdo denominados “FElementos”. Tais

Elementos sdo numerados em secgoes de Aa E (Al a E7).

O presente Sumario contém todos os Elementos que devem ser incluidos num sumario para o tipo de

valores mobiliarios e emitente em causa. A numeragdo dos Elementos podera ndo ser sequencial uma

vez que ha Elementos cuja inclusdo ndo ¢, neste caso, exigivel.

Ainda que determinado Elemento deva ser inserido no Sumadrio tendo em conta o tipo de valores

mobiliarios e emitente podera ndo existir informagdo relevante a incluir sobre tal Elemento. Neste

caso, sera incluida uma breve descri¢do do Elemento com a mengao “Nao Aplicavel”.

Seccao A — Introducio e adverténcias

Al Adverténcias
A.2. Autorizagdes para
Revenda

Secciao B — Emitente

B.1 Denominagéo
juridica e
comercial do
Emitente

B.2 Endereco e forma

juridica do
Emitente

O presente Sumario deve ser entendido como uma introdugdo ao presente
Prospeto, ndo dispensando a leitura integral do mesmo, considerando que a
informagao nele incluida se encontra resumida e ndo pretende ser exaustiva.
Adicionalmente, este Prospeto devera ser lido e interpretado em conjugagao
com todos os elementos de informagdo que nele sdo incorporados por
remissdo para outros documentos, fazendo estes documentos parte integrante
do Prospeto.

Qualquer decisao de investimento nos valores mobilidrios deve basear-se
numa analise do Prospeto no seu conjunto pelo investidor.

Sempre que for apresentada em tribunal uma queixa relativa a informagao
contida num prospeto, o investidor queixoso poderd, nos termos da
legislagdo interna dos Estados-Membros, ter de suportar os custos de
traducdo do prospeto antes do inicio do processo judicial.

S6 pode ser assacada responsabilidade civil as pessoas que tenham
apresentado o Sumario, incluindo qualquer tradugdo do mesmo, e apenas
quando o Sumario em causa for enganador, inexato ou incoerente quando
lido em conjunto com as outras partes do Prospeto ou nio fornecer, quando
lido em conjunto com as outras partes do Prospeto, as informagdes
fundamentais para ajudar os investidores a decidirem se devem investir
nesses valores.

Nao se autoriza a utilizacdo do presente Prospeto para uma subsequente
revenda de Agoes.

Espirito Santo Satide — SGPS, S.A.

O Emitente ¢ uma sociedade anénima e tem sede social na Rua Carlos
Alberto da Mota Pinto, 17, 9.°, Edificio Amoreiras Square, 1070-313 Lisboa,
com o numero de matricula na Conservatéria de Registo Comercial de
Lisboa e de identificagdo de pessoa coletiva 504 885 367.
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O Emitente rege-se pelas normas da UE, pela lei comercial aplicavel as
sociedades andénimas (nomeadamente pelo CSC) e pelo Decreto-Lei n.°
495/88, de 30 de dezembro, conforme alterado pela Lei n.° 109-B/2001, de
27 de dezembro, que estabelece o regime juridico das sociedades gestoras de
participagdes sociais, e reger-se-a pelo C6d.VM. O Emitente, enquanto
sociedade gestora das participacdes sociais, prossegue, através das suas
subsidiarias, atividades no setor da satude, estando as referidas subsidiarias
sujeitas a legislagdo aplicavel a este setor de atividade, em particular, a Lei
de Bases da Saude, a Lei dos Servigos de Saude Privados e a Legislacao das
PPP do Setor da Saude.

O Emitente, enquanto sociedade gestora de participagdes sociais das suas
subsidiarias, lidera um dos maiores grupos de prestagdo integrada de
cuidados de satde, em termos de rendimentos, no mercado da prestacdo de
cuidados de satide em Portugal, o qual se encontra em expansdo. De acordo
com as estimativas do Emitente, o Grupo lidera o ranking dos prestadores
privados de cuidados de satde no que respeita a cobertura do mercado em
termos de poder de compra (64% em dezembro de 2012) e da populagdo
(59% em dezembro de 2012), de acordo com as estimativas do Emitente com
base nas estatisticas do Instituto Nacional de Estatistica (“INE”).

O Grupo presta os seus servigos através de 18 unidades de cuidados de saude
(onde se incluem oito hospitais privados, um hospital do SNS explorado pela
ESS em regime de PPP, sete clinicas privadas a operar em regime de
ambulatorio e duas residéncias sénior) ¢ estd presente nas regides norte,
centro e centro-sul de Portugal, sendo detentor, em certas regides, do unico
hospital privado em exploragdo. O Grupo tem uma presenga significativa em
duas regides do pais com maior poder de compra (de acordo com os dados
estatisticos do INE): Lisboa, onde opera o Hospital da Luz, o maior hospital
privado em Portugal, e no Grande Porto, onde opera o Hospital da Arrabida.

A ESS desenvolve um modelo de negdcio, diversificado, organizado em trés
segmentos operacionais principais: (i) o segmento de cuidados de saude
privados (que no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013
representou 76,6% dos Rendimentos Operacionais, excluindo rendimentos
inter-segmento) onde se incluem as principais unidades hospitalares de
prestagdo de cuidados agudos e a rede de clinicas em regime de ambulatorio
do Grupo; (ii) segmento de cuidados de saude publico (que no periodo de
nove meses findo em 30 de setembro de 2013 representou 22,5% dos
Rendimentos Operacionais, excluindo rendimentos inter-segmento), que
corresponde a gestdo do HBA, ao abrigo do Contrato de PPP e (iii) Outras
Atividades (que no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013
representou 0,9% dos Rendimentos Operacionais, excluindo rendimentos
inter-segmento), onde se incluem as duas residéncias sénior concebidas para
oferecer uma solucdo residencial integrada para cidaddos sénior
independentes ou que necessitem de assisténcia no desempenho das suas

atividades quotidianas.

A estrutura do Grupo permite-lhe operar as suas unidades de saide de forma
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complementar e integrada, através da referenciagdo de pacientes entre as
varias unidades, partilha de know-how (clinico e relacionado com a gestao de
processos) ¢ da facilidade de acesso as instalagdes de algumas das melhores
unidades de prestacdo de cuidados hospitalares agudos do pais.

Além de prestar os principais servigos médicos, cirtirgicos e de emergéncia,
o Grupo diferencia-se no mercado portugués da prestacdo de servigos de
saude pela oferta de servicos especializados e complexos, sustentada pela
utilizagdo de equipamento tecnologicamente avancado em varias das suas
unidades — que sdo, nalguns casos, os Unicos equipamentos do seu tipo em
Portugal.

As vantagens competitivas do Grupo permitem-lhe beneficiar das tendéncias
que, ao nivel local e regional, impulsionam a procura no mercado portugués
da prestacdo de cuidados de satide e expandir-se, aproveitando as novas
oportunidades, ao nivel nacional e internacional. As vantagens competitivas
do Grupo sdo, entre outras:

e uma posicao de lideranca em Portugal;

e uma rede geografica abrangente de unidades de prestacdo de
cuidados de saude diversificadas;

e investimento em patrimonio hospitalar moderno;

e relacdes de longo prazo com todas as principais Entidades
Pagadoras que operam no setor da satide em Portugal;

e um modelo assente nos melhores servigos e infraestruturas do setor;
e pessoal médico qualificado e motivado;
e integracdo no programa de PPP do setor da saude; e

e uma equipa de gestdo experiente com um historial de gestdo do
crescimento com base na exceléncia clinica.

A visdo estratégica do Grupo consiste em posicionar-se como o prestador
privado de cuidados de saude lider em Portugal por referéncia a qualidade
dos servicos médicos prestados e a inovacdo. A sua missdo ¢ diagnosticar e
tratar eficaz e eficientemente os seus pacientes, com total respeito pela sua
individualidade, e construir uma organizacdo capaz de atrair, desenvolver e
reter pessoas de nivel excecional. Com base nesta visdo e missdo, o Grupo
adotou as seguintes estratégias fundamentais:

e melhoria continua do seu negocio principal € o0 compromisso com a
prestacdo dos servigos de cuidados de saude de referéncia;

e potenciagdo das sinergias existentes entre os segmentos de negocio
e unidades de saude do Grupo;

e aumento da cobertura e penetracdo do Grupo em Portugal; e

e expansdo internacional dos seus servigos.
A 30 de setembro de 2013 os estabelecimentos do Grupo tinham, no seu
conjunto, 1.179 camas e 8.907 colaboradores, de entre os quais 3.594
médicos (médicos especialistas e médicos de clinica geral), 1.672
enfermeiros, 507 técnicos, 892 outros profissionais da area da satde e 2.242
colaboradores nao relacionados com a area da saude.
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Todas as operacdes do Grupo estdo atualmente localizadas em Portugal
sendo afetadas pelas condigdes politicas, econémicas e financeiras do pais.
Os défices orcamentais em Portugal, a persisténcia da instabilidade nos
mercados financeiros internacionais, a dificuldade em obter financiamento
externo em condigdes aceitaveis, a politica de reducdo da despesa no setor
publico bem como no privado, a implementagdo de reformas estruturais no
mercado laboral e a pressdo resultante de uma maior carga fiscal sobre os
rendimentos das familias e das empresas, contribuem para um ambiente
econdmico mais exigente. O PIB devera contrair 1,5% em 2013, estando
previsto um crescimento de apenas 0,8% em 2014, segundo as previsdes do
Banco de Portugal.

Os resultados operacionais da ESS, durante os periodos em andlise, t€m
mantido uma resiliéncia elevada e, contrariamente as tendéncias
macroecondémicas, os rendimentos de vendas e servigos prestados tém
crescido. Ndo obstante, apesar de ser dificil prever com certeza os efeitos da
persistente contragdo econdémica no Grupo, a sua atividade poderda ser
negativamente  afetada, em resultado das dificeis condi¢des
macroeconomicas ou outras em Portugal, podendo os niveis elevados de
desemprego, a contracdo dos rendimentos, a dificuldade no acesso ao
crédito, entre outros fatores, contribuir para que uma percentagem
significativa das Entidades Pagadoras da ESS reduza os pregos pagos pelos
servigos da ESS, para a cessacdo de atividade por estas entidades ou
principais fornecedores da ESS, ou para uma reducdo significativa, por parte
dos pacientes, do nimero de procedimentos médicos ou exames a prestar
pela ESS, dada a sua incapacidade em proceder aos pagamentos ou
copagamentos. Para além disso, no caso de se verificar uma contragdo do
mercado bancario e de capitais, em resultado das condi¢Ges
macroeconomicas adversas, ou outras, em Portugal, que se traduza na
dificuldade de obtengdo pela ESS de financiamento a um custo razoavel, ou
mesmo numa incapacidade de a ESS se financiar, a ESS terd de adiar ou
podera ter de adiar os seus planos de expansao.

As restricdes orcamentais no Estado e a politica nacional de saude t€m
afetado e poderdo vir a afetar o Grupo na medida da sua exposicdo ao setor
publico, através da gestdo do HBA, e a exposicdo aos planos de saude dos
funcionarios do Estado (funcionarios publicos, militares, forcas policiais,
etc.) que correspondem a uma percentagem significativa dos rendimentos do
Grupo. Por outro lado, os cortes or¢amentais ¢ a redug@o da despesa nacional
com o SNS poderdo afetar positivamente os resultados operacionais do
Grupo: o eventual encerramento, total ou parcial, de hospitais pelo Estado,
diminuindo a concorréncia no setor, o aumento da participagdo no sector
publico dos concorrentes do setor privado através de contratos de PPP ou de
outros modelos de gestdo, ou a crescente dificuldade ou limitacdo no acesso
aos servigos do SNS pelos pacientes, podera leva-los a procurar tratamento
no setor privado.

Entre 2007 e 2011, o total dos rendimentos dos prestadores de servicos de
satde privados em Portugal (seja de fontes de rendimento privadas ou
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publicas) cresceu, em média, 5,5% ao ano, enquanto o total dos rendimentos
dos prestadores de servigos de satde publicos (seja de fontes de rendimento
privadas ou publicas) diminuiu, em média, 0,7% ao ano (Fonte: INE), em
ambos os casos, excluindo os rendimentos auferidos com produtos
farmacéuticos vendidos em farmacias. Adicionalmente, o nimero de pessoas
em Portugal cobertas por alguma forma de seguro de satde privado
aumentou 1,4% entre 2010 e 2012, durante este periodo de recessdao
econdmica, assim como o valor agregado dos prémios pagos (3,5% por ano
entre 2010 € 2012, ¢ 2,9% nos primeiros nove meses de 2013) (Fonte: APS).
A crescente procura por servigos de saude privada em Portugal deve-se,
nomeadamente ao:

e aumento das restrigdes financeiras no sistema publico de saude;

e envelhecimento da populagdo e aumento crescente da percentagem
de individuos com mais de 50 anos de idade, os quais representam
38,0% do total da populagdo portuguesa em 2013, prevendo-se que
em 2017 venham a representar 39,4% (Fonte: Euromonitor);

e aumento dos encargos com doencas, em particular com as doengas
crénicas e patologias ndo transmissiveis que resultam do aumento
da esperanga média de vida e de um estilo de vida sedentario;

e aumento da penetracdo de seguros de saude entre a populacdo
(aproximadamente 20% da populagdo a 2012) (Fonte: APS);

e aumento do numero de procedimentos médicos standard em
Portugal, como a artroplastia total da anca, que se encontra ainda
substancialmente abaixo da média europeia para este tipo de
procedimento cirargico; e a

e avancos tecnoldgicos no diagndstico e tratamento.

A recessdo econdmica aliada ao elevado nivel de dependéncia dos pequenos
prestadores do financiamento publico levou a uma redug@o do investimento
no setor e a uma consolidacdo crescente desde 2007, que se traduziu numa
diminuicdo da concorréncia, face ao numero alargado de pequenos
prestadores concorrentes do Grupo que sairam do mercado devido a
restri¢cdes financeiras.

Atualmente, os resultados operacionais e a situacdo financeira do Grupo
podem também ser materialmente afetados pelos seguintes fatores:

e o volume de pacientes e de procedimentos médicos;

e o0s precos dos servicos de saude prestados, que depende de um
numero de variaveis que ndo estdo totalmente sob o seu controlo,
tais como as Entidades Pagadoras em causa, os diferentes tipos de
servigos ¢ de unidades de saude, bem como o peso relativo de
qualquer tipo de servico no total do valor de servigos prestados;

e 0s custos de inventarios consumidos e vendidos, dos materiais e
servicos consumidos, e gastos com o pessoal;

e cxpansdo da rede de prestacdo de cuidados de satide do Grupo
verificada nos segmentos publico e privado, e prevista
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relativamente a algumas das suas unidades existentes ou novas/a
adquirir; e
e taxas de juro decorrentes dos encargos financeiros do Grupo.

I3

O Emitente ¢ a sociedade mae do grupo que corresponde ao conjunto
formado pela Espirito Santo Saude — SGPS, S.A. e as sociedades que com
ela se encontram em relagcdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo
21.°do C6d.VM.

O diagrama do Grupo no qual o Emitente se insere ¢ o que a seguir se

apresenta:
) . .
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Hospor — Hospitais | 100% 100% (" Hospital da Arrébida - |

Portugueses, S.A. Gaia, S.A. )
( |, 100% 100% [CRB— idencial }
l Hospital da Luz, S.A. | 6 1 CRB Clube.ResldenclaI

) | daBoavista, S.A.
(Espirito Santo - Unidadesde | 100% 90,6% ("Cliria - Hospital Privado |
Satide e de Apoio a Terceira &———— > de Aveiro, S.A.

L Idade, S.A. J ”

Idalio de Oliveira - Centro de Hospital de Loures, S.A.
\__ Radiologia Médica,5A. )

" Casas da Cidade—
Residéncias Sénior, S.

( Hospital da Luz - Centro | 100% 100%
| Clinico da Amadora, S.A. |

" Instituto de Radiologia Dr. | 100% 97,9% ‘SGHL Sodiededs Gestora o]
(
{

[Clinica Parque dos Poetas,| 100% 100% [ EspiritoSanto Saide~
<A ‘ Residéncia com Servigos
_ \ Sénior, S.A. y
[ Surgicare - Unidades de | 100% 75% [ RML-Residéncia '
satide, S.A. |Medicalizada de Loures, SGPS,
b32k J |
HME - Gestao ) 0%
S.A. Hospital Residencial do ¢ 100%

Mar, S.A.

b

T TR TR S —TE %
VilaLusitano - Unidades |,_100%
de Saude, S.A.

A tabela abaixo identifica os acionistas com participa¢ao no capital social do
Emitente, na presente data.

A data deste Prospeto

N.° de Acdes %
Companhia de Seguros
Tranquilidade, S.A. .....cccoeveennene 2.655.000 3,00%
Espirito Santo Financial Group,
SIAL 13.384.053 15,12%
Rio Forte Investments, S.A. .......... 23.734.397 26,82%
Espirito Santo Health Care
Investments, S.A.......cccoeeveeeveeeneennns 48.726.550 55,06%
Free float.........ceeeeeveeccenenccnns - -
Total 88.500.000 100%

A Espirito Santo Control, S.A. detém atualmente uma posicdo de controlo
indireto no Emitente, através da participacdo de 56,5% no capital social da
ESI, que detém 100% do capital social do Oferente, o qual por sua vez detém
55,00% do capital social da ESHCI. Tanto quanto ¢ do conhecimento do
Emitente, ap6s a Oferta, ¢ esperado que a Espirito Santo Control, S.A.
mantenha uma participagdo de controlo no Emitente, ndo havendo, a data
deste Prospeto, quaisquer acordos que possam dar origem a uma altera¢ao do
controlo societario do Emitente.
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Adicionalmente, as participagdes qualificadas na Espirito Santo Control,
S.A., que, no seu conjunto representam 88,36% do respetivo capital social,
tém como “ultimate beneficial owners”:

(a) Maria do Carmo Alzina Moniz Galvao Espirito Santo Silva, que detém
indiretamente 3.147.463 acdes correspondentes a 19,37% do capital
social da sociedade;

(b) José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva, que detém indiretamente
3.011.268 agodes correspondentes a 18,53% do capital social da
sociedade;

(¢) Antonio Luis Roquette Ricciardi, que detém indiretamente 2.898.339
acdes correspondentes a 17.84% do capital social da sociedade;

(d) Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, que detém indiretamente
2.770.183 agdes correspondentes a 17,05% do capital social da
sociedade;

(e) Mario Mosqueira do Amaral, que detém indiretamente 2.529.775 agdes
correspondentes a 15,57% do capital social da sociedade.

As pessoas supra mencionadas tém, historicamente, vindo a exercer, de uma

forma conjunta, a respetiva influéncia sobre a Espirito Santo Control, S.A..

Nos termos dos Estatutos, as A¢des do Emitente sdo ordinarias e conferem
todas os mesmos direitos.

As Demonstra¢des Financeiras Intercalares Consolidadas Auditadas foram
objeto de relatério de auditoria pela Ernst & Young Audit & Associados
SROC, S.A., relativamente a informagdo financeira consolidada relativa aos
nove meses findos em 30 de setembro de 2013 e de relatorio de exame
simplificado pela KPMG & Associados SROC, S.A., relativamente aos
comparativos da demonstra¢do consolidada dos resultados, da demonstragéo
consolidada do rendimento integral, da demonstra¢do consolidada dos fluxos
de caixa e de notas explicativas selecionadas referentes ao periodo de nove
meses findos em 30 de setembro de 2012.

As Demonstragoes Financeiras Consolidadas Auditadas (relativas aos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 e 2012) foram
elaboradas de acordo com as IFRS, conforme adotadas pela UE, nos termos
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, de 19 de julho, e aplicavel nos termos
do Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de fevereiro, conforme alterado, e foram
objeto de certificagdo legal das contas pela KPMG & Associados SROC,
S.A..

As tabelas seguintes apresentam informagdo financeira consolidada
selecionada do Grupo.
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Demonstracao de resultados consolidada

Nove meses findos

Exercicio findo em 31 de dezembro em 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhées)
Rendimentos e ganhos
Réditos de vendas e
servigos prestados .............. 2488 272,6 339,0 247.4 277,4
Outros rendimentos e
ganhos operacionais 1,2 1,1 2,5 2.2 2,1
Trabalhos para a propria
empresa capitalizados ........ 0,2 0,1 0,0 0,0 —
Outros rendimentos e 2,6 0,5
ganhos financeiros ............. 1,9 32 3,3
Total dos rendimentos e
ganhos......cccevvereieienieenne, 252,1 276,9 3448 2522 280,0
Gastos e Perdas
Inventarios consumidos e
vendidos......cocceevenieiennnn. (32,00 (33,7) (449 (33,9 (38,7)
Materiais e servigos
consumidos ......c.cceevveueennne (123,4) (133,2) (160,4) (118,3) (124,4)
Gastos com pessoal............ 54,1)  (57,8) (88,2) (64,3) (69,2)
Gastos de depreciagio e
AMOTHZAGAO ... (26,5)  (264)  (28.5) (21,3) (21,0)
Outros gastos e perdas
OPEracionais ..........ceeveueenee 0,7) (1,0) (6,8) (6,2) 0,9)
Aumento/diminui¢des de
PIOVISOLS . 0,1) (0,6) 2,4 2,5) (2,6)
Aumentos/diminui¢des de
ajustamentos de dividas a
TECEDET .. 2,2) 0,9) 0,1 0,2) (0,5)
Juros e outros gastos e
perdas financeiras............... (10,3) (14,3) (15,7 (12,2) (8,7)
Total de gastos e perdas...... (249,3) (267,9) (346.8) (258,9) (266,0)
Resultados antes de
Imposto.........ccoceevvvennennen. 2,8 9,1 (2,0) 6,7) 14,0

Imposto sobre o
rendimento do exercicio..... (1,4) 4,3) 0,0) 0,6 4,9)
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Resultado do periodo........ 1.4 438 (2,0) (6,1) 9,1

Outro resultado integral do
EXEICiCI0 e — — — — _

Total do rendimento
integral do exercicio......... 1,4 4,8 (2,0) 6,1) 9,1

Rendimento atribuivel aos
aCioNiStas......ccevveeverveenrennn. 1,5 5,0 2,1 6,1) 9,0

Rendimento atribuivel aos
interesses minoritarios........ 0,0 (0,2) 0,1 0,0 0,0

Demonstracio de posicao financeira

Em 31 de dezembro Em 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)

Ativo
Ativos fixos tangiveis ............ 2921 272.5 271,2 273,9 259,6
Ativos intangiveis .................. 94,6 94,6 94,6 94,6 94,6
Investimentos financeiros em
associadas e entidades
controladas conjuntamente .... 0,1 0,9 1,8 1,8 1,5
Outras contas a receber........... 47,3 — — 7,4 —
Impostos diferidos ativos........ — — — — —
Total dos ativos ndo correntes 434 368,0 367,6 377,6 355,6
Inventarios.........cccceevevvueunnnn, 5,5 5,4 7.9 7,7 7,7
Clientes.......ccovveeveeeveesreeeneene, 77,5 64,1 71,3 70,2 67,1
Outras contas a receber........... 18,8 68,8 20,7 65,6 32,2
Impostos sobre o rendimento
areceber .....oocovviiiiiiiii, 0,7 1,0 1,1 1,6 0,0
Caixa e seus equivalentes ....... 11,0 333 243 22,4 23,1
Total ativos correntes ............. 113.4 172,7 125,2 167,6 130,1
Total do ativo ......ccccoeeveeeuene, 5474 540,6 492,8 545,3 485,8
Capital proprio
Capital ......ccoocevininincieieenn 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5
Prémios de emissio ................ 81,6 47,7 47,7 47,7 47,7
Reservas ndo distribuiveis...... — — 0,1 0,1 1,0
Reservas distribuiveis ............ — — 2,2 2,2 18,6
Resultados acumulados .......... (45,9) (10,6) 9,0) (8,8) (28,2)

1242 125,7 129,6 129,8 127,7

Resultado liquido atribuivel
aos acionistas do Emitente...... 1,5 5,0 2,1) 6,1) 9,0
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Total do capital proprio
atribuivel aos acionistas do

Emitente .....ccoeevevvieeeieneennn, 125,7 130,6 127,5 123,6 136,7
Interesses minoritarios............ 0,8 1,4 1,5 1,4 1,5
Total do capital proprio .......... 126,5 132,0 128,9 125,1 138,3
Passivo

Provisdes ......cccceeeeeeveeeieennnnnn, 3,4 4,0 5,6 5,8 10,5
Empréstimos e descobertos

bancarios.........cceeeveveereenuennnnne, 239,0 289,9 144,7 162,7 143,4
Passivos por locagdo

financeira.........oceevveeeevveeneennn, 31,7 23,0 36,0 36,5 29,5
Passivos por impostos

diferidos.....coeevveeiiiiiieiieene, 0,1 2,9 0,2 0,1 0,7
Total passivos ndo correntes... 2742 319,7 186,5 205,1 184,1
Fornecedores ..........cccovene..e. 27,0 20,1 29,1 26,9 26,2
Outras contas a pagar.............. 39,0 424 52,5 58,4 55,2
Empréstimos e descobertos

bancarios.........ceeeveveereenuennnenn, 69,0 15,5 83,9 117,7 69,4
Imposto corrente sobre o

rendimento a pagar ................. 0,5 1,0 0,7 1,2 1,4
Passivos por locacdo

financeira.........oceevveeeevvesneennn, 11,3 9,9 11,3 10,8 11,2
Total passivos correntes ......... 146,7 88,9 177,4 215,0 163,4
Total do passivo........ccceeeeune. 421,0 408,6 363,8 420,2 347,5

Total do capital proprio e
PASSIVO ...t 5474 540,6 492,8 5453 485,8

Demonstracao de fluxos de caixa

Exercicio findo em 31 de Nove meses findos
dezembro em 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)

Fluxos de caixa de atividades
OPETACIONAIS ... 27,1 58,4 48,3 38,5 36,8
Fluxos de caixa das atividades
de investimento ...........cccveeueennens (13,1) 9,7) 45,9 4,7) (7,1)
Fluxos de caixa das atividades
de financiamento............c........... (16,7) (26,3) (103,3) (44,7) (30,9)
Variag¢do de caixa e seus
equivalentes ................cceveeeennns 2,7 22,4 (CAY] (10,9) 1,2)

Caixa e seus equivalentes de 13,7 11,0 333 333 24,3
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caixa, no inicio do periodo.........

Caixa e seus equivalentes de
caixa, no fim do periodo ............ 11,0 33,3 24,3 22,4 23,1

Outros Dados Financeiros "

Nove meses findos em 30
Exercicio findo em 31 de dezembro de setembro

2010 2011 2012 2012 2013

(€ milhdes, exceto as percentagens)

EBITDA®.....cooovvviereern 37,5 46,5 38,8 242 43,1
Margem EBITDA® ........... 15,0% 17,0% 11,4% 9,7% 15,4%
EBITDA Ajustado............... N/A N/A 43.8W 29,2@ N/A

Crescimento dos
rendimentos numa base
comparavel® 10,4% 8,7% 5,5% N/A N/A

Notas:

(1) A administracdo utiliza o EBITDA e o EBITDA Ajustado para aferir o desempenho operacional porque acredita que
estas métricas sdo ferramentas acessorias importantes para medir o referido desempenho. Tais indicadores sdo por
vezes utilizados por investidores para avaliar a eficiéncia das operagdes da Sociedade e a sua capacidade para utilizar
os seus rendimentos no reembolso da sua divida, em despesas de capital e em necessidades de fundo de maneio. Nem o
EBITDA, Margem de EBITDA ou EBITDA Ajustado sdo valores calculados em conformidade com as IFRS, ou outros
principios contabilisticos geralmente aceites, e a utilizagdo das expressdes EBITDA, Margem EBITDA ou EBITDA
Ajustado utilizadas pela Sociedade podem variar face a outras medidas com expressdes utilizadas em outras industrias.
O EBITDA, Margem de EBITDA e EBITDA Ajustado tém limitagdes na sua utilizagdo como ferramentas analiticas, e
nao devem ser consideradas isoladamente, ou como um substituto para a analise das medidas financeiras definidas ao
abrigo dos IFRS.

(2) A Sociedade define EBITDA como o resultado do periodo acrescido do imposto sobre o rendimento do exercicio, juros
e outros gastos e perdas financeiras e gastos de depreciacdo e amortizagao, subtraido de outros rendimentos e ganhos
financeiros e trabalhos para a propria empresa capitalizados. A tabela infia apresenta a reconciliagdo entre o resultado
do periodo e 0 EBITDA e uma descriminagdo do EBITDA por segmento:

Nove meses findos em 30 de

Exercicio findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)
Resultado do periodo .......... 1,4 4.8 (2,0) (6,1) 9,1
Somar:
Imposto sobre o rendimento
do eXerciCio.....c..cvveeveeveennns 1,4 43 0,0 (0,6) 4,9
Juros e outros gastos e perdas
financeiras..........cccoeeveeveennenns 10,3 14,3 15,7 12,2 8,7
Gastos de depreciacdo e
amortizacao.... 26,5 26,4 28,5 21,3 21,0
Subtrair:

Trabalhos para a propria
empresa capitalizados............ 0,2) 0,1) (0,0) (0,0) -
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Outros rendimentos ¢ ganhos

financeiros.........cceeveveeeienne (1,9) 3,2) (3,3) (2,6) (0,5)
EBITDA ......ccoooeiiiiine 37,5 46,5 38,9 24,2 43,1
Dos quais:

Segmento de Cuidados de 43.8 57,5 51,8 36,7 41,8
Saude Privados

Segmento de Cuidados de 0,4) 3.5) (11,7) (11,5) 1,3
Saude Publicos

Outras Atividades 0,1) 0,5) (0,3) (0,3) 0,0
Centro Corporativo (5,8) (7,0) (1,0) (0,6) 0,1

(3)  EBITDA dividido pelos Rendimentos Operacionais.

(4) A Margem EBITDA Ajustado para 2012 e para os nove meses findos em 30 de setembro de 2012 seria de 12,8% e de
11,9%, respetivamente.

(5) O crescimento numa base comparavel (“like-for-like”) corresponde ao crescimento dos rendimentos operacionais
ocorridos num determinado ano, excluindo os rendimentos operacionais gerados por unidades adquiridas ou
inauguradas nesse mesmo ano, bem como os rendimentos gerados por expansdes de unidades que tenham ocorrido no
ano em causa.

Indicadores de desempenho operacional (“KPIs”)

Nove meses findos em 30 de

Exercicio findo em 31 de dezembro setembro

2010 2011 2012 2012 2013
Numero de camas (no final do
periodo) 697 701 1,131 1,131 1,179
Numero de salas de bloco
operatorio (no final do periodo)..... 31 31 41 41 41
Consultas médicas (milhares)........ 1.016,3 1.130,9 1.362,0 995,4 1.164,0
Atendimento em urgéncia
(milhares) 265,6 280,5 416,4 307,3 370,5
Cirurgias (milhares) ...........c.c....... 31,5 34,7 42,3 30,8 332
Partos (milhares)... 2,4 2,9 4,4 32 3,6
Exames de imagiologia (milhares) 575,5 616,6 778,0 570,4 661,7
Outros exames e tratamentos'"
(milhares) 1.706,0 1.806,3 2.513,8 1.803,0 2.298,1
Taxa de ocupagdo do
internamento®® — top 4 privado®... 47% 52% 53% N/A©® 59%
Taxa de ocupagdo do
internamento — HBA .................... N/A N/A 82% N/A® 93%,
Taxa de ocupagdo dos gabinetes
de consultas™..........ccoooovvvvirirnnrs 41% 42% 45% N/A© 47%
Taxa de utilizagdo de blocos
operatorios® 55% 61% 63% N/A® 61%

Notas:
(1)  Exclui analises clinicas laboratoriais de diagndstico.

(2)  Numero total de diarias /(ntimero de dias no periodo considerado x nimero de camas).

(3)  Hospital da Luz, Hospital da Arrébida, Hospital de Santiago e Clipovoa — Hospital Privado.

(4)  (Numero de consultas médicas no periodo considerado x duragdo média por consulta) / nimero de consultorios x
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numero de horas de funcionamento por dia x seis dias por semana x numero de semanas no periodo considerado) em
cada periodo no Hospital da Luz, Hospital da Arrabida, Hospital de Santiago e Clipévoa — Hospital Privado.

(5)  (Numero de cirurgias no periodo considerado x duragdo média por cirurgia) / (numero de salas de bloco operatério x
numero de horas de funcionamento por dia x seis dias por semana x numero de semanas no periodo considerado) em
cada periodo no Hospital da Luz, Hospital da Arrabida, Hospital de Santiago e Clipévoa — Hospital Privado.

(6)  Informagdo ndo disponivel.

B.8 Informacgdes Nao aplicavel. As informagdes financeiras incluidas neste Prospeto
financeiras pro- constituem informacdo histérica relativa ao Grupo e ndo informagdo
forma financeira pro forma.
fundamentais
selecionadas

B.9 Previsao ou Nao aplicavel. Este prospeto ndo contém qualquer previsdo ou estimativa de
estimativa de lucros futuros
lucros

B.10 Reservas Nao aplicavel.

expressas no
relatorio de
auditoria das

informagoes
financeiras
historicas

B.11 Capital de O Emitente considera que o capital de exploragdo do Grupo ¢ suficiente para
exploracdo do fazer face as necessidades atuais deste nos 12 meses seguintes a data deste
Emitente Prospeto.

Seccio C — Valores Mobiliarios

C.1 Tipo e categoria A Oferta ¢ composta por uma oferta publica de subscricdo de Novas Acdes, a
dos valores emitir pela Sociedade no ambito do Aumento de Capital, a qual terd por
mobiliarios a objeto um maximo de 7.042.254 Novas Ag¢des, e por uma oferta publica de
oferecer e a venda de Agdes ja emitidas, na qual serdo alienadas pelo Oferente até um
admitir a maximo de 2.320.886 Ac¢des. As Novas Ag¢les ¢ as Agdes sdo agdes
negociacao ordinarias, nominativas e escriturais, com o valor nominal de €1 cada uma,

representativas de, respetivamente, até 7,37% e 2,43% do capital social do
Emitente, apés o Aumento de Capital e assumindo a subscricao integral do
referido Aumento de Capital.

Foi solicitada a admissdo a negociagdo no mercado regulamentado da
Euronext Lisbon da totalidade das Ag¢des representativas do capital social do
Emitente, tal como o mesmo resultar ap6s o Aumento de Capital.

As Agdes ja emitidas estdo integradas em sistema centralizado organizado
pela CVM, tendo o coédigo ISIN PTEPTOAMO005.

As Novas Agoes serdo integradas no sistema centralizado organizado pela
CVM, no momento da respetiva emissao. No processo de liquidacao fisica
da Oferta, os registos nas contas de valores mobilidrios escriturais de todos
os adquirentes na Oferta serdo efetuados inicialmente com o codigo ISIN
PTEPT9AMO0006. No dia util apdés o registo comercial do Aumento de
Capital todas as Ag¢des passardo a ter o codigo ISIN PTEPTOAMO000S5.




C.2

C3

C4

CsS

C.6

Moeda em que
os valores
mobiliarios sdo
emitidos
Numero de a¢des
emitidas e valor
nominal

Direitos
associados aos
valores
mobiliarios

Restrigdes a livre
transferéncia dos
titulos

Admissdo a
negociacao
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As Agoes sdo emitidas em Euros.

A data do presente Prospeto, o capital social do Emitente &
de €88.500.000,00, 88.500.000 agdes
nominativas, sob a forma escritural, com um valor nominal de € 1 cada uma.

representado  por ordinarias

Todas as A¢des encontram-se integralmente realizadas e livres de onus.
Os acionistas sdo titulares, entre outros, dos seguintes direitos:

e direito a receber dividendos provenientes do rendimento liquido da
Sociedade e o direito a partilhar o patrimonio da mesma em caso de
liquidagao;

e direito de preferéncia na subscrigdo de novas agdes em aumentos do
capital social mediante entradas em dinheiro, ou de obrigagdes
convertiveis em agdes a emitir pela Sociedade, salvo se este direito
for limitado ou suprimido por deliberacdo da Assembleia Geral;

e direito a receber novas agdes da Sociedade, por esta emitidas em
virtude de um aumento de capital social por incorporagdo de
reservas;

e direito a participar e votar nas Assembleias Gerais (desde que, nos
termos dos Estatutos, o Acionista seja titular de pelo menos 100
acdes) e a impugnar determinadas deliberagdes da Assembleia
Geral; e

e direito a solicitar informagéo a Sociedade, dentro dos limites legais.

Os acionistas titulares de Agdes que representem pelo menos 2% do capital
social da Sociedade podem requerer a convocagdo de uma Assembleia Geral
(sendo que esta apenas se realizara caso os acionistas requerentes estejam
presentes, nos termos dos Estatutos), a inclusdo de assuntos na ordem de
trabalhos de reunido de Assembleia Geral ja convocada e apresentar
propostas de deliberagdo relativas a assuntos constantes da convocatoria ou
que a esta sejam aditados.

As Acgdes do Emitente sdo livremente transmissiveis de acordo com as
normas legais aplicaveis.

As Agdes ndo se encontram atualmente, nem se encontraram no passado,
admitidas a negociacdo em qualquer mercado regulamentado ou ndo
regulamentado.

Foi solicitada a admissdo a negociacdo no Euronext Lisbon de um niimero
maximo de 95.542.254 Agoes ordinarias, escriturais ¢ nominativas, com o
valor nominal de € 1, representativas de 100% do capital social do Emitente,
ap6s o Aumento de Capital, assumindo a subscrigdo integral do mesmo. E
previsivel que a admissdo a negociagdo das Agdes, caso venha a ser decidida
favoravelmente pela Euronext e caso seja obtido o registo comercial do
Aumento de Capital na data prevista, em 12 de fevereiro de 2014.
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C.7 Politica de De acordo com o artigo 25.° dos Estatutos, os lucros liquidos de cada
dividendos exercicio terdo a aplicagdo que a Assembleia Geral deliberar por maioria
simples, podendo os mesmos ser, no todo ou em parte, distribuidos pelos
acionistas, em conformidade com o que for deliberado pela Assembleia
Geral de acionistas, da qual fard parte o acionista ESHCI que, conforme
referido em B.6, detém atualmente 55,06% do capital social da Sociedade e,
apds a Oferta e assumindo a subscri¢do integral do Aumento de Capital,
detera 51% do capital social da Sociedade.
A tabela seguinte apresenta o dividendo por agdo, o montante total de
dividendos declarados pela Sociedade e a percentagem do resultado liquido
consolidado distribuido a titulo de dividendos, relativamente aos exercicios
findos a 31 de dezembro de 2010, 2011 e 2012, bem como o que a Sociedade
prevé serem os valores referentes a 2013:

Percentagem do

Dividendos Montante resultad({ liquido
- total de consolidado
por Agio . c
dividendos distribuido como
pagos dividendos
(€ em
A €
"o © milhdes) (%)
2010.cuciieiennes - - -
2011 oo 0.01 0.9 18%
2012 0.01 0.9 N/AD
20139... - - -
Notas:

(1) O resultado liquido consolidado da Sociedade, no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2012, foi negativo. Porém o resultado individual foi positivo
(no valor de € 17.613.121,54), o que permitiu a distribui¢do de dividendos.

2) Os valores referentes a 2013 ndo foram ainda sujeitos a aprovagdo pela
Assembleia Geral da Sociedade, podendo, pois, vir a ser alterados. Porém,
de acordo com a politica de dividendos definida pela gestdo, néo se prevé
distribui¢do de dividendos relativos ao exercicio de 2013.

Tendo em considera¢do o Aumento de Capital previsto, bem como o objetivo
do mesmo de reduzir o endividamento da Sociedade, reforcar a sua situagdo
financeira e aumentar a sua flexibilidade para futuros investimentos, a
Sociedade ndo prevé pagar dividendos referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2013.

Sem prejuizo da necessaria aprovacao pela Assembleia Geral dos dividendos
a distribuir (nos termos supra referidos), o Conselho de Administragdo
espera estar em condicdes de propor a distribuicdo de dividendos aos
acionistas a partir de 2015 (em relagdo ao exercicio findo a 31 de dezembro
de 2014) e aos exercicios subsequentes, que representem, pelo menos, 25%
do lucro consolidado.

O Conselho de Administracdo pode rever, ocasionalmente, a politica de
dividendos por forma a refletir, nomeadamente, alteragdes na estratégia de
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negocio e necessidades de capitalizagéo.

A capacidade da Sociedade para pagar dividendos estd dependente de um
numero de fatores, ndo existindo qualquer garantia de que a Sociedade ira
pagar dividendos futuramente ou, caso sejam pagos, qual sera o montante
dos mesmos. Estes fatores incluem a disponibilidade de lucros distribuiveis,
legislagdo aplicavel e consideragdes comerciais (incluindo, entre outros,
regulamentos aplicaveis, resultados operacionais do Grupo, condi¢do
financeira, necessidades de capital, restricdes contratuais e projetos e planos
futuros de investimento). Para além disso, a Sociedade é uma SGPS e, como
tal, a sua capacidade para pagar dividendos depende da capacidade das suas
subsidiarias de lhe pagar dividendos, de acordo com a legislacdo aplicavel e
restrigdes contratuais.

Seccao D — Riscos

D.1 Principais riscos O investimento em agdes, incluindo as A¢des do Emitente, envolve riscos.
especificos do Os potenciais investidores devem considerar toda a informag@o contida neste
Emitente ou do Prospeto, incluindo os fatores de risco que a seguir se elencam, antes de
seu setor de tomar a sua decisdo de investimento nas Ag¢des. Se algum dos eventos
atividade descritos de seguida se verificar, os negocios, a condicdo financeira, os

resultados operacionais ou as perspetivas futuras do Grupo podem ser
adversa e materialmente afetados e o valor e o preco de negociacdo das
Agdes pode diminuir, resultando na perda de parte ou da totalidade do
investimento realizado nas A¢des. Além disso, os riscos descritos em seguida
ndo sdo os unicos que o Grupo pode enfrentar, sendo unicamente aqueles que
o Emitente considera materiais. A ordem pela qual sdo enumerados os fatores
de risco ndo constitui qualquer indicagdo da sua importincia relativa, da
probabilidade da sua ocorréncia ou do impacto potencial na atividade do
Grupo. Os riscos adicionais de que o Emitente ndo tenha conhecimento, ou
que acredite ndo serem materiais, neste momento, podem também ter um
efeito materialmente adverso no negocio, na condicdo financeira, nos
resultados operacionais e nas perspetivas futuras do Grupo.

Riscos Relacionados com as Atuais Condicoes Macroeconémicas

e Os rendimentos do Grupo estdo dependentes dos desenvolvimentos
da economia portuguesa, que se encontra num periodo de
instabilidade macroeconémica consideravel.

e As restricdes orcamentais impostas pelo Governo e mudancas
adversas na politica nacional de saude podem ter um impacto
adverso sobre os negocios do Grupo.

e O PAEF, que representa uma parcela importante das necessidades
de financiamento da Republica Portuguesa para o periodo de 2011 a
2014, depende da adogdo de determinadas reformas estruturais.

e O enquadramento regulatorio e de supervisdo da UE pode afetar
adversamente Portugal.

Riscos relacionados com os negdcios do Grupo

e O desempenho do Grupo depende da sua capacidade para recrutar e
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reter médicos e outros profissionais de satide, tais como enfermeiros
e técnicos de saude, experientes e de elevada qualidade.

Se o Grupo ndo proceder a uma melhoria continua das suas
instalagdes, adquirindo os equipamentos médicos mais
tecnologicamente avangados, ou se 0s mesmos estiverem sujeitos a
uma falha operacional, tal pode afetar os seus negocios, perspetivas
de crescimento e reputagao.

A concorréncia de outros hospitais e prestadores de servigos de
saude pode resultar na diminui¢do dos rendimentos, rentabilidade e
quota de mercado do Grupo.

O Grupo depende em larga medida de pagamentos provenientes do
setor publico, de subsistemas de saude publicos e privados, de
empresas privadas de seguros de saude (maioritariamente geridas
por EAPS) e do Ministério da Saude portugués. Se a relagdo do
Grupo com estas Entidades Pagadoras se deteriorar, se o Grupo for
incapaz de negociar e manter acordos de remuneracdo dos seus
servicos em termos similares ou se estas Entidades Pagadoras ndo
forem capazes de fazer face a tais pagamentos atempadamente, os
negocios e a condi¢do financeira do Grupo poderdo ser
adversamente afetados.

O sucesso dos negocios do Grupo depende em grande medida do
seu principal hospital, o Hospital da Luz.

Falhas na manutengdo da qualidade dos servicos prestados nas suas
unidades de satide poderdo ter um efeito negativo na marca e/ou
reputacdo do Grupo.

O Grupo estd sujeito a riscos associados a gestdo do HBA, feita
através de uma parceria publico-privada com o Estado.

O Grupo pode nao ser bem sucedido na execucdo da sua estratégia
de expansao.

O Grupo estd sujeito a riscos associados com a expansdo para
mercados internacionais.

O Grupo pode ndo ser capaz de integrar com sucesso negocios que
venha a adquirir no futuro e pode ndo ser capaz de prever as
economias de custos, melhorias de rendibilidade ou outras sinergias
derivadas de tais aquisi¢des.

Devido aos riscos normalmente associados com a exploragdo de
unidades de satude, os pacientes podem contrair doengas graves ou
infegdes transmissiveis nas unidades do Grupo.

O Grupo detém praticamente todos os imoveis em que opera e, em
consequéncia, os seus resultados operacionais e prego de
negociacdo em mercado das Agdes podem ser afetados
adversamente por quedas no valor dos mesmos.

Os gastos com o pessoal representam uma parcela consideravel dos
gastos totais do Grupo e qualquer aumento significativo destes
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gastos poderd afetar negativamente os seus negocios, condigdo
financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras.

e O Grupo depende em grande medida de pessoal chave, ¢ a perda
dos servigos de um ou mais dos executivos chave ou de uma parcela
significativa do seu pessoal de gestdo podera enfraquecer a sua
equipa de gestdo e afetar adversamente os seus negocios, condig¢do
financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras.

e Os grupos hospitalares como o Grupo estdo sujeitos a litigios
iniciados pelos pacientes ¢ € possivel que alguns destes processos
sejam decididos contra nds. Se o Grupo estiver exposto a pedidos
que ultrapassem a cobertura das suas apolices de seguro, ou que nao
estejam cobertos pelas suas apolices ou se 0s custos com seguros
aumentarem, o0s negocios, condicdo financeira, resultados
operacionais ou perspetivas futuras do Grupo podem ser afetados de
maneira adversa.

e A capacidade do Grupo de prestar eficazmente os seus servigos ou
de obter as suas margens de lucro pode ser negativamente afetado
por aumentos nos gastos ou interrupgdes na disponibilidade dos
fornecimentos.

e As atividades do Grupo podem ser prejudicadas por falhas ou
ataques cibernéticos ou de outro tipo contra os seus sistemas de
informagdo ou por qualquer falta de atualizagdo ou melhoria de tais
sistemas em tempo util.

e  Certos contratos celebrados pelas subsidiarias do Grupo com certas
Entidades Pagadoras incluem clausulas de mudanga de controlo
societario que podem ser acionadas em caso de mudanga de
controlo societario do Emitente.

e O negocio e desempenho financeiro do Grupo podem sofrer um
impacto negativo decorrente de aspetos fiscais adversos.

e Caso a representatividade do valor dos bens imoveis pertencentes a
Sociedade localizados em Portugal relativamente ao total do ativo
da Sociedade aumente, o investidor ndo residente podera estar
sujeito a tributagdo em Portugal aquando da transmissdo das suas
Acdes.

e O valor do goodwill reconhecido na demonstragdo de posicao
financeira do Emitente pode ter que ser reduzido em resultado de
testes de imparidade, o que pode implicar o reconhecimento de uma
perda nas suas demonstracdes financeiras.

Riscos relacionados com o enquadramento regulatério

e O Grupo opera num setor extensamente regulado e as alteragdes no
enquadramento legislativo dos servigos de satde a nivel nacional ou
comunitario podem ter um efeito materialmente adverso nos seus
negocios.

e O Grupo esta sujeito a legislacdo ambiental e de seguranca e saude
e pode estar exposto a responsabilidades significativas no caso de
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ndo cumprimento dessa legislagao.

e Osnegoécios do Grupo estdo dependentes da obtengdo e manutengao
das licencas necessarias para a exploragdo das suas unidades de
saude privadas.

Riscos relacionados com a condicio financeira do Grupo

e As obrigacdes decorrentes de certos contratos de financiamento,
bem como garantias prestadas, podem limitar a flexibilidade
operacional do Grupo e limitar a sua capacidade de expansdo ou de
financiamento de operagdes futuras.

e Determinados contratos de financiamento celebrados pelo Emitente
e algumas das subsidiarias do Grupo contém cléusulas de mudanga
de controlo societario (change of control provisions) que serdo
acionadas se a ESI deixar de ter uma posi¢do de controlo direto ou
indireto no Emitente.

e O Grupo apresenta uma exposi¢do, em diferentes graus, a
determinados tipos de riscos (riscos de crédito, risco de liquidez e
risco de mercado).

D.3 Informacdo de e A Oferta encontra-se subordinada a determinadas condicdes,
base sobre os ficando sem efeito caso ndo seja preenchida alguma das condigdes a
principais riscos que o Emitente e o Oferente sujeitaram a Oferta.
especificos dos e O Emitente ¢ uma sociedade gestora de participagdes sociais ¢ a sua
valores capacidade de distribuir dividendos depende, desde logo, do
mobiliarios

recebimento de fundos suficientes das suas subsidiarias;
consequentemente, o Emitente pode ndo ser capaz, ou pode decidir,
ndo distribuir dividendos no futuro.

e O Emitente tem atualmente um acionista maioritdrio que podera
exercer influéncia significativa sobre as matérias submetidas a
aprovagdo dos acionistas.

e As Acdes nunca estiveram admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado ou ndo regulamentado e a liquidez e o prego de
negociagdo em mercado das A¢des pode ser volatil.

e Quaisquer futuros aumentos de capital do Emitente poderao ter um
impacto negativo no preco das Ag¢des e os acionistas existentes
poderdo sofrer uma dilui¢do da participagdo por eles detidas na
medida em que ndo possam participar em tais aumentos de capital.

e Futuras vendas de Ag¢des podem afetar adversamente o seu preco de
mercado.

e O valor das Agdes para os investidores estrangeiros pode diminuir
em resultado de flutuagdes cambiais.

Seccao E — Oferta

E.1 Receitas liquidas O prego final da Oferta sera apenas definido apods o final do periodo da
totais na Oferta,  Oferta, pelo que ndo € possivel indicar a receita liquida definitiva da Oferta.

na Venda Contudo, considerando o prego médio por A¢do de € 3,55, decorrente do
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intervalo de valores maximo e minimo (i.e., o valor minimo de € 3,20 ¢ o
valor maximo de € 3,90) e assumindo a subscri¢do completa do Aumento de
Capital, as receitas brutas da Oferta e da Oferta Institucional serdo de € 166,2
milhdes em caso de exercicio integral da op¢do de compra sobre o Lote
Suplementar e de € 144,5 milhdes excluindo o Lote Suplementar, repartidas
da seguinte forma:

(a) o montante bruto estimado de receita dos Acionistas Vendedores na
Venda Institucional correspondera aproximadamente a € 133,0 milhdes;

(b) o montante bruto estimado de receita do Oferente na Oferta
correspondera aproximadamente a € 8,2 milhoes; e

(c) o montante bruto estimado de receita do Emitente no Aumento de

Capital, correspondera aproximadamente a € 25,0 milhoes.
Os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) e a Sociedade suportardo, a
titulo de honoréarios, comissdes ¢ despesas incorridos no ambito da oferta
combinada, um custo global aproximado de € 10,3 milhdes, sendo este custo
partilhado entre os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) e a
Sociedade na propor¢ao do respetivo encaixe que cada uma das Partes
obtiver com a Oferta.

O montante acima referido inclui as comissdes pagas aos bancos membros
do consoércio da Oferta e da Oferta Institucional que constam do ponto E.4
infra.

Com base no critério de reparticdo dos custos da Oferta e da Oferta

Institucional acima referidos, considerando o pre¢o médio por Agdo do

intervalo de pregos da Oferta de € 3,55, e assumindo a subscri¢do completa

do Aumento de Capital, as receitas liquidas da Oferta e da Oferta

Institucional serdo de € 155,9 milhdes em caso de exercicio integral da

opg¢ao de compra sobre o Lote Suplementar e de € 134,2 milhdes excluindo o

Lote Suplementar, repartido da seguinte forma:

(a) o montante liquido estimado da receita do Emitente no Aumento de
Capital sera de € 23,5 milhdes, assumindo o exercicio integral da opcao
de compra sobre o Lote Suplementar, ¢ de € 23,2 milhdes, caso a opgao
de compra sobre o Lote Suplementar no seja exercida;

(b) o montante liquido estimado da receita do Oferente na Oferta sera de
€ 7,7 milhdes; e

(c) o montante liquido estimado da receita dos Acionistas Vendedores na
Oferta Institucional sera de € 124,7 milhdes, assumindo o exercicio
integral da opgdo de compra sobre o Lote Suplementar, ¢ de € 103,3
milhoes, caso a opgdo de compra sobre o Lote Suplementar ndo seja
exercida.

Nao serdo cobradas quaisquer despesas ao investidor pelo Emitente ou

Oferente.

O Aumento de Capital visa a obtencdo de fundos para financiamento da
estratégia de negocio do Emitente, através do reforco do seu capital social,
mormente para reducdo do endividamento e financiamento da sua atividade
geral e para financiamento de investimentos futuros.
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estimado dos Adicionalmente, a Oferta contribui igualmente para o aumento da

rendimentos visibilidade do Grupo e dos seus ativos no mercado em geral e no mercado
de satde privado em particular, principalmente através da dispersdo do
capital social da Sociedade no mercado nacional, bem como junto de
Investidores Qualificados nos mercados nacional e internacional.
As receitas do Aumento de Capital serdo afetadas pela Sociedade ao reforgo
da sua estrutura financeira, aumentando a sua flexibilidade para futuros
investimentos.

O montante de despesas do Emitente relacionadas com honorarios,
comissdes ¢ despesas no ambito da Oferta, calculado da forma descrita em
E.1., é de, aproximadamente, € 1,5 milhdes, assumindo o exercicio integral
da opgdo de compra sobre o Lote Suplementar, e de, aproximadamente, € 1,8
milhdes, caso a op¢do de compra sobre o Lote Suplementar ndo seja
exercida, a que corresponde um encaixe liquido para o Emitente na Oferta
de, aproximadamente, € 23,5 milhdes e € 23,2 milhdes (considerando o
pre¢o médio do intervalo de pregos da Oferta e a subscrigdo completa do
Aumento de Capital), respetivamente.

As comissdes pagas aos bancos membros do consorcio da Oferta e da Oferta
Institucional constam do ponto E.4 infra.

E.3 Termos e Descriciao da Oferta
condigdes da A Oferta compreende uma oferta publica de venda de até 2.320.886 Agdes ja
Oferta emitidas e uma oferta publica de subscrigdo de até 7.042.254 Novas Agdes,

e, juntamente com a Oferta Institucional, visa a dispersdo junto de
investidores de um numero maximo de 46.815.704 Acdes ordinarias,
nominativas e escriturais, com o valor nominal unitario de € 1,
representativas de 49% do capital social do Emitente, apés o Aumento de
Capital e assumindo a subscri¢do integral do referido Aumento de Capital.

A Oferta incluird, no seu ambito, dois segmentos, um segmento reservado
aos Colaboradores da ESS (de 3.277.100 Acgdes) e outro destinado ao
publico em geral (de 6.086.040 Acdes).

Caso, no ambito da Oferta, se verifique existir unicamente procura para uma
quantidade de Ac¢des inferior & que ¢ objeto da mesma, proceder-se-a, em
primeiro lugar, a alocacdo das Novas A¢des aos investidores que hajam dado
ordens para aquisi¢do de Acdes na Oferta e apenas apOs se encontrar
esgotada a subscricdo das Novas Agdes ¢ que se procedera a alocagdo das
Acgdes objeto da oferta publica de venda.

Em simultaneo com a Oferta, ocorrera uma Oferta Institucional de A¢des na
qual serdo alienadas até um maximo de 37.452.564 Agdes, incluindo-se neste
montante maximo de Agdes as Acdes que integram o Lote Suplementar
(“Greenshoe™).

A Oferta e a Oferta Institucional sdo comunicéaveis entre si, por virtude dos
mecanismos de comunicabilidade (mecanismos de “clawback” e de
“clawforward”).

Periodo da Oferta

As Acgdes que integram a Oferta, incluindo as Novas Ag¢des, poderdo ser
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objeto de ordens de aquisi¢do durante o periodo que decorrerd entre as
8h30m do dia 27 de janeiro de 2014 e as 15h00 do dia 6 de fevereiro de
2014, inclusive (o “Periodo da Oferta”).

As ordens de aquisicdo de Acdes (as “Ordens”) poderdo ser revogadas, por
comunicagdo ao intermediario financeiro que as recebeu, até ao dia 3 de
fevereiro de 2014, inclusive.

Apuramento e divulgaciio dos resultados da Oferta

Foi requerida & Euronext a realizagdo de uma Sessdo Especial de Mercado
Regulamentado para apuramento dos resultados da Oferta, que tera lugar,
previsivelmente, no proximo dia 7 de fevereiro de 2014, em hora a designar
no respetivo Aviso da Sessdo Especial de Mercado Regulamentado. Os
resultados serdo divulgados logo apos o seu apuramento e publicados no
sitio na internet da CMVM em www.cmvm.pt, no sitio na internet da
Euronext em www.euronext.com e no Boletim de Cotacdo da Euronext.

Momento e circunstincias em que a Oferta pode ser alterada, retirada
ou suspensa

A presente Oferta, como qualquer oferta qualificada como publica pelo
Cod.VM, podera ser objeto de qualquer uma das vicissitudes referidas nos
artigos 128.° e seguintes do Cod. VM.

Por outro lado, a Oferta fica sem efeito caso ndo seja preenchida alguma das
condigdes, a que o Emitente e o Oferente sujeitam a Oferta, e que sdo:

(i)  Ser fixado, apos o encerramento da Oferta, pela Sociedade e pelo
Oferente o preco de subscrigdo das Acgdes dentro do intervalo de
precos que vier a ser definido como valores maximo ¢ minimo para o
preco de subscrigdo das Novas Acdes;

(il))  Ser celebrado, na data da fixacdo do preco de subscri¢do, um Contrato
de Colocagdo Institucional relativo a um conjunto de Agdes, entre a
Sociedade, os Acionistas Vendedores, os Coordenadores Globais da
Oferta Institucional e os demais bancos da Oferta Institucional, com
vista a uma alienagdo de tais acdes numa Venda Institucional; e

(iii) Nao ter sido terminado, resolvido ou haverem cessado os efeitos do
Contrato de Colocagéo Institucional referido em (ii) até a apresentagao
do pedido de registo do Aumento de Capital.

Se alguma das condigdes acima descritas ndo se verificar, a Oferta ficard sem
efeito. Caso a cessacdo da Oferta venha a ocorrer antes que se tenha
realizado a respetiva liquidacdo financeira, o montante pago pelos
investidores, no momento da emissdo da respetiva Ordem, sera
imediatamente colocado a sua disposig¢do pelos intermediarios financeiros
junto dos quais tenham emitido. Caso a cessag¢do da Oferta venha a ocorrer
apos a liquidagdo financeira da mesma, os fundos transferidos para o
Emitente e para o Oferente serfo revertidos para os correspondentes
intermediarios financeiros, que os colocardo a disposicdo dos respetivos
ordenantes. No caso da cessagdo da Oferta, e sem prejuizo do previamente
referido, os investidores poderdo incorrer nos custos associados as
comissdes, dependente dos termos das condi¢des legais e contratuais entre




. o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

cada intermediario financeiro e os seus respetivos clientes.
Calendario previsto

Apresenta-se o calendario da Oferta, com as datas relevantes para os
investidores:

Descricdo das principais fases da
Oferta

Disponibiliza¢do do Prospeto

Periodo de recegio das Ordens na
Oferta

1.° Periodo da Oferta

2.° Periodo da Oferta

Data a partir da qual as Ordens na
Oferta se tornam irrevogaveis
(inclusive)

Periodo de “bookbuilding” para a
Venda Institucional

Envio pelos intermediarios financeiros
a Euronext das Ordens recebidas

Antncio do prego final da Oferta e da
Oferta Institucional

Alocagdo das Agdes na Oferta
Institucional

Data da Sessao Especial de Mercado
Regulamentado para apuramento dos
resultados da Oferta

Data da liquidagé@o financeira das Ag¢des
adquiridas na Oferta

Data de inicio do processo de
liquidagdo fisica das A¢des adquiridas
na Oferta "

Data prevista para o Registo Comercial
do Aumento de Capital

Data prevista

A partir de 24 de janeiro de 2014

27 de janeiro de 2014 a 6 de fevereiro
de 2014

27 de janeiro de 2014 a 31 de janeiro de
2014

1 de fevereiro de 2014 a 6 de fevereiro
de 2014

4 de fevereiro de 2014

27 de janeiro de 2014 a 6 de fevereiro
de 2014

Diariamente, desde as 8:00 horas as
18:00 horas dos dias 27 de janeiro de
2014 a 5 de fevereiro de 2014 ¢ até as
16:30 no dia 6 de fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

11 de fevereiro de 2014

11 de fevereiro de 2014

11 de fevereiro de 2014
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Data da liquidagdo fisica da Oferta 12 de fevereiro de 2014
Institucional e de conclusdo do processo
de liquidagdo fisica da Oferta

Data prevista para a admissao a 12 de fevereiro de 2014
negociacio das Agdes @

Prazo para exercicio da opgdo de Até 14 de margo de 2014
compra do Lote Suplementar

Notas:

1) Prevé-se que nesta data tenham lugar os registos provisorios nas contas de
valores mobiliarios escriturais de todos adquirentes na Oferta com o codigo
ISIN PTEPT9AMO0006, passando todas as Agdes a ser transmissiveis apos a
atribuigdo do codigo ISIN PTEPTOAMO00035, o que ocorrera no dia util apos
o registo comercial do Aumento de Capital.

2) A verificagdo destes eventos nas datas que indicativamente se referem
encontra-se dependente da obtengdo do registo comercial do Aumento de
Capital junto da Conservatoria do Registo Comercial na data prevista, ou
seja, no dia 11 de fevereiro de 2013. O Emitente, ndo obstante, obriga-se a
desenvolver os melhores esforgos com vista a obtengéo do registo comercial
em tal data indicada, ndo pode, todavia, garantir que o mencionado registo
definitivo seja efetuado nessa mesmo dia.

Plano de distribuicao e atribuicao de A¢des

Podem participar na Oferta (i) Colaboradores da ESS, no segmento da Oferta
reservado a Colaboradores da ESS e no segmento da Oferta destinado ao
publico em geral, e (ii) qualquer pessoa, no segmento da Oferta destinado ao
publico em geral.

Sdo considerados Colaboradores da ESS para efeitos de aquisi¢do de Agdes
no segmento da Oferta a eles destinada, para além dos atuais membros dos
orglos sociais das Entidades Contratantes, as pessoas que, em 31 de
dezembro de 2013:

(i) fossem colaboradores com contrato de trabalho celebrado com alguma
das Entidades Contratantes, com pelo menos seis meses de antiguidade
e com uma carga horaria minima semanal de 20 horas; ou

(i) fossem colaboradores com contrato de prestagdo de servicos (a titulo
individual ou através de empresa prestadora de servigos de natureza
clinica), com faturagdo média mensal nos ultimos 6 meses de pelo
menos € 1.000,00, no caso de médicos, e de € 500,00 para outros
profissionais de saude.

Os Colaboradores da ESS podem individualmente, e no segmento que lhes ¢
reservado, dar Ordens at¢é um maximo de 15.000 Ac¢des, devendo as ordens
de aquisi¢do ser expressas em multiplos de 10 A¢des. No caso de ndo ser
observado aquele limite, serdo as respetivas Ordens a ele reduzidas.

A qualidade de Colaborador da ESS devera ser demonstrada, para efeitos da
Oferta, através de documento emitido pela Entidade Contratante relevante,
contendo essa informacao.
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No ambito do segmento destinado ao publico em geral, os investidores
podem individualmente dar Ordens até um limite maximo de 40.000 Agdes,
devendo as Ordens ser expressas em multiplos de 10 Agdes. No caso de ndo
ser observado aquele limite serdo as respetivas Ordens a ele reduzidas.

Ao segmento de Colaboradores da ESS foram destinadas 3.277.100 Agdes e
ao segmento do Publico em Geral 6.086.040 Agdes.

Havendo necessidade de rateio devem ser seguidos os critérios abaixo
enunciados para a atribui¢do das A¢des. Em qualquer caso, a atribui¢do das
Acgdes a cada Ordem far-se-4, dentro de cada segmento, em lotes de 10
Acdes, de acordo com os seguintes principios:

(1) O conjunto de Ordens transmitidas durante o 1.° Periodo da Oferta
beneficia de um coeficiente de alocag@o superior em 100% em relagdo
ao do conjunto de Ordens transmitidas durante o 2.° Periodo da Oferta;

(2) As Agdes a atribuir a cada Ordem serdo iguais a0 maior numero inteiro
multiplo de 10 contido na multiplicagdo do respetivo coeficiente pela
quantidade da Ordem,;

(3) As Agdes sobrantes em resultado do processo de atribui¢do previsto nos
nimeros anteriores serdo atribuidas em lotes de 10 Ag¢des, por sorteio,
primeiramente entre o conjunto das Ordens transmitidas durante o 1.°
Periodo da Oferta e, apods a satisfagdo de cada uma destas com um lote
cada, entre as demais Ordens.

Oferta Institucional

A Oferta ocorrera em simultaneo com uma Oferta Institucional de Ag¢des, nos

mercados nacional e internacional, destinada a Investidores Qualificados.

Conforme referido acima, esta Oferta Institucional tem por objeto um

nimero méaximo de 37.452.564 Acgdes (incluindo-se neste montante a opgao

de compra sobre o Lote Suplementar), o qual pode ser acrescido ou
diminuido, dependendo do eventual acionamento dos mecanismos de
comunicabilidade (“clawforward” e de “clawback™).

Mecanismos de “Clawforward” / “Clawback” e op¢ao de compra sobre o
Lote Suplementar (“Greenshoe”)

Encontram-se previstos mecanismos de comunicabilidade entre a Oferta e a
Oferta Institucional, os quais poderdo determinar a realocacdo a Oferta
Institucional de lotes de Acgdes (inclusive de lotes de Novas Acdes)
inicialmente alocados a Oferta, e a realocagdo a Oferta de lotes de Acdes
inicialmente alocados a Oferta Institucional. Tais mecanismos sao
usualmente designados, respetivamente, por mecanismos de “clawforward” e
de “clawback”.

Nesse sentido, e tendo em conta os niveis de procura na Oferta Institucional
e na Oferta, as A¢des destinadas a Oferta poderdo acrescer algumas das
Agdes que ndo sejam colocadas no ambito da Oferta Institucional, até um
maximo de 2.808.940 Agdes, ¢ as Agoes a alienar na Oferta Institucional
poderdo acrescer algumas das A¢des que eventualmente ndo sejam colocadas
no ambito da Oferta, até um maximo de 9.363.140 Agdes, incluindo Novas
Acdes, nomeadamente A¢des que se encontrassem alocadas ao segmento
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reservado aos Colaboradores da ESS.

Na eventualidade de ser acionado o mecanismo de “clawforward”, as Agdes
que primeiro transitardo da Oferta para a Oferta Institucional serdo as Agoes
jé emitidas pertenga do Oferente e s6 depois de todas elas haverem sido
realocadas a Oferta Institucional ¢ que havera realocacdo de Novas Ag¢des
objeto da Oferta a Oferta Institucional.

Adicionalmente, a ESFG, por um lado, ¢ os Coordenadores Globais da
Oferta Institucional e as demais entidades colocadoras de Agdes na Oferta
Institucional, por outro, poderdo vir a contratar, apos o encerramento da
Oferta, a atribui¢do, pela ESFG aos Coordenadores Globais da Oferta
Institucional e as demais entidades colocadoras de Acgdes na Oferta
Institucional, de uma opg¢do de compra sobre o Lote Suplementar (o
“Greenshoe™), que se destina a ser exercida na eventualidade da aquisicao
das Acgdes objeto da mesma se revelar necessdria para assegurar o
cumprimento pelos membros do sindicato de colocagdo da Oferta
Institucional de compromissos de colocagdo de Agdes assumidos no ambito
da Venda Institucional.

O referido Lote Suplementar ndo podera ter por objeto A¢des representativas
de uma percentagem superior a 15% da quantidade total das Ac¢des objeto da
Oferta e da Oferta Institucional e a inteng@o de exercer a opgdo de aquisi¢do
do Lote Suplementar deve ser comunicada a ESFG pelo Credit Suisse
Securities (Europa) Limited até ao 30.° dia a contar da data de admissdo a
negociacdo das Ac¢des no Euronext Lisbon.

Também para assegurar o cumprimento de compromissos de colocagdo
assumidos no ambito da Venda Institucional de Ag¢des por parte dos membros
do sindicato de colocagdo dessa oferta, poderdo a ESFG, por um lado, e os
Coordenadores Globais da Oferta Institucional e as demais entidades
colocadoras de Ag¢des na Oferta Institucional, por outro, vir a celebrar um
contrato de empréstimo de A¢des em quantidade equivalente a do Lote
Suplementar, cujo prazo de reembolso devera ser coincidente com o da data
limite para proceder a liquidacdo fisica de uma eventual aquisi¢do de Agdes
resultante do exercicio da op¢ao de compra do Lote Suplementar.

A contratagdo do empréstimo de Agoes ¢ a atribui¢do da op¢ao de compra do
Lote Suplementar de A¢des tém como finalidade, respetivamente:

(i) permitir assegurar o cumprimento pelos membros do sindicato de
colocagdo da Oferta Institucional de compromissos de colocacdo de
Acgdes assumidos no ambito da Venda Institucional; e

(i) permitir assegurar o cumprimento, pelas mesmas entidades perante a
ESFG, da obrigacdo de procederem ao reembolso do empréstimo de
Acdes que por esta lhes haja sido efetuado.

O empréstimo de Agdes e a opgdo de compra do Lote Suplementar de Agdes

terdo por objeto idéntica quantidade de Acdes, quantidade essa que ndo

poderd exceder 15% da quantidade total das Acdes objeto da Oferta e da

Oferta Institucional.

A entrega das Agdes, que venham ser emprestadas ao abrigo de um contrato
de empréstimo de Agoes, serd realizada no momento imediatamente anterior
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a liquidag@o fisica da Oferta Institucional. Com a referida entrega, as Agdes
objeto do contrato de empréstimo deixarfo de ser da titularidade da ESFG,
continuando, no entanto, a ser imputaveis a ESFG os direitos de voto
inerentes as mesmas, em virtude do seu direito a devolucdo das Acdes
emprestadas.

O prazo de reembolso do empréstimo de Ag¢des sera coincidente com o prazo
limite para se proceder a liquidagdo fisica de uma eventual aquisicdo de
Agdes resultante do exercicio da opgdo de compra do Lote Suplementar,
podendo a obrigacdo de proceder ao reembolso do empréstimo de Acdes ser
extinta, total ou parcialmente, mediante compensacdo com a obrigacdo de
entrega de Ac¢des que decorra de um eventual exercicio, total ou parcial, da
opgdo de compra do Lote Suplementar.

Estabilizacao

O Credit Suisse Securities (Europa) Limited, que se prevé que venha a
assumir a qualidade de Agente de Estabilizacdo, ou qualquer um dos seus
agentes, poderd (sem que esteja porém a isso obrigado), sujeito ao
cumprimento das disposi¢cdes legais aplicaveis, designadamente o
Regulamento (CE) n.° 2273/2003, da Comisso, de 22 de dezembro, vir a
realizar operagdes com vista a estabilizar o prego das Acdes, o que podera
determinar a fixagdo para estas de um preco de mercado superior aquele que
poderia, de outro modo, resultar do funcionamento do mercado.

O Agente de Estabilizagdo ndo esta obrigado a realizar tais operagdes, as
quais poderdo ser realizadas em mercado, fora de mercado, em mercado
regulamentado ou outras formas organizadas de negociagdo, e poderdo ser
realizadas a partir da data de admissdo a negociagdo no Euronext Lisbon e
até um maximo de 30 dias, contados a partir daquela data, ndo existindo
garantias de que as mesmas venham a ser efetivamente realizadas. Uma vez
iniciadas, as operagdes de estabilizagdo poderdo ser interrompidas a todo o
momento, sem aviso prévio.

Em circunstancia alguma serdo levadas a cabo operacgdes de estabilizacao do

prego das Acdes acima do Preco da Oferta. O Agente de Estabilizacdo, e

qualquer um dos seus agentes, ndo pretendem divulgar as condigdes de

qualquer operagdo de estabilizagdo, para além dos termos e condigdes

legalmente exigidos.

Fixac¢ao dos precos na Oferta e na Oferta Institucional

A Oferta ¢ dirigida ao publico em geral e aos Colaboradores da ESS e a

Oferta Institucional ¢ dirigida a Investidores Qualificados sedeados nos

mercados nacional e internacional, sendo o prego de alienacdo das Agdes,

incluindo das Novas AcgOes determinado com recurso ao método de

“bookbuilding”.

O Prego serd determinado da seguinte forma:

(1) O Prego da Oferta sera fixado, com base nos resultados do processo de
“bookbuilding” entre o minimo de € 3,20 e o maximo de € 3,90.

(2) O preco de venda unitario das Ag¢des na Oferta Institucional sera igual
ao Prego da Oferta.
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Colocacio

O Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., com sede no Edificio
Quartzo, Rua Alexandre Herculano, n.° 38, em Lisboa, ¢ o intermediario
financeiro responsavel pela prestacdo dos servigos de assisténcia ao Oferente
¢ ao Emitente na Oferta.

Foi constituido um consorcio para a colocagdo das Agdes na Oferta,
constituido pelos seguintes intermediarios financeiros:

Coordenador Global e Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
Chefe do Consorcio:

Lider: Banco Espirito Santo, S.A.
Co-Lideres: Banco Espirito Santo dos Agores, S.A.
BEST — Banco Electronico de Servigo Total, S.A.

Banque Privée Espirito Santo, S.A. - Sucursal em
Portugal

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), S.A.
Banco BPI, S.A.

Banco Portugués de Investimento, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.

Banco ActivoBank, S.A.

Caixa Geral de Depositos, S.A.

Caixa — Banco de Investimento, S.A.

A Oferta ndo ¢ objeto de tomada firme nem de garantia de colocacao.

Sera ainda celebrado entre a Sociedade, os Acionistas Vendedores, os
Coordenadores Globais da Oferta Institucional e os demais bancos
integrantes da Oferta Institucional um Contrato de Colocagdo Institucional
relativamente a colocacdo das Agdes objeto da Oferta Institucional, que
integra as seguintes institui¢des financeiras colocadoras:

° Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., com sede na Rua
Alexandre Herculano, n.° 38, em Lisboa;
e  Credit Suisse Securities (Europe) Limited, com sede em One Cabot

Square, London E14 4QJ, Reino Unido;

e  Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, com sede em 9 quai
du Président Paul Doumer, 92920 Paris-la-Défense Cedex, Paris,
Franca;

e Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., com sede em Plaza San
Nicolas, 4, 48005 Bilbao, Espanha;

e  Banco Finantia, S.A., com sede em Rua General Firmino Miguel, 5 -
1.°, 1600-100 Lisboa;

e  Banco Portugués de Investimento, S.A., com sede na Rua Tenente
Valadim, 284 — 4100-476 Porto, Portugal;

° Banco Santander, S.A., com sede na Av. de Cantabria s/n, Edificio
ENCINAR Planta 1, 28660 Boadilla del Monte (Madrid), Espanha; e

° Caixa — Banco de Investimento, S.A., com sede na Rua Barata
Salgueiro, 33, 1269-057 Lisboa, Portugal.
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Qualquer intermediario financeiro legalmente habilitado a prestar o servigo
de rececdo, transmissdo e execugdo de ordens por conta de outrem podera
assumir a fung@o de entidade recetora de ordens de aquisi¢do de Agdes,
incluindo Novas Ag¢oes na Oferta.

No que respeita quer a Oferta, quer a Oferta Institucional, a Sociedade e os
Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) pagardo aos Coordenadores
Globais da Oferta Institucional comissdes no montante total de €3,85
milhdes, a que podera acrescer uma comissdo adicional discricionaria de até
€1 milhao, e as restantes institui¢des financeiras integrantes do consorcio da
Oferta Institucional um montante total de €1,05 milhGes, acrescidas dos
impostos aplicaveis. Aos membros do sindicato de colocagdao da Oferta serad
paga uma comissdo que poderd variar entre um minimo de 0,5% e um
maximo de 1% sobre o montante colocado na Oferta.

Os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) e a Sociedade suportardo
os custos da Oferta e da Oferta Institucional, na propor¢do do respetivo
encaixe que cada uma das Partes obtiver com a Oferta Combinada.

O Oferente das Ac¢des é a sociedade Rio Forte Investments, S.A., com sede
em 22/24 Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg.

A ESHCI, bem como cada um dos Acionistas Vendedores (nos quais se
inclui o Oferente) obrigou-se a, sem o prévio consentimento escrito dos
Coordenadores Globais da Oferta Institucional (que ndo devera ser recusado
ou retardado sem motivo razoavel), durante o periodo de 270 dias contados a
partir da celebracdo do Contrato de Colocagdo Institucional (“Periodo de
Lock-up dos Acionistas Vendedores™), ¢ sujeito a determinadas excegoes,
ndo oferecer, vender, prometer vender, empenhar ou de outra forma alienar,
direta ou indiretamente, quaisquer A¢des ou valores mobilidrios convertiveis,
permutaveis por Agdes, ou cujo exercicio resulte na atribui¢do de Acdes, ou
warrants ou qualquer outro direito a comprar Ag¢des ou outros valores
mobiliarios ou produtos financeiros cujo valor seja determinado, direta ou
indiretamente, por referéncia ao preco das Agdes (incluindo, sem limitar,
equity swaps, forward sales ou opgdes), ou anunciar publicamente a intengo
de, oferecer, vender ou dispor, ¢ bem assim permitir tais atua¢des por
qualquer uma das suas subsidiarias ou outras sociedades que com ela se
encontrem em relagdo de dominio ou de grupo ou qualquer pessoa que atue
por sua conta ou por conta daquelas.

O compromisso assumido pelos Acionistas Vendedores ndo se aplicara (i) a
alienagdo de Acgdes por estes no ambito do Contrato de Colocacdo
Institucional; (ii) ao empréstimo de Ag¢des que venha a ser previsto no
Contrato de Colocagao Institucional; nem (iii) a transmissdes de Ag¢des no
ambito do grupo do respetivo Acionista Vendedor, incluindo, no caso do
Oferente, da ESI, na medida em que seja assumido pela entidade compradora
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0 mesmo compromisso assumido pelo respetivo Acionista Vendedor.
Adicionalmente, a Sociedade obrigou-se a, sem o prévio consentimento
escrito dos Coordenadores Globais da Oferta Institucional (que ndo devera
ser recusado ou retardado sem motivo razoavel), durante o periodo de 180
dias contados a partir da celebragdo do Contrato de Colocagdo Institucional
(“Periodo de Lock-up da Sociedade”), e sujeito a determinadas excegoes,
nao emitir, oferecer, vender, prometer vender, empenhar ou de outra forma
alienar, direta ou indiretamente, quaisquer Ag¢des ou valores mobiliarios
convertiveis, permutdveis por Ac¢des, ou cujo exercicio resulte na atribui¢do
de Agdes, ou warrants ou qualquer outro direito a comprar A¢des ou outros
valores mobiliarios ou produtos financeiros cujo valor seja determinado,
direta ou indiretamente, por referéncia ao prego das Ag¢des (incluindo, sem
limitar equity swaps, forward sales ou opgdes), ou anunciar publicamente a
intencdo de emitir, oferecer, vender ou dispor, ¢ bem assim permitir tais
atuagdes por qualquer uma das suas subsidiarias ou outras sociedades que
com ela se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo ou qualquer
pessoa que atue por sua conta ou por conta daquelas.

O compromisso assumido pela Sociedade ndo se aplicara a emissao de Agdes
no ambito da Oferta e da Oferta Institucional.

A ESI e o Oferente obrigaram-se a, durante o Periodo de Lock-up dos
Acionistas Vendedores, e sujeito a excecdo relativa a transmissoes de Agdes
no ambito do grupo do Oferente ou da ESI, na medida em que seja assumido
pela entidade compradora 0 mesmo compromisso assumido pelo Oferente ou
pela ESI, conforme aplicavel, ndo oferecer, vender, prometer vender,
empenhar ou de outra forma alienar, direta ou indiretamente, quaisquer
Acdes ou valores mobilidrios convertiveis, permutaveis por Ac¢des, ou cujo
exercicio resulte na atribui¢do de Agdes, ou warrants ou qualquer outro
direito a comprar Ag¢des ou outros valores mobilidrios ou produtos
financeiros cujo valor seja determinado, direta ou indiretamente, por
referéncia ao prego das A¢des (incluindo, sem limitar, equity swaps, forward
sales ou op¢des), ou anunciar publicamente a intencdo de, oferecer, vender
ou dispor, ¢ bem assim permitir tais atuagdes por qualquer uma das suas
subsididrias ou outras sociedades que com elas se encontrem em relagdo de
dominio ou de grupo ou qualquer pessoa que atue por sua conta ou por conta
daquelas, que, em qualquer caso, desencadeassem uma alteragdo de controlo
no ambito (i) do programa de emissdo de papel comercial com o Banco
Comercial Portugués ou de algum dos dois programas de emissdo de papel
comercial com a Caixa Geral de Depositos, (ii) de contratos de
financiamento num montante minimo de €5.000.000 de que o Emitente ou
alguma das suas subsididrias ou outras sociedades que com elas se
encontrem em relagdo de dominio ou de grupo sejam ou venham a ser parte;
(iii) de contratos com Entidades Pagadoras, num montante minimo de
€1.000.000 ou que impliquem pagamentos anuais nesse montante minimo,
de que o Emitente ou alguma das suas subsididrias ou outras sociedades que
com elas se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo sejam ou venham
a ser parte; ou (iv) de quaisquer outros contratos, num montante minimo de




E.6

E.7

Indicar o
montante € a
percentagem de
dilui¢do imediata
resultante da
Oferta

Despesas
estimadas
cobradas ao
investidor pelo
Emitente

. o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

€3.000.000 ou que impliquem pagamentos anuais nesse montante minimo,
de que o Emitente ou alguma das suas subsididrias ou outras sociedades que
com elas se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo sejam ou venham
a ser parte.

Caso o Aumento de Capital seja integralmente subscrito e as Acdes ja
emitidas, oferecidas quer na Oferta quer na Venda Institucional, sejam todas
alienadas (incluindo as Ag¢des do Lote Suplementar), a ESHCI sofrera uma
diluicdo da sua atual participagdo no capital social da Sociedade, ja que
outros investidores subscreverdo as Novas Acgdes, ¢ os demais atuais
acionistas da ESS deixardo de deter qualquer participagdo direta na
Sociedade.

A tabela abaixo identifica os acionistas da Sociedade a data do presente
Prospeto, bem como imediatamente ap6s a Oferta e a Oferta Institucional,
assumindo a subscri¢do integral do Aumento de Capital, no caso de (i) a
opg¢ao de compra sobre o Lote Suplementar ndo ser exercida e (ii) no caso de
a referida op¢ao de compra ser exercida na totalidade.

Imediatamente apos
a Oferta — opgao de
compra sobre Lote

Imediatamente apés a
Oferta — opgao de

A data do presente
compra sobre Lote

Prospeto =z 5
Suplementar nio é Suplementar é
exercida exercida na totalidade
N.’ de N.’ de N.° de
Acgdes % Acgdes % Acdes %

Companhia de Seguros

Tranquilidade, S.A. .......... 2.655.000 3,0% - - - -

Espirito Santo Financial

Group, S.A. oo 13.384.053  15,12%  6.106.396 6,39% - -

Rio Forte Investments,

S.A. .. 23.734.397  26,82% - - - -
Espirito Santo Health Care

Investment, S.A................. 48.726.550  55,06% 48.726.550 51,0% 48.726.550 51,0%
Free float - - 40.709.308  42,61% 46.815.704 49,0%
11 77:1 DO 88.500.000 100% 95.542.254 100% 95.542.254 100%

Nao serdo cobradas quaisquer despesas ao investidor pelo Emitente ou pelo
Oferente. O investidor suportard os encargos eventualmente cobrados pelo
intermediario financeiro junto do qual emita a sua Ordem, dependendo as
eventuais despesas pela manutencdo de contas de registo de valores
mobilidrios do que estiver fixado, a cada momento, nos precarios dos
respetivos intermediarios financeiros para este tipo de servicos.
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FATORES DE RISCO

Os potenciais investidores devem considerar toda a informagdo contida neste Prospeto, incluindo os

fatores de risco que a seguir se descrevem, antes de tomar a sua decisdo de investimento nas A¢oes. Se

algum dos eventos descritos de seguida se verificar, os negocios, a condicdo financeira, os resultados
operacionais ou as perspetivas futuras da ESS podem ser adversa e materialmente afetados e o valor e
o0 prego de negociagdo das A¢bes pode diminuir, resultando na perda de parte ou da totalidade do
investimento realizado nas A¢oes. Além disso, os riscos descritos em seguida ndo sdo os unicos que a
ESS pode enfrentar, sendo unicamente aqueles que a ESS considera materiais. A ordem pela qual sdo
enumerados os fatores de risco ndo constitui qualquer indica¢do da sua importdncia relativa, da
probabilidade da sua ocorréncia ou do impacto potencial na atividade da ESS. Os riscos adicionais de
que a ESS ndo tenha conhecimento, ou que acredite ndo serem materiais, neste momento, podem
também ter um efeito materialmente adverso no negocio, na condigdo financeira, nos resultados
operacionais e nas perspetivas futuras da ESS.

Riscos Relacionados com as Atuais Condicées Macroecondomicas

2.1.1 Os rendimentos da ESS estio dependentes dos desenvolvimentos da economia
portuguesa, que se encontra num periodo de instabilidade macroeconémica
consideravel.

Todos os rendimentos da ESS t&m origem em atividades localizadas em Portugal.
Consequentemente, os resultados operacionais sdo, e € expectavel que continuem a ser,
significativamente afetados pelos desenvolvimentos financeiros, econémicos e politicos em
Portugal, ou que afetem, direta ou indiretamente Portugal.

A crise economica e financeira que tem vindo a afetar a economia global desde meados de 2007
teve um impacto severo e negativo na economia portuguesa. O inicio da crise da divida
soberana na Zona Euro e as preocupagdes com os altos niveis de défice or¢amental ¢ de divida
publica levaram o Governo portugués a solicitar, em abril de 2011, a assisténcia financeira
internacional do Fundo Monetario Internacional (“FMI”), da Comissdo Europeia (“CE”) e do
Banco Central Europeu (“BCE”, e conjuntamente com o FMI e a CE, a “Troika”). Em
resultado da reducdo na despesa publica e privada, das condigdes de financiamento mais
restritivas e do aumento do desemprego, ocorreu uma contragdo significativa da atividade
economica portuguesa. Em 2011, o PIB portugués contraiu 1,3%, tendo a taxa de desemprego
média anual atingido os 12,7%. Em 2012, a contra¢do do PIB portugués aumentou para 3,2% e
a taxa de desemprego média anual subiu para os 15,7%. O valor consolidado da divida bruta da
Republica portuguesa aumentou para 131,3% do PIB, a data de 30 de junho de 2013, por
comparagdo com os 124,1% e 108,2%, referentes a 31 de dezembro de 2012 e 2011,
respetivamente.

A situagdo econdmica em Portugal continua a afigurar-se dificil. Os défices or¢amentais
adicionais, a persistente instabilidade dos mercados financeiros internacionais, a dificuldade na
obtencdo de financiamento externo em condi¢des aceitaveis, o processo de redugdo dos niveis
de endividamento nos setores privado e publico, a implementacdo de reformas estruturais no
mercado de trabalho e as pressdes resultantes do aumento da carga fiscal sobre o rendimento
disponivel das familias e das empresas contribuiram para um ambiente econémico dificil. De
acordo com o Banco de Portugal, ¢ expectavel que o PIB contraia ainda 1,5%, em 2013, com
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um crescimento estimado de apenas 0,8% em 2014. Assim sendo, é expectavel que o ambiente
de fraca melhoria das condigdes econémicas em Portugal se mantenha, particularmente tendo
em consideragdo os niveis elevados de incerteza acerca da implementagdo de ajustamentos
estruturais e a continuag@o de valores reduzidos de procura agregada.

Ao longo da crise financeira, os resultados operacionais da ESS mantiveram-se estaveis e,
contrariamente as tendéncias macroecondémicas, os rendimentos decorrentes de vendas e
servigos prestados cresceram. Nao obstante, apesar de ser dificil prever com certeza os efeitos
da persistente contracdo econdmica, em resultado das condi¢des macroecondmicas ou outras
condigdes adversas que se vivem em Portugal, os elevados niveis de desemprego, a diminuigdo
do nivel de rendimento disponivel, a dificuldade no acesso ao crédito, entre outros fatores,
podem, no futuro, afetar, de forma adversa, a atividade da ESS na medida em que se possa vir a
traduzir numa redugdo dos precos pagos pelas respetivas Entidades Pagadoras, ou na cessagdo
de atividade das Entidades Pagadoras ou dos principais fornecedores da ESS, ou numa redugdo
significativa ou eliminagdo, por parte dos pacientes, do numero de procedimentos médicos ou
exames de diagnostico a realizar pela ESS, quer devido a sua incapacidade para fazer face a
pagamentos ou copagamentos quer a outros fatores. Para além disso, no caso de se verificar
uma contragdo do mercado de crédito e do mercado de capitais, fruto das condicdes
macroecondémicas ou outras condi¢des adversas em Portugal, que resulte na dificuldade de
obtencdo pela ESS de financiamento a um custo razoavel, ou mesmo numa incapacidade de a
ESS se financiar, a ESS tera de adiar os seus planos de expansdo, o que podera ter um efeito
materialmente adverso sobre o negocio, a condigdo financeira ou os resultados operacionais da
ESS.

As restricdes orcamentais impostas pelo Governo e mudancas adversas na politica
nacional de saiide podem ter um impacto adverso sobre os negocios da ESS.

As condigdes macroecondémicas adversas em Portugal acentuaram os problemas orgamentais no
setor publico, o que aliado a pressdo para reduzir os gastos com o SNS, tem resultado na
redugdo do investimento publico destinado a manutengdo e reforma das unidades de saude
publicas e na reducdo da despesa com remuneragdes pagas aos médicos e outros profissionais
de satide do SNS. Adicionalmente, tendo em conta que uma parte significativa dos rendimentos
globais da ESS advém dos subsistemas de satide publicos (29,5% no periodo de nove meses
findo em 30 de setembro de 2013), e embora estes sejam maioritariamente financiados por
contribuigdes dos seus beneficidrios (funcionarios de entidades publicas e respetivos
dependentes, bem como os funcionarios publicos reformados), a redugdo dos encargos do
Estado com estes subsistemas de saude podera ter um efeito adverso relevante na atividade,
condigdo financeira, resultados operacionais e perspetivas da ESS. As recentes mudancas
levadas a cabo no modelo contributivo deste subsistema de salide tornaram-no menos
dependente do financiamento publico, com um aumento dos pagamentos mensais dos
funcionarios e dos reformados de 1,5% para 2,25% do respetivo salario ou pensdo, até ao final
de 2013, e para 2,5%, de 2014 em diante, sem prejuizo da possibilidade de aumento desta
percentagem. Paralelamente, em 2013, o Estado suportou apenas 42% dos encargos com o
principal subsistema de satide ptblico (ADSE), enquanto em 2012 essa percentagem foi de
53,8% e em 2011 foi de 48% (de acordo como relatorio anual do plano de atividades de 2013,
da Direcao-Geral de Protecdo Social aos Trabalhadores em Fungdes Publicas), excluindo os
copagamentos efetuados pelos funcionarios. Contudo, o financiamento publico continua a ser
uma significativa fonte de receita deste subsistema de saude publico. Redugdes adicionais na
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contribui¢do do Estado podem causar alteragdes na cobertura e nos copagamentos dos
subsistemas de saude publicos ou resultar em aumentos das contribuigdes mensais dos seus
beneficiarios, que assim podem optar por desistir destes subsistemas, o que significaria uma
reducdo na procura dos servigos da ESS. As pressdes orgamentais sobre o Ministério da Satude
podem também afetar os rendimentos a receber do HBA, que a ESS gere em parceria com o
Estado, através da SGHL. Sobre riscos adicionais relacionados com o HBA ver sec¢do 2.2.7 —
“A ESS esta sujeita a riscos associados a gestdo do HBA, feita através de uma parceria
publico-privada com o Estado”.

O PAEF, que representa uma parcela importante das necessidades de financiamento
da Republica Portuguesa para o periodo de 2011 a 2014, depende da adocio de
determinadas reformas estruturais.

Em 5 de maio de 2011, o governo portugués anunciou ter celebrado um memorando de
entendimento com a Troika a respeito do PAEF. O PAEF garante assisténcia financeira
significativa a Portugal, de até €78 mil milhdes disponibilizados para o periodo entre 2011 e
2014. Esta assisténcia esta repartida entre €26 mil milhdes a serem concedidos pelo FMI ao
abrigo do “Mecanismo Alargado de Financiamento”, com uma taxa de juro variavel indexada a
direitos especiais de desembolso, € 0s remanescentes € 52 mil milhdes financiados pela UE. O
PAEF foi aprovado pela CE a 10 de maio de 2011 e pelos Ministros das Finangas dos Estados-
Membros da UE a 16 de maio de 2011. O financiamento estava condicionado ao cumprimento
por Portugal de um conjunto de medidas de natureza orcamental e estrutural, cuja
implementagao esta a ser monitorizada trimestralmente pela Troika durante a vigéncia do PAEF.

Os objetivos e medidas constantes do PAEF incluem: (i) a reducdo do défice or¢camental abaixo
de 3% do PIB até 2015; (ii) o apoio a desalavancagem do setor dos servigos financeiros,
incluindo a imposi¢do de restrigdes ao nivel dos fundos proprios (“capital buffers”); (iii) a
restruturagdo de determinados organismos publicos; ¢ (iv) a ado¢do de novos enquadramentos
legislativos e regulamentares para os mercados do trabalho, do arrendamento e outros. No final
de setembro de 2013, Portugal tinha recebido aproximadamente €69 mil milhdes dos €78 mil
milhdes disponibilizados, tendo cumprido largamente com os objetivos estabelecidos no PAEF.

Nao obstante, caso o governo portugués ndo cumpra os objetivos or¢amentais ¢ as medidas
estruturais estabelecidas no PAEF, tal podera afetar a sua capacidade de receber fundos
adicionais ao abrigo do PAEF, o que, por sua vez, pode afetar negativamente a economia
portuguesa e consequentemente o negocio, a condi¢do financeira, os resultados operacionais ou
as perspetivas futuras da ESS.

A capacidade do governo portugués cumprir as obrigagdes estabelecidas no PAEF pode também
ser afetada por desenvolvimentos politicos ou judiciais. Qualquer agravamento da conjuntura
econdmica ou qualquer aumento das tensdes sociais pode precipitar uma mudanca de governo
ou uma revisdo de politicas, o que pode resultar numa mudanga da politica econdmica e numa
deterioracdo da relacdo de Portugal com entidades externas. Qualquer decisdo judicial adversa
relativamente a implementagdo das medidas estruturais estabelecidas no PAEF (tais como os
dois acorddos do Tribunal Constitucional, nos quais se rejeitou a implementagdo de certas
reformas estruturais relacionadas com a execucao do PAEF que tinham o intuito de diminuir a
divida publica) pode significar um revés para as politicas de estabilizagcdo e reforma. Se o
governo portugués ndo implementar medidas que lhe permitam reduzir a despesa publica para
niveis aceitaveis a luz do PAEF, podera ter de recorrer a aumentos adicionais de impostos por
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forma a cumprir o PAEF, o que pode ter um impacto negativo significativo na economia
portuguesa e, consequentemente, nos negocios, condi¢ao financeira, resultados operacionais ou
perspetivas futuras da ESS.

Acresce que, ainda que o PAEF seja implementado com sucesso, tal ndo garante que a
economia portuguesa volte a crescer ou que as preocupacdes se atenuem de forma a minimizar
as restrigdes financeiras sentidas no pais atualmente. Quaisquer fatores que possam enfraquecer
ainda mais a situacdo econdmica portuguesa, ou possam impedir ou retardar qualquer potencial
recuperagdo, poderdo causar uma contragdo no mercado de cuidados de saude privados, bem
como limitagdes ao investimento em cuidados de saude publicos, o que pode ter, por seu turno,
um efeito adverso significativo nos negocios, condi¢do financeira, resultados operacionais ou
perspetivas futuras da ESS.

2.14 O enquadramento regulatério e de supervisio da UE pode afetar adversamente
Portugal.
A 1 de janeiro de 2013 entrou em vigor na Unido Econémica e Monetdria da UE o Tratado
sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo. Este tratado visa reforgar a disciplina
orcamental através da introdugdo de uma regra de equilibrio or¢amental e de um mecanismo
automatico para a ado¢do de medidas corretivas. Em particular, o Tratado estabelece que o
défice estrutural de cada Estado-Membro ndo deve exceder 0,5% do PIB, a precos de mercado.
Acresce que os orcamentos dos Estados-Membros tém que cumprir os objetivos especificos de
médio prazo definidos no Pacto de Estabilidade e Crescimento, os quais sdo anualmente
monitorizados. Caso um Estado-Membro ndo cumpra os objetivos definidos, um mecanismo de
correcdao sera automaticamente acionado. Tanto a regra de equilibrio or¢amental, como os
mecanismos automaticos de corre¢do tém que ser transpostos para o ordenamento juridico
interno de cada Estado-Membro até 1 de janeiro de 2014, tendo sido transpostos em Portugal
pela Lei n.° 37/2013, de 14 de junho. Acresce que, os racios de divida estabelecidos no Pacto de
Estabilidade e Crescimento estdo a ter cada vez mais importincia e, em consequéncia, 0s
Estados-Membros cuja divida publica exceda 60% do PIB tém que adotar medidas corretivas de
reducdo da sua divida a um ritmo pré-definido (com uma taxa média de um-vintavos por ano),
ainda que os défices de tais Estados-Membros tenham niveis inferiores a 3% do PIB (valor de
referéncia para a UE). Apesar de ndo serem relevantes no curto prazo, ¢ provavel que estas
medidas venham a limitar a capacidade do governo portugués estimular o crescimento
economico através de despesa publica ou uma diminuicdo de impostos futura, dado que a atual
divida publica portuguesa excede consideravelmente o limite dos 60 pontos percentuais.
Qualquer limitagdo ao crescimento da economia portuguesa podera causar uma diminui¢do do
mercado de cuidados de satude privados, bem como limitagdes ao investimento em servigos de
cuidados de saude publicos, o que pode ter, por seu turno, um efeito materialmente adverso nos
negdcios, condigdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.2 Riscos relacionados com os negocios da ESS

221 O desempenho da ESS depende da sua capacidade para recrutar e reter médicos e
outros profissionais de saude, tais como enfermeiros e técnicos de saude, experientes e
de elevada qualidade.

A atividade da ESS depende do nimero, capacidade, experiéncia e empenho dos médicos e
outros profissionais de satide nas suas unidades de satide. No que concerne ao recrutamento e
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retencdo de médicos e outros profissionais de satde qualificados, a ESS compete com outros
prestadores de cuidados de saude, publicos e privados, incluindo aqueles localizados noutros
paises da UE.

A reputagdo, qualificagdo, especialidades e capacidades praticas dos médicos e outros
profissionais de saude nas unidades de saide da ESS ¢é fundamental para a sua capacidade de
atrair e manter clientes. Assim sendo, o sucesso da sua atividade depende, em parte, do nimero
e qualidade dos médicos e restantes profissionais de saude e da manuten¢ao de boas relagdes
profissionais com os mesmos.

Para a tomada de decisdo sobre o local de prestagdo da sua atividade, sdo considerados
importantes pelos médicos, os seguintes fatores: o pacote remuneratorio, a reputagdo do
hospital, a dimensdo e composi¢do da base de pacientes, a gestdo e estratégia do gestor do
hospital, a qualidade dos equipamentos e instalagdes, a qualidade e o nimero de outros médicos
e pessoal de apoio, o ambiente médico e regulatorio ¢ a posi¢do de lideranga no mercado. A
ESS pode nio conseguir competir com outros prestadores de cuidados de saude em todos estes
fatores, o que pode ter um efeito negativo na sua capacidade para atrair e reter médicos
altamente qualificados.

Embora ao nivel nacional e quando comparado com outros paises da Europa, ndo exista uma
escassez de médicos em Portugal, o respetivo recrutamento e retencdo podera ser
particularmente dificil em determinadas especialidades, devido a intensa concorréncia na sua
contratagdo. Assim, a ESS podera ser obrigada a aumentar os honorarios e os beneficios
oferecidos, face a uma crescente concorréncia nacional e internacional por estes recursos, o que
podera afetar de forma adversa a condigéo financeira e os resultados operacionais da ESS.

Para além disso, a perda de um numero significativo de médicos e de outros profissionais de
saude sem que se seja capaz de os substituir atempadamente ou de todo, ou a incapacidade de
atrair e reter um numero suficiente de médicos e outros profissionais de saude qualificados,
pode ter um efeito materialmente adverso nos negocios, condigdo financeira, resultados
operacionais e nas perspetivas futuras da ESS.

2.22  Se a ESS nao proceder a uma melhoria continua das suas instalacdes, adquirindo os

equipamentos médicos mais avancados tecnologicamente, ou se 0s mesmos estiverem
sujeitos a uma falha operacional, tal pode afetar os negocios, perspetivas de
crescimento e reputacio da ESS.
Os avangos tecnologicos na medicina continuam a suceder rapidamente. De forma a competir
por médicos e pacientes com outros prestadores de servigos de saude, a ESS tem que avaliar
constantemente as suas necessidades em termos de equipamentos médicos e atualizar o
equipamento em linha com os avangos tecnologicos verificados e as necessidades dos clientes.
O custo de tais equipamentos representa uma despesa de investimento significativa. Se a ESS
ndo tiver capacidade de adquirir nova tecnologia, de tal modo que os profissionais médicos nao
consigam prestar 0s servigos necessarios ou acabem por abandonar os hospitais da ESS, isso
podera ter um efeito materialmente adverso nos negocios, condi¢do financeira, resultados
operacionais e nas perspetivas futuras da ESS.

Os rapidos desenvolvimentos tecnoldgicos podem, em certas situagdes, tornar os equipamentos
obsoletos antes do planeado e traduzir-se em custos com a depreciagdo dos ativos, o que pode
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afetar de forma significativamente adversa os negocios, condigdo financeira, resultados
operacionais e perspetivas futuras da ESS.

Adicionalmente, o funcionamento adequado e continuo do equipamento médico e
infraestruturas ¢ fundamental para a capacidade de prestacdo de servigos de satide da ESS e
pode estar sujeito a interrupgdes e falhas provocadas por fatores fora do controlo da ESS (tais
como falhas de eletricidade ou outras falhas operacionais). A incapacidade da ESS de mitigar
qualquer uma destas falhas ou interrup¢des podera dificultar a sua capacidade de explorar as
instalagdes e prestar servigos, podendo conduzir a cessacdo das atividades na instalagdo afetada,
perda de vidas ou outras consequéncias significativas que podem causar danos reputacionais e
exposi¢do a responsabilidades.

2.2.3 A concorréncia de outros hospitais e prestadores de servicos de satide pode resultar na
diminuicdo dos rendimentos, rentabilidade e quota de mercado da ESS.
O setor da satde em Portugal é competitivo e a concorréncia entre hospitais e outros
prestadores de cuidados de saude por clientes intensificou-se nos ultimos anos, especialmente
devido ao crescimento do setor dos cuidados de saude privados. Os hospitais competem em
fatores como reputagdo, exceléncia clinica, tecnologia, satisfacdo dos clientes e preco. A ESS
enfrenta também concorréncia de outros prestadores de servigos de satde tais como hospitais
publicos, clinicas em regime de ambulatério e centros de diagnostico e terapéutica, podendo
enfrentar ainda a concorréncia de prestadores de cuidados de satde internacionais, que podem
comegar a prestar no futuro servigos de saide em Portugal.

Para além disso, nos ultimos anos, o setor da saide em Portugal tem assistido a um movimento
de consolidagdo a medida que os prestadores de cuidados de saude procuram maior eficiéncia
operacional em resultado da contragdo da economia e dos comportamentos adversos dos
mercados financeiros, o que ¢ expectavel que continue a verificar-se. Consequentemente, a ESS
poderd perder algumas vantagens competitivas caso 0s seus concorrentes aumentem em
dimensdo e possam desenvolver redes maiores do que a da ESS, tenham maiores recursos e
poder de compra do que a ESS e consigam alcancar uma quota de mercado significativa.

Se o namero de concorrentes aumentar no futuro, e/ou se estes passarem a prestar servigos que
a ESS ndo consegue prestar, estes poderdo atrair pacientes para as suas respetivas
especialidades que, de outra forma, recorreriam as unidades de satde da ESS para essas
mesmas especialidades, causando um aumento da concorréncia no negocio, o que pode, por sua
vez, afetar negativamente o volume de pacientes, os precos, a quota global de mercado ¢ as
margens da ESS. Caso estas condigdes se verifiquem, a condi¢do financeira, resultados
operacionais ou perspetivas futuras da ESS podem ser adversamente afetados.
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224 A ESS depende em larga medida de pagamentos provenientes do setor publico, de
subsistemas de saude publicos e privados, de empresas privadas de seguros de satide
(maioritariamente geridas por EAPS) e do Ministério da Satide portugués. Se a
relacio da ESS com estas Entidades Pagadoras se deteriorar, se a ESS for incapaz de
negociar e manter acordos de remuneracio dos seus servicos em termos similares ou
se estas Entidades Pagadoras niao forem capazes de fazer face a tais pagamentos
atempadamente, os negocios e a condicio financeira da ESS poderiao ser
adversamente afetados.

Os rendimentos da ESS resultam, sobretudo, de seguros de saude privados suportados pelos
pacientes ou por empresas, subsistemas de saude publicos (planos de satide para funcionarios
publicos, atuais e reformados e seus dependentes), subsistemas privados anteriormente detidos
pelo Estado (tais como o setor das telecomunicacdes, bancario e de utilities), e, desde a abertura
do HBA em 2012 (que representa atualmente uma parte significativa dos rendimentos da ESS),
0 Ministério da Saude portugués. Dos rendimentos da ESS decorrentes de vendas e servigos
prestados nos primeiros nove meses de 2013, 29,7% provieram de seguros de satude privados,
29,5% provieram dos subsistemas de saude publicos, 6,6% de subsistemas de saude privados e
24,3% provieram do SNS (22,7% tiveram origem no HBA e 1,6% em contratos entre o SNS e
unidades privadas da ESS). De entre os rendimentos da ESS provenientes de vendas e servigos
prestados ao abrigo de seguros de satde privados, a maioria adveio de trés EAPS
(administradores externos, utilizados por empresas seguradoras para gerir as redes de prestagdo
de servicos de satude, assim como para controlar os custos através da centralizacdo das fungodes
de back office, processamento de pedidos e negociagdo de comissdes, precos ¢ planos de
pagamentos com os hospitais).

A ESS negoceia, geralmente, os acordos relativos aos servigos a prestar pelas suas unidades
numa base anual ou plurianual com as companhias de seguros e subsistemas de satde. A
maioria destas companhias de seguros foi integrada em EAPS e tem-se sentido, e ¢ expectavel
que se continue a sentir, pressdo por parte destas empresas de seguros e das EAPS para a
reducdo de alguns dos pregos praticados. Esta pressdo poderd aumentar, especialmente se
houver uma maior consolidacdo das companhias de seguros em EAPS, o que pode fortalecer a
sua posicdo negocial e traduzir-se em pregos e outras condigdes menos favoraveis para a ESS. A
ESS pode também ndo ser capaz de refletir de forma efetiva os aumentos na sua base de custos
nos pregos que lhe sdo devidos pelas Entidades Pagadoras.

O sucesso futuro da ESS dependera, em parte, da sua capacidade de manter boas relagdes com
as Entidades Pagadoras. A concorréncia de outros grupos hospitalares e de prestadores de
cuidados de satde pode também afetar as relagdes com tais Entidades Pagadoras, ou na
capacidade da ESS de negociar aumentos de precos ou outras condigdes favoraveis com as
mesmas. Se a relacdo da ESS com as Entidades Pagadoras se deteriorar, pode ser incapaz de
negociar acordos de precos favoraveis e/ou o seu negocio pode ser adversamente afetado.

A ESS esta ainda exposta ao risco das Entidades Pagadoras poderem rejeitar, atrasar ou
incumprir os pedidos de pagamento submetidos no decurso da prestagdo de servigos a pacientes
cobertos por planos de saude relevantes. Este risco pode ter origem em erro humano ou
informatico, falhas de compatibilidade de sistemas e processos entre a ESS e as Entidades
Pagadoras, ou em dificuldades financeiras, tais como constrangimentos de liquidez e problemas
de insolvéncia por parte das Entidades Pagadoras. Um aumento significativo das rejei¢cdes ou
incumprimentos destes pedidos de pagamento por parte das Entidades Pagadoras pode ter um
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efeito materialmente adverso nos negécios, condi¢do financeira, resultados operacionais e
perspetivas futuras da ESS.

2.2.5 O sucesso dos negécios da ESS depende em grande medida do seu principal hospital,
o Hospital da Luz
Embora a ESS preste servigos de saude através de 18 unidades de saude nas zonas norte, centro
e centro-sul de Portugal, no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013, o
Hospital da Luz gerou 35% dos rendimentos globais relativos as vendas e servigos prestados
(excluindo rendimentos inter-segmento) pela ESS. O Hospital da Luz ¢ o hospital de referéncia
da ESS e como tal, atendendo a percentagem que representa no total de rendimentos da ESS, a
importancia da sua reputagdo e do reconhecimento da marca Hospital da Luz para o Grupo, o
sucesso dos negdcios da ESS esta fortemente ligado ao sucesso do Hospital da Luz. A ESS esta
atualmente a avaliar oportunidades de expansdo ao nivel nacional e internacional e a procurar
desenvolver e expandir outras unidades de satde. No entanto, ndo é possivel garantir que estas
estratégias serdo bem sucedidas ou que a ESS ndo continuara a depender substancialmente do
Hospital da Luz. Assim sendo, se ocorrer algum dano significativo nas instalagdes do Hospital
da Luz que impeca o seu funcionamento, uma diminui¢do de rendibilidade, ou um dano
reputacional, tal podera afetar adversamente os negocios, condi¢do financeira, resultados
operacionais e perspetivas futuras da ESS.

2.2.6 Falhas na manutencio da qualidade dos servicos prestados nas suas unidades de
saude poderio ter um efeito negativo na marca e/ou reputacio da ESS.
Tendo em conta que os pacientes da ESS tendem a escolher os seus prestadores de cuidados de
satide com base em fatores como a reputagdo da unidade de satde e o reconhecimento da
marca, o negocio da ESS estd dependente da prestagdo de servigos de saude de alta qualidade. A
qualidade dos cuidados de saude é medida por referéncia a fatores como a qualidade dos
cuidados médicos, a competéncia e disponibilidade dos médicos, simpatia do pessoal, qualidade
e sofisticagdo tecnologica do equipamento hospitalar, tempos de espera, facilidade de acesso
aos servicos e niveis de satisfagdo dos clientes. Se a ESS for incapaz de prestar servigos de
elevada qualidade aos seus pacientes, ou for alvo de elevados niveis de insatisfagdo dos
pacientes (devido, por exemplo, a cuidados médicos de fraca qualidade, ou tratamento, efetiva
ou alegadamente, desadequado dos pacientes ou residentes seniores) ou se se verificar uma taxa
elevada de mortalidade ou processos por negligéncia médica, a marca e a reputagdo da ESS
poderdo sair prejudicadas.

A qualidade dos servigos de satide é também um critério fundamental que é avaliado em relagdo
a certificagdo de servigos ou areas de atividade dos hospitais da ESS. Ver sec¢des 15.2.4(c) e
15.2.4(e) do Capitulo 15 — “Enquadramento regulatorio”. Se se perder a certificacdo de algum
dos servicos atualmente certificados ou nao se obtiver acreditagdo para os principais hospitais
no futuro, a marca e reputagdo da ESS podem ser adversamente afetadas até que se consiga
voltar a obter a respetiva certificacdo/acreditacdo. Qualquer prejuizo significativo na reputacao
e/ou marca da ESS, causado por qualquer um dos fatores anteriores, pode ter um efeito
materialmente adverso na capacidade da ESS de atrair pacientes novos ou de manter atuais e,
em consequéncia, afetar adversamente os negocios, condi¢do financeira, resultados
operacionais e perspetivas de futuro da ESS.
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2.2.7 A ESS esta sujeita a riscos associados a gestio do HBA, feita através de uma parceria
publico-privada com o Estado.
A ESS gere a prestacdo de cuidados de saude no HBA através da SGHL, ao abrigo de um
contrato de parceria publico-privada celebrado com o Estado portugués. A HL — SGE, na qual a
Sociedade detém uma participag@o de 10%, ¢ também parte do Contrato de PPP e ¢ responsavel
pela gestdo do edificio do HBA e respetivas instalagdes (compreendendo as atividades de
concegao, projeto, construgdo — agora completa —, financiamento, conservagao e manuten¢ao do
referido edificio).

De acordo com o Contrato de PPP, a SGHL esté obrigada a prestar cuidados de saude no ambito
do SNS, através do HBA, pelo periodo de 10 anos, contados a partir da entrada em
funcionamento do HBA (19 de janeiro de 2012). Verificados determinados pressupostos, o
periodo de duragdo do Contrato de PPP na parte relativa a exploragdo do estabelecimento
hospitalar pode ser renovado por miituo acordo por periodos sucessivos, sendo que cada
periodo ndo pode ultrapassar 10 anos. Em qualquer caso, a duragéo total do Contrato de PPP,
incluindo o periodo inicial e quaisquer periodos adicionais, ndo pode exceder 30 anos contados
da data de produg@o de efeitos do Contrato de PPP (i.e., a partir de 31 de dezembro de 2009).

No entanto, o Estado pode rescindir unilateralmente e a todo o tempo o Contrato de PPP por
razdes de interesse publico. Para além disso, nos 3 anos que antecedem a caducidade da parte
do Contrato de PPP referente 8 SGHL, o Estado, por razdes de interesse publico, podera tomar a
exploracao do estabelecimento hospitalar e, nos 10 anos que antecedem a caducidade da parte
do Contrato de PPP referente 8 HL — SGE, o Estado, por razdes de interesse publico, podera
tomar a exploragdo do edificio hospitalar (resgate da concessdo). Nao existem garantias de que,
no futuro, o Contrato de PPP ndo seja rescindido unilateralmente por motivos de interesse
publico ou que a concessdo nio seja objeto de resgate. Em caso de rescisdo unilateral por
motivos de interesse publico ou em caso de resgate, a entidade gestora em causa tem direito a
uma indemnizagdo pelas perdas que lhe advierem do termo do Contrato de PPP, a calcular nos
termos nele previstos, ndo existindo porém qualquer garantia de que o Governo aceite pagar o
valor que venha a ser solicitado pela entidade gestora. Se a ESS ndo receber a compensacao
mencionada, os seus rendimentos podem vir a diminuir o que, consequentemente, pode ter um
efeito adverso nos negocios, condi¢do financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras
da ESS.

No que diz respeito a gestdo do estabelecimento hospitalar, o Contrato de PPP regula as
relagdes entre o Estado e a SGHL, define os pregos e as formas de pagamento, os pardmetros de
qualidade, deveres de comunicagdo e informagdo, niveis de cumprimento (clinicos e ndo
clinicos), as regras de funcionamento do hospital (por exemplo, recursos humanos) e outras
obrigacdes e responsabilidades de cada uma das partes, assim como as sangdes a aplicar em
caso de ndo cumprimento das obrigagdes contratuais. O Contrato de PPP estabelece ainda
limites a quantidade de prestagdes de satide que podem ser realizadas fora do ambito do SNS.
Ver sec¢ao 14.7.2 do Capitulo 14 - “Descricdo das Atividades do Emitente”. Qualquer
incumprimento das obrigacdes contratuais imputavel 8 SGHL ou @ HL — SGE pode dar origem
a penalidades financeiras, o que pode ter um efeito adverso nos negécios, condicdo financeira,
resultados operacionais e perspetivas futuras da ESS.

Adicionalmente, a ocorréncia de falhas de desempenho por parte da SGHL ou da HL — SGE
pode dar origem a dedugdes, até determinados montantes, nos pagamentos devidos pelo Estado
(bem como originar a resolugdo sancionatéria do Contrato de PPP). Em relagdo a SGHL,
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existem trés tipos de falhas de desempenho: (i) falhas especificas relacionadas com a
transferéncia ou referenciacdo indevida dos utentes; (ii) falhas de resultado; e (iii) falhas de
servico. Os ultimos dois tipos de falhas estdo relacionados com o incumprimento dos
parametros de desempenho estabelecidos no Contrato de PPP.

O Contrato de PPP estabelece que as prestacdes de saude previstas realizar em cada ano no
HBA (definidas por referéncia a consultas médicas, atendimentos de emergéncia, cirurgias e
partos, servigos de internamento ndo cirtirgico) sdo acordadas através de um processo de
negociacdo anual entre as partes no Contrato de PPP com base em informagdo historica
respeitante a procura por servicos de saude publicos pela populagdo da area de influéncia do
hospital. O resultado deste processo negocial pode ser influenciado por outros fatores que ndo o
histoérico de produgdo e a capacidade da unidade (incluindo, por exemplo, pressdes or¢gamentais
sobre o Ministério da Satde), o que pode resultar em volumes de tratamento de pacientes
abaixo da capacidade do HBA (e na consequente redugdo dos pagamentos que a ESS receberd).

Adicionalmente, a ESS esta exposta a varios outros riscos respeitantes ao funcionamento do
HBA, tais como:

. o nao cumprimento dos pardmetros de desempenho contratados ou dos niveis de
produgdo prevista devido a fatores internos (por exemplo, falta de pessoal qualificado,
falta de equipamento e falta de consumiveis clinicos e produtos farmacéuticos) ou
fatores externos (incluindo, mas ndo limitado a, alteracdes no enquadramento
regulatorio, diminuicdo da procura por cuidados de saude, mudancas no conjunto de
servigos prestados, alteragdes na area de influéncia do hospital, falta de transportes para
o hospital ou dificuldades no encaminhamento de pacientes das unidades de cuidados de
saude primarios);

. o aumento do custo dos consumiveis clinicos e dos produtos farmacéuticos (devido tanto
ao aumento dos custos por unidade, como também a alteracdo do conjunto de doengas
que requerem tratamentos mais caros);

° alteragdes no enquadramento regulatorio, afetando quer areas clinicas quer areas nao
clinicas, que n3o consubstanciem alteragcdes legislativas de caracter especifico que
qualifiquem, nos termos do Contrato de PPP, para efeitos de reposi¢do do equilibrio
financeiro;

. o risco de ndo renovagdo do Contrato de PPP na parte relativa a prestagdo de cuidados de
satide (por oposicdo a parte relativa a gestio do edificio);

) atrasos ou recusas de pagamentos, por parte do Estado, por servigos prestados pelo
HBA;
° a deterioracdo da relacdo com os restantes acionistas da sociedade gestora do edificio

hospitalar, HL — SGE, que pode comprometer o cumprimento de certas obrigacdes
assumidas pela ESS e, consequentemente, resultar em sangdes monetarias; e

° nao manutencdo de acreditagdo para o hospital ou certificagdo para qualquer das suas
areas funcionais;

Existe ainda o risco de o Contrato de PPP sofrer uma modificacdo objetiva dos termos nele
estabelecidos, com fundamento na verificagdo de um facto imprevisto e anormal que na sua
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execugdo determine a necessidade de ajustamento a prestagdo de cuidados de satide do setor
publico. Caso o Estado considere que s@o necessarias modificagdes objetivas ao Contrato de
PPP, a implementacdo das mesmas serd sujeita a um processo negocial entre o Estado e a
SGHL. Caso o Estado e a SGHL ndo cheguem a acordo quanto aos termos das alteragdes ao
Contrato de PPP, este podera impd-las unilateralmente com fundamento no interesse publico
das mesmas. Sendo impostas unilateralmente pelo Estado alteracdes objetivas ao Contrato de
PPP, a SGHL tera direito a reposi¢cdo do equilibrio econémico-financeiro do Contrato de PPP,
na medida em que, como consequéncia do impacto dessas alteragdes, se verifique a redugdo da
TIR Acionista Real da SGHL em mais de 0,01 pontos percentuais em face do valor previsto no
modelo financeiro daquela. Os termos concretos dessa reposigao terdo de ser acordados entre o
Estado e a SGHL, devendo, no entanto, o resultado da reposi¢cdo do equilibrio econémico-
financeiro do Contrato de PPP ser suficiente para cobrir a quebra superior a 0,01% da TIR
Acionista Real da SGHL resultante da modificagao unilateral do Contrato de PPP imposta pelo
Estado. Caso as partes ndo cheguem a acordo quanto aos termos da reposicao do equilibrio
economico-financeiro do Contrato de PPP, a SGHL podera recorrer ao processo de arbitragem.

Adicionalmente, ndo obstante nao ter sido contemplado na Lei do Orgamento de Estado de
2014 a imposi¢ao de uma taxa especial sobre as PPP, ndo existem garantias de que tal proposta
de contribuicdo fiscal ndo venha a ser aprovada no futuro, o que, consequentemente, pode ter
um efeito adverso nos negocios, condi¢cdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas
futuras da ESS.

A ESS esta a finalizar a preparagdo do pedido, ao Estado Portugués, de pagamento dos custos
relativos ao tratamento dos doentes infetados com o VIH/Sida e esta a negociar o reembolso do
custo com a remuneragdo dos internos de medicina, dos quais ha um niimero minimo que a ESS
¢ obrigada a receber no HBA anualmente. Nao ha garantias de que qualquer destas negociagdes
(a iniciar ou em curso) seja resolvida a favor da ESS, o que, em particular no caso dos
tratamentos relacionados com o VIH/Sida, pode deixa-la exposta a gastos imprevisiveis e
potencialmente significativos no futuro, colocando-a em desvantagem relativamente aos outros
operadores hospitalares publico-privados.

Se algum desses riscos se materializar, a gestio do HBA pela ESS pode ser negativamente
afetada, o que podera por sua vez ter um efeito adverso nos negocios, condi¢cdo financeira e
resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.2.8 A ESS pode nao ser bem sucedida na execucio da sua estratégia de expansio.
Como parte da sua estratégia de crescimento, a ESS esta atualmente a analisar a oportunidade
de desenvolver um projeto de raiz em Portugal, de expandir trés das suas unidades atuais, bem
como oportunidades de expansdo através da aquisicdo de hospitais e clinicas de outros
operadores do setor privado. Adicionalmente esta a ponderar desenvolver novas areas de
negdcio relacionadas com o negocio principal. Ver seccdo 14.9 do Capitulo 14 — “Descrigdo
das atividades do FEmitente”. Apesar de estar permanentemente a avaliar potenciais
investimentos, a ESS pode ndo ser capaz de identificar unidades de satide existentes adequadas
para adquirir e as oportunidades no setor publico de prestagdo de cuidados de saide podem nao
surgir, num futuro proximo ou de todo. Para além disso, embora esteja em contacto com uma
quantidade de potenciais parceiros, tanto em Portugal como em Angola, esses contactos sdo
ainda incipientes ¢ podem ndo resultar em contratos definitivos, podendo a ESS ter de
abandonar esses projetos potenciais e procurar outras oportunidades de expansdo, em diferentes
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locais ou com outros parceiros. Adicionalmente, a ESS pode ndo ser capaz de atrair os
profissionais necessarios para desenvolver novas areas de especialidade.

Quaisquer novos projetos relativos a hospitais ou clinicas podem exigir despesas de
investimento substanciais e, se surgirem oportunidades adicionais além daquelas atualmente em
desenvolvimento, a ESS poderd ter de recorrer a financiamento junto de terceiros para apoiar a
sua estratégia. Se o financiamento junto de terceiros for insuficiente ou ndo estiver disponivel
em termos comercialmente aceitaveis, estas oportunidades de expansao podem ser cerceadas ou
suspensas até que seja garantido financiamento suficiente. Além disso, as novas instalagdes
podem requerer um ntimero adicional significativo de profissionais, podendo haver dificuldades
na contratagdo de pessoal devidamente qualificado ou na obtencdo de licengas para que estes
profissionais exer¢am a sua atividade na jurisdigdo relevante. Adicionalmente, como a ESS
pode ndo alcangar os niveis operacionais esperados em relagdo a projetos futuros, pode nio ser
capaz de atingir o retorno de investimento esperado, ou os beneficios ou sinergias operacionais
pretendidos com estes projetos. Se ndo conseguir identificar oportunidades de expansdo
sustentaveis adequadas, garantir o financiamento necessario ou alcangar os requisitos de retorno
do seu investimento, os negodcios, condi¢cdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas
futuras da ESS podem ser adversamente afetados.

A execucdo de projetos desenvolvidos de raiz, a expansdo das atuais unidades em que opera ou
a sua expansdo internacional podem também enfrentar dificuldades relacionadas com os
complexos e demorados procedimentos relativos & obtengdo das licengas necessarias, bem
como outras autorizagdes para o planeamento, construcdo, funcionamento e¢/ou ampliagdo de
unidades de saude. Tais requisitos podem causar atrasos inesperados ou mesmo impedimentos a
estratégia de crescimento da ESS. Além disso, a construgdo de tais instalagdes pode custar mais
do que o previsto, quer devido a derrapagens de custos ou a outras dificuldades inesperadas na
conclusdo dos trabalhos e/ou podem verificar-se atrasos significativos na construgdo, casos em
que o custo do investimento aumentaria e, consequentemente, teria um efeito negativo sobre o
retorno esperado.

2.2.9 A ESS esta sujeita a riscos associados com a expansao para mercados internacionais.
Como parte de sua estratégia de crescimento, a ESS esta a explorar oportunidades para abrir ou
adquirir unidades de satide fora de Portugal e estd presentemente em negociagdes com um
potencial parceiro local experiente em Angola.

A expansdo para mercados internacionais sujeitd-la-a a varios desafios, incluindo aqueles
relativos a falta de familiaridade da ESS com as condigdes culturais e econdomicas desses
paises, dificuldades inerentes aos recursos humanos e gestdo de tais operacdes e falta de
reconhecimento da marca e reputagdo em tais mercados. Os custos envolvidos com a entrada
em novos mercados e com a expansao da atividade podem ser superiores ao esperado, podendo
ainda dar-se o caso de existéncia de uma concorréncia significativa.

Com a sua expansdo para mercados internacionais, a ESS pode estar sujeita a riscos adicionais
associados ao estabelecimento e condugdo da atividade fora da UE, incluindo:

) flutuagdes cambiais;

° cumprimento de um amplo conjunto de leis, regulamentos e praticas, incluindo as
incertezas associadas a mudangas legislativas e de praticas e a sua interpretagio;
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° restricdes comerciais, controlos cambiais ¢ restrigdes monetarias;
° exposi¢ao a atos de expropriacdo ou outras agdes governamentais; €
° instabilidade politica, econdmica e social.

Uma vez que a ESS ndo tem experiéncia prévia na exploragdo de hospitais fora de Portugal,
pode ndo ser bem sucedida na exploragdo de unidades de satde fora deste mercado, podendo
enfrentar maiores dificuldades ou custos na exploragdo ou integra¢do desses hospitais. A ESS
pode ndo ser bem sucedida em capitalizar o reconhecimento da sua marca de que beneficiam
algumas das unidades da ESS em Portugal. Assim sendo, qualquer expansdo para mercados
internacionais pode vir a ter um efeito adverso sobre os negdcios, condi¢do financeira,
resultados de operagdes ou perspetivas futuras da ESS.

2.2.10 A ESS pode nao ser capaz de integrar com sucesso negocios que venha a adquirir no
futuro e pode nio ser capaz de prever as economias de custos, melhorias de
rendibilidade ou outras sinergias derivadas de tais aquisicées.

Parte da estratégia de crescimento da ESS envolve a potencial aquisicao de unidades de saude.
O processo de integracao de tais negdcios envolve os seguintes riscos:

° exigéncias de gestdo relacionadas com a aquisi¢do e processos de pos-fusao;

° desvio da aten¢@o da administracdo da gestdo da atividade diaria para a integracdo das
sociedades recém adquiridas;

) manutengdo de funcionarios, incluindo, nomeadamente, pessoal médico essencial, que
podem ser vitais para a integracdo dos negocios adquiridos ou para as perspetivas futuras
dos negdcios combinados;

° dificuldades em influenciar ¢ mudar os niveis de qualidade e praticas médicas na
unidade adquirida;

° dificuldades na assimilacdo de diferentes praticas e culturas empresariais e na integracao
do pessoal;
) dificuldades na conformidade da contabilidade, livros e registos, sistemas de controlo

contabilistico internos, procedimentos e politicas da sociedade adquirida com as
politicas da ESS nestas areas;

° retencao de clientes e negdcios associados as sociedades adquiridas;

. dificuldades e despesas imprevistas com a integracdo das plataformas de TI, as fungdes
de back office e o funcionamento geral e administrativo; e

° custos e despesas ndo previstos associadas a quaisquer passivos omissos ou potenciais .

A incapacidade de integrar com sucesso qualquer dos negocios adquiridos pode causar danos
reputacionais e/ou resultar em niveis menores de rendimentos ou de eficiéncia operacional do
que aqueles que a ESS conseguiria alcangar se ndo tivesse adquirido tais negocios, e causar
ainda a perda de pacientes e pessoal médico dos negdcios adquiridos.

Além disso, mesmo que a ESS seja capaz de integrar com sucesso as opera¢des dos negocios
adquiridas, pode ndo ser capaz de concretizar as potenciais economias de custos, sinergias e




p o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

melhorias de rendibilidade esperadas da integragdo, seja em quantidade seja no periodo de
tempo em que as espera obter. Os custos € o tempo necessarios para alcangar esses beneficios
poderdo também ser superiores ao esperado.

Se ndo for capaz de integrar com sucesso 0s negocios que venha a adquirir no futuro, ou deixar
de realizar as previstas economias de custos, sinergias ou melhorias de rendibilidade associados
a tais aquisi¢cdes, os negdcios, condicdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas
futuras da ESS podem ser adversamente afetados.

2.2.11 Devido aos riscos normalmente associados com a exploracao de unidades de saude, os
pacientes podem contrair doencas graves ou infecoes transmissiveis nas unidades da
ESS.

A atividade da ESS envolve o tratamento de pacientes com uma variedade de doencas
infeciosas. Uma pessoa que seja saudavel, ou ndo esteja infetada, pode contrair doencas
transmissiveis graves em resultado da sua permanéncia ou visita a um hospital, incluindo os da
ESS. Isso podera dar origem a pedidos de indemnizagdo significativos iniciados contra a ESS e
a danos reputacionais, em consequéncia das noticias resultantes. Por exemplo, doengas ou
infe¢des como o Staphylococcus aureus resistente a meticilina (MRSA, do inglés Methicillin-
resistant Staphylococcus aureus) podem representar riscos no futuro. Além disso, esses agentes
infecciosos podem também infetar os profissionais e, assim, reduzir significativamente a
capacidade de tratamento e atendimento nas unidades médicas da ESS no curto, médio e longo
prazo. Além de pedidos de indemnizagdo, qualquer um desses eventos pode provocar
diretamente limitacdes as atividades dos hospitais da ESS em resultado de quarentenas,
encerramento de partes dos hospitais para esteriliza¢do, restrigdes regulatorias sobre licengas e
autorizagdes, ou a retirada das mesmas, e pode resultar indiretamente, por for¢a de danos
reputacionais, numa redugdo da procura das unidades de satide da ESS. Qualquer um desses
fatores ou eventos pode ter um efeito materialmente adverso sobre os negocios, condigdo
financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.2.12 A ESS detém praticamente todos os iméveis em que opera e, em consequéncia, os seus
resultados operacionais e preco das acées podem ser afetados adversamente por
quedas no valor dos mesmos.

A ESS detém praticamente todos os imoveis que sdo usados nas suas atividades. Alguns destes
imoveis foram dados em garantia para financiamentos do Grupo. No caso do valor dos bens
onerados descer abaixo dos limites estabelecidos no contrato de empréstimo relevante, o credor
pode exigir a ESS a prestacdo de garantias adicionais. Se a ESS ndo conseguir prestar essas
garantias, podera entrar em incumprimento, o que pode afetar adversamente o seu negocio, a
sua condig¢do financeira, os seus resultados operacionais e as suas perspetivas futuras.

Adicionalmente, a ESS estd exposta ao risco de diminuicdo do justo valor dos imoéveis ndo
afetos a exploracdo, o que resultaria no reconhecimento de imparidades de imoéveis, que
aumentaram significativamente desde o inicio da crise econdomica mundial, em resultado da
perda de valor no mercado imobiliario em Portugal. Durante os anos findos a 31 de dezembro
de 2010, 2011 e 2012, a ESS registou imparidades relacionadas com bens iméveis ndo
operacionais (cujo valor de exploragdo, em 30 de setembro de 2013, era de € 8,4 milhdes) no
valor de € 180.000, € 220.000 e € 5 milhdes respetivamente, o que afetou adversamente os seus
resultados. Apds a admissdo a negociagao das Agdes, quaisquer imparidades registadas podem
ter um impacto na rendibilidade e afetar negativamente o prego das Agdes.
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2.2.13 Os gastos com o pessoal representam uma parcela consideravel dos gastos totais da

ESS e qualquer aumento significativo destes gastos podera afetar negativamente os
seus negoécios, condiciio financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras.
Os gastos com pessoal (que excluem os gastos com médicos em regime de prestacdo de
servicos) representam uma parcela significativa do total dos gastos da ESS (25,4% e 26% nos
periodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2012 e 2013, respetivamente, ¢ de 26%
para o ano findo 31 de dezembro de 2012). Se os gastos com pessoal aumentarem
significativamente, quer na sequéncia de aumentos da taxa contributiva para o sistema
previdencial de seguranga social, aumentos salariais, ou por qualquer outra razéo, os negocios,
condigdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS podem ser afetados
adversamente.

2.2.14 A ESS depende em grande medida de pessoal chave, e a perda dos servicos de um ou

mais dos executivos chave ou de uma parcela significativa do seu pessoal de gestio
podera enfraquecer a equipa de gestio da ESS e afetar adversamente os negdcios,
condicdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.
O sucesso da ESS depende em grande parte da competéncia, experiéncia e empenho da sua
equipa de gestdo (incluindo aqueles cujos nomes aparecem na pagina 265 deste Prospeto) e da
capacidade, experiéncia e empenho dos membros chave da sua equipa de gestdo. Os membros
séniores da equipa de gestdo da ESS t€ém uma vasta experiéncia no setor privado da satide e
possuem capacidades que sdo essenciais para o funcionamento dos negocios da ESS.

Sdo escassos os individuos com experiéncia especifica neste setor e o mercado para estes
individuos € altamente competitivo. Em consequéncia, a ESS pode ndo ser capaz de atrair e
reter pessoal qualificado para substituir ou suceder, em caso de necessidade, aos membros da
equipa de gestdo ou a outro pessoal chave. A perda dos servigos de um ou mais membros da
equipa de gestdo ou de qualquer outro pessoal chave pode enfraquecer significativamente a
experiéncia da gestdo da ESS e a capacidade da ESS de oferecer servigos de saude de forma
eficiente. Tal pode ter um efeito materialmente adverso sobre os negocios, condi¢do financeira,
resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.2.15 Os grupos hospitalares como a ESS estiio sujeitos a litigios iniciados pelos pacientes e

¢é possivel que alguns destes processos sejam decididos contra nds. Se a ESS estiver
exposta a pedidos que ultrapassem a cobertura das suas apdlices de seguro, ou que
nao estejam cobertos pelas suas apdlices de seguro ou se os custos com seguros
aumentarem, os negdcios, condicio financeira, resultados operacionais ou perspetivas
futuras da ESS podem ser afetados de maneira adversa.
Nos ultimos anos, foram intentadas agdes contra hospitais e outros prestadores de cuidados de
satide em Portugal, incluindo contra os hospitais da ESS, com fundamento em responsabilidade
médica ou outros fundamentos. Apesar de ter seguros que cobrem a responsabilidade civil
profissional e responsabilidade civil de exploragdo, em termos considerados adequados aos
possiveis sinistros que possam advir da exploragdo dos seus hospitais a ESS ndo pode garantir
que a cobertura de seguro seja suficiente para cobrir os pedidos que venham a ser reclamados
no futuro. Consequentemente, muito embora a ESS se continue a defender nas agdes e
processos judiciais, estes processos podem:

° obrigar a ESS a pagar indemnizac¢des ou outros valores na decorréncia de decisdes ou
acordos com vista a extinguir processos que, individualmente ou em conjunto, podem
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superar os valores a recuperar, se aplicavel, ao abrigo das suas apolices de seguro, caso a
respetiva cobertura seja aplicavel e esteja disponivel,;

° prejudicar a reputacdo da ESS e o valor associado a sua marca;

. fazer a ESS incorrer em gastos substanciais e/ou aumentos substanciais dos seus prémios
de seguro;

° aumentar significativamente os seus gastos com assessoria legal;

° exigir uma quantidade significativa de tempo e atengdo por parte da sua equipa de
gestdo; e

° obrigar a ESS a contrair dividas para cumprir qualquer ordem judicial ou acordo.

Além disso, alguns médicos em Portugal, incluindo aqueles que exercem em algumas das
unidades de saude da ESS, poderdo ser confrontados com aumentos nos prémios de seguro ou
limitagdes na oferta de cobertura de seguro, em consequéncia de litigios envolvendo
responsabilidade desses mesmos profissionais. Se algum dos médicos da ESS ndo conseguir
obter cobertura de seguro adequada, os médicos em causa ndo poderdo exercer, o que, por sua
vez, poderd afetar adversamente os negocios, condi¢ao financeira, resultados operacionais ou
perspetivas futuras da ESS. Todos os resseguros e qualquer seguro em excesso contratado pela
ESS estdo sujeitos a limitagdes de apolices agregadas. Caso tais apolices agregadas sejam
parcial ou totalmente esgotadas no futuro ou se pagamentos efetivos de sinistros excederem as
estimativas projetadas para o efeito, os negocios, condi¢do financeira, resultados operacionais
ou perspetivas futuras da ESS podem ser adversamente afetados.

2.2.16 A capacidade da ESS de prestar eficazmente os seus servicos ou de obter as suas

margens de lucro podem ser negativamente afetados por aumentos nos gastos ou
interrupcdes na disponibilidade dos fornecimentos.
Uma vez que a ESS depende de fornecedores externos para os produtos farmacéuticos,
consumiveis, materiais ¢ equipamentos médicos, a sobrecarga de fornecedores, problemas de
qualidade ou a interrup¢@o das relagcdes comerciais com esses fornecedores podem conduzir a
perturbacdes ou deterioragdo dos cuidados de satde prestados nas unidades da ESS. Se a ESS
nao tiver acesso a produtos de alta qualidade numa base de eficiéncia de custos ou se os
fornecedores nao forem capazes de cumprir os requisitos da ESS para tais produtos, esta podera
sofrer uma queda no volume de pacientes ou perturbacdes no relacionamento com os médicos.
Além disso, a ESS pode enfrentar aumentos no custo de produtos que ndo consiga fazer
repercutir adequadamente nos seus precos. Se ndo for capaz de obter quantidades adequadas de
produtos ou gerir os custos dos respetivos fornecimentos, os negodcios, condicdo financeira,
resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS podem ser adversamente afetados.

2.2.17 As atividades da ESS podem ser prejudicadas por falhas ou ataques cibernéticos ou
de outro tipo contra os seus sistemas de informacio ou por qualquer falta de
atualizacdo ou melhoria de tais sistemas em tempo util.

Os sistemas de informagdo da ESS sdo essenciais para uma série de areas criticas do
funcionamento das suas areas de atividade, incluindo o sistema de informacdo de sautde,
faturagdo a clientes e a seguradoras, sistemas de gestdo de documentos eletronicos, gestdo de
materiais clinicos e nao-clinicos, contabilidade e auditoria, gestdo logistica, processos de
recursos humanos (tais como os processamentos salariais e os pagamentos de honorarios) e os
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moédulos de planecamento de recursos empresariais. Qualquer falha de sistema, falha no
abastecimento elétrico ou outra perturbagdo que cause uma interrup¢do no servigo ou na
disponibilidade dos seus sistemas de informagdo, ou infraestruturas relacionadas, podera afetar
adversamente o negocio, condi¢do financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da
ESS.

Além disso, os servidores da ESS estdo potencialmente vulneraveis a virus informaticos, as
condigdes meteorologicas ou a desastres naturais, invasdes e perturbacdes similares provocadas
pelo acesso ndo autorizado. A ocorréncia de qualquer um destes eventos podera resultar em
interrupgdes, atrasos, perda ou corrup¢do de dados ou indisponibilidade de sistemas e pode
expor a ESS a responsabilidade em resultado de qualquer furto ou utilizagdo indevida de dados
pessoais armazenados nos seus sistemas. Qualquer um destes eventos podera ter um efeito
materialmente adverso sobre os negdcios, condi¢do financeira, resultados operacionais ou
perspetivas futuras da ESS.

2.2.18 Certos contratos celebrados pelas subsidiarias da Sociedade com certas Entidades
Pagadoras incluem cliusulas de mudanca de controlo societirio que podem ser
acionadas em caso de mudanca de controlo societario da Sociedade.

Alguns dos contratos celebrados por algumas subsidiarias da Sociedade contém clausulas de
mudanga de controlo societario que podem exigir uma autorizagdo prévia para a venda das
acdes de tais subsidiarias. A definicdo de mudanca de controlo em alguns desses contratos ¢
vaga e pode ser interpretada como restringindo mudangas indiretas no controlo societario das
subsidiarias em causa. Ao abrigo desta interpretacdo, uma mudanca no controlo da Sociedade
pode exigir o consentimento das Entidades Pagadoras que sdo partes nesses contratos. No
futuro, ndo existem garantias de que um acionista controlador da ESS ndo leve a cabo uma
operagdo que possa ser interpretada como uma mudanga de controlo societario, que venha a
acionar estas clausulas. Para além disso, esta ambiguidade pode impedir ou atrasar a
participacdo da Sociedade em operagdes que de outro modo seriam favoraveis, o que, por sua
vez, podera restringir a flexibilidade operacional da ESS e podera ter um efeito materialmente
adverso sobre os seus negocios, condigdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas
futuras. Se o consentimento ndo for obtido, em conformidade com esses contratos, € a
Sociedade ou qualquer acionista controlador da Sociedade, concretizar uma transagdo que
desencadeie uma situagdo de mudanca de controlo societario, tal circunstincia podera exigir
que as subsididrias da Sociedade negociem novos contratos com as Entidades Pagadoras em
causa ¢ que podem conter condi¢des menos favoraveis do que os atuais acordos, o que podera
ter um efeito significativamente adverso sobre os negécios, condi¢do financeira, resultados
operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.219 O negodcio e desempenho financeiro da ESS podem sofrer um impacto negativo
decorrente de aspetos fiscais adversos.
A ESS esta sujeita ao imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas, incluindo retengdes na
fonte, tal como ao imposto sobre o valor acrescentado, a obriga¢des em sede de imposto sobre o
rendimento dos colaboradores ¢ a contribuigdes para a seguranca social. O resultado liquido
estimado do seu negocio tem por base as taxas de imposto atualmente aplicaveis, bem como a
atual legislagdo, jurisprudéncia, normativos e interpretagdes das autoridades tributarias locais.
Alteracdes nas taxas aplicdveis de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas — que se
espera, no entanto, virem a ser reduzidas — terdo impacto no resultado liquido das suas
operagoes.
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A ESS atua num setor que estd sujeito a regras especificas de IVA, uma vez que presta
primordialmente servigos de satde que estfo, regra geral, isentos de IVA. No entanto, um
aumento das taxas aplicaveis de IVA teria impacto em diversas das suas despesas operacionais,
como por exemplo em utilities. Nessa medida, o resultado das suas operagdes seria afetado
adversamente caso ndo esteja em condi¢des de, perante um eventual aumento, fazer repercutir
nos seus clientes o efeito de tais aumentos das taxas aplicaveis de IVA.

A aplicacdo das leis fiscais e outros normativos ao negdcio da ESS esta sujeita a interpretacao
por parte das autoridades tributarias competentes. A ESS leva em conta as interpretacdes das
leis fiscais e normativos existentes nas jurisdi¢des nas quais atua, mas ndo pode assegurar que
as autoridades tributarias partilhem as suas interpretagdes da lei fiscal e outros normativos
aplicaveis.

Embora a ESS tenha adotado uma posigdo prudente relativamente a riscos fiscais, refletida na
sua politica de provisionamento de contingéncias, o entendimento das autoridades tributarias
em sede de inspecdo fiscal pode ser diferente do seu.

2.220 Caso a representatividade do valor dos bens imdveis pertencentes a Sociedade

localizados em Portugal relativamente ao total do ativo da Sociedade aumente, o
investidor nio residente podera estar sujeito a tributacio em Portugal aquando da
transmissao das suas Ac¢oes.
De uma maneira geral, as mais-valias que um investidor ndo residente em Portugal aufira em
resultado da transmissdo onerosa de acdes de sociedades cujo ativo seja constituido (direta ou
indiretamente), em mais de 50% por bens imdveis situados em Portugal sdo sujeitas a tributagdo
em Portugal aquando da respetiva transmissao, nos termos da lei nacional.

As Demonstragdes Financeiras Intercalares Consolidadas e Auditadas para 2013 da Sociedade
demonstram que a maioria do ativo do Grupo ndo ¢ constituido por bens imoveis situados em
Portugal, uma vez que o registado valor destes foi de cerca de € 206 milhdes num ativo total de
cerca de € 493 milhdes (representando, assim, cerca de 41,78% do ativo total do Grupo). Assim
sendo, um investidor que ndo seja residente em Portugal e que ndo tenha um estabelecimento
estavel em Portugal ao qual possam ser imputaveis as mais-valias, ndo devera estar sujeito a
tributacdo aquando da transmissdo onerosa das Agdes. Contudo, se futuramente, embora
contrariando as expetativas da Sociedade, a maioria dos ativos do Grupo refletidos nas suas
demonstragdes financeiras consolidadas for constituida por bens imoveis situados em Portugal,
um investidor que ndo seja residente em Portugal serd sujeito a tributagdo aquando da
transmissdo onerosa das suas A¢des, a menos que beneficie do regime previsto num acordo de
dupla tributacdo que determine a ndo tributagdo das mais-valias em Portugal. Os termos e
condigdes em que ¢ efetuado o eventual pagamento de imposto em Portugal encontram-se
enunciados na sec¢do 7.1 do Capitulo 7 - “Regime fiscal .

2.2.21 O valor do goodwill reconhecido na demonstracio de posi¢cido financeira da Sociedade
pode ter que ser reduzido em resultado de testes de imparidade, o que pode implicar o
reconhecimento de uma perda nas demonstracgdes financeiras da Sociedade.

A Sociedade apresenta, na sua demonstragdo de posi¢do financeira de 30 de setembro de 2013,
um valor de goodwill de € 94,5 milhdes, dos quais € 89,9 milhdes respeitam ao goodwill
referente a aquisi¢do da Hospor, em 2006. Anualmente, de acordo com as IFRS, a Sociedade
leva a cabo um teste de imparidade do goodwill. Para esse efeito, a Sociedade estima o valor
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recuperavel de unidades geradoras de caixa as quais o goodwill se encontra alocado. O valor
recuperavel é determinado com base no valor de uso, o qual decorre da atualizagdo dos fluxos
de caixa futuros estimados, utilizando uma taxa de desconto que reflete o risco associado ao
ativo avaliado. Caso o valor recuperavel seja inferior ao valor contabilistico, o Emitente tera de
reconhecer perdas por imparidades na demonstracdo de resultados. No ano findo a 31 de
dezembro de 2012 e no periodo de nove meses findo a 30 de setembro de 2013, a Sociedade
ndo reconheceu quaisquer imparidades do goodwill. No entanto, se for necessario fazé-lo em
exercicios futuros, tal circunstancia podera ter impacto na demonstragdo de resultados da
Sociedade, o que podera afetar adversamente o preco de negociagdo das Agdes.

2.3  Riscos relacionados com o enquadramento regulatorio

23.1 A ESS opera num setor extensamente regulado e as alteracdes no enquadramento
legislativo dos servicos de satiide a nivel nacional ou comunitario podem ter um efeito
materialmente adverso nos seus negocios.

O setor dos cuidados de saude ¢ extensamente regulado. A ESS estd sujeita a regulacdo nas
seguintes areas, entre outras:

. prossecugdo das atividades;

) abertura de novos servigos;

. adequagdo do tratamento médico;

. niveis minimos de servigco como critério de qualidade;

. qualidade de infraestruturas, equipamentos e servigos médicos;

. qualificagdes do pessoal médico e pessoal de suporte;

° tratamento de dados, confidencialidade, manutengdo e seguranca de informacao

referente a saude;

° manutencdo de registos;

. condi¢des de trabalho, incluindo trabalho suplementar do pessoal;

° triagem, estabilizacdo e transferéncia de pacientes que estejam em situacdes de urgéncia
médica; e

° tratamento e destrui¢do de residuos hospitalares.

Para uma descricao da regulacdo a que a ESS esta sujeita ver Capitulo 15 - “Enquadramento
regulatorio”.

A regulagdo (bem como as boas praticas aceites) no setor da satide estd em constante evolucgao e
a ESS ¢ incapaz de prever o rumo futuro da regulacdo das areas em que opera ou naquelas para
onde possa expandir o seu negocio. Nao ¢é possivel garantir que as alteragdes regulatdrias no
futuro ndo tenham um efeito materialmente adverso nos negdcios, condi¢cdo financeira,
resultados operacionais e nas perspetivas futuras da ESS.

Por exemplo, o Decreto-lei n.° 279/2009, de 6 de outubro, conforme alterado pelo Decreto-lei
n.° 164/2013, de 6 dezembro, estabeleceu o regime juridico para a abertura, modificagdo e
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funcionamento de unidades privadas de servicos de saide. Concomitantemente com a
revogacdo de leis anteriores, aplicaveis a areas especificas, com a publicagdo da respetiva
regulamentagdo (através de uma Portaria) o referido decreto-lei passa a regular outras areas que
ndo eram anteriormente reguladas, tais como clinicas e consultérios médicos, obstetricia e
neonatologia, para além de introduzir requisitos técnicos, de recursos humanos e operacionais
muito mais rigorosos do que os anteriormente aplicaveis.

Este novo regime legal entra em vigor em cada area de pratica (por exemplo, obstetricia e
neonatologia) com a publicacdo da respetiva regulamentacdo. Tendo em conta que muita da
regulamentacdo necessaria nao foi ainda publicada, existe uma incerteza juridica, pelo que a
regulamentacdo em falta pode obrigar a adaptagdes significativas nas unidades de satide da
ESS, por forma a cumprir os novos requisitos. Além disso, o novo enquadramento legal ¢
frequentemente pouco claro e, apesar de todos os esforgcos para o cumprir, ndo existem
garantias de que havera cumprimento, em cada momento, de toda a regulamentagdo aplicavel.
Dependendo da respetiva gravidade, as infragdes podem sujeitar-nos a coimas e, em casos
extremos, levar a suspensdo da atividade nas unidades infratoras, o que pode ter um efeito
materialmente adverso nos negocios, condi¢do financeira, resultados operacionais e perspetivas
futuras da ESS.

2.3.2 A ESS esta sujeita a legislacio ambiental e de seguranca e saiide e pode estar exposta
a responsabilidades significativas no caso de nio cumprimento dessa legislacio.
A ESS esta sujeita a um leque variado de legislag@o, nacional e comunitaria, na area ambiental e
da seguranca e saude e pode incorrer em gastos substanciais de forma a cumprir a referida
legislagdo. A principal legislagdo ambiental e de saude e seguranga aplicavel as atividades
prosseguidas respeita a gestdo e tratamento adequados de materiais regulados, residuos
perigosos, residuos de baixo nivel radioativo e outros residuos hospitalares, equipamento
perigoso ou inflamavel e gestdo das condigdes dos edificios. Apesar de procurar cumprir
escrupulosamente os padrdes de seguranga, podem ocorrer violagdes a essas regras, podendo os
clientes e trabalhadores da ESS sofrer danos ¢ podendo haver lugar a danos ambientais, pelo
que a ESS pode ficar sujeita a aplicagdo de coimas e¢/ou outras san¢des na decorréncia de tais
infra¢des. Os residuos de algumas unidades de satde podem ndo ser geridos de forma adequada
devido a condutas impréprias ou erros por parte dos trabalhadores ou outro pessoal e servigos
contratados, podendo dai advir danos, pelos quais a ESS pode ser responsabilizada. A ESS pode
estar sujeita a certas exigéncias relativas a reparacdo relacionada com o lancamento de
substancias perigosas e outros materiais regulados no meio ambiente em propriedades detidas
ou exploradas pela ESS ou pelos seus antecessores ou em propriedades para onde tais
substancias tenham sido enviadas para tratamento ou destrui¢do fora do local de origem. Nos
termos da legislag@o portuguesa, a ESS pode ser responsabilizada, conjunta ou solidariamente,
pelos custos de investigagdo e reparagao relacionados com violagdes por parte de prestadores
contratados, sendo que tais custos podem ser substanciais.

Para além da legislagdo relativa & prestagdo de cuidados de satude, a ESS ¢ obrigada a cumprir
um conjunto de leis, regras e regulamentos altamente complexos e que, em determinados casos,
sdo de aplicagdo geral, ndo se destinando apenas ao setor da satude (incluindo, entre outros,
legislagdo ambiental, normas relativas as condi¢des de trabalho dos trabalhadores e legislagdo
sobre protegdo radiologica). Tal pode originar conflitos entre as varias normas aplicéveis, com
os inerentes problemas de incerteza no que diz respeito a sua aplicabilidade e a medida de
cumprimento necessaria.
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Caso a ESS se encontrasse numa situagdo de violagdo relevante das leis, regras e regulamentos
a que esta sujeita, poder-lhe-iam ser aplicadas coimas ou outras sangdes, caso em que 0s seus
negocios, condigdo financeira, resultados operacionais e perspetivas futuras poderiam ser
afetados de forma adversa. Adicionalmente, alteragdes no enquadramento regulatorio aplicavel
aos prestadores de servigos de saude podem fazer aumentar os custos operacionais ou, de outra
forma, ter um efeito materialmente adverso nos negocios, condi¢do financeira, resultados
operacionais e perspetivas futuras da ESS.

2.33 Os negocios da ESS estio dependentes da obtencio e manutencdo das licengas
necessarias para a exploracfo das suas unidades de satde privadas.
O negoécio da ESS esta sujeito a requisitos de licenciamento extensos. Em especial, a ESS ¢
exigida a obten¢do de licengas para as seguintes atividades:

° prestacdo de cuidados de saude e exploragdo de unidades de saude, que podem requerer
varias licengas, dependendo do conjunto de servigos prestados nessa unidade. Por
exemplo, as seguintes areas, atividades e unidades estdo sujeitas a licenciamento
especifico: unidades de satide com internamento, unidades de satide com cirurgia em
regime de ambulatorio, unidades que utilizam radiagdes ionizantes, ultrassons ou
campos magnéticos na sua atividade, obstetricia e neonatologia, fisioterapia, consultas,
clinicas e consultorios médicos, enfermagem, medicina dentdria, patologia clinica e
dialise, entre outras;

° prestagdo de servigos farmacéuticos (aquisi¢do direta de medicamentos de uso humano e
aquisigdo direta de substincias estupefacientes, psicotropicas e seus preparados);

° manipulagdo e transporte de materiais explosivos e inflamaveis;

° utilizagdo de equipamento que implique radiagdes ionizantes ¢ a utilizacdo geral de
radiagdo ionizante; e

° instalagdo de certo tipo de equipamento médico pesado, por exemplo, aceleradores
lineares para radioterapia, tomografia por emissdo de positrdes (PET CT) e camara
gama.

As atividades da ESS estdo também sujeitas a fiscalizagdo pelas entidades licenciadoras. Se
qualquer requisito de licenciamento ndo for cumprido, as autoridades podem suspender ou
revogar as licencas e, consequentemente, a ESS deixaria de estar habilitada a prestar os servigos
em causa, podendo ainda ser impostas outras restricdes as atividades da ESS. Acresce que os
requisitos de licenciamento sdo, muitas vezes, onerosos e complexos, o que da lugar a riscos de
incumprimento. Por exemplo, por forma a explorar unidades de saide que utilizam radia¢Ges
ionizantes e ultrassons ou campos magnéticos, sdo necessarias trés licengas autonomas: uma
para explorar a unidade de satide, outra por equipamento e outra, ainda, para o servigo que
utiliza radiacdes ionizantes. Embora a ESS seja titular de licengas para a exploragdo das
unidades e dos equipamentos, encontra-se atualmente a aguardar que o organismo regulatdrio
relevante emita a licenga para o servico que utiliza radiagdes ionizantes na maior parte das suas
unidades, as quais continuam a ser exploradas enquanto se aguarda a rececdo de tais licengas.
Embora a ESS acredite estar a atuar de uma forma consistente com a pratica de mercado em
Portugal, existe o risco desse incumprimento técnico poder originar uma atuagdo adversa por
parte das autoridades relevantes, tais como a aplicagdo de coimas e/ou a condenagdo no
pagamento de indemnizagdes.
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Adicionalmente, devido a implementagdo faseada do novo regime de licenciamento previsto no
Decreto-Lei n.° 279/2009, de 6 de outubro conforme alterado pelo Decreto-Lei n.° 164/2013, de
6 de dezembro (que regula a abertura e funcionamento de unidades privadas de servigos de
satde em Portugal) e as dificuldades verificadas na sua interpretacdo (em especial devido aos
conflitos inerentes a diferente regulamentacdo que vai sendo implementada e ao facto de se
aguardar ainda alguma dessa regulamentagdo), a ESS pode ndo cumprir, a todo o tempo, toda a
regulamentacdo aplicavel, o que pode sujeitd-la a processos contraordenacionais, iniciados
pelas autoridades regulatorias competentes, bem como a condenagdo no pagamento de
indemnizagoes, aplicagdo de coimas e/ou sangdes de natureza criminal. Na medida em que as
referidas indemnizagdes e/ou sangdes sejam materiais ou restrinjam a sua capacidade de
prestagdo de servigos, essa circunstancia pode ter um efeito significativamente adverso nos
negdcios, condigdo financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

A relagdo da ESS com as autoridades de licenciamento locais ¢ importante para o
funcionamento continuo dos seus negdcios e para o seu crescimento futuro, incluindo a
capacidade de a ESS manter as licencas ja existentes e de obter as licencas pendentes e licencas
adicionais para qualquer unidade de saude ou servigco novos ou significativamente alterados. A
deterioracdo da sua relacdo com qualquer organismo relevante pode ter um efeito adverso nos
negocios, condi¢do financeira, resultados operacionais ou nas perspetivas futuras da ESS.

2.4 Riscos relacionados com a condicao financeira da ESS

2.4.1 As obrigacdes decorrentes de certos contratos de financiamento, bem como garantias

prestadas, podem limitar a flexibilidade operacional da ESS e limitar a sua
capacidade de expansido ou de financiamento de operacées futuras.
A data de 30 de setembro de 2013, o valor total de endividamento da ESS era de € 254 milhdes
de euros. Além disso, a 30 de setembro de 2013, € 116 milhdes do endividamento total da ESS
estava garantido por ativos proprios. Os ativos dados em garantia ao abrigo do programa de
papel comercial com o BCP incluem o edificio do Hospital da Luz. Para mais informagdes
sobre o endividamento da ESS, ver sec¢do 17.6 do Capitulo 17 — “Andlise da exploragdo e da
situagdo financeira do Emitente ". O montante de financiamento com recurso a divida que sera
necessario no futuro sera influenciado pelas necessidades de investimento e pela capacidade da
ESS de aumentar os rendimentos e os fluxos de caixa. Se a ESS contrair divida adicional, os
riscos relacionados ja verificados acentuar-se-do. Em especial, a ESS pode ndo ser capaz de
gerar fluxos de caixa suficientes para reembolsar o capital, os juros e outros valores devidos em
consequéncia do seu endividamento.

O nivel substancial de alavancagem da ESS podera ter consequéncias negativas relevantes,
incluindo:

° a limitagdo da capacidade da ESS de obter financiamento adicional ou de refinanciar
divida existente;

° exigéncia de afetagdo de uma parte substancial dos fluxos de caixa operacionais da ESS
para servir a divida, reduzindo assim a quantidade de fluxos de caixa disponiveis para
outros fins, nomeadamente dividendos e expansdo de atividade;

° o aumento da vulnerabilidade da ESS a condi¢cdes economicas e industriais gerais
adversas;
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. limitag@o da flexibilidade da ESS de planeamento ou reagdo a alteragcdes de negdcio ou
no setor em que atua, e

. colocagdo da ESS numa possivel situagdo de desvantagem competitiva em relagdo aos
concorrentes com niveis de endividamento mais reduzidos e concorrentes com maior
acesso a recursos de capital.

Além disso, existem contratos de empréstimo ao abrigo dos quais a ESS tem acesso a fundos
(conforme exposto em maior detalhe na seccdo 17.9 do Capitulo 17 — “Andlise da exploragdo e
da situagdo financeira do FEmitente") que contém um numero de diferentes obrigagdes
contratuais que impoem restricdes operacionais e financeiras a ESS. Estas restricdes limitam a
capacidade da Sociedade e de algumas das suas subsidiarias para contrair divida adicional,
onerar ativos, executar combinagdes de negocios ou desenvolver determinadas atividades com
sociedades dentro do Grupo. O ndo cumprimento dessas restricdes constitui, em determinadas
circunstancias, um incumprimento do empréstimo ou contrato relevante e podera desencadear
mecanismos de incumprimento de uma obrigag¢do de pagamento cruzado (disposi¢des de cross
default) e vencimento antecipado cruzado (disposi¢cdes de cross acceleration) por forca de
incumprimento de alguns ou de todos esses contratos. Na eventualidade de tais incumprimentos
se verificarem, os credores, ao abrigo dos respetivos contratos, terdo direito de exigir o
pagamento antecipado dos montantes em divida a Sociedade e/ou as subsididrias da Sociedade
relevante, o que teria um efeito significativamente adverso sobre os negdcios, condicdo
financeira, resultados operacionais ou perspetivas futuras da ESS.

2.4.2 Determinados contratos de financiamento celebrados pela Sociedade e algumas das
suas subsidiarias contém clausulas de mudanca de controlo societario (change of
control provisions) que serio acionadas se a ESI deixar de ter uma posicio de controlo
direto ou indireto na Sociedade.

Determinados contratos de financiamento, nos quais a Sociedade e algumas das suas
subsidiarias sdo partes, contém clausulas de mudanca de controlo societario (change of control
provisions) que obrigam a que a ESI mantenha uma posi¢do de controlo, direto ou indireto, na
Sociedade. A 30 de setembro de 2013, o valor total de divida existente ao abrigo destes
contratos era de € 201 milhdes. Algumas destas cldusulas de mudancga de controlo podem ser
acionadas se a participacdo direta ou indireta da ESI descer abaixo dos 51% do capital social da
Sociedade, ou se a participacdo direta ou indireta da ESI descer abaixo dos 51% do capital
social e dos direitos de voto da Sociedade, ou se a ESI deixar de deter, direta ou indiretamente,
a maioria do capital social e dos direitos de voto da Sociedade (ver seccdo 17.9 do Capitulo 17
— “Analise da exploragdo e da situagdo financeira do Emitente" para uma descrigdo dos termos
dos contratos). A ESI detém atualmente uma participagdo de dominio no Oferente através da
participacdo de 100% no capital social deste, que por sua vez detém 55,0% do capital social da
ESHCI, que, por seu turno, detém 55,06% do capital social da Sociedade. Apos a Oferta e
assumindo que a opgdo sobre o Lote Suplementar ¢ completamente exercida, ¢ esperado que a
ESI mantenha uma participacdo de dominio na Sociedade, em resultado da participagdo de
100% no capital social do Oferente, que continuara a deter 55,0% do capital social da ESHCI,
que, por sua vez, deterd 51,0% do capital social da Sociedade, assumindo a subscri¢do integral
do Aumento de Capital. Caso no futuro, a participagdo direta ou indireta de dominio da ESI na
Sociedade desca abaixo dos limites aplicaveis, estas clausulas de mudanga de controlo podem
ser acionadas, podendo ainda desencadear mecanismos de incumprimento de obrigagdes de
pagamento cruzado (disposi¢des de cross default) e vencimento antecipado cruzado
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(disposigdes de cross acceleration) por forca de incumprimento de alguns ou de todos esses
contratos. Nesse caso, os credores, ao abrigo dos respetivos contratos, terdo direito de exigir o
pagamento antecipado dos montantes em divida a Sociedade e/ou as subsidiarias da Sociedade
relevantes. No caso de se verificar esta situagdo e a Sociedade ser incapaz de obter
financiamento para o pagamento antecipado dessa divida, tal podera ter um efeito
materialmente adverso nos negocios, condicdo financeira, resultados operacionais ou
perspetivas futuras da ESS. Para além disso, as clausulas de mudanga de controlo societario
destes contratos podem limitar a capacidade da Sociedade para angariar capital no futuro ou
procurar financiamento adicional, o que pode limitar a flexibilidade operacional da ESS e as
suas perspetivas futuras de expansao.

2.43 A ESS apresenta uma exposicio, em diferentes graus, a determinados tipos de riscos
(risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado).
A ESS apresenta exposicdo a risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado, em
resultado, nomeadamente, da utilizagdo de instrumentos financeiros ou do recurso a
instrumentos de financiamento.

O risco de crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes de
incumprimento de clientes relativamente as obrigagdes contratuais estabelecidas com o Grupo
no seu ambito de atividade. A exposi¢do do Grupo ao risco de crédito prende-se essencialmente
com os saldos a receber decorrentes da sua atividade operacional e ¢ influenciado pelas
caracteristicas individuais de cada cliente.

O risco de liquidez advém da incapacidade potencial de financiar os ativos do Grupo, ou de
satisfazer as responsabilidades contratadas nas datas de vencimento. A 30 de setembro de 2013,
o valor das linhas de crédito contratadas (incluindo programas de papel comercial) por utilizar
era de aproximadamente € 39 milhoes.

O risco de mercado ¢ o risco de que alteragdes nos precos de mercados, como sejam taxas de
cambio de moedas estrangeiras, taxas de juro ou a evolucdo das bolsas de valores possam afetar
os resultados do Grupo e a sua posicao financeira. Nao sao utilizados instrumentos financeiros
de cobertura deste risco de mercado.

Embora a ESS disponha de sistemas e politicas por forma a controlar e limitar a sua exposi¢do a
estes riscos, ndo ha garantia de que a identificag@o de tais exposi¢des seja corretamente levada a
cabo em todos os momentos, ou que a ESS seja capaz de limitar com sucesso os efeitos
adversos destes riscos na sua atividade, condi¢do financeira, resultados e perspetivas futuras.
Para detalhes adicionais relativos as politicas existentes ver sec¢do 17.11 do Capitulo 17 —
“Analise da exploragdo e da situagdo financeira do Emitente”.

2.5 Riscos relacionados com a Oferta, com as A¢des e com 0 mercado

2.5.1 A Oferta encontra-se subordinada a determinadas condic¢des, ficando sem efeito caso
nio seja preenchida alguma das condi¢des a que o Emitente e o Oferente sujeitaram a
Oferta.

A Oferta encontra-se subordinada as seguintes condigdes:
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(1) Ser fixado, apos o encerramento da Oferta, pela Sociedade e pelo Oferente, o prego de
subscri¢ao das Agdes dentro do intervalo de pregos que vier a ser definido como valores
maximo e minimo para o preco de subscricao das Novas Agoes;

(i)  Ser celebrado, na data da fixagdo do preco de subscrigdo, um Contrato de Colocagéo
Institucional relativo a um conjunto de Acdes, entre a Sociedade, os Acionistas
Vendedores, os Coordenadores Globais da Oferta Institucional e os demais bancos
integrantes da Oferta Institucional, com vista a uma alienacdo de tais A¢des numa Oferta
Institucional; e

(iii) Nao ter sido terminado, resolvido ou haverem cessado os efeitos do Contrato de
Colocacao Institucional referido em (ii) até a apresentacdo do pedido de registo do
Aumento de Capital.

Se alguma das condigdes acima descritas ndo se verificar, a Oferta ficard sem efeito. Caso a
cessagdo da Oferta venha a ocorrer antes que se tenha realizado a respetiva liquidagdo
financeira, o montante pago pelos investidores, no momento da emissdo da Ordem, sera
imediatamente colocado a sua disposi¢do pelos intermediarios financeiros junto dos quais
tenham emitido a sua Ordem. Caso a cessagdo da Oferta venha a ocorrer apds a liquidagdo
financeira da mesma, os fundos transferidos para o Emitente e para o Oferente serdo revertidos
para os correspondentes intermediarios financeiros, que os colocardo a disposi¢do dos
respetivos ordenantes.

2.52 A Sociedade é uma sociedade gestora de participacdes sociais e a sua capacidade de

distribuir dividendos depende, desde logo, do recebimento de fundos suficientes das
suas subsidiarias; consequentemente, a Sociedade pode nio ser capaz, ou pode
decidir, nio distribuir dividendos no futuro.
Como sociedade gestora de participacdes sociais que ¢, a capacidade da Sociedade para pagar
dividendos depende, desde logo, do recebimento de fundos suficientes das suas subsidiarias por
forma a dispor de lucros distribuiveis. Para além disso, o pagamento de dividendos pelas suas
subsidiarias e/ou a sua capacidade de distribuir tais dividendos pode, em certas circunstancias,
estar sujeita a restricdes estatutarias e critérios de retencdo de lucros e estd dependente dos
lucros e fluxos de caixa daquelas subsidiarias. A incapacidade de algumas das suas subsidiarias
de pagar dividendos terda um impacto negativo no montante de fundos disponiveis para o
pagamento de dividendos pela Sociedade.

253 A Sociedade tem atualmente um acionista maioritario que podera exercer influéncia
significativa sobre as matérias submetidas a aprovacio dos acionistas.
Imediatamente apos a oferta combinada e assumindo a subscri¢do integral do Aumento de
Capital, é esperado que a ESHCI detenha 51% das Ag¢des. Por seu turno, a ESI detém uma
participacdo de 100% no capital social do Oferente, que tem uma participagdo de 55% no
capital social da ESHCI.

Consequentemente, a ESHCI podera exercer um elevado grau de influéncia sobre as matérias
que exijam a aprovacao dos acionistas, incluindo a eleicdo de administradores e transacdes de
natureza societaria relevantes que sejam colocadas a consideragdo da Assembleia Geral pelo
Conselho de Administragdo. Os interesses da ESHCI poderdo entrar em conflito com os
interesses dos demais acionistas.
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A concentragdo da participagdo acionista na ESS pode ter o efeito de retardar ou impedir uma
mudanga no controlo societario da Sociedade, pode privar os investidores de uma oportunidade
de receber um prémio pelas suas A¢des que integrem uma eventual venda da Sociedade e pode
afetar o valor das Ag¢des. A ESHCI podera vender a totalidade ou parte das suas Agdes no
futuro, ndo obstante estar sujeita ao Periodo de Lock-up dos Acionistas Vendedores sobre as
vendas (ver sec¢do 2.5.6 do Capitulo 2 — “Fatores de risco™), o que podera acionar as clausulas
de mudanga de controlo societario em alguns dos contratos de financiamento da Sociedade ou
das subsidiarias da Sociedade e em alguns contratos com Entidades Pagadoras das subsididrias
da Sociedade (ver secgdes 2.4.2 e 2.2.18 do Capitulo 2 — “Fatores de risco”). Qualquer venda
como a referida podera afetar negativamente o valor das A¢des.

2.54 As Acdes nunca estiveram admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou nio

regulamentado e a liquidez e o preco de negociacio em mercado das A¢des pode ser
volatil.
Os mercados de agdes tém registado significativas flutuagdes de prego e volume, em especial
durante a crise atual econémica e financeira mundial. Atualmente, ndo ha mercado para as
Acdes. Nao pode ser dada qualquer garantia de que, apos a admissdo a negociagao das Agdes e
da conclusdo da Oferta, se venha a desenvolver um mercado secundério com liquidez para as
Acdes. Embora as A¢des passem a ser negociadas no Euronext Lisbon, pode ndo se desenvolver
ou manter um mercado secundario liquido ap6s a admissdo a negociagdo das Acdes. A falta de
um mercado ativo pode prejudicar a capacidade dos investidores venderem as suas A¢des no
momento em que desejem fazé-lo ou a um prego que considerem razoavel. A falta de um
mercado ativo também pode reduzir o valor de mercado das A¢des. Mercados ativos e liquidos
geralmente resultam numa menor volatilidade de pregos e numa execug@o mais eficiente para o
investidor de ordens de compra e venda. Um mercado inativo pode também prejudicar a
capacidade da ESS de captar capital através da alienacdo de Agdes ou outros valores
mobiliarios e pode prejudicar a capacidade da ESS de adquirir outras empresas utilizando
Acdes como contrapartida. O prego de negociagdo das Acdes pode também ser volatil em
resposta a uma série de outros fatores, incluindo:

° os resultados operacionais da ESS e os resultados de outras empresas portuguesas;
° mudangas na legislagdo ou regulamentagio do setor;

° as condi¢des econdmicas em Portugal; e

° a cessagdo das operagdes de estabiliza¢ao apds a Oferta.

Além disso, se um niimero significativo de A¢des for adquirido por um numero limitado de
investidores institucionais, o nimero de entidades titulares das Ag¢des podera ser reduzido, o
que, consequentemente, pode ter uma influéncia negativa sobre a liquidez das a¢des. Como
resultado, o preco das A¢des pode alterar-se e os investidores podem ndo conseguir comprar ou
vender as Acdes pelo preco e na altura esperados e, em particular, o preco das A¢des pode ser
maior ou menor do que o Prego da Oferta.

O preco de negociagdo das Agdes pode também estar sujeito a uma volatilidade significativa em
resposta, entre outros, aos seguintes fatores: alteragdes das estimativas financeiras e das
recomendagdes dos analistas financeiros; antincios feitos pelo Grupo ou pelos seus concorrentes
sobre contratos significativos, acordos sobre fusdes e aquisi¢des, novos servicos, qualquer
evento operacional importante ou emissdo ou venda futuras de Ag¢des; mudangas na percecao
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que os investidores tenham do Grupo e do ambiente de investimento; alteracdes nos pregos
praticados pela ESS ou pelos seus concorrentes; a liquidez do mercado das Agdes; e os fatores
econdmicos em geral.

2.5.5 Quaisquer futuros aumentos de capital da Sociedade poderio ter um impacto

negativo no preco das Ac¢oes e os acionistas existentes poderao sofrer uma diluicio da
participacdo por eles detidas na medida em que niio possam participar em tais
aumentos de capital.
A Sociedade podera, no futuro, aumentar o seu capital social por entradas em dinheiro ou em
espécie de modo a financiar qualquer aquisi¢do futura ou outro investimento ou para fortalecer
a sua posi¢ao financeira. Qualquer aumento de capital pode ter um impacto negativo no preco
das Agdes e diluir a participagdo social dos acionistas existentes.

Para além disso, se a ESHCI ndo participar em nenhum dos futuros aumentos de capital, ou se
participar e a sua participagdo na Sociedade diminuir de tal forma que a ESI perca a posigdo de
controlo acionista indireto na Sociedade, podem ser acionadas clausulas de mudanca de
controlo em determinados contratos de financiamento da ESS e em determinados contratos com
Entidades Pagadoras das subsidiarias da Sociedade (ver secgdes 2.4.2 e sec¢do 2.2.18 do
Capitulo 2 — “Fatores de risco”).

Ao abrigo da lei portuguesa, os acionistas t€ém um direito de preferéncia na subscrigdo de novas
acdes ou outros valores mobiliarios que ddo direito a aquisi¢do de novas agdes, proporcional a
participagdo que detenham a altura da emiss@o, em caso de aumentos de capital por entradas em
dinheiro. Este direito de preferéncia na subscri¢do (que foi suprimido no ambito da Oferta) s
pode ser limitado ou suprimido mediante o cumprimento de certas condi¢des legais, incluindo,
sem limitar, a uma deliberacdo da assembleia geral tomada por uma maioria qualificada de dois
tercos dos votos emitidos, ¢ desde que essa decisdo seja no interesse da Sociedade. No entanto,
os titulares de Agdes residentes em determinadas jurisdigdes (incluindo os Estados Unidos da
América) podem ndo ser capazes de exercer direitos de preferéncia na subscri¢do em relagdo a
novas emissodes de capital, a ndo ser que os requisitos da lei dos valores mobiliarios aplicaveis
em tal jurisdi¢do (incluindo, nos Estados Unidos, nalguns casos, a submissao de uma declaragéo
de registo ao abrigo do Securities Act) sejam respeitados ou haja lugar a aplicacdo de alguma
isengdo ao cumprimento de tais requisitos. Nao ¢ garantido que a Sociedade venha a aderir aos
tais requisitos ou esteja disponivel uma iseng¢do ao cumprimento dos mesmos. Assim sendo,
pode nao ser possivel aos referidos acionistas exercer os seus direitos de preferéncia em futuras
emissdes de Acdes e, como tal, a sua participacdo percentual na Sociedade pode vir a ser
reduzida.

2.5.6 Futuras vendas de Acoes podem afetar adversamente o seu preco de mercado.
A ocorréncia de vendas futuras, ou a possibilidade dessas vendas, pela Sociedade ou pelos seus
acionistas, de um numero significativo de Acdes, apds a Oferta, poderd causar um efeito
adverso sobre o preco de negociagdo das Ac¢des ou afetar a capacidade da Sociedade de obter
capital adicional através de uma oferta de valores mobilidrios representativos de capital. Ofertas
subsequentes de valores representativos de capital podem também reduzir a percentagem de
participagdo dos acionistas existentes da Sociedade e dos investidores na Oferta.

No ambito da Oferta, a Sociedade, os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) e a ESHCI
obrigaram-se a certas restrigdes sobre a venda ou outras formas de alienagdo de Agdes por um
periodo de até 180 dias, relativamente a Sociedade, e de até 270 dias, relativamente aos demais,
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ambos contados a partir da data de celebragdo do Contrato de Colocagdo Institucional (o
"Periodo de Lock-Up"). Quaisquer vendas de A¢des no futuro, levada a cabo pela Sociedade
ou pela ESHCI, ou quaisquer rumores relativos a essas vendas, poderdo provocar uma descida
no prego de negociacdo das Agdes.

2.5.7 O valor das Ag¢des para os investidores estrangeiros pode diminuir em resultado de
flutuagdes cambiais.
O preco de mercado das A¢des sera denominado em Euros. Consequentemente, o pagamento do
preco de venda das Agdes por parte dos investidores estrangeiros sera feito em Euros e, nessa
medida, tais investidores terdo que converter valores em Euros a uma taxa de cdmbio que pode
variar. Nesta medida, o retorno sobre o investimento nas A¢des dependera nao s6 da variagdo
no prego de negociacdo das mesmas durante o periodo de investimento, mas também de
flutuagdes na taxa de cambio do Euro em relacdo a outras divisas. Tal circunstancia pode afetar
o valor das A¢des na moeda nacional do investidor ¢ a taxa de retorno sobre o investimento nas
Agdes. O risco de taxa de cambio também se aplica a qualquer pagamento de montantes ao
abrigo das Acdes, incluindo o pagamento de dividendos, caso exista, que sera feito em Euros.
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RESPONSAVEIS PELA INFORMACAO

A forma e o contetido do presente Prospeto obedecem ao preceituado no C6d.VM, no Regulamento
809/2004 e na demais legislagdo aplicavel.

No ambito da responsabilidade que lhes ¢ atribuida nos termos do disposto nos artigos 149.° e 243.° do
Cod.VM, as entidades a seguir indicadas sdo responsaveis pela completude, veracidade, atualidade,
clareza, objetividade e licitude da informacdo contidas neste Prospeto ou de parte(s) dele (conforme
adiante melhor explicitado), a data do mesmo.

Identificacio dos responsaveis pela informacéio contida no Prospeto

Nos termos dos artigos 149.° e 243.° do C6d.VM, as entidades a seguir indicadas sdo responsaveis pela
completude, veracidade, atualidade, clareza, objetividade e licitude da informacdo constante do
Prospeto a data do mesmo:

3.1.1 Oferente
Rio Forte Investments, S.A., com sede em 22/24 Boulevard Royal, L-2449, Luxembourg.

3.1.2 Membros dos 6rgiaos de administracio do Oferente

Os membros do Conselho de Administragdo do Oferente, desde 25 de junho de 2013, para o
mandato de 2013-2016 sao:

Presidente: Manuel Fernando Moniz Galvao Espirito Santo Silva
Vogais: Fernando Fortuny Martorell (Vice-Presidente)

Carlos Augusto Oliveira Gamboa

Anténio Firmin

Carlos Manuel de Melo Ribeiro

George Donald Johnston I11

Francisco Machado da Cruz

Jodo Carlos Pellon Parreira Rodrigues Pena

Gongalo Nuno Guerreiro Cadete

3.1.3 Emitente

Espirito Santo Saude — SGPS, S.A., com sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, 17, 9.°,
Edificio Amoreiras Square, 1070-313 Lisboa.

3.14 Membros dos 6rgaos de administracio do Emitente

Os membros do Conselho de Administracdo do Emitente, desde 20 de janeiro de 2014, para o
mandato de 2014-2017 sdo:

Presidente: Diogo José Fernandes Homem de Lucena
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Vogais: Isabel Maria Pereira Anibal Vaz
Ivo Joaquim Antdo
Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu Novais
Pedro Gongalo Costa Pinheiro Libano Monteiro
Maria do Rosério Nunes Vicente Rebordao Sobral
Antoénio Davide de Lima Cardoso
Jodo Carlos Pellon Parreira Rodrigues Pena
Artur Aires Rodrigues de Morais Vaz
José Manuel Malheiro Holtreman Roquette
Tomas Leitdo Branquinho da Fonseca
Luis Espirito Santo Silva Ricciardi
Alexandre Carlos de Mello Vieira Costa Relvas
José Manuel Caeiro Pulido
Nuno de Carvalho Fernandes Thomaz

Pedro Guilherme Beauvillain de Brito e Cunha (este,
desde 23 de janeiro de 2014)

3.1.5 Membros do 6rgao de fiscalizacio do Emitente e Revisor Oficial de Contas

Os membros do Conselho Fiscal do Emitente, desde 20 de janeiro de 2014, para o mandato
2014-2017 sao:

Presidente: Jodo Carlos Tovar Jalles

Vogais: Anténio Luis Castanheira Silva Lopes

Clara José Cruz de Sequeira Viegas Penha Ventura

Vogal Suplente: Luis Manuel Pereira da Silva

O atual Revisor Oficial de Contas efetivo ¢ a Sociedade de Revisores Oficiais de Contas Ernst
& Young Audit & Associados SROC S.A, com sede na Avenida da Republica, n.° 90, 1649-024
Lisboa, Portugal, inscrita na Ordem de Revisores Oficiais de Contas sob o n.° 178 e registada na
CMVM sob o n.° 9011, anteriormente designado enquanto fiscal inico para o mandato de 2013
— 2015, foi designado para o mandato 2014-2017 por deliberagdo do dia 20 de janeiro de 2014.
Esta sociedade de revisores oficiais de contas ¢ atualmente representada nas suas fun¢des por
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro (ROC n.° 739).

O atual Revisor Oficial de Contas ¢ responsavel pela revisdo legal dos documentos financeiros
do Emitente, relativos ao periodo findo em 30 de setembro de 2013.
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Auditor Externo do Emitente

A Sociedade de Revisores Oficiais de Contas Ernst & Young Audit & Associados SROC S.A.
com sede na Avenida da Republica, n.° 90, 1649-024 Lisboa, Portugal, inscrita na Ordem de
Revisores Oficiais de Contas sob o n.° 178 e registada na CMVM sob o n.° 9011, representada
por Ricardo Filipe de Frias Pinheiro (ROC n.° 739) foi responsavel, na qualidade de Auditor
Externo, pelo relatério de auditoria as Demonstragdes Financeiras Intercalares Consolidadas
Auditadas reportadas a 30 de setembro de 2013.

Membros do 6rgio de administracdo do Emitente em exercicios anteriores

Nas datas de aprovagdo das demonstragdes financeiras reportadas 31 de dezembro de 2010 ¢ a
31 de dezembro de 2011, eram membros do Conselho de Administracao do Emitente:

Presidente: Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

Vogais: Pedro Guilherme Beauvillain de Brito e Cunha
Luis Espirito Santo Silva Ricciardi
Isabel Maria Pereira Anibal Vaz
Artur Aires Rodrigues de Morais Vaz
Ivo Joaquim Antdo
Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu Novais
Maria do Rosario Nunes Vicente Rebordao Sobral
Miguel Maria Pitté Reis da Silveira Moreno
Pedro Gongalo Costa Pinheiro Libano Monteiro

Tomas Leitdo Branquinho da Fonseca

Na data de aprovacdo das demonstragdes financeiras reportadas a 31 de dezembro de 2012,
eram membros do Conselho Administragdo do Emitente:

Presidente: Isabel Maria Pereira Anibal Vaz

Vogais: Pedro Guilherme Beauvillain de Brito e Cunha
Luis Espirito Santo Silva Ricciardi
Antonio Davide de Lima Cardoso
Ivo Joaquim Antdo
Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu Novais
Maria do Rosario Nunes Vicente Rebordao Sobral
Pedro Gongalo Costa Pinheiro Libano Monteiro
Tomas Leitdo Branquinho da Fonseca

Jodo Carlos Pellon Parreira Rodrigues Pena
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Gongalo Nuno Guerreiro Cadete

Na data de aprovagdo das demonstrag¢des financeiras reportadas a 30 de setembro de 2013, eram
membros do Conselho de Administragao do Emitente:

Presidente: Isabel Maria Pereira Anibal Vaz

Vogais: Pedro Guilherme Beauvillain de Brito e Cunha
Luis Espirito Santo Silva Ricciardi
Anténio Davide de Lima Cardoso
Ivo Joaquim Antao
Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu Novais
Maria do Rosario Nunes Vicente Rebordao Sobral
Pedro Gongalo Costa Pinheiro Libano Monteiro
Tomas Leitdo Branquinho da Fonseca
Jodo Carlos Pellon Parreira Rodrigues Pena
Gongalo Nuno Guerreiro Cadete
Artur Aires Rodrigues de Morais Vaz

José Manuel Malheiro Holtreman Roquette

3.1.8 Membros do orgao de fiscalizacio do Emitente em exercicios anteriores
Nas datas de aprovacdo das demonstragdes financeiras reportadas em 31 de dezembro de 2010,
em 31 de dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2012, o 6rgdo de fiscalizagdo do Emitente
era composto por:

Fiscal Unico (Efetivo): KPMG & Associados — Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, S.A., com sede no Edificio
Monumental, Av. Praia da Vitéria, 71 — A, 11.°, 1069-
006 Lisboa, inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas sob o n.° 189 e registada na CMVM sob o
n.° 9093, representada por Fernando Gustavo Duarte
Antunes (ROC n.° 189)

Fiscal Unico (Suplente): Adelaide Maria Viegas Clare Neves, inscrita na
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob o n.°
862

3.1.9 O intermediario financeiro encarregado da assisténcia a Oferta
Banco Espirito Santo Investimento, S.A., com sede na Rua Alexandre Herculano, 38 — 1269-
161 Lisboa, com capital social de 326.269.000,00 Euros, matriculado na Conservatoria do
Registo Comercial de Lisboa sob o n.° 501 385 932.
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Disposicoes legais relevantes sobre responsabilidade pela informacao

Nos termos dos artigos 149.° e 243.° do Cod.VM, as pessoas acima indicadas sdo responsaveis pela
completude, veracidade, atualidade, clareza, objetividade e licitude da informagdo constante do
Prospeto a data a que o mesmo se reporta. De acordo com o disposto no n.° 3 do artigo 149.° do
Co6d.VM, a responsabilidade das pessoas acima referidas ¢ excluida se alguma das pessoas acima
referidas provar que o destinatario tinha ou devia ter conhecimento da deficiéncia de conteudo do
Prospeto a data da emissdo da sua declarag@o contratual ou em momento em que a respetiva revogagao
ainda era possivel.

Nos termos do n.° 4 do artigo 149.° do C6d.VM, a responsabilidade ¢ ainda excluida se os danos
sofridos por um investidor resultarem apenas do sumario do Prospeto, ou de qualquer das suas
tradugdes, salvo se o mesmo, quando lido em conjunto com os outros documentos que compdem o
Prospeto, contiver menc¢des enganosas, inexatas ou incoerentes, ou ndo prestar as informacdes
fundamentais para permitir que os investidores determinem se e quando devem investir nos valores
mobiliarios em causa.

Em conformidade com a alinea a) do artigo 150.° do C6d.VM, o Oferente responde independentemente
de culpa em caso de responsabilidade dos titulares do seu 6rgdo de administragdo, do intermediario
financeiro encarregue da assisténcia a Oferta ¢ das demais pessoas supra referidas que aceitem ser
nomeadas no Prospeto como responsaveis por qualquer informagdo, previsao ou estudo que nele se
inclua. De acordo com a alinea b) do mesmo artigo, o Emitente responde, independentemente de culpa,
em caso de responsabilidade dos titulares dos seus orgdos de administracdo e fiscalizacdo, dos
revisores oficiais de contas, das sociedades de revisores oficiais de contas, do auditor externo supra
identificado e de outras pessoas que tenham certificado ou, de qualquer outro modo, analisado os
documentos de prestagdo de contas em que o Prospeto se baseia.

No que diz respeito a presente Oferta, nos termos do disposto no artigo 153.° do C6d.VM, o direito a
uma eventual indemnizagdo deve ser exercido no prazo de 6 meses ap6s o conhecimento da deficiéncia
do conteudo do Prospeto e cessa, em qualquer caso, decorridos 2 anos desde o termo de vigéncia do
Prospeto, o qual sera valido por um periodo de 12 meses a contar da data da sua aprovacdo (i.e., até 24
de janeiro de 2015), nos termos do artigo 143.°, n.° 1 do C6d.VM.

No que diz respeito a admissdo a negociagdo, nos termos da alinea b) do artigo 243.° do Céd. VM, o
direito a uma eventual indemnizacdo deve ser exercido no prazo de 6 meses apds o conhecimento da
deficiéncia do Prospeto ou da sua alteracéo e cessa, em qualquer caso, decorridos 2 anos a contar da
divulgacdo do Prospeto de admissdo ou da alteragdo que contém a informag¢do ou previsdo
desconforme.

Declaracio emitida pelos responsaveis pela informacao contida no Prospeto

As pessoas e entidades mencionadas na secgdo 3.1 supra, na sua qualidade de responsaveis pela
informagdo contida no presente Prospeto, ou numa determinada parte do mesmo, declaram que, tanto
quanto ¢ do seu conhecimento e apos terem efetuado todas as diligéncias razoaveis para se certificarem
de que tal € o caso, a informagdo constante do presente Prospeto ou da(s) parte(s) do mesmo pelas
quais sdo responsaveis, esta em conformidade com os factos, ndo existindo omissdes suscetiveis de
afetar de forma relevante o seu alcance.
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MOTIVOS DA OFERTA E AFETACAO DAS RECEITAS

Motivos da Oferta

O Aumento de Capital visa a obten¢do de fundos para financiamento da estratégia de negocio do
Emitente, através do reforco do seu capital social, mormente para redu¢do do endividamento e
financiamento da atividade geral da Sociedade e para financiamento de investimentos futuros.

Adicionalmente, a Oferta contribui igualmente para o aumento da visibilidade do Grupo e dos seus
ativos no mercado em geral e no mercado de satde privado em particular, principalmente através da
dispersdo do capital social da Sociedade no mercado nacional, bem como junto de Investidores
Qualificados nos mercados nacional e internacional.

Afetaciio das receitas

O prego final da Oferta serd apenas definido apds o final do periodo da Oferta, pelo que ndo é possivel
indicar a receita liquida definitiva da Oferta.

Contudo, considerando o preco médio por Ag¢do de € 3,55, decorrente do intervalo de valores maximo
e minimo (i.e., o valor minimo de € 3,20 e o valor maximo de € 3,90) e assumindo a subscri¢ao
completa do Aumento de Capital, as receitas brutas da Oferta e da Oferta Institucional serdo de € 166,2
milhdes em caso de exercicio integral da op¢do de compra sobre o Lote Suplementar e de € 144,5
milhdes excluindo o Lote Suplementar, repartidas da seguinte forma:

(a) o montante bruto estimado de receita dos Acionistas Vendedores na Venda Institucional
corresponderd aproximadamente a € 133,0 milhdes;

(b) o montante bruto estimado de receita do Oferente na Oferta correspondera aproximadamente a
€ 8,2 milhoes; e

(c) o montante bruto estimado de receita do Emitente no Aumento de Capital, correspondera
aproximadamente a € 25,0 milhoes.

Os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) e a Sociedade suportardo, a titulo de honorarios,
comissoes ¢ despesas incorridos no ambito da oferta combinada, um custo global aproximado de €
10,3 milhdes, sendo este custo partilhado entre os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) ¢ a
Sociedade na proporgao do respetivo encaixe que cada uma das Partes obtiver com a Oferta.

O montante acima referido inclui as comissdes respeitantes quer a Oferta, quer a Oferta Institucional.
A Sociedade e os Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente) pagardo aos Coordenadores Globais da
Oferta Institucional comissdes no montante total de €3,85 milhdes, a que poderd acrescer uma
comissdo adicional discricionaria de até €1 milhdo, e as restantes institui¢des financeiras integrantes do
consorcio da Oferta Institucional um montante total de €1,05 milhdes, acrescidas dos impostos
aplicaveis. Aos membros do sindicato de colocacdo da Oferta serd paga uma comissdo que podera
variar entre um minimo de 0,5% e um maximo de 1% sobre o montante colocado na Oferta.

Com base no critério de repartigdo dos custos da Oferta e da Oferta Institucional acima referidos,
considerando o pre¢co médio por Acdo do intervalo de precos da Oferta de € 3,55, ¢ assumindo a
subscri¢do completa do Aumento de Capital, as receitas liquidas da Oferta e da Oferta Institucional
serdao de € 155,9 milhdes em caso de exercicio integral da opgdo de compra sobre o Lote Suplementar
e de € 134,2 milhdes excluindo o Lote Suplementar, repartido da seguinte forma:
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(a) o montante liquido estimado da receita do Emitente no Aumento de Capital sera de € 23,5
milhdes, assumindo o exercicio integral da op¢do de compra sobre o Lote Suplementar, ¢ de €
23,2 milhdes, caso a opg¢do de compra sobre o Lote Suplementar ndo seja exercida;

(b) o montante liquido estimado da receita do Oferente na Oferta serd de € 7,7 milhoes; e

(c) o montante liquido estimado da receita dos Acionistas Vendedores na Oferta Institucional sera
de € 124,7 milhoes, assumindo o exercicio integral da opg¢do de compra sobre o Lote
Suplementar, e de € 103,3 milhdes, caso a op¢ao de compra sobre o Lote Suplementar ndo seja
exercida.

As receitas do Aumento de Capital serdo afetadas pela Sociedade no refor¢co da sua estrutura
financeira, aumentando a sua flexibilidade para futuros investimentos.
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DILUICAO

Conforme melhor descrito no Capitulo 6 — “Descrigdo da Oferta”, os direitos de preferéncia dos atuais
acionistas (identificados na seccao 19.1 do Capitulo 19 - “Principais acionistas e operagoes com
Entidades terceiras Ligadas”) neste Aumento de Capital foram suprimidos, conforme deliberagdo em
reunido da Assembleia Geral da Sociedade, em 8§ de janeiro de 2014.

Caso o Aumento de Capital seja integralmente subscrito e as A¢des ja emitidas, oferecidas quer na
Oferta quer na Venda Institucional, sejam todas alienadas (incluindo as A¢des do Lote Suplementar), o
acionista ESHCI sofrera uma dilui¢do da sua atual participa¢do no capital social da Sociedade, ja que
outros investidores subscreverdo as Novas Acdes (seja no ambito da Oferta, seja no da Oferta
Institucional), e os demais atuais acionistas da Sociedade deixardo de deter qualquer participagdo na
mesma.

A tabela abaixo identifica os acionistas da Sociedade a data do presente Prospeto, bem como
imediatamente apds a Oferta e a Oferta Institucional, assumindo a subscri¢do integral do Aumento de
Capital, no caso de (i) a op¢do de compra sobre o Lote Suplementar ndo ser exercida e (ii) no caso de a
referida opgao de compra ser exercida na totalidade.

Imediatamente apés a Imediatamente apés a
A data do presente Oferta — op¢do de compra Oferta — op¢do de compra
Prospeto sobre Lote Suplementar sobre Lote Suplementar é
nio é exercida exercida na totalidade
N.° de Acdes % N.° de Acodes % N.° de Acodes %
Companhia de Seguros
Tranquilidade, S.A. ................. 2.655.000 3,0% - - - -
Espirito Santo Financial
Group, S.A. ..o, 13.384.053 15,12% 6.106.396 6,39% - -
Rio Forte Investments, S.A. .... 23.734.397 26,82% - - - -
ESHCT ...coviiiiiiininicccninenene, 48.726.550 55,06% 48.726.550 51,0% 48.726.550 51,0%
Free float........cccennvcenncnn. - - 40.709.308 42,61% 46.815.704 49,0%

Total 88.500.000 100% 95.542.254 100% 95.542.254 100%
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DESCRICAO DA OFERTA

Informacio Relativa aos Valores Mobilidrios Objeto da Oferta e de Admissdo a

Negociacio

6.1.1

Tipo e categoria dos valores mobiliarios

A presente Oferta ¢ composta por uma oferta publica de subscri¢do de Agdes da ESS, a emitir
por esta sociedade no ambito do respetivo Aumento de Capital (as “Novas Ac¢des”), a qual tera
por objeto um maximo de 7.042.254 Novas Agdes, e por uma oferta publica de venda de Acdes
jé emitidas, na qual serdo alienadas pelo Oferente até um maximo de 2.320.886 Agdes.

Assim, os valores mobiliarios objeto da Oferta sdo um maximo de 9.363.140 Agdes ordinarias,
nominativas e escriturais, com o valor nominal de € 1 cada uma, representativas de até¢ 9,80%
do capital social da Sociedade, apds o Aumento de Capital e assumindo a sua subscri¢do
integral.

Por seu turno os valores mobilidrios a admitir & negociacdo no Euronext Lisbon gerido pela
Euronext sdo a totalidade das Ag¢des representativas do capital social da Sociedade, tal como o
mesmo resultar apds o Aumento de Capital.

Legislacio aplicavel a emissao das Acdes e das Novas Acoes

Todas as Agoes representativas do capital social da ESS, incluindo as que sdo objeto da Oferta e
da Oferta Institucional, foram e ser@o criadas nos termos estabelecidos na legislacao portuguesa
aplicavel, nomeadamente em conformidade com as normas constantes do CSC e do C6d.VM
que disciplinam a criagdo de valores mobilidrios representativos do capital social de sociedades
andénimas tendo por lei pessoal a lei portuguesa, conformando-se a sua forma de representacao e
integragdo em sistema centralizado, inclusivamente a requerida para efeitos da sua negociagéo
em mercado regulamentado, com as disposi¢des legais imperativas constantes do Cod.VM e
restante regulamentagdo aplicavel.

Modalidades e formas de representacao das Acdes e das Novas Ac¢oes
As Acdes sdo ordinarias, nominativas e escriturais e aquelas que se encontram ja emitidas estdo

integradas em sistema centralizado organizado pela CVM, tendo o codigo ISIN
PTEPTOAMO0005.

As Novas Acgdes serdo integradas no sistema centralizado organizado pela CVM, no momento
da respetiva emissao.

No processo de liquidacdo fisica da Oferta, os registos nas contas de valores mobilidrios
escriturais de todos os adquirentes na Oferta serdo inicialmente efetuados com o codigo ISIN
PTEPT9AMO0006.

No dia util apds o registo comercial do Aumento de Capital todas as Ag¢des passardo a ter o
codigo ISIN PTEPTOAMO00S.

A CVM ¢ gerida pela Interbolsa, que tem a sua morada na Avenida da Boavista, 3433, no Porto.

Foi solicitada a admissdo a negociagdo no Euronext Lisbon, gerido pela Euronext da totalidade
das Acdes (incluindo as Novas Agdes), ou seja, de um maximo de 95.542.254 Ac¢des. Quando
admitidas a negociag@o no referido mercado, as A¢des serdo negociadas sob o simbolo ESS.
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6.1.4 Moeda em que as Acdes sdo emitidas

As Agdes que representam atualmente o capital social da ESS encontram-se emitidas em Euros.
As Novas Ag¢des serdo igualmente emitidas em Euros.

6.1.5 Direitos, incluindo eventuais restricbes dos mesmos, inerentes as Acdes e o
procedimento a observar para o exercicio desses direitos
Todas as A¢des da ESS sdo da mesma categoria e as Novas Agdes pertencerdo também a essa
mesma categoria. Nos termos do CSC e dos Estatutos, o detentor de uma Ag¢do assume, com a
respetiva aquisi¢@o, a condigdo de acionista da sociedade, com todos os direitos e as obrigagdes
inerentes estabelecidos no CSC e nos Estatutos, salvo no que concerne ao caso especifico do
direito de voto, uma vez que os Estatutos preveem que para ter direito a um voto ¢ necessario
deter ou agrupar um conjunto de 100 Agdes.

Os direitos mais importantes inerentes as Ag¢des decorrentes da legislacdo societaria e dos
Estatutos, podem ser resumidos da seguinte forma: direito a receber dividendos provenientes do
rendimento liquido da Sociedade e o direito a partilhar o patriménio da mesma em caso de
liquidacdo, direito de obter informagao relacionada com quaisquer matérias a serem discutidas
nas assembleias gerais, direito de assistir e participar nas assembleias gerais, direito de voto,
direito de impugnagdo de deliberagdes sociais, direito de preferéncia na subscri¢do de novas
acdes em casos de aumentos de capital por entradas em dinheiro, ou de obrigagdes convertiveis
em acdes a emitir pela Sociedade, salvo se este direito for limitado ou suprimido por
deliberagdo da Assembleia Geral, e direito a receber novas agdes da Sociedade, por esta
emitidas em virtude de um aumento de capital social por incorporagdo de reservas.

A deteng@o ou a titularidade de uma ou mais Ag¢des na Sociedade implica uma sujei¢do do
acionista ao conteudo dos Estatutos, sem prejuizo do seu direito de impugnacao das disposi¢des
que considere desconformes com normas legais imperativas que sejam aplicéveis a Sociedade,
nos termos e prazos previstos na lei.

Para uma informacao mais detalhada sobre os direitos e restricdes inerentes as Agdes ver secgdo
20.2.1 do Capitulo 20 — “Informacdo adicional”. No que respeita ao regime fiscal aplicavel a
titularidade e transmissdo das A¢des ver Capitulo 7 — Regime fiscal”.

6.1.6 Declaracdo sobre as resolucdes, autorizacdes e aprovacdes ao abrigo das quais as
Acdes serao alienadas e as Novas Acoes emitidas
A alienacdo de Agdes na oferta publica de venda, incluida no ambito da Oferta, bem como os
termos e as condigdes em que a mesma se realiza, foram objeto de deliberagdes do Conselho de
Administracdo do Oferente adotadas em 19 de dezembro de 2013 e em 23 de janeiro de 2014,
deliberagdes essas que foram complementadas por um conjunto de atos praticados por
administradores e procuradores da sociedade, em quem o Conselho de Administragdo havia
delegado todos os poderes para tomarem todas as demais decisdes e praticarem todos os demais
atos convenientes ou necessarios a concretizagdo da presente oferta publica de venda.

As referidas deliberagdes do Conselho de Administragdo do Oferente para além de fixarem os
termos e condi¢des da venda de Agdes no ambito da Oferta incluindo os critérios de alocagdo e
respetiva ordem de prioridade, bem como o intervalo de valores maximo e minimo para o prego
de alienagdo das Ag¢des, aprovam:
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(1) a celebragdo do “Contrato de Consoércio, Assisténcia e Colocagdo no ambito da Oferta
Publica de Distribui¢do e Admissdo a Negociacdo de A¢des Representativas do Capital
Social da Espirito Santo Saude — SGPS, S.A.”;

(il))  ostermos do lock-up relativo as Agoes detidas, direta e indiretamente, pelo Oferente; e
(iii) o Prospeto da Oferta e de admissdo a negociacdo no Euronext Lisbon.

As deliberagdes da Sociedade em relagdo ao Aumento de Capital objeto da presente Oferta
foram as seguintes:

(A) Em 8 de janeiro de 2014, a Assembleia Geral da Sociedade deliberou:

(1) Aumentar o capital social da Sociedade, do atual montante de 88.500.000,00
Euros para até¢ 113.500.000,00 Euros nos seguintes termos e condigdes:

Modalidade do Aumento de Capital: mediante subscri¢do por investidores,
incluindo por via de uma oferta publica de subscri¢do de Novas A¢des por novas
entradas em dinheiro;

Montante do Aumento de Capital: at¢ um montante maximo teorico de
€ 25.000.000,00, a que corresponderia a emissdo de até um montante maximo
teorico de 25.000.000 Novas Ag¢des. O montante maximo do Aumento de Capital
¢ a quantidade maxima de Novas Ac¢des a emitir sdo determinados pelo Conselho
de Administragdo imediatamente antes da aprovagdo do Prospeto da Oferta e de
admissdo a negocia¢do no Euronext Lisbon pela CMVM, correspondendo ao
resultado da divisio do montante de € 25.000.000,00, pelo valor médio do
intervalo de precos de subscricdo das Novas Agdes, fixado na mesma data pelo
Conselho de Administragdo, em conformidade com os termos adiante descritos;

Montante nominal das Novas A¢oes: 1 Euro cada;
Natureza das novas entradas: as novas entradas serdo realizadas em dinheiro;

Preco de Subscricio das Novas Acdes e agio: o prego de subscri¢do das Novas
Acgdes sera o respetivo preco de mercado determinado com base nos resultados de
um processo de “bookbuilding” (processo de determinagdo do preco de mercado
das Agdes com base numa consulta alargada efetuada a determinados investidores
institucionais, nacionais e estrangeiros, com vista a apurar o interesse na
aquisicao de Agdes, por forma a que o prego de alienagdo dessas Agdes reflita o
resultado dessa consulta alargada) a ocorrer durante o periodo de subscricao das
Novas Agdes, e que serd organizado no ambito da Oferta Institucional de Acdes
da Sociedade que ocorrera em simultdneo com o presente Aumento de Capital.

O prego de subscri¢do tera como limite minimo teérico o valor de € 1 por cada
Nova Agdo correspondente ao respetivo valor nominal, o qual podera ser
acrescido de um agio; agio esse que correspondera a diferenca que se venha a
verificar entre o valor nominal por A¢do (de um € 1) e o prego efetivo de
subscri¢do das Novas Agoes, a determinar nos termos anteriormente definidos;

O preco de subscrigdo ira situar-se dentro de um intervalo de valores maximo e
minimo para o prego de subscri¢do das Novas Ag¢des, aprovado pelo Conselho de
Administragdo imediatamente antes da aprovagdo do Prospeto da Oferta e de
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admissdo a negociagao no Euronext Lisbon, com respeito pelos valores maximo e
minimo tedricos fixados na deliberagdo da Assembleia Geral relativa ao Aumento
de Capital.

Prazo para a realizacdo das novas entradas: até a0 momento da apresentagdo
do pedido de registo do Aumento de Capital junto da Conservatéria do Registo
Comercial competente;

Pessoas que participardo no aumento: O Aumento de Capital serd objeto de
oferta para subscricdo por investidores, incluindo uma oferta publica de
subscri¢do, nela se prevendo a criagdo de dois segmentos no ambito da oferta
publica de distribuicdo a realizar em Portugal: um destinado aos Colaboradores
da ESS e um segundo destinado aos investidores em geral;

Regime do Aumento de Capital no caso de subscricio incompleta: Nao sendo
totalmente subscrito o Aumento de Capital este ficara limitado as subscrigdes
recolhidas. No entanto, as Novas Ac¢des do Aumento de Capital deverdo ser
alocadas aos investidores com prioridade sobre as A¢des ja existentes, quer tais
alocagdes ocorram no ambito da Oferta ou, caso hajam transitado Novas Ac¢des
para a Oferta Institucional, também no ambito desta;

Condicdes a que fica sujeito o Aumento de Capital:
Sao ainda condi¢des do presente Aumento de Capital:

(a)  Ser fixado, apés o encerramento da Oferta, pelo Conselho de
Administragdo o prego de subscricdo das A¢des dentro do intervalo de
pregos definido como valores maximo ¢ minimo para o preco de
subscrigdo das Novas A¢des;

(b)  Ser celebrado, na data da fixagdo do prego de subscri¢cdo, um Contrato de
Colocacao Institucional relativo a um conjunto de Agdes, entre a
Sociedade, os Acionistas Vendedores, os Coordenadores Globais da Oferta
Institucional e os demais bancos integrantes da Oferta Institucional, com
vista a uma alienagdo de tais A¢des numa Venda Institucional; e

(c) Nao ter sido terminado, resolvido ou haverem cessado os efeitos do
Contrato de Colocacdo Institucional referido em (b) até a apresentacao do
pedido de registo do Aumento de Capital.

(1)  Suprimir os direitos de preferéncia dos atuais acionistas neste Aumento de
Capital, supressdo essa justificada pelo interesse social da Sociedade,
considerando que:

(a) ¢ do interesse da Sociedade realizar um encaixe financeiro de cerca de
€25.000.000,00, o que esta pretende fazer através de um aumento de
capital;

(b) ¢ do interesse da Sociedade dispersar o seu capital social no mercado e
tornar-se uma sociedade aberta, interesse este que é convergente com o
interesse manifestado por alguns acionistas da Sociedade em alienar um
numero de Agoes da Sociedade a determinar; e que
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(¢)  a melhor forma de dispersar o capital social resultante do Aumento de
Capital ¢, nomeadamente, por via de realizagdo de uma subscrigdo por
investidores, incluindo uma oferta ptiblica de subscricdo em que as Agdes
sejam oferecidas diretamente aos investidores, isto ¢, sem que haja direito
de preferéncia de acionistas na subscri¢do das Novas Ag¢des.

(iii))  Aprovar o pedido de integragdo da totalidade das Acdes emitidas e a emitir no
ambito do Aumento de Capital pela Sociedade no sistema centralizado
organizado pela Central de Valores Mobiliarios gerida pela Interbolsa.

(iv)  Aprovar o pedido de admissdo a negociacdo da totalidade das A¢des emitidas e a
emitir no ambito do Aumento de Capital pela Sociedade no Euronext Lisbon, o
mercado regulamentado gerido pela Euronext.

(v)  Delegar poderes no Conselho de Administracdo da Sociedade para:

(a) imediatamente antes da aprovag¢do do Prospeto da Oferta e de admissdo a
negociacdo no Euronext Lisbon, aprovar o intervalo de valores maximo e
minimo para o prego de subscri¢do das Novas A¢des, com respeito pelos
maximo € minimo tedricos;

(b)  definir o nimero maximo de Ag¢des a oferecer no ambito do Aumento de
Capital, em conformidade com os termos estipulados para o montante
maximo do Aumento de Capital e aprovar os critérios de alocagdo das
Acdes objeto do Aumento de Capital, nomeadamente no que respeita ao
estabelecimento de tranches no ambito da Oferta, a forma de comunicagdo
entre esta Oferta e a Oferta Institucional e as prioridades na alocacao aos
investidores das Novas Ag¢des objeto do Aumento de Capital;

(c) fixar o teor final da redacdo do artigo quarto dos Estatutos da Sociedade
em conformidade com o montante do Aumento de Capital que venha
efetivamente a ocorrer;

(d)  praticar todos os atos necessarios ou convenientes a execucao da Oferta,
nomeadamente a negociagdo e celebracdo do(s) contratos de assisténcia e
colocacdo das Agdes e aprovagdo do Prospeto da Oferta ¢ de admissdo a
negociacao no Euronext Lisbon;

(e)  praticar todos os atos necessarios ou convenientes a execugdo da Oferta
Institucional na qualidade de entidade emitente, nomeadamente
negociagdo ¢ celebragdo do Contrato de Colocacdo Institucional e a
aprovagao do prospeto internacional;

€3} praticar todos os atos necessarios ou convenientes a integragdo da
totalidade das Ac¢des representativas do capital social da Sociedade na
CVM e a admissdo a negociacdo dessas mesmas Acdes no Euronext
Lisbon;

(g)  fixar os demais termos e condi¢cdes do Aumento de Capital, incluindo o
seu preco final, e fixar os termos e condigdes da admissdo a negociacdo
das A¢des no Euronext Lisbon; e
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(h)  atribuir a qualquer um dos membros do Conselho de Administragdo da
Sociedade os mais amplos poderes para, em nome ¢ em representacdo da
Sociedade, outorgar e assinar a documentacdo necessaria ou conveniente a
concretizagdo do Aumento de Capital, bem como para requerer os
subsequentes registos e praticar todos os atos necessarios ou convenientes
para a integral execugd@o das deliberagdes acima descritas.

(B) Em 23 de janeiro de 2014, o Conselho de Administracdo da Sociedade, em execucdo da
deliberagdo da Assembleia Geral relativa ao Aumento de Capital, aprovou:

(1) a celebragdo do “Contrato de Consoércio, Assisténcia e Colocagdo no ambito da
Oferta Publica de Distribuicdo e Admissdo a Negociagdo de Agdes
Representativas do Capital Social da Espirito Santo Saude — SGPS, S.A.”;

(i)  os termos do Jock-up da Sociedade relativo as Agdes;
(iii)  a tranche destinada aos Colaboradores da ESS;

(iv)  os critérios de alocagdo das Novas Agdes a emitir no dmbito do Aumento de
Capital da Sociedade em curso na oferta publica de subscricdo que integra a
Oferta;

(v) o intervalo de valores minimo e maximo para o pre¢o de subscri¢ao das Novas
Agdes, que sera entre € 3,20 e € 3,90;

(vi) o nimero de 7.042.254 como niumero maximo de Novas Ag¢des a emitir no
ambito do Aumento de Capital,

(vii) a nomeag@o do Senhor Dr. Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu Novais como
responsavel pelas relagdes com o mercado;

(viii) a nomeagdo do Senhor Dr. Jodo Filipe Ferreira Rebelo como Secretario da
Sociedade e da Senhora Dra. Joana Varela Pita como sua suplente, pela duragao
do mandato do atual Conselho de Administracdo, de acordo com o artigo 22.° dos
Estatutos da Sociedade;

(ix) o Prospeto da Oferta e de admissdo a negociacdo no Euronext Lisbon;

(x)  Uma delegacdo dos poderes necessarios a favor da Senhora Engenheira Isabel
Maria Pereira Anibal Vaz e do Senhor Dr. Jodo Paulo da Cunha Leite de Abreu
Novais de todos os poderes necessarios para dar execucdao ao Aumento de Capital
€ a respetiva subscrigdo por investidores, incluindo por via de oferta publica de
subscrigdo.

O Emitente e o Oferente declaram que a Oferta se encontra conforme as deliberagdes supra
referidas.

Eventuais restricoes a livre transmissao e oneracio das Acoes

Nao existem restricdes estatutarias a transmissao e oneragao das A¢des.

Para detalhes sobre restrigdes ndo estatutarias a transmissdo e oneragdo das A¢des ver secc¢do
6.3 — “Venda pelos titulares de valores mobiliarios™.
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6.1.8 Eventuais ofertas publicas de aquisicio obrigatorias

De acordo com o artigo 13.° do C6d.VM, considera-se sociedade aberta, entre outras, a
sociedade emitente de a¢des que tenham sido objeto de oferta publica de subscrigdo ou
alienadas em oferta publica de venda em quantidade superior a 10% do capital social que
tenham sido dirigidas especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em
Portugal, bem como a sociedade emitente de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal.

A presente Oferta integra uma oferta publica de subscri¢do de Novas A¢des da Sociedade, bem
como uma oferta publica de venda de A¢des em quantidade superior a 10% do capital social
atual, razdo pela qual a Sociedade, ap6s a conclusdo da Oferta, tornar-se-4& uma sociedade
aberta, passando a estar sujeita ao regime aplicdvel a esta espécie de sociedades,
nomeadamente, ao regime das ofertas publicas de aquisi¢ao (“OPA”) obrigatorias, de aquisi¢do
e de alienagdo potestativas ¢ ao de perda de qualidade de sociedade aberta, todos previstos no
Cod.VM.

O regime aplicavel as OPAs obrigatorias encontra-se estabelecido no C6d.VM, o qual incorpora
as alteragdes introduzidas pelo diploma que procedeu a transposi¢do para o ordenamento
juridico nacional das regras previstas na Diretiva n.° 2004/25/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisigdo.

Nos termos do disposto no artigo 187.° do Cod.VM, o dever de langcamento de uma OPA
obrigatoria sobre a totalidade das acdes representativas do capital social de uma sociedade
aberta e de outros valores mobiliarios emitidos por essa sociedade que confiram o direito a
subscri¢do ou aquisi¢@o das respetivas acdes recai sobre qualquer pessoa, singular ou coletiva,
que ultrapasse, diretamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do C6d.VM, um ter¢o ou
metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social dessa sociedade.

Porém, quando uma pessoa ultrapasse o limite de um terco, mas ndo o de metade dos direitos de
voto numa sociedade aberta, ¢ ndo alcance o dominio dessa sociedade nem com ela fique em
relacdo de grupo, ndo lhe sera exigivel o langamento de uma OPA obrigatoria sobre tal
sociedade, desde que faca a prova dos factos acima referidos perante a CMVM.

De acordo com o n.° 1 do artigo 20.° do C6d.VM, no computo dos direitos de voto imputaveis a
um participante consideram-se, além dos direitos de voto inerentes as agdes de que este tenha a
titularidade ou o usufruto, os direitos de voto:

(a)  detidos por terceiros em nome proprio, mas por conta do participante;

(b)  detidos por sociedade que se encontre em relagdo de dominio ou de grupo com o
participante, nos termos do artigo 21.° do C6d.VM,;

(¢)  detidos por titulares do direito de voto com os quais o participante tenha celebrado
acordo para o seu exercicio, salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a seguir
instrucdes de terceiro;

(d)  detidos, se o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus oOrgdos de
administracgdo e de fiscalizagdo;

(¢)  que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respetivos
titulares;
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) inerentes a agdes detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos;

(g)  detidos por titulares do direito de voto que tenham conferido ao participante poderes
discricionarios para o seu exercicio;

(h)  detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante que vise
adquirir o dominio da sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro
modo, constitua um instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade
participada, sendo que, nos termos dos n.°s 4 ¢ 5 do citado artigo 20.° do C6d.VM, se
presume, de forma ilidivel perante a CMVM, serem instrumento desse exercicio
concertado de influéncia os acordos relativos a transmissibilidade das acgdes
representativas do capital social da sociedade participada;

6) imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicagdo,
com as devidas adaptacdes, de critério constante de alguma das outras alineas.

Nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 188.° do C6d.VM, a contrapartida de uma OPA
obrigatoria ndo pode ser inferior ao mais elevado dos seguintes montantes:

(1) o maior prego pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagdo a ele,
estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.° do Cod.VM, pela
aquisicdo de valores mobilidrios da mesma categoria, nos seis meses imediatamente
anteriores a data da publicagdo do anuncio preliminar da oferta;

(i) o preco médio ponderado desses valores mobilidrios apurado em mercado
regulamentado durante o mesmo periodo.

Contudo, se a contrapartida ndo puder ser determinada por recurso aos critérios acima indicados
ou se a CMVM entender que a contrapartida, em dinheiro ou em valores mobiliarios, proposta
pelo oferente ndo se encontra devidamente justificada ou ndo ¢ equitativa, por ser insuficiente
ou excessiva, a contrapartida minima sera fixada a expensas do oferente por auditor
independente designado pela CMVM.

Nos termos do n.° 3 do artigo 188.° do C6d.VM, a contrapartida, em dinheiro ou em valores
mobilidrios, proposta pelo oferente de uma OPA obrigatoria presume-se ndo equitativa nas
seguintes situagdes:

6) se o prego mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o
alienante através de negociagdo particular;

(i)  se os valores mobilidrios em causa apresentarem liquidez reduzida por referéncia ao
mercado regulamentado em que estejam admitidos a negociagdo;

(iii)  se tiver sido fixada com base no preco de mercado dos valores mobiliarios em causa e
aquele ou o mercado regulamentado em que estes estejam admitidos a negociacdo
tiverem sido afetados por acontecimentos excecionais.

A contrapartida na OPA obrigatoria pode consistir em dinheiro ou em valores mobilidrios.
Apenas se admite a entrega de valores mobiliarios em contrapartida desde que se encontrem
preenchidas duas condi¢des cumulativas: (i) os valores mobilidrios oferecidos como
contrapartida serem do mesmo tipo dos que sdo visados na OPA; e (ii) esses valores mobiliarios
se encontrarem admitidos ou se forem da mesma categoria de valores mobiliarios de
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comprovada liquidez admitidos a negociagdo em mercado regulamentado. Porém, se o oferente
ou pessoas que se encontrem com ele em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.°
do Co6d.VM tiverem adquirido, nos 6 meses anteriores ao anuncio preliminar e até ao
encerramento da OPA, quaisquer agdes representativas do capital social da sociedade visada
com pagamento em dinheiro, deverdo apresentar contrapartida equivalente em dinheiro.

6.1.9 Ofertas publicas de aquisicio lancadas por terceiros durante o ultimo exercicio e o
exercicio em curso

Nao foram langadas, nem durante o ultimo exercicio nem durante o exercicio em curso,
quaisquer ofertas publicas de aquisicdo sobre as Ag¢des representativas do capital social da
Sociedade.

6.2 Condicdes da Oferta

6.2.1 Condicoes, estatisticas da Oferta, calendario previsto e modalidades de subscriciao e
aquisicao das Acoes

(a) Condicées da Oferta

A Oferta compreende uma oferta publica de venda de até 2.320.886 Agdes ja emitidas e
uma oferta publica de subscri¢do de até 7.042.254 Novas Agdes, e, juntamente com a
Oferta Institucional, visa a dispersdo junto de investidores de um montante maximo de
46.815.704 Agdes ordinarias, nominativas e escriturais, com o valor nominal unitario de
€ 1, representativas de 49% do capital social da Sociedade, ap6s o Aumento de Capital e
assumindo a subscrigao integral do referido Aumento de Capital.

A Oferta incluird, no seu ambito, dois segmentos, um segmento reservado aos
Colaboradores da ESS e outro destinado ao publico em geral.

A Oferta encontra-se subordinada as seguintes condigdes:

(1) Ser fixado, apds o encerramento da Oferta, pela Sociedade e pelo Oferente o
preco de subscricdo das Agdes dentro do intervalo de precos definido como
valores maximo e minimo para o prego de subscri¢cdo das Novas Agoes;

(ii))  Ser celebrado, na data da fixacdo do preco de subscrigdo, um Contrato de
Colocacdo Institucional relativo a um conjunto de Acdes, entre a Sociedade, os
Acionistas Vendedores, os Coordenadores Globais da Oferta Institucional e os
demais bancos integrantes da Oferta Institucional, com vista a uma alienagao de
tais A¢Oes numa Venda Institucional; e

(i)  Nao ter sido terminado, resolvido ou haverem cessado os efeitos do Contrato de
Colocagido Institucional referido em (ii) até a apresentagdo do pedido de registo
do Aumento de Capital.

Nao existe garantia de colocacdo ou tomada firme das Ag¢des objeto da oferta publica de
venda nem das Novas Ag¢des objeto da oferta publica de subscricao.

Caso, no ambito da Oferta, se verifique existir unicamente procura para uma quantidade
de Agdes inferior a que ¢ objeto da mesma, proceder-se-a, em primeiro lugar, a alocagdo
das Novas Agdes aos investidores que hajam dado ordem para aquisicdo de Agdes na
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Oferta e apenas apos se encontrar esgotada a subscri¢do das Novas Agdes ¢ que se
procedera a alocacdo das A¢des objeto da oferta publica de venda.

Em simultaneo com a Oferta, ocorrera uma Oferta Institucional de Agdes na qual serdo
alienadas até um maximo de 37.452.564 Agdes, incluindo-se neste montante maximo de
Acgdes as Agdes que integram o Lote Suplementar descrito como “Greenshoe”.

Este Lote Suplementar podera vir a ser alienado pela ESFG aos membros do sindicato de
colocacao da Oferta Institucional, caso tal alienag@o se revele necessaria para assegurar
o cumprimento pelos membros desse sindicato de compromissos de colocacdo de Acdes
assumidos no ambito da Oferta Institucional.

A Oferta Institucional ¢é dirigida a um conjunto de Investidores Qualificados
selecionados pela Sociedade e pelos Acionistas Vendedores no ambito da Oferta
Institucional, conjuntamente com os Coordenadores Globais da Oferta Institucional.

A Oferta e a Oferta Institucional t€m como finalidade promover uma dispersdao das
Acdes da Sociedade que viabilize uma posterior admissdo a negociacdo no Euronext
Lisbon da totalidade do capital social da Sociedade, incluindo as Novas Agdes.

A Oferta e a Oferta Institucional s3o comunicéaveis entre si, por virtude dos mecanismos
de comunicabilidade entre estas ofertas adiante descritos.

A presente Oferta, como qualquer oferta qualificada como publica pelo C6d.VM, podera
ser objeto de qualquer uma das vicissitudes referidas nos artigos 128.° e seguintes do
Cb6d. VM, as quais sdo descritas infra.

As Agdes destinadas & Oferta poderdo acrescer algumas das Ag¢des que nio sejam
colocadas no ambito da Oferta Institucional, até um maximo de 2.808.940 Agdes, ¢ as
Acgdes a alienar na Oferta Institucional poderfo acrescer algumas das Acgdes que
eventualmente ndo sejam colocadas no dmbito da Oferta, at¢ um maximo de 9.363.140
Acgdes, incluindo Novas A¢des e nomeadamente A¢des que se encontrassem alocadas a
tranche dos Colaboradores da ESS.

Este mecanismo encontra-se descrito, de forma resumida, na seccdo 6.2.4 —
“Mecanismos de “Clawforward” / “Clawback”, empréstimo de Acbes e opgdo de
compra sobre o Lote Suplementar (“Greenshoe”)” abaixo.

Caso as Acdes venham a ser integralmente subscritas e alienadas, incluindo as
compreendidas no Lote Suplementar, estima-se que o montante total da Oferta e da
Oferta Institucional seja de € 166,2 milhdes, tomando em considerag@o o valor médio do
intervalo de pregos da Oferta e da Oferta Institucional (ou seja, € 3,55 por A¢do).

Para uma descrigao dos destinatarios da Oferta ver sec¢do 6.2.2 — “Plano de distribui¢do
e atribui¢do” abaixo.

(b)  Periodo da Oferta e processo de subscricio e aquisicdo das Acoes

As Acgdes que integram a Oferta, incluindo as Novas Acdes, poderdo ser objeto de ordens
de aquisi¢do durante o periodo que decorrera entre as 8h30m do dia 27 de janeiro de
2014 e as 15h00 do dia 6 de fevereiro de 2014, inclusive (o “Periodo da Oferta”).
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As ordens de aquisicio de Agdes (as “Ordens”) poderdo ser revogadas, por
comunicag@o ao intermedidrio financeiro que as recebeu, até ao dia 3 de fevereiro de
2014, inclusive.

As Ordens poderdo ser apresentadas junto dos intermedidrios financeiros legalmente
habilitados a prestar o servigo de rececao, transmissao e execugao de ordens por conta de
outrem. Sera disponibilizado aos intermediarios financeiros que o desejem receber,
modelos de boletins para transmissdo de Ordens para a Oferta no segmento das Ac¢des
reservadas aos Colaboradores da ESS e no segmento do publico em geral, sendo, no
entanto, a sua utilizacdo facultativa, desde que esteja assegurado um mecanismo de
transmissdo das Ordens equivalente.

Os referidos modelos de boletins deverdo ser solicitados ao Banco Espirito Santo de
Investimento (através do telefone 21 319 69 04 ou do e-mail ofertas@espiritosantoib.pt).

As Ordens poderdo também ser transmitidas aos intermediarios financeiros supra
referidos através do telefone, bem como através da Internet, nos casos em que tal seja
aceite pelo intermedidrio financeiro junto do qual as Ordens sejam apresentadas.

E da responsabilidade dos intermediarios financeiros que recebam as Ordens o controlo
da veracidade ¢ da autenticidade dos elementos apresentados pelos investidores, bem
como da qualidade em que os ordenantes atuem, face aos requisitos impostos pelas
condigdes da presente operacdo, ndo podendo, no entanto, e salvo em caso de dolo ou
negligéncia grave, ser responsabilizados pela sua eventual falsidade.

Durante o prazo da Oferta, os intermediarios financeiros transmitirdo diariamente a
Euronext, via Servigo de Centralizagdo de Ordens em Ofertas Publicas, no periodo
situado entre as 8:00 horas e as 18:00 horas, as Ordens recolhidas, bem como as
revogacdes, anulagdes e/ou alteracdes das Ordens recolhidas, exceto no ultimo dia da
Oferta, no qual as Ordens deverdo ser transmitidas entre as 8:00 horas e as 16:30 horas.
A confirmag@o das Ordens transmitidas ¢ disponibilizada pela Euronext, pelo mesmo
sistema, imediatamente apo6s o envio do ficheiro pelos intermediarios financeiros. Os
intermediarios financeiros deverdo igualmente enviar ao Banco Espirito Santo de
Investimento, desde o primeiro dia do Periodo da Oferta, o resultado diario da respetiva
transmissdo de Ordens.

O Periodo da Oferta divide-se em dois periodos. O “1.° Periodo da Oferta”, relevante
para efeitos das condicdes preferenciais de atribuigdo de A¢des com maior coeficiente
em caso de rateio, descritas em 6.2.2(e) — “Critérios de rateio na Oferta e
arredondamento” abaixo, decorre a partir do dia 27 de janeiro de 2014 e até ao dia 31 de
janeiro de 2014, inclusive. O “2.° Periodo da Oferta” decorre a partir do dia 1 de
fevereiro de 2014 e até ao dia 6 de fevereiro de 2014. Durante o periodo de
irrevogabilidade das Ordens, estas s6 poderdo ser alteradas para aumentar a quantidade
de Acgdes pretendida.

Se uma Ordem transmitida durante o “1.° Periodo da Oferta” for alterada para uma
quantidade de Agdes superior durante o “2.° Periodo da Oferta”, as condigdes
preferenciais do “1.° Periodo da Oferta” so serdo aplicaveis as A¢des cuja Ordem foi
transmitida durante o “1.° Periodo da Oferta”. Se uma Ordem transmitida durante o “1.°
Periodo da Oferta” for alterada para uma quantidade de Ag¢des inferior durante o “2.°
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Periodo da Oferta”, o investidor tera direito as condi¢des preferenciais para a quantidade
final de Acdes.

Caso sejam transmitidas pelo mesmo ordenante varias Ordens, apenas sera considerada
valida a ordem de maior quantidade, sendo que, em igualdade de circunstancias, sera
dada prioridade & Ordem de aquisicdo apresentada durante o primeiro periodo da Oferta.
Caso se mantenha a igualdade de circunstancias, apenas sera considerada vélida a
Ordem apresentada em primeiro lugar.

(c)  Meétodo, prazos de pagamento e entrega das A¢oes na Oferta

O pagamento do prego de aquisi¢do das Agdes (o “Preco da Oferta”) serd efetuado em
dinheiro.

O investidor suportara ainda os encargos eventualmente cobrados pelo intermedidrio
financeiro junto do qual emita a sua Ordem. A liquidagdo fisica e financeira da Oferta
deverd ocorrer, previsivelmente, no segundo dia util seguinte a Sessdo Especial de
Mercado Regulamentado, ou seja, 11 de fevereiro de 2014.

A liquidacdo fisica da Oferta seréd efetuada através da inscrigdo das Ag¢des nas contas de
registo individualizado de valores mobiliarios da titularidade dos respetivos adquirentes,
domiciliadas junto dos intermediarios financeiros legalmente habilitados para prestar a
atividade de registo e depdsito de valores mobilidrios escriturais e que tenham conta
aberta junto da CVM.

No processo de liquidagao fisica, os registos nas contas de valores mobiliarios escriturais
de todos os adquirentes na Oferta serdo inicialmente efetuados com o codigo ISIN
PTEPT9AMO0006, ndao podendo efetuar-se transmissdes de A¢des em momento anterior
a atribuicdo do codigo ISIN PTEPTOAMO00S a todas as Agdes, o que ocorrerd no dia
util ap6s a obtencao do registo comercial do Aumento de Capital.

O montante provisionado para pagamento a contado correspondente ao valor das Agdes
pretendidas e ndo atribuidas, que serd fixado de acordo com valor maximo do intervalo
de precos, ficara disponivel junto do intermedidrio financeiro a quem haja sido entregue
a respetiva Ordem.

As eventuais despesas pela manuten¢do de contas de registo de valores mobiliarios
dependem do que estiver fixado, a cada momento, nos precarios dos respetivos
intermediarios financeiros para este tipo de servigos (disponivel em www.cmvm.pt).

(d)  Apuramento e divulgacdo dos resultados da Oferta

Foi requerida a Euronext a realizagdo de uma Sessdo Especial de Mercado
Regulamentado para apuramento dos resultados da Oferta, que tera lugar,
previsivelmente, no préoximo dia 7 de fevereiro de 2014, em hora a designar no respetivo
Aviso da Sessdo Especial de Mercado Regulamentado. Os resultados serdo divulgados
logo ap6s o seu apuramento e publicados no sitio na internet da CMVM em
www.cmvm.pt, no sitio na internet da Euronext em www.euronext.com e no Boletim de
Cotagdes da Euronext.

Ainda no mesmo dia 7 de fevereiro de 2014, a Euronext devera informar todos os
intermediarios financeiros relativamente aos montantes atribuidos a cada um dos seus
investidores de modo a que cada intermediario financeiro possa comunicar esta
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informag@o a cada um dos investidores, nos termos das condi¢des legais e contratuais
vigentes entre cada intermedidrio financeiro e os seus respetivos clientes, e proceder a
respetiva liquidagdo fisica e financeira no dia 11 de fevereiro de 2014, sendo 12 de
fevereiro de 2014 também a data previsivel para ser iniciada a negociacao das Agdes no
Euronext Lisbon, sujeita a prévia obtencao do registo comercial do Aumento de Capital
e a prévia liquidagao fisica e financeira da Oferta.

Momento e circunstincias em que a Oferta pode ser alterada, retirada ou
suspensa

A Oferta fica sem efeito caso ndo seja preenchida alguma das condicdes, a que o
Emitente e o Oferente sujeitam a Oferta, e que sdo:

(1) Ser fixado, ap6s encerramento da Oferta, pelo Conselho de Administracdo da
Sociedade o preco de subscrigdo das Ag¢des dentro do intervalo de precos que vier
a ser definido como valores maximo ¢ minimo para o prego de subscri¢do das
Novas Acgoes;

(ii))  Ser celebrado, na data da fixagdo do Preco, um Contrato de Colocacao
Institucional relativo a um conjunto de Acdes, entre a Sociedade, os Acionistas
Vendedores, os Coordenadores Globais da Oferta Institucional e os demais
bancos integrantes da Oferta Institucional, com vista a uma alienacdo de tais
Ac¢oes numa Oferta Institucional; e

(i)  Nao ter sido terminado, resolvido ou haverem cessado os efeitos do Contrato de
Colocagido Institucional referido em (ii) até a apresentagdo do pedido de registo
do Aumento de Capital.

Se alguma das condigdes acima descritas ndo se verificar, a Oferta ficara sem efeito.

Caso a Oferta fique sem efeito, o Emitente e o Oferente procederdo a imediata
comunicagdo desse facto a CMVM, a Euronext Lisbon e procederdo a imediata
divulgacdo publica do facto, mediante anuncio.

Caso a cessagdo da Oferta venha a ocorrer antes que se tenha realizado a respetiva
liquidacdo financeira, o montante pago pelos investidores, no momento da emissdo da
Ordem (conforme descrito na sec¢do 6.2.1(c) acima), serd, apds a publicacdo do antncio
informando que a Oferta ficou sem efeito, imediatamente colocado a respetiva
disposicao pelos intermediarios financeiros junto dos quais tenham emitido a sua Ordem.
Caso a cessacdo da Oferta venha a ocorrer apos a liquidagdo financeira da mesma, os
fundos transferidos para o Emitente ¢ para o Oferente serdo, apds a publicacdo do
anuncio informando que a Oferta ficou sem efeito, imediatamente revertidos para os
correspondentes intermediarios financeiros, que os colocaro a disposi¢do dos respetivos
ordenantes. No caso da cessagdo da Oferta, e sem prejuizo do previamente referido, os
investidores poderdo incorrer nos custos associados as comissdes, dependente dos
termos das condicdes legais e contratuais entre cada intermediario financeiro e os seus
respetivos clientes.

Por outro lado, nos termos do disposto no artigo 128.° do C6d.VM, em caso de alteragio
imprevisivel e substancial das circunstancias que, de modo cognoscivel pelos
destinatarios da Oferta, hajam fundado a decisdo de langamento da Oferta, excedendo os
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riscos a esta inerentes, pode o Emitente e o Oferente, em prazo razoavel e mediante
autorizacdo da CMVM, modificar a Oferta ou revoga-la.

Nos termos do artigo 129.°, n.° 1 do C6d.VM, a modificacdo da Oferta constitui
fundamento de prorrogacdo do Periodo da Oferta, decidida pela CMVM por sua
iniciativa ou a requerimento do Emitente ou do Oferente. Nesse caso, ¢ conforme
previsto no artigo 129.°, n.° 2 do C6d.VM, as Ordens manifestadas na Oferta
anteriormente a sua modificagdo consideram-se eficazes para a Oferta modificada, sem
prejuizo da possibilidade da sua revogagéo pelos investidores.

Nos termos do disposto no artigo 131.° do C6d.VM, a CMVM deve ordenar a retirada da
Oferta se verificar que esta enferma de alguma ilegalidade ou violacdo de regulamento
insanaveis. A decisdo de retirada ¢ publicada, a expensas do Emitente e do Oferente,
através de meios iguais aos utilizados para a divulgacdo do Prospeto da Oferta. A
revogagdo e a retirada da Oferta determinam a ineficacia da mesma e das Ordens
anteriores ou posteriores a revogagdo ou retirada, devendo ser restituido tudo o que foi
entregue, tal como estabelecido pelo artigo 132.° do C6d. VM.

De acordo com o disposto no artigo 133.° do C6d.VM, a CMVM deve proceder a
suspensdo da Oferta quando verifique alguma ilegalidade ou violagdo de regulamento
sanaveis. A suspensdo da Oferta faculta aos destinatarios a possibilidade de revogar as
suas Ordens até ao quinto dia posterior ao termo da suspensao, com direito a restituicao
do que tenha sido entregue. Cada periodo de suspensdo da Oferta ndo pode ser superior a
10 dias tteis. Findo tal prazo sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a
suspensdo, a CMVM deve ordenar a retirada da Oferta.

Nos termos do previsto no artigo 142.° do C6d.VM se, entre a data da sua aprovacgdo e a
data de admissdo a negociagdo das Ag¢des, for detetada alguma deficiéncia no Prospeto
ou ocorrer qualquer facto novo ou se tome conhecimento de qualquer facto anterior ndo
considerado no Prospeto, que sejam relevantes para a decisdo a tomar pelos destinatarios
da Oferta, o Emitente e o Oferente deverdo requerer imediatamente a CMVM a
aprovac¢ao de adenda ou retificacdo do Prospeto.

A adenda ou a retificagdo ao Prospeto deve ser aprovada no prazo de sete dias desde o
requerimento ou das informagdes suplementares solicitadas ao requerente e deve ser
divulgada através de meios iguais aos utilizados para a divulgagdo do Prospeto.

Os investidores que tenham aceite a Oferta antes de publicada a adenda ou a retificagdo
tém o direito de revogar a sua aceitagdo, em prazo nao inferior a dois dias uteis apos a
divulgacdo da adenda ou da retificacdo, desde que a deficiéncia, o facto anterior ou o
facto novo, seja detetado, conhecido ou ocorra antes de terminar o prazo da Oferta e da
entrega das Ac¢des. A adenda deve indicar a data final até a qual os investidores podem
exercer o direito de revogacdo da sua Ordem.

Calendario previsto

De seguida apresenta-se um quadro que resume as datas previstas que se consideram
mais relevantes ao longo das principais fases da Oferta e do processo de admissdo a
negociagao:
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Descricao das principais fases da Oferta

Disponibilizagdo do Prospeto

Periodo de rece¢do das Ordens na Oferta

1.° Periodo da Oferta

2.° Periodo da Oferta

Data a partir da qual as Ordens na Oferta
se tornam irrevogaveis (inclusive)

Periodo de “bookbuilding” para a Venda
Institucional

Envio pelos intermediarios financeiros a
Euronext das Ordens recebidas para a
Oferta

Antuncio do prego final da Oferta e da
Oferta Institucional

Alocagao das A¢des na Oferta Institucional

Data da Sessdo Especial de Mercado
Regulamentado para apuramento dos
resultados da Oferta

Data da liquidagao financeira das Agdes
adquiridas na Oferta

Data de inicio do processo de liquidagéo

Data prevista

A partir de 24 de janeiro de 2014

27 de janeiro de 2014 a 6 de
fevereiro de 2014

27 de janeiro de 2014 a 31 de
janeiro de 2014

1 de fevereiro de 2014 a 6 de
fevereiro de 2014

4 de fevereiro de 2014

27 de janeiro de 2014 a 6 de
fevereiro de 2014

Diariamente, desde as 8:00 horas
as 18:00 horas dos dias 27 de
janeiro de 2014 a 5 de fevereiro de
2014 e até as 16:30 no dia 6 de
fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

7 de fevereiro de 2014

11 de fevereiro de 2014

11 de fevereiro de 2014
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fisica das A¢des adquiridas na Oferta "

Data prevista para o registo comercial do 11 de fevereiro de 2014
Aumento de Capital

Data da liquidagdo fisica da Oferta 12 de fevereiro de 2014
Institucional e de conclusdo do processo de
liquidacao fisica da Oferta

Data prevista para a admissdo a negociagdo 12 de fevereiro de 2014
das Ac¢des @

Prazo para exercicio da opgao de compra Até 14 de margo de 2014
do Lote Suplementar

Notas:

(1)  Prevé-se que nesta data tenham lugar os registos provisoérios nas contas de valores mobiliarios
escriturais de todos os adquirentes na Oferta com o codigo ISIN PTEPT9AMO0006, passando
todas as Agdes a ser transmissiveis apos a atribui¢do do codigo ISIN PTEPTOAMO00S, o que
ocorrera no dia Util apds o registo comercial do Aumento de Capital.

(2) A verificagdo destes eventos nas datas que indicativamente se referem encontra-se dependente
da obtengdo do registo comercial do Aumento de Capital junto da Conservatéria do Registo
Comercial na data prevista, ou seja, no dia 11 de fevereiro de 2013. O Emitente, ndo obstante
obrigar-se a desenvolver os melhores esfor¢cos com vista a obtengdo do registo comercial na
data indicada, ndo pode, todavia, garantir que o mencionado registo definitivo seja efetuado
nesse mesmo dia.

6.2.2 Plano de Distribuicio e Atribuicio de Acoes

(a)  Categorias de potenciais investidores que podem participar na Oferta
Podem participar na Oferta (i) Colaboradores da ESS, no segmento da Oferta reservado
a Colaboradores da ESS e no segmento da Oferta destinado ao publico em geral, e (ii)
qualquer pessoa, no segmento da Oferta destinado ao publico em geral.

(b)  Informacado prévia a atribuigdo

Encontra-se destinado um lote de 9.363.140 Agdes para a Oferta, das quais 2.320.886
sdo Acdes ja emitidas e se destinam a ser alienadas no dmbito da oferta publica de venda
e 7.042.254 sdo Novas Ag¢des a ser emitidas no ambito do Aumento de Capital. Deste
lote total, 3.277.100 Ag¢des integram um segmento destinado apenas aos Colaboradores
da ESS. As restantes 6.086.040 AcGes destinam-se ao publico em geral, as quais podem
ser acrescidas (i) das A¢des ndo colocadas no ambito do segmento reservado aos
Colaboradores da ESS e (ii) das Agdes eventualmente ndo colocadas na Oferta
Institucional, até um maximo de 2.808.940 A¢des (mecanismo de “clawback™).

Encontra-se também destinado a Oferta Institucional um lote inicial de 31.346.168
Acgdes e um Lote Suplementar de 6.106.396 Acdes. Este lote inicial de A¢des podera ser
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acrescido, incluindo por A¢des Novas, ou diminuido, na eventualidade de ser acionado,
respetivamente, o mecanismo de “clawforward” ou o mecanismo de “clawback”, infra
descritos.

(c) Colaboradores da ESS

Sao considerados Colaboradores da ESS para efeitos de aquisi¢do de A¢des no segmento
da Oferta a eles destinada, para além dos membros dos 6rgdos sociais das Entidades
Contratantes a data de 23 de janeiro de 2014, as pessoas que, em 31 de dezembro de
2013:

(1) fossem colaboradores com contrato de trabalho celebrado com alguma das
Entidades Contratantes, com pelo menos seis meses de antiguidade e com uma
carga horaria minima semanal de 20 horas; ou

(i)  fossem colaboradores com contrato de prestagdo de servicos (a titulo individual
ou através de empresa prestadora de servicos de natureza clinica), com faturagao
média mensal nos ultimos seis meses de pelo menos € 1.000,00, no caso de
médicos, e de € 500,00 para outros profissionais de satde.

Os Colaboradores da ESS podem individualmente, e no segmento que lhes ¢ reservado,
dar Ordens até um maximo de 15.000 Agdes, devendo as ordens de aquisi¢do ser
expressas em multiplos de 10 Agdes. No caso de ndo ser observado aquele limite, serdo
as respetivas Ordens a ele reduzidas.

Havendo necessidade de rateio devem ser seguidos os critérios enunciados abaixo para a
atribuicdo das Ag¢des na sec¢do 6.2.2 (e) abaixo.

A qualidade de Colaborador da ESS devera ser demonstrada, para efeitos da Oferta,
através de documento emitido pela Entidade Contratante relevante, contendo essa
informag@o. Cada Colaborador da ESS devera dirigir-se ao departamento de recursos
humanos da sua respetiva Entidade Contratante, por forma a solicitar o referido
documento.

Para além das Ordens dadas no ambito do segmento da Oferta destinado aos
Colaboradores da ESS, os Colaboradores da ESS, poderdo ainda dar Ordens no ambito
do segmento da Oferta destinado ao publico em geral, dentro dos limites e de acordo
com os critérios de atribui¢do previstos para esse segmento.

(d)  Publico em geral
No ambito do segmento destinado ao publico em geral, os investidores podem
individualmente dar Ordens até um limite maximo de 40.000 A¢des, devendo as Ordens
ser expressas em multiplos de 10 A¢des. No caso de ndo ser observado aquele limite
serdo as respetivas Ordens a ele reduzidas.

Estas Ordens ficam sujeitas a rateio, se necessario, nos termos referidos neste Capitulo
na sec¢do 6.2.2 (e) abaixo. As A¢des destinadas ao publico em geral acrescerdo as Agdes
eventualmente remanescentes do lote destinado aos Colaboradores da ESS e poderao
acrescer as Ac¢Oes ndo colocadas na Oferta Institucional em caso de um eventual
acionamento do mecanismo de “clawback”, até um maximo de 2.808.940 A¢des.
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(e) Critérios de rateio na Oferta e arredondamento

Ao segmento de Colaboradores da ESS foram destinadas 3.277.100 Agdes e ao
segmento do Publico em Geral 6.086.040 Ac¢des.

Havendo necessidade de rateio devem ser seguidos os critérios abaixo enunciados para a
atribui¢do das A¢des. Em qualquer caso, a atribuicdo das Ag¢des a cada Ordem far-se-4,
dentro de cada segmento, em lotes de 10 A¢des, de acordo com os seguintes principios:

(1) O conjunto de Ordens transmitidas durante o 1.° Periodo da Oferta, beneficia de
um coeficiente de alocagdo superior em 100% em relagdo ao do conjunto de
Ordens transmitidas durante o 2.° Periodo da Oferta;

(2)  As Acdes a atribuir a cada Ordem serdo iguais a0 maior niimero inteiro multiplo
de 10 contido na multiplicagdo do respetivo coeficiente pela quantidade da
Ordem;

(3)  As Acdes sobrantes em resultado do processo de atribuicdo previsto nos nimeros
anteriores serao atribuidas em lotes de 10 Agdes, por sorteio, primeiramente entre
o conjunto das Ordens transmitidas durante o 1.° Periodo da Oferta e, apos a
satisfacdo de cada uma destas com um lote cada, entre as demais Ordens.

6.2.3 Oferta Institucional

A Oferta ocorrera em simultdneo com uma Oferta Institucional de Agdes, nos mercados
nacional e internacional, destinada a Investidores Qualificados. Conforme referido acima, esta
Oferta Institucional tem por objeto um nimero maximo de 37.452.564 Agdes (incluindo-se
neste montante a op¢do de compra sobre o Lote Suplementar), o qual pode ser acrescido ou
diminuido, dependendo do eventual acionamento dos mecanismos de “clawforward” e
“clawback” infra descritos.

Esta Oferta Institucional sera objeto de um Contrato de Colocagédo Institucional a celebrar entre
os Acionistas Vendedores, a Sociedade ¢ os Coordenadores Globais e os demais bancos
integrantes da Oferta Institucional.

6.24 Mecanismos de “Clawforward” / “Clawback”, empréstimo de Acdes e opciao de
compra sobre o Lote Suplementar (“Greenshoe”)
Encontram-se previstos mecanismos de comunicabilidade entre a Oferta e a Oferta
Institucional, os quais poderdo determinar a realocagdo a Oferta Institucional de lotes de Agdes
(inclusive de lotes de Novas Agdes) inicialmente alocados a Oferta, bem como a realocagdo a
Oferta de lotes de Agdes inicialmente alocados a Oferta Institucional. Tais mecanismos sdo
usualmente designados por mecanismos de “clawforward” e de “clawback”.

Assim, se a procura verificada na Oferta Institucional exceder as Agdes objeto desta, o lote
destinado a Oferta Institucional podera ser aumentado em percentagem ndo superior a 30% das
Acgdes que lhe haviam sido inicialmente destinadas, até um limite maximo correspondente as
Acgdes inicialmente destinadas a Oferta (ou seja, ndo podera ser aumentado em mais de
9.363.140 Agodes), reduzindo-se no correspondente montante o lote de A¢des destinado a Oferta
(mecanismo de “clawforward”).

Por outro lado, se a procura verificada na Oferta exceder a quantidade de Acdes objeto da
mesma, o lote destinado a Oferta Institucional podera ser reduzido em percentagem ndo
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superior a 30% das Ag¢oes inicialmente destinadas a Oferta (ou seja, ndo podera ser reduzido em
mais de 2.808.940 Agoes), acrescendo entdo a Oferta a quantidade de Agdes retirada a Oferta
Institucional (mecanismo de “clawback™).

Na eventualidade de ser acionado o mecanismo de clawforward, terdo prioridade na transicao
da Oferta para a Oferta Institucional as Acdes pertenca do Oferente que ja se encontram
emitidas. Assim, apenas na eventualidade da quantidade de Ag¢des a serem transferidas por forga
do mecanismo de “clawforward” da Oferta para a Oferta Institucional ser superior a quantidade
de Acdes em venda pelo Oferente no ambito dessa oferta, € que transitardo Novas Ag¢des para a
Oferta Institucional, em conjunto com todas as A¢des do Oferente.

A decisdo do eventual exercicio de um dos mecanismos descritos no pardgrafo anterior sera
tomada pelos Acionistas Vendedores, incluindo o Oferente, e pela Sociedade, apos andlise da
procura registada na Oferta e na Oferta Institucional e das recomendagdes dos Coordenadores
Globais da Oferta Institucional.

Adicionalmente, a ESFG, por um lado, ¢ os Coordenadores Globais da Oferta Institucional e as
demais entidades colocadoras de Agodes na Oferta Institucional, por outro, poderdo vir a
contratar, apds o encerramento da Oferta, um empréstimo de Ag¢des pela primeira aos segundos
e, também, a atribuicdo de uma opgdo de compra de um Lote Suplementar de Acdes (o
“Greenshoe”) igualmente pela primeira em favor dos segundos.

Os termos e condigdes, incluindo quanto ao prego unitario, da venda das Ag¢des objeto do Lote
Suplementar sdo iguais aos da venda das Agoes objeto da Oferta Institucional.

A contratagdo do empréstimo de Acdes e a atribui¢do da opg¢ao de compra do Lote Suplementar
de Agdes tém como finalidade, respetivamente:

(i) permitir assegurar o cumprimento pelos membros do sindicato de colocagdo da Oferta
Institucional de compromissos de colocagdo de Ag¢des assumidos no ambito da Venda
Institucional; e

(il))  permitir assegurar o cumprimento, pelas mesmas entidades perante a ESFG, da
obrigacdo de procederem ao reembolso do empréstimo de Ac¢des que por esta lhes haja
sido efetuado.

O empréstimo de Acdes e a opcdo de compra do Lote Suplementar de Agdes terdo por objeto
idéntica quantidade de Acdes, quantidade essa que ndo podera exceder 15% da quantidade total
das Ac¢des objeto da Oferta e da Oferta Institucional.

A entrega das Agdes, que venham ser emprestadas ao abrigo de um contrato de empréstimo de
Acgdes, sera realizada no momento imediatamente anterior a liquidagdo fisica da Oferta
Institucional. Com a referida entrega, as A¢des objeto do contrato de empréstimo deixardo de
ser da titularidade da ESFG, continuando, no entanto, a ser imputaveis a ESFG os direitos de
voto inerentes as mesmas, em virtude do seu direito a devolugdo das A¢des emprestadas.

O prazo de reembolso do empréstimo de Agdes sera coincidente com o prazo limite para se
proceder a liquidacdo fisica de uma eventual aquisicdo de Agdes resultante do exercicio da
opc¢do de compra do Lote Suplementar, podendo a obrigacdo de proceder ao reembolso do
empréstimo de Acdes ser extinta, total ou parcialmente, mediante compensacdo com a
obrigacdo de entrega de Agdes que decorra de um eventual exercicio, total ou parcial, da opcao
de compra do Lote Suplementar.
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A inteng@o de exercer a op¢ao de aquisicdo do Lote Suplementar deve ser comunicada pelos
Coordenadores Globais da Oferta Institucional & ESFG até ao 30.° dia a contar da data de
admissdo a negociacao das A¢des no Euronext Lisbon.

6.2.5 Fixacao dos precos na Oferta e na Oferta Institucional
A Oferta ¢ dirigida ao publico em geral e aos Colaboradores da ESS ¢ a Oferta Institucional é
dirigida a Investidores Qualificados sedeados nos mercados nacional e internacional, sendo o
prego de alienagdo das Ag¢des, incluindo das Novas Ag¢des determinado com recurso ao método
de “bookbuilding”.

O método de “bookbuilding” ¢ um método de fixa¢do de um prego de mercado para as Agdes
com base na consulta alargada efetuada a determinados Investidores Qualificados, nacionais e
estrangeiros, com vista a apurar o interesse na aquisicdo de Ag¢des permitindo, desta forma, que
o preco de aquisi¢ao das Acdes reflita o resultado dessa consulta alargada. Com este processo
visa-se adaptar as condi¢des da Oferta e da Oferta Institucional a correspondente procura,
permitindo que seja o mercado a ditar o preco final das Agdes.

A Oferta e a Oferta Institucional sdo iniciadas com base num intervalo de pregos, minimo e
maximo, dentro do qual se fixard o Prego da Oferta e da Oferta Institucional. Este intervalo de
precos, entre € 3,20 e € 3,90, foi definido pelo Conselho de Administracio da Sociedade
juntamente com os Conselhos de Administracdo dos Acionistas Vendedores (incluindo o
Oferente), com base na recomendacdo dos Coordenadores Globais da Oferta Institucional.

A fixagdo do Pregco da Oferta serd igualmente efetuada pela Sociedade, juntamente com os
Conselhos de Administragdo dos Acionistas Vendedores (incluindo o Oferente), com base na
recomendagdo dos Coordenadores Globais da Oferta Institucional. O Pre¢o da Oferta devera ter
em conta as condi¢des dos mercados nacional e internacional, ¢ situar-se-a4 obrigatoriamente
dentro do intervalo de precos desta Oferta. O Preco serd divulgado ao publico no dia da Sessdo
Especial de Mercado Regulamentado.

Mais concretamente, o Prego sera determinado da seguinte forma:

(1) O Prego da Oferta sera fixado, com base nos resultados do processo de
“bookbuilding” entre o minimo de € 3,20 ¢ o maximo de € 3,90.

(2) O preco de venda unitario das Agdes na Oferta Institucional serd igual ao Preco
da Oferta.

6.2.6 Colocacao
O Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., com sede no Edificio Quartzo, Rua Alexandre
Herculano, n.° 38, em Lisboa, é o intermediario financeiro responsavel pela prestagdo dos
servicos de assisténcia ao Oferente ¢ ao Emitente na Oferta, nos termos ¢ para os efeitos do
artigo 337.° do C6d.VM, abrangendo os servigos necessarios a preparacdo, langamento e
execu¢do da Oferta e de assessoria ao processo de admissdo a negociacdo das Agdes
representativas do capital social da Sociedade no Euronext Lisbon.

Nos termos e para os efeitos dos artigos 338.° e 341.° do Cod. VM, foi constituido um consdrcio
para a colocagdo das Ag¢des na Oferta, constituido pelos seguintes intermediarios financeiros,
tendo o correspondente contrato de colocagdo sido subscrito pela Sociedade, pelo Oferente, e
pelos membros do consoércio de colocagdo seguidamente identificados:
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Coordenador Global e Chefe do Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.
Consorcio:

Lider: Banco Espirito Santo, S.A.

Restantes membros do Consoércio: Banco Espirito Santo dos Agores, S.A.

BEST — Banco Electrénico de Servigo Total,
S.A.

Banque Privée Espirito Santo, S.A. — Sucursal
em Portugal

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal),
S.A.

Banco BPI, S.A.

Banco Portugués de Investimento, S.A.
Banco Comercial Portugués, S.A.
Banco ActivoBank, S.A.

Caixa Geral de Depositos, S.A.

Caixa — Banco de Investimento, S.A.

A Oferta ndo ¢ objeto de tomada firme nem de garantia de colocagao.

Sera ainda celebrado entre a Sociedade, os Acionistas Vendedores, os Coordenadores Globais
da Oferta Institucional e os demais bancos integrantes da Oferta Institucional um Contrato de
Colocacao Institucional relativamente a colocacdo das Ac¢des objeto da Oferta Institucional, que
integra as seguintes institui¢des financeiras colocadoras:

) Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., com sede na Rua Alexandre Herculano, n.°
38, em Lisboa;

° Credit Suisse Securities (Europe) Limited, com sede em em One Cabot Square, London
E14 4QJ, Reino Unido;

° Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, com sede em 9 quai du Président Paul
Doumer, 92920 Paris-la-Défense Cedex, Paris, Franga;

) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., com sede em em Plaza San Nicolas, 4, 48005
Bilbao, Espanha;

) Banco Finantia, S.A., com sede na Rua General Firmino Miguel, 5 - 1.°, 1600-100
Lisboa;

) Banco Portugués de Investimento, S.A., com sede na Rua Tenente Valadim, 284 — 4100-
476 Porto, Portugal;

° Banco Santander, S.A., com sede em na Av. de Cantabria s/n, Edificio ENCINAR Planta
1, 28660 Boadilla del Monte (Madrid), Espanha; e

) Caixa — Banco de Investimento, S.A., com sede na Rua Barata Salgueiro, 33, 1269-057
Lisboa, Portugal.
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Qualquer intermediario financeiro legalmente habilitado a prestar o servigo de recegao,
transmissdao ¢ execugdo de ordens por conta de outrem poderd assumir a fungdo de entidade
recetora de ordens de aquisicdo de Agdes, incluindo Novas A¢des na Oferta.

6.2.7 Interesses de Pessoas Singulares e Coletivas Envolvidas na Oferta e na Oferta
Institucional
No que respeita quer a Oferta, quer a Oferta Institucional, a Sociedade e os Acionistas
Vendedores (incluindo o Oferente) pagardo aos Coordenadores Globais da Oferta Institucional e
as outras institui¢oes financeiras integrantes do consorcio da Oferta e/ou da Oferta Institucional,
uma comissdo global maxima no montante de €6,5 milhdes acrescida dos impostos aplicaveis,
na qual se inclui uma comissdo maxima de 1% sobre o montante colocado na Oferta, devida aos
membros do sindicato de colocagdo da Oferta.

Venda pelos titulares dos valores mobilidrios

O Oferente das Acdes ¢ a Rio Forte Investments, S.A., com sede em 22/24 Boulevard Royal, L-2449,
Luxembourg.

A ESHCI, bem como cada um dos Acionistas Vendedores (nos quais se inclui o Oferente) obrigou-se a,
sem o prévio consentimento escrito dos Coordenadores Globais da Oferta Institucional (que ndo
devera ser recusado ou retardado sem motivo razoavel), durante o periodo de 270 dias contados a
partir da celebragdo do Contrato de Colocagdo Institucional (“Periodo de Lock-up dos Acionistas
Vendedores™), e sujeito a determinadas excegdes, ndo oferecer, vender, prometer vender, empenhar ou
de outra forma alienar, direta ou indiretamente, quaisquer Ac¢des ou valores mobilidrios convertiveis,
permutaveis por A¢des, ou cujo exercicio resulte na atribui¢do de Ag¢des, ou warrants ou qualquer
outro direito a comprar A¢des ou outros valores mobiliarios ou produtos financeiros cujo valor seja
determinado, direta ou indiretamente, por referéncia ao prego das A¢des (incluindo, sem limitar, equity
swaps, forward sales ou opgdes), ou anunciar publicamente a intengdo de, oferecer, vender ou dispor, ¢
bem assim permitir tais atuagdes por qualquer uma das suas subsididrias ou outras sociedades que com
ela se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo ou qualquer pessoa que atue por sua conta ou por
conta daquelas.

O compromisso assumido pelos Acionistas Vendedores ndo se aplicara (i) a alienacdo de Agdes por
estes no ambito do Contrato de Colocagdo Institucional; (ii) ao empréstimo de Agdes que venha a ser
previsto no Contrato de Colocagao Institucional; nem (iii) a transmissdes de A¢des no ambito do grupo
do respetivo Acionista Vendedor, incluindo, no caso do Oferente, da ESI, na medida em que seja
assumido pela entidade compradora o mesmo compromisso assumido pelo respetivo Acionista
Vendedor.

Adicionalmente, a Sociedade obrigou-se a, sem o prévio consentimento escrito dos Coordenadores
Globais da Oferta Institucional (que ndo devera ser recusado ou retardado sem motivo razoavel),
durante o periodo de 180 dias contados a partir da celebragdo do Contrato de Colocagéo Institucional
(“Periodo de Lock-up da Sociedade™), ¢ sujeito a determinadas excegdes, ndo emitir, oferecer,
vender, prometer vender, empenhar ou de outra forma alienar, direta ou indiretamente, quaisquer A¢des
ou valores mobilidrios convertiveis, permutdveis por Ag¢des, ou cujo exercicio resulte na atribuicao de
Agoes, ou warrants ou qualquer outro direito a comprar A¢des ou outros valores mobiliarios ou
produtos financeiros cujo valor seja determinado, direta ou indiretamente, por referéncia ao preco das
Acdes (incluindo, sem limitar equity swaps, forward sales ou opgdes), ou anunciar publicamente a
intengdo de emitir, oferecer, vender ou dispor, € bem assim permitir tais atuagdes por qualquer uma das
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suas subsidiarias ou outras sociedades que com ela se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo
ou qualquer pessoa que atue por sua conta ou por conta daquelas.

O compromisso assumido pela Sociedade ndo se aplicara a emissdo de A¢des no ambito da Oferta e da
Oferta Institucional.

A ESI e o Oferente obrigaram-se a, durante o Periodo de Lock-up dos Acionistas Vendedores, ¢ sujeito
a excecdo relativa a transmissdes de A¢des no dmbito do grupo do Oferente ou da ESI, na medida em
que seja assumido pela entidade compradora o mesmo compromisso assumido pelo Oferente ou pela
ESI, conforme aplicavel, ndo oferecer, vender, prometer vender, empenhar ou de outra forma alienar,
direta ou indiretamente, quaisquer Ag¢des ou valores mobiliarios convertiveis, permutaveis por Acdes,
ou cujo exercicio resulte na atribuicdo de Acdes, ou warrants ou qualquer outro direito a comprar
Acdes ou outros valores mobilidrios ou produtos financeiros cujo valor seja determinado, direta ou
indiretamente, por referéncia ao pre¢o das A¢des (incluindo, sem limitar, equity swaps, forward sales
ou opgdes), ou anunciar publicamente a inteng@o de, oferecer, vender ou dispor, e bem assim permitir
tais atuagdes por qualquer uma das suas subsidiarias ou outras sociedades que com elas se encontrem
em relacdo de dominio ou de grupo ou qualquer pessoa que atue por sua conta ou por conta daquelas,
que, em qualquer caso, desencadeassem uma alteragdo de controlo no ambito (i) do programa de
emissdo de papel comercial com o Banco Comercial Portugués ou de algum dos dois programas de
emissdo de papel comercial com a Caixa Geral de Depositos, (ii) de contratos de financiamento num
montante minimo de €5.000.000 de que o Emitente ou alguma das suas subsididrias ou outras
sociedades que com elas se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo sejam ou venham a ser
parte; (iii) de contratos com Entidades Pagadoras, num montante minimo de €1.000.000 ou que
impliquem pagamentos anuais nesse montante minimo, de que o Emitente ou alguma das suas
subsidiarias ou outras sociedades que com elas se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo sejam
ou venham a ser parte; ou (iv) de quaisquer outros contratos, num montante minimo de €3.000.000 ou
que impliquem pagamentos anuais nesse montante minimo, de que o Emitente ou alguma das suas
subsidiarias ou outras sociedades que com elas se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo sejam
ou venham a ser parte. Para uma descri¢ao detalhada dos contratos relativos aos programas de emissdo
de papel comercial referidos ver seccdo 17.9.1 do Capitulo 17 - “Andlise da Exploragdo e da Situa¢do
Financeira do Emitente”.
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REGIME FISCAL

Algumas consideracées relativas ao regime fiscal portugués

Este capitulo constitui um resumo do regime fiscal aplicdvel em Portugal, na data do presente
Prospeto, aos rendimentos resultantes da titularidade, transmissdo e aquisicdo gratuita de acdes
emitidas por uma entidade residente em Portugal e admitida a negociagdo no Euronext Lisbon.

Este sumario ndo enuncia as implicagdes fiscais potencialmente decorrentes, de forma indireta, da
decisdo de investir nas Agdes, tais como as que dizem respeito ao enquadramento tributario de
eventuais financiamentos contraidos com vista a esse investimento ou referentes as contrapartes dos
potenciais investidores nas A¢des no que respeite a qualquer operagao que as possa envolver.

Este capitulo constitui um sumario genérico do enquadramento fiscal portugués pertinente. Este
sumario ndo contém informagdes exaustivas sobre todos os aspetos fiscais que se podem revelar
pertinentes para um determinado investidor. Este Capitulo também nio contém informagdo detalhada
sobre regimes especiais e excecionais suscetiveis de proporcionar consequéncias tributarias distintas
das descritas no mesmo.

O regime tributario descrito em cada secgdo relativamente a cada tipo de investidor ¢ exclusivamente
aplicavel ao potencial investidor em causa, como tal, ndo deve ser objeto de analogia relativamente a
qualquer outro potencial tipo de investidor. Os potenciais investidores devem obter aconselhamento
individualizado sobre as consequéncias da aquisi¢ao, titularidade e transmissdo das Ag¢des, em fungdo
das suas circunstancias especificas.

Este sumario ndo abrange qualquer referéncia ao enquadramento fiscal aplicdvel em outros
ordenamentos que ndo o portugués. As implicacdes fiscais portuguesas podem ser condicionadas pelas
regras constantes de uma convengdo para evitar a dupla tributagdo (“Convengéo”). Para além disso,
tais implicacdes podem ser agravadas ou compensadas por normativos domésticos de outros paises.

A acecdo da terminologia adotada relativamente a todos os aspetos técnicos, incluindo a qualificagdo
dos titulos emitidos como agdes, a classificagcdo dos factos tributarios, os mecanismos de tributagdo e
eventuais beneficios fiscais, entre outros, ¢ a vigente em Portugal a data do presente Prospeto. Nao sdo
consideradas quaisquer outras interpretagdes ou significados potencialmente adotados noutros
ordenamentos juridicos.

O regime fiscal enunciado no presente capitulo podera ser objeto de alteragdes legislativas ou das
praticas tributarias (bem como da respetiva interpretagio e aplicacdo) a todo o tempo.

Pessoas singulares residentes para efeitos fiscais em Portugal

7.21 Aquisicdo onerosa das A¢oes

A aquisi¢do onerosa das A¢des ndo se encontra sujeita a tributagdo em Portugal.

7.2.2 Rendimentos decorrentes da titularidade das Ac¢des
Os lucros da Sociedade colocados a disposicao dos titulares das A¢des sdo tributdveis em sede
de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares ("IRS"). Sera retido IRS, a taxa de
28%, aquando da colocacdo a disposi¢do. Esta retencdo na fonte tem natureza liberatoria,
dispensando os titulares das A¢des da declaracao do correspondente rendimento as autoridades
fiscais e do pagamento de qualquer IRS adicional. Estdo sujeitos a retencdo na fonte de 35% os
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lucros distribuidos pagos ou colocados a disposi¢do em contas abertas em nome de um ou mais
titulares mas por conta de terceiros ndo identificados, exceto quando seja identificado o
beneficiario efetivo, termos em que se aplicam as regras gerais.

Alternativamente, os titulares das Ag¢des podem optar por englobar estes rendimentos,
declarando-os em conjunto com os demais rendimentos auferidos. Neste caso, os rendimentos
decorrentes da titularidade das Agdes serdo tributados em apenas metade do seu montante, a
taxa que resultar da aplicacdo dos escaldes progressivos de tributacdo do rendimento global do
ano em apreco, até 48%, a que acresce uma sobretaxa de 3,5% (sobretaxa extraordindria) sobre
parte do rendimento coletdvel resultante do englobamento, acrescido de determinados
rendimentos conforme definidos por lei, que for superior ao valor anual da retribui¢do minima
mensal garantida (atualmente de Euros 6.790) e uma taxa adicional de solidariedade até 5%
sobre a parte do um rendimento coletavel superior a Euros 250.000 (2,5% para a parte do
rendimento coletavel inferior a Euros 250.000 mas superior a Euros 80.000). A tributagdo
progressiva de rendimentos em sede de IRS pode, pois, chegar a 56,5%, tendo o imposto retido
na fonte a natureza de pagamento antecipado por conta do imposto devido a final. A opcdo pelo
englobamento dos dividendos determina também a obrigatoriedade de englobamento de outros
rendimentos eventualmente obtidos e sujeitos a taxas liberatorias ou especiais, como por
exemplo juros ¢ mais-valias.

7.2.3 Ganhos (mais-valias) e perdas (menos-valias) realizados na transmissio onerosa das
Acobes
O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos-valias realizadas com a transmissao
onerosa de A¢des (e outros ativos previstos na lei), € tributado a taxa especial de IRS de 28%.

Para apuramento do saldo entre mais-valias e menos-valias deve ter-se em conta que (i) o valor
de aquisicdo, tratando-se de Acgdes cotadas em bolsa de wvalores, ¢ dado pelo custo
(documentalmente provado) ou, na sua falta, o da menor cotagdo verificada nos dois anos
anteriores a data da alienag@o (ii) ao valor de aquisi¢do das Agdes acrescem as despesas
necessarias e efetivamente praticadas, inerentes a alienacdo e (iii) considera-se que as Agdes
alienadas sdo as adquiridas ha mais tempo (método first in, first out).

Alternativamente, os titulares das Ag¢des podem optar por englobar estes rendimentos,
declarando-os em conjunto com os demais rendimentos auferidos. Neste caso, as mais-valias
serdo tributadas a taxa que resultar da aplicagdo dos escaldes progressivos de tributagdo do
rendimento global do ano em apreco, até 48%, a que acresce uma sobretaxa de 3,5% (sobretaxa
extraordinaria) sobre a parte do rendimento resultante do englobamento, acrescido de
determinados rendimentos conforme definidos por lei, que for superior ao valor anual da
retribuicdo minima mensal garantida (atualmente de Euros 6.790), e uma taxa adicional de
solidariedade até 5% sobre a parte do rendimento coletdvel superior a Euros 250.000 (2,5%
para a parte do rendimento coletavel inferior a Euros 250.000, mas superior a Euros 80.000). A
tributacdo progressiva de rendimentos em sede de IRS pode, pois, chegar a 56,5%, tendo o
imposto retido na fonte a natureza de pagamento antecipado por conta do imposto devido a
final. A opgdo pelo englobamento das mais-valias determina também a obrigatoriedade de
englobamento de outros rendimentos eventualmente obtidos e sujeitos a taxas liberatorias ou
especiais, como por exemplo juros e dividendos.
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Verificando-se um saldo negativo entre as mais e as menos-valias resultantes de operacdes
realizadas no mesmo ano, o reporte do saldo negativo podera ser efetuado, aos rendimentos da
mesma natureza, nos dois anos seguintes, desde que haja opcdo pelo englobamento.

Para apuramento do saldo, positivo ou negativo, mencionado nos paragrafos anteriores nao
relevam as perdas apuradas quando a contraparte da operagdo estiver sujeita no pais, territério
ou regido em que se encontre domiciliada para efeitos fiscais a um regime fiscal claramente
mais favoravel, constante da lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de fevereiro,
entretanto alterada pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro.

7.2.4 Aquisicio gratuita das Acoes
Esta sujeita a Imposto do Selo, a taxa de 10%, a aquisi¢o a titulo gratuito (por morte ou em
vida) das A¢des por pessoas singulares residentes para efeitos fiscais em Portugal. O conjuge,
ascendentes ou descendentes beneficiam de isencdo de Imposto de Selo em tais aquisicdes.

Pessoas singulares nio residentes para efeitos fiscais em Portugal

7.3.1 Aquisicao onerosa das Ac¢odes

A aquisicao onerosa das A¢des ndo se encontra sujeita a tributagdo em Portugal.

7.3.2 Rendimentos decorrentes da titularidade das Acoes
Os lucros da Sociedade colocados a disposicao dos titulares das A¢des sdo tributdveis em sede
de IRS. Sera retido IRS, a taxa de 28%, aquando da colocagdo a disposi¢do, tendo esta retengao
na fonte natureza liberatéria, dispensando os titulares das agdes da declaragao do
correspondente rendimento as autoridades fiscais e do pagamento de qualquer IRS adicional.

A taxa referida pode ser reduzida nos termos de uma Convengdo em vigor entre Portugal e o
pais de residéncia fiscal do titular das Agdes, caso se verifiquem as condi¢des substanciais de
aplicagdo de tal redugdo e se cumpram as formalidades previstas na legislacao fiscal portuguesa
para a invocac¢do de uma Convengdo, traduzidas na certificagdo da residéncia fiscal do titular
através de formularios proprios, o que pressupde a apresentacdo de formulario de modelo
proprio (Mod. 21-RFI) certificado pela autoridades competentes do respetivo Estado de
residéncia ou acompanhado de documento emitido pelas autoridades competentes do respetivo
Estado de residéncia que ateste a sua residéncia para efeitos fiscais no periodo em causa e a
sujei¢do a imposto sobre o rendimento nesse Estado.

Se o titular das Agdes for fiscalmente residente em pais, territdrio ou regido sujeitas a um
regime fiscal claramente mais favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004,
de 13 de fevereiro — e alterada pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro — a taxa de
retengdo na fonte aplicavel serd de 35%. Estdo igualmente sujeitos a retengdo na fonte a titulo
definitivo a taxa liberatéria de 35% os rendimentos pagos ou colocados a disposi¢do em contas
abertas em nome de um ou mais titulares mas por conta de terceiros ndo identificados, exceto
quando seja identificado o beneficidrio efetivo, termos em que se aplicam as regras gerais.

7.3.3 Ganhos (mais-valias) e perdas (menos-valias) realizados na transmissio onerosa das
Acdes
Em conformidade com o Estatuto dos Beneficios Fiscais, as mais-valias realizadas com a
transmissdo onerosa de Ac¢oes estio isentas de tributagdo, salvo se:
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(1) os alienantes forem residentes para efeitos fiscais em pais, territdrio ou regido, sujeitos a
um regime fiscal claramente mais favoravel, constante da Portaria n.° 150/2004, de 13 de
fevereiro, com as alteragdes introduzidas pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro
(os investidores ndo sdo obrigados a determinar a identidade do alienante no contexto de
acOes admitidas a negociagdo em mercado); ou

(il)  as mais-valias realizadas resultarem da transmissao onerosa de Acdes representativas do
capital social de sociedades cujo ativo seja constituido, direta ou indiretamente, em mais
de 50%, por bens imdveis situados no mesmo, ou que, sendo sociedades gestoras ou
detentoras de participacdes sociais, se encontrem em relagdo de dominio, na ace¢do do
artigo 13.° do Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, na qualidade de entidades
dominantes, com sociedades dominadas, igualmente residentes para efeitos fiscais em
territorio portugués, cujo ativo seja constituido, em mais de 50%, por bens imoveis no
mesmo situados.

Independentemente da aplicagdo das regras de isengdo previstas no Estatuto dos Beneficios
Fiscais, podem igualmente ser excluidas de tributagdo em Portugal as mais-valias realizadas
com a transmissao onerosa de A¢des por um residente, para efeitos fiscais, num pais com o qual
vigore uma Conveng¢do com Portugal. Em algumas Convengdes, a exclusdo de tributacdo ndo se
aplica se a maioria do ativo da sociedade portuguesa for constituido, direta ou indiretamente,
por bens imoveis ou direitos reais sobre bens iméveis situados em territorio portugués. Por
exemplo, ao abrigo da Convengdo celebrada entre Portugal ¢ os Estados Unidos da América a
exclusdo de tributagdo em Portugal das mais-valias realizadas ndo ¢ aplicavel se o ativo da
sociedade cujas participagdes sociais estdo a ser vendidas consistir, direta ou indiretamente,
principalmente em bens imobilidrios situados em Portugal.

O saldo anual positivo entre as mais-valias ndo excluidas ou isentas de tributagdo e as menos-
valias realizadas com a transmissdo onerosa de Agdes (e outros ativos previstos na lei),
deduzido das despesas necessarias e efetivamente incorridas na sua transmissdo onerosa, €
tributado a taxa especial de IRS de 28%. Alternativamente, os titulares das Acdes, caso sejam
residentes em algum dos Estados-Membros da UE ou num Estado integrante do Espago
Economico Europeu, neste ultimo caso apenas se existir intercimbio de informag¢ao em matéria
fiscal, podem optar por ser tributados a taxa que resultaria da aplicagdo dos escaldes
progressivos de tributagdo do rendimento global do ano, até 48%. A taxa assim determinada ndo
se aplicaria, contudo, aos rendimentos auferidos fora do territério portugués.

Nao existe obrigagdo de retengdo na fonte quanto as mais-valias realizadas com a transmissao
das Agdes que estejam sujeitas ao regime fiscal portugués; o investidor deve apresentar uma
declaragdo anual de rendimentos em sede de IRS (Declaragdo modelo 3 de IRS) para o efeito de
determinar as mais-valias tributaveis.

Para apuramento do saldo, positivo ou negativo, mencionado no paragrafo anterior ndo relevam
as perdas apuradas quando a contraparte da operacéo estiver sujeita no pais, territério ou regiao
em que se encontre domiciliada para efeitos fiscais a um regime fiscal claramente mais
favoravel, constante da lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de fevereiro, entretanto
alterada pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro.
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Aquisicio gratuita das Ac¢odes
Nao esta sujeita a Imposto do Selo a aquisi¢do a titulo gratuito (por morte ou em vida) das
Acdes por pessoas singulares ndo residentes para efeitos fiscais em Portugal.

Pessoas coletivas residentes para efeitos fiscais em Portugal ou pessoas coletivas nio

residentes com estabelecimento estavel em Portugal ao qual sejam imputaveis os

rendimentos associados as A¢oes

7.4.1

7.4.2

Aquisicdo onerosa das A¢oes

A aquisicao onerosa das A¢des ndo se encontra sujeita a tributacdo em Portugal.

Rendimentos decorrentes da titularidade das Acoes

Os lucros da Sociedade colocados a disposicao dos titulares das A¢des sdo tributdveis em sede
de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas ("IRC"). Sera retido IRC, a taxa de 25%,
aquando da colocagdo a disposi¢do, tendo esta retengdo na fonte natureza de pagamento
antecipado por conta do imposto devido em termos finais. O IRC incide sobre a matéria
coletavel (resultante, em termos gerais, da deducéo dos prejuizos fiscais reportaveis ao lucro
tributavel) a uma taxa até 23% (as pequenas ¢ médias empresas, tal como definidas na lei,
beneficiam de uma taxa de 17% aplicavel aos primeiros Euros 15.000 de matéria coletavel,
desde que a mesma se revele conforme as regras europeias para os auxilios de minimis). Podera
acrescer uma derrama municipal, a uma taxa variavel de acordo com a decisdo dos 6rgaos
municipais em cada ano, até¢ 1,5% do lucro tributdvel. Além disso, as pessoas coletivas que
exercam, a titulo principal, uma atividade de natureza comercial, industrial ou agricola e as
pessoas coletivas ndo residentes com estabelecimento estavel em territorio portugués estdo
ainda sujeitas a derrama estadual de 3% sobre a parte do lucro tributavel compreendida entre
Euros 1.500.000 e Euros 7.500.000, de 5% sobre a parte do lucro tributavel compreendida entre
Euros 7.500.000 e Euros 35.000.000 ou de 7% sobre a parte do lucro tributavel superior a Euros
35.000.000.

Caso o titular das a¢des néo seja abrangido pelo regime de transparéncia fiscal e detenha Agdes
representativas de pelo menos 5% do capital social ou dos direitos de voto, os lucros colocados
a disposicdo pela Sociedade serdo desconsiderados para efeitos de apuramento do lucro
tributdvel, contanto que as Ag¢des permanegam na sua titularidade, de modo ininterrupto,
durante vinte e quatro meses. Se esse periodo ja se houver completado a data da colocagdo a
disposicao dos lucros da Sociedade, havera lugar a dispensa da obrigagdo de retengdo na fonte
de IRC a taxa de 25% referida no paragrafo anterior. Na eventualidade do periodo minimo de
vinte e quatro meses se completar ap6s a data da colocagdo a disposi¢do, o IRC retido na fonte
sera reembolsavel.

Nao existe obrigagdo de retengdo na fonte, total ou parcial, sobre os lucros da Sociedade
colocados a disposicdo de sujeitos passivos globalmente isentos de IRC (a titulo meramente
exemplificativo: o Estado e outras pessoas coletivas de direito publico; pessoas coletivas de
utilidade publica e de solidariedade social; fundos de pensodes; fundos de poupanca-reforma,
poupanga-educacdo e poupanca-reforma/educagdo; fundos de capital de risco; e fundos de
poupanga em agdes, desde que, em qualquer dos casos relativos aos fundos, os mesmos se
constituam e operem de acordo com a legislacdo portuguesa) ou que beneficiem de isengao total
ou parcial relativamente aos lucros colocados a disposicdo pela Sociedade, contanto que seja
feita prova da mesma perante a entidade pagadora.
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Ha lugar a tributagdo auténoma, a taxa de 23%, dos lucros distribuidos pela Sociedade a
entidades que beneficiem de isengéo total ou parcial de IRC (abrangendo, neste ultimo caso, os
rendimentos de capitais) se as A¢des ndo forem detidas por tais entidades pelo periodo minimo
de um ano, o qual pode ser completado ap6s a colocacdo a disposi¢do. Esta taxa é elevada em
10 pontos percentuais quanto as entidades que apresentem prejuizo fiscal no periodo de
tributacdo em que ocorre a colocagao a disposi¢do do rendimento.

A taxa de retencdo na fonte ascende a 35% quando os rendimentos sdo pagos ou colocados a
disposicdo em contas abertas em nome de um ou mais titulares mas por conta de terceiros nao
identificados, exceto quando seja identificado o beneficiario efetivo, termos em que se aplicam
as regras gerais.

7.43 Ganhos (mais-valias) e perdas (menos-valias) realizados na transmissio onerosa das
Acgdes
As mais e menos-valias realizadas concorrem para a formacao do lucro tributavel em sede de
IRC. O IRC incide sobre a matéria coletavel (resultante, em termos gerais, da deducdo dos
prejuizos fiscais reportaveis ao lucro tributavel) a uma taxa até 23% (as pequenas e médias
empresas, tal como definidas na lei, beneficiam de uma taxa de 17% aplicavel aos primeiros
Euros 15.000 de matéria coletavel, desde que a mesma se revele conforme as regras europeias
para os auxilios de minimis). Podera acrescer uma derrama municipal, a uma taxa variavel de
acordo com a decisdo dos 6rgdos municipais em cada ano, até 1,5% do lucro tributavel. Além
disso, as pessoas coletivas que exergam, a titulo principal, uma atividade de natureza comercial,
industrial ou agricola e as pessoas coletivas ndo residentes com estabelecimento estavel em
territorio portugués estdo ainda sujeitas a derrama estadual de 3% sobre a parte do lucro
tributavel compreendida entre Euros 1.500.000 e Euros 7.500.000, de 5% sobre a parte do lucro
tributavel compreendida entre Euros 7.500.000 e Euros 35.000.000 ou de 7% sobre a parte do
lucro tributavel superior a Euros 35.000.000.

Caso o titular das Agdes ndo seja abrangido pelo regime de transparéncia fiscal e detenhas
Acdes representativas de pelo menos 5% do capital social ou dos direitos de voto, as mais e
menos-valias realizadas com a transmissdo onerosa das Acdes serdo desconsideradas para
efeitos de apuramento do lucro tributavel, contanto que as A¢des tenham permanecido na sua
titularidade, de modo ininterrupto, durante vinte e quatro meses. No entanto, mesmo que esses
pressupostos se verifiquem, ndo sido excluidas para efeitos de apuramento do lucro tributavel as
mais e menos-valias realizadas mediante transmissdo onerosa de agdes de sociedades cujos bens
imoveis ou direitos reais sobre bens imoveis situados em territdrio portugués (com excecdo dos
bens imdveis afetos a uma atividade de natureza agricola, industrial ou comercial que nao
consista na compra e venda de bens imdveis), representem, direta ou indiretamente, mais de
50% do ativo. Para efeitos do calculo desta percentagem apenas se consideram os imoéveis
adquiridos em ou apds 1 de janeiro de 2014.

Para efeitos de apuramento das mais e menos-valias fiscais, o custo de aquisi¢do das Agdes
detidas ha pelo menos dois anos a data da transmissao onerosa ¢ objeto de atualizacdo mediante
a aplicag@o de coeficientes de desvalorizagdo monetaria aprovados anualmente por Portaria do
Ministro das Finangas.

Nao concorrem para a formagdo do lucro tributavel as menos-valias e outras perdas relativas a
instrumentos de capital proprio, na parte do valor que corresponda aos lucros distribuidos ou as
mais-valias realizadas com a transmissdo onerosa de partes sociais da mesma entidade que
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tenham beneficiado, no proprio periodo de tributagdo ou nos quatro periodos anteriores, do
regime de exclusdo de tributagido de dividendos por dupla tributagdo econémica (enunciada em
“Rendimentos da titularidade das ag¢does” supra) ou do regime de exclusdo de tributagdo das
mais-valias com a transmissdo onerosa de partes sociais (igualmente enunciado em “Ganhos
(mais-valias) e perdas (menos-valias) realizados na transmissdo onerosa das A¢does” supra).

7.44 Aquisicio gratuita das Acoes
A variag@o patrimonial positiva, ndo refletida no resultado do exercicio, resultante da aquisigdo
gratuita de Agdes por pessoas coletivas residentes sujeitas a IRC, ainda que dele isentas, bem
como por estabelecimentos estdveis aos quais as mesmas sejam imputaveis, concorre para a
formacao do lucro tributavel em sede de IRC.

O IRC incide sobre a matéria coletavel (resultante, em termos gerais, da dedugdo dos prejuizos
fiscais reportaveis ao lucro tributavel) a uma taxa até 23% (as pequenas e médias empresas, tal
como definidas na lei, beneficiam de uma taxa de 17% aplicavel aos primeiros Euros 15.000 de
matéria coletavel, desde que a mesma se revele conforme as regras europeias para os auxilios
de minimis). Poder4 acrescer uma derrama municipal, a uma taxa variavel de acordo com a
decisdo dos orgdos municipais em cada ano, até 1,5% do lucro tributdvel. Além disso, as
pessoas coletivas que exercam, a titulo principal, uma atividade de natureza comercial,
industrial ou agricola e as pessoas coletivas ndo residentes com estabelecimento estavel em
territorio portugués estdo ainda sujeitas a derrama estadual de 3% sobre a parte do lucro
tributavel compreendida entre Euros 1.500.000 e Euros 7.500.000, de 5% sobre a parte do lucro
tributavel compreendida entre Euros 7.500.000 e Euros 35.000.000 e de 7% sobre a parte do
lucro tributavel superior a Euros 35.000.000.

Pessoas coletivas nao residentes para efeitos fiscais em Portugal sem estabelecimento
estavel ao qual sejam imputaveis os rendimentos associados as Acoes

7.5.1 Aquisicao onerosa das Ac¢odes

A aquisicao onerosa das A¢des ndo se encontra sujeita a tributagdo em Portugal.

7.52 Rendimentos decorrentes da titularidade das a¢oes
Os lucros da Sociedade colocados a disposicao dos titulares das A¢des sdo tributdveis em sede
de IRC. Sera retido IRC, a taxa de 25%, aquando da colocagéo a disposicdo, tendo esta retengéo
na fonte natureza liberatoria, dispensando os titulares das ac¢des da declaragdo do
correspondente rendimento as autoridades fiscais e do pagamento de qualquer IRC adicional.

A taxa referida pode ser reduzida nos termos de uma Convengdo em vigor entre Portugal e o
pais de residéncia fiscal do titular das agdes, caso se verifiquem as condigdes substanciais de
aplicagdo de tal redugdo e se cumpram as formalidades previstas na legislacao fiscal portuguesa
para a invocacao de uma Convengdo, o que pressupde a apresentacdo de formulario de modelo
proprio (Mod. 21-RFI) certificado pela autoridades competentes do respetivo Estado de
residéncia ou acompanhado de documento emitido pelas autoridades competentes do respetivo
Estado de residéncia que ateste a sua residéncia para efeitos fiscais no periodo em causa e a
sujei¢do a imposto sobre o rendimento nesse Estado.

Se o titular das Agdes for fiscalmente residente em pais, territdrio ou regido sujeitas a um
regime fiscal claramente mais favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004,
de 13 de fevereiro, conforme alterada pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro, a taxa de
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retengdo na fonte aplicavel sera de 35%. A taxa de retencdo na fonte ¢ também de 35% sempre
que os dividendos sejam pagos ou colocados a disposi¢do em contas abertas em nome de um ou
mais titulares mas por conta de terceiros nio identificados, exceto quando seja identificado o
beneficiario efetivo, termos em que se aplicam as regras gerais.

Estardo isentos de IRC os lucros da Sociedade colocados a disposicdo de entidades residentes
para efeitos fiscais (i) na Unido Europeia, (ii) no Espaco Econémico Europeu (desde que tais
paises estejam vinculados a cooperacdo administrativa no dominio da fiscalidade equivalente a
estabelecida no ambito da Unido Europeia), (iii) em Estado, pais ou territorio com o qual
Portugal disponha de uma Convengdo que preveja cooperacdo administrativa no dominio da
fiscalidade equivalente a estabelecida no ambito da Unido Europeia, desde que a mesma
detenha direta, ou direta e indiretamente, durante um periodo ininterrupto de pelo menos vinte e
quatro meses, A¢des representativas de pelo menos 5% do capital social ou dos direitos de voto
da Sociedade e esteja sujeita e ndo isenta, no caso de residir num pais da Unido Europeia, a um
dos impostos referidos no artigo 2° da Diretiva n.° 2011/96/UE, do Conselho, ou, nos outros
casos, a um imposto de natureza idéntica ou similar ao IRC desde que, no caso dos paises
enquadrédveis em (iii), a taxa legal aplicével a entidade ndo seja inferior a 60% da taxa de IRC.
Se esse periodo ja se houver completado a data da colocacdo a disposi¢cdo dos lucros, havera
lugar a dispensa da obrigacdo de retencdo na fonte de IRC. Na eventualidade de apenas se
completar apos a data da colocacdo a disposi¢ao, o IRC retido na fonte sera reembolsavel. Para
efeitos de dispensa de retengdo na fonte de IRC ou do seu reembolso, consoante os casos, €
necessario cumprir algumas formalidades previstas na legislag@o fiscal portuguesa, traduzidas
na certificagdo do cumprimento de todas as condi¢des mencionadas através de documentacdo
especifica. Esta isen¢do também se aplica a entidades residentes na Confederagdo Suica, nos
termos e condigdes estabelecidos no Acordo entre a Comunidade Europeia e a Confederacao
Suiga, e apenas, entre outras condigdes, se a sociedade beneficiaria dos lucros detiver uma
participacdo minima direta de 25% no capital da sociedade que distribui os lucros desde ha pelo
menos dois anos.

7.5.3 Ganhos (mais-valias) e perdas (menos-valias) realizados na transmissio onerosa das
Acobes
Em conformidade com o Estatuto dos Beneficios Fiscais, as mais-valias realizadas com a
transmissao onerosa de Ag¢des estdo isentas de tributagdo, salvo se:

(1) a entidade alienante for detida, direta ou indiretamente, em mais de 25% por entidades
residentes para efeitos fiscais em territorio portugués;

(il) a entidade alienante for residente para efeitos fiscais em pais, territorio ou regido,
sujeitos a um regime fiscal claramente mais favordvel, constante da Portaria n.°
150/2004, de 13 de fevereiro, com as alterac¢des introduzidas pela Portaria n.° 292/2011,
de 8 de novembro; ou

(iii)  as mais-valias realizadas resultarem da transmissao onerosa de Acdes representativas do
capital social de sociedades cujo ativo seja constituido, direta ou indiretamente, em mais
de 50%, por bens imdveis situados no mesmo, ou que, sendo sociedades gestoras ou
detentoras de participagdes sociais, se encontrem em relagdo de dominio, na acegdo do
artigo 13.° do Regime Geral das Instituigoes de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, na qualidade de entidades
dominantes, com sociedades dominadas, igualmente residentes para efeitos fiscais em
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territorio portugués, cujo ativo seja constituido, em mais de 50%, por bens imoveis no
mesmo situados.

Independentemente da aplicagdo das regras de isengdo previstas no Estatuto dos Beneficios
Fiscais, podem igualmente ser excluidas de tributagdo em Portugal as mais-valias realizadas
com a transmissao onerosa de agcdes por um residente, para efeitos fiscais, num pais com o qual
vigore uma Conveng¢do com Portugal. Em algumas Convengdes, a exclusdo de tributacdo ndo se
aplica se a maioria do ativo da sociedade portuguesa for constituido, direta ou indiretamente,
por bens imoveis ou direitos reais sobre bens iméveis situados em territorio portugués. Por
exemplo, ao abrigo da Convengdo celebrada entre Portugal e os Estados Unidos da América a
exclusdo de tributagdo em Portugal das mais-valias realizadas ndo ¢ aplicavel se o ativo da
sociedade cujas participagdes sociais estdo a ser vendidas consistir, direta ou indiretamente,
principalmente em bens imobilidrios situados em Portugal.

O saldo anual positivo entre as mais-valias ¢ as menos-valias realizadas com a transmissao
onerosa de Agdes (e outros ativos previstos na lei quando sujeitos a tributagdo em Portugal),
deduzido das despesas necessarias e efetivamente incorridas na sua transmissdo onerosa, €
tributado a taxa de 25%.

Nao ha lugar a retengdo na fonte relativamente a mais-valias realizadas com a transmissdo de
Acdes sujeitas ao regime tributario portugués; para efeitos de determinacdo e pagamento de
imposto sobre as mais-valias tributdveis o investidor deverda apresentar declaragdo de
rendimentos anual em sede de IRC (Declaragdo modelo 22 de IRC).

Para apuramento do saldo, positivo ou negativo, mencionado no paragrafo anterior ndo relevam
as perdas apuradas quando a contraparte da operacdo estiver sujeita no pais, territério ou regido
em que se encontre domiciliada para efeitos fiscais a um regime fiscal claramente mais
favoravel, constante da lista aprovada pela Portaria n.° 150/2004, de 13 de fevereiro, entretanto
alterada pela Portaria n.° 292/2011, de 8 de novembro.

7.54 Aquisicdo gratuita das Acdes
O incremento patrimonial resultante da aquisi¢@o gratuita de Ac¢des por pessoas coletivas nao

residentes sem estabelecimento estavel ao qual as acdes sejam imputdveis € tributado a taxa de
25%.
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ADMISSAO A NEGOCIACAO E MODALIDADES DE NEGOCIACAO

Admissao a Negociacao
As Agdes ndo se encontram atualmente admitidas a negociagcdo em mercado regulamentado.

Foi solicitada a admissdo a negociagdo no Euronext Lisbon de um maximo de 95.542.254 Agdes
ordinarias, escriturais e nominativas, com o valor nominal de 1 Euro, representativas de 100% do
capital social do Emitente, apos o Aumento de Capital, assumindo a subscri¢ao integral do mesmo.

E previsivel que a admissdo a negociacdo das Ag¢des, caso venha a ser decidida favoravelmente pela
Euronext, ocorra em 12 de fevereiro de 2014.

Nao obstante a solicitagdo de admissdo a negociagdo apresentada, esta podera ser frustrada. Assim, e
nos termos do artigo 163.° do C6d.VM, os destinatarios da Oferta podem resolver os seus negocios de
aquisicdo das Acdes se a admissdo for recusada com fundamento em facto imputavel ao Emitente, ao
Oferente, ao Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. ou a pessoas que com estes estejam em
alguma das situagdes previstas do n.° 1 do artigo 20.° do C6d.VM.

A resolugdo pelo investidor deve ser comunicada ao Emitente até 60 dias apos o ato de recusa de
admissdo a mercado regulamentado, devendo o Emitente restituir os montantes recebidos até 30 dias
apos a rececao da declaragdo de resolucdo.

O servigo financeiro das Agdes, nomeadamente no que respeita ao pagamento de dividendos, sera
assegurado pelo intermediario financeiro que venha a ser designado para o efeito, podendo vir a ser
cobradas comissdes por esse servi¢o, bem como pelo servigo de registo de Agdes.

Mercados em que as Acdes ja foram Admitidas

As Agdes ndo se encontram, nem se encontraram no passado, admitidas em nenhum mercado
regulamentado ou ndo regulamentado.

Subscri¢cao ou Colocacao Privada das Ac¢oes

Salvo as colocagdes privadas de Ag¢des previstas no ambito da Venda Institucional descrita no Capitulo
6 — “Descri¢gdo da Oferta”, ndo se realizard qualquer outra subscricdo ou colocagdo privada das
Acdes.

Criadores de Mercado

Nao aplicavel.

Estabilizacao

O Credit Suisse Securities (Europa) Limited, que se prevé que venha a assumir a qualidade de Agente
de Estabilizagdo, ou qualquer um dos seus agentes, poderd (sem que esteja porém a isso obrigado),
sujeito ao cumprimento das disposigdes legais aplicaveis, designadamente o Regulamento (CE) n.°
2273/2003, da Comissao, de 22 de dezembro, vir a realizar operagdes com vista a estabilizar o prego
das Agdes, o que podera determinar a fixagdo para estas de um preco de mercado superior aquele que
poderia, de outro modo, resultar do funcionamento do mercado.
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O Agente de Estabilizacdo ndo esta obrigado a realizar tais operagdes, as quais poderdo ser realizadas
em mercado, fora de mercado, em mercado regulamentado ou outras formas organizadas de
negociacdo, e poderdo ser realizadas a partir da data de admiss@o a negociacdo no Euronext Lisbon e
até um maximo de 30 dias, contados a partir daquela data, ndo existindo garantias de que as mesmas
venham a ser efetivamente realizadas. Uma vez iniciadas, as operagdes de estabilizagdo poderdo ser
interrompidas a todo o momento, sem aviso prévio.

Em circunstancia alguma serdo levadas a cabo operacdes de estabilizacdo do prego das Ac¢des acima do
Preco da Oferta. O Agente de Estabilizacdo, e qualquer um dos seus agentes, nao pretendem divulgar
as condicdes de qualquer operagdo de estabilizacdo, para além dos termos e condi¢des legalmente
exigidos.

No ambito da Venda Institucional e conforme descrito na sec¢do 6.2.4 do Capitulo 6 — “Descrig¢do da
Oferta”, prevé-se que seja conferida pela ESFG aos membros do sindicato de colocagdo da Oferta
Institucional uma op¢do de compra sobre o Lote Suplementar. A op¢do de compra do Lote
Suplementar pode ser exercida pelo Agente de Estabiliza¢do, total ou parcialmente, mediante
notificagdo pelo Agente de Estabilizacdo, a todo o tempo, até ao 30.° dia, inclusive, contado apods a
data de admissdo a negociacdo das Agdes no Euronext Lisbon, para adquirir, ao Preco da Oferta, até
um maximo de 6.106.396 A¢des adicionais para cobrir sobre alocagdo de A¢des, caso existam.

As Acdes objeto da opcdo de compra sobre o Lote Suplementar integram a mesma categoria das
demais Agoes, podendo ser adquiridas nos mesmos termos e condigdes das Agoes oferecidas no ambito
da Venda Institucional.
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LIQUIDEZ E RECURSOS DE CAPITAL

Descricao dos fluxos de tesouraria

Ver Capitulo 17 — “Andlise da exploracdo e da situagdo financeira do Emitente”, em particular a
seccao 17.7.

Recursos financeiros

Ver Capitulo 17 — “dndlise da explorag¢do e da situagdo financeira do Emitente”, em particular as
secgoes 17.6, 17.9 e 17.11.2 e Capitulo 10 — “Capitaliza¢do e endividamento™.

Declaracio do Emitente relativa ao fundo de maneio

O Emitente declara que, na sua opinido, o fundo de maneio da ESS ¢ suficiente para fazer face as suas
necessidades atuais nos proximos 12 meses.
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10. CAPITALIZACAO E ENDIVIDAMENTO

A informagdo contida na tabela infra deve ser considerada em conjunto com a informagao contida no
Capitulo 17 — “dAndlise da Explora¢ao e da Situacdo Financeira do Emitente”, bem como as
Demonstragdes Financeiras Intercalares Consolidadas Auditadas do Grupo contidas noutras sec¢des do
presente Prospeto.

10.1 Capitalizacido e Endividamento

A tabela seguinte mostra a capitalizacdo do Emitente em 30 de novembro de 2013 e conforme ajustada
para a Oferta:

Em30de  Conforme ajustada
novembro de 2013 para a Oferta ©

(informagdo ndo auditada)

(€ milhées)
Divida corrente
Divida com garantias reais"” 11,3 11,3
Divida com outro tipo de garantias® 0,5 0,5
Divida ndo garantida 67,0 67,0
Total de divida corrente 78,8 78,8
Divida niio corrente
Divida com garantias reais"” 102,5 102,5
Divida com outro tipo de garantias® 25,0 25,0
Divida ndo garantida 41,8 41,8
Total de divida niio corrente 169,2 169,2
Total de divida 248,0 248.0
Capital préprio
Capital social 88,5 95,5
Prémio de emissdo 47,7 65,7
Reservas néo distribuiveis 1,0 1,0
Reservas distribuiveis 18,6 18,6
Resultados acumulados (28,2) (28,2)
Total do capital préprio® 127,7 152,7

Total de capitalizaciio e endividamento® 3757 400,7
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Em30de Conforme ajustada
novembro de 2013 para a Oferta ©

(informagdo ndo auditada)

(€ milhées)

Nota:
(1)  Garantias reais correspondem a hipotecas e promessas de hipoteca.
(2)  Outro tipo de garantias correspondem a cartas conforto emitidas pela ESL

(3) Corresponde a soma do capital social, prémio de emissao, reservas legais e outras reservas, ndo incluindo o
resultado liquido no periodo considerado.

(4) Calculada como o total do endividamento acrescido do capital proprio.

(5)  Assumindo a subscri¢do integral do Aumento de Capital valorizado ao preco médio do intervalo de pregos
da Oferta de € 3,55 por Agéo.

Desde 30 de novembro de 2013 ndo se verificaram alteragdes relevantes na capitalizacdo do Grupo.

10.2 Endividamento Liquido

A seguinte tabela apresenta o endividamento liquido em 30 de novembro de 2013:

Em 30 novembro Conforme ajustada
de 2013 para a Oferta ©

(informagdo ndo auditada)

(€ milhoes)
0,9 25,9
Caixa
. . 27,2 27,2
Equivalentes de caixa”
28,1 53,1
Liquidez
. . 3.4 3.4
Empréstimos e descobertos bancarios correntes
20,5 20,5
Parcela corrente de divida nio corrente
. . 11,2 11,2
Parcela corrente de passivos por locagdo financeira
56 436
Outros empréstimos financeiros correntes
78,8 78,8
Endividamento financeiro corrente
50,7 25,7

Endividamento financeiro liquido corrente
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Em 30 novembro Conforme ajustada
de 2013 para a Oferta ©

(informagdo ndo auditada)

(€ milhoes)
. . 10,1 10,1
Empréstimos e descobertos bancarios ndo correntes
27,8 27,8
Passivos por locagdo financeira ndo correntes
) ) 1314 1314
Outros empréstimos ndo correntes®
o ) 169,2 169,2
Endividamento financeiro néo corrente
219,9 1949

Endividamento financeiro liquido

Nota:

(1)  Equivalentes de caixa inclui depositos bancarios e caugdes de clientes.
(2)  Corresponde a programas de papel comercial.

(3)  Assumindo a subscri¢do integral do Aumento de Capital valorizado ao prego médio do intervalo de pregos
da Oferta de € 3,55 por Agéo.
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DIVIDENDOS E POLITICA DE DIVIDENDOS

A distribui¢do de dividendos ¢ determinada através de deliberacdo tomada pela Assembleia Geral,
mediante proposta do Conselho de Administracdo. De acordo com o CSC e os Estatutos, o Conselho
de Administracdo, com o consentimento do Conselho Fiscal, pode decidir que, com base nos lucros
previstos para esse exercicio, sejam feitos aos acionistas adiantamentos sobre os lucros no decurso
desse exercicio.

Nos termos dos Estatutos, a Assembleia Geral pode deliberar, por maioria simples, distribuir a
totalidade ou parte dos lucros da Sociedade em cada exercicio, depois de deduzidas ou reforcadas as
reservas impostas por lei. A Sociedade tera, nos termos do CSC, de destinar uma percentagem
correspondente a 5% dos seus lucros, nas suas contas anuais ndo consolidadas, para a constitui¢ao de
uma reserva legal, até que esta represente 20% do capital social. Esta estipulacdo legal ndo impede a
distribuicdo, sob a forma de dividendos, do lucro para além da contribui¢do minima de 5%
obrigatoriamente alocados a reintegra¢do da reserva legal. A reserva legal da Sociedade em 30 de
setembro de 2013 (ajustada pelo lucro do exercicio de 2012 alocado a reservas legais) equivalia a 1,1%
do capital social. Nos termos do CSC, ndo pode deixar de ser distribuido aos acionistas metade do
lucro do exercicio, salvo diferente disposi¢ao estatutaria. De acordo com o artigo 25.° dos Estatutos, os
lucros liquidos de cada exercicio terdo a aplicagdo que a Assembleia Geral deliberar por maioria
simples, podendo os mesmos ser, no todo ou em parte, distribuidos pelos acionistas, em conformidade
com o que for deliberado pela Assembleia Geral de acionistas, da qual fara parte o acionista ESHCI
que, conforme referido em B.6, detém atualmente 55,06% do capital social da Sociedade e, apds a
Oferta e assumindo a subscri¢do integral do Aumento de Capital, deterd 51% do capital social da
Sociedade.

A tabela seguinte apresenta o dividendo por Ac¢do, o montante total de dividendos declarados pela ESS
e a percentagem do resultado liquido consolidado distribuido a titulo de dividendos, relativamente aos
exercicios findos a 31 de dezembro de 2010, 2011 e 2012, bem como o que a Sociedade prevé serem
os valores referentes a 2013:

Percentagem do

. Montante resultado liquido
Dividendos por R
Aci total de consolidado
a0
¢ dividendos distribuido como
pagos dividendos
(€ em
Ano € 0,
© milhdes) (%)
2000 et - - 0%
20T T et 0.01 0.9 18%
20121 ceteeesreeesseeees sttt 0.01 0.9 N/A®

2013P) oo - - 0%

(1) O resultado liquido consolidado da Sociedade, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, foi negativo. Porém o resultado
individual foi positivo (no valor de € 17.613.121,54), o que permitiu a distribui¢do de dividendos.

2) Os valores referentes a 2013 nio foram ainda sujeitos a aprovagdo pela Assembleia Geral da Sociedade, podendo, pois, vir a ser
alterados. Porém, de acordo com a politica de dividendos definida pela gestdo, ndo se prevé distribui¢do de dividendos relativos ao
exercicio de 2013.
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Tendo em consideracdo o Aumento de Capital previsto, bem como o objetivo do mesmo de reduzir o
endividamento da Sociedade, reforgar a sua situag@o financeira e aumentar a sua flexibilidade para
futuros investimentos, a Sociedade ndo prevé pagar dividendos referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2013.

Sem prejuizo de, como referido supra, a distribui¢do de dividendos depender de deliberacdo da
Assembleia Geral, o Conselho de Administragdo espera estar em condi¢des de propor a distribui¢do de
dividendos aos acionistas a partir de 2015 (em relagdo ao exercicio findo a 31 de dezembro de 2014) e
aos exercicios subsequentes, que representem, pelo menos, 25% do lucro consolidado. A distribui¢ao
estd sujeita a aprovacdo da proposta de aplicacdo de resultados pelos orgdos sociais relevantes. O
Conselho de Administragdo pode rever, ocasionalmente, a politica de dividendos por forma a refletir,
nomeadamente, alteragdes na estratégia de negdcio e necessidades de capitalizagdo. A capacidade da
Sociedade pagar dividendos esta dependente de um nimero de fatores, ndo existindo qualquer garantia
de que a Sociedade ird pagar dividendos futuramente ou, caso sejam pagos, qual sera o montante dos
mesmos. Estes fatores incluem a disponibilidade de lucros distribuiveis, a disponibilidade de fluxos de
caixa, a legislacdo aplicavel e consideracdes comerciais (incluindo, entre outros, regulamentos
aplicaveis, resultados operacionais do Grupo, condicao financeira, necessidades de capital, restricdes
contratuais e projetos e planos futuros de investimento). Para além disso, a Sociedade ¢ uma SGPS e,
como tal, a sua capacidade para pagar dividendos depende da capacidade das suas subsidiarias de lhe
pagar dividendos, de acordo com a legislacéo aplicavel e as disposigoes estatutarias.
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12. INFORMACOES SOBRE O EMITENTE

12.1 Geral

A Sociedade adota a firma Espirito Santo Saude — SGPS, S.A., tal como disposto no artigo 1.° dos
Estatutos. A Sociedade é uma sociedade andnima sujeita as regras do Codigo das Sociedade
Comerciais e registada junto da Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa, sob o nimero unico de
pessoa coletiva 504.885.367.

A Sociedade foi constituida por tempo indeterminado em 13 de julho de 2000 como uma sociedade
andnima sob a firma Espirito Santo Saude — SGPS, S.A., de acordo com a escritura publica de 6 de
julho de 2000 outorgada perante o Notario de Lisboa, o Senhor Joaquim Maria Fernandes Barranca.

A Sociedade tem sede em Lisboa, na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n.° 17, 9.° Andar, 1070-313
Lisboa, Portugal (telefone: +351 21 313 82 60; Fax: + 351 21 353 02 92; e e-mail: geral@essaude.pt).
A Sociedade tem como objeto social a gestdo de participacdes sociais noutras sociedades, como forma
indireta de exercicio de atividades economicas.

A Sociedade rege-se pela lei comercial aplicavel as sociedades andnimas (nomeadamente pelo CSC) e
pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, conforme alterado pela Lei n.° 109-B/2001, de 27 de
dezembro, que estabelece o regime juridico das sociedades gestoras de participagdes sociais, e reger-
se-a pelo C6d.VM. Adicionalmente, a Sociedade, enquanto sociedade gestora das participagdes sociais,
prossegue, através das suas subsidiarias, atividades no setor da saude, estando as referidas subsidiarias
sujeitas a legislacdo aplicavel a este setor de atividade, em particular, a Lei de Bases da Saude, a Lei
dos Servicos da Satude Privados e a Legislacdo das PPP do Setor da Saude.

12.2 Estrutura do Grupo
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12.3 Informacdes sobre deten¢oes de participacoes

A Sociedade detém atualmente, direta e indiretamente, as seguintes participagdes socias, as quais sdo
suscetiveis de ter um efeito significativo na avaliagdo do seu proprio ativo e passivo, situagao
financeira, lucros e prejuizos:

Numero de Percentagem de
participacdes / capital e de
acles direitos de voto
Sociedade Participada detidos
Hospor — Hospitais Portugueses, S.A. 18.500.000 100%
Hospital da Luz, S.A. 1.000.000 100%
Espirito Santo — Unidades de Satde e de Apoio a Terceira Idade, S.A. 20.000.000 100%
ir/}it;tt: geA l.iadiologia Dr. Idalio de Oliveira — Centro de Radiologia 150.000 100%a)
Hospital da Luz — Centro Clinico da Amadora, S.A. 100.000 100%
Clinica Parque dos Poetas, S.A. 250.000 100%
Surgicare — Unidades de Saude, S.A. 4.000.000 100%
Hospital da Arrabida — Gaia, S.A. 2.000.000 100%
CRB - Clube Residencial da Boavista, S.A. 7.000.000 100%)
Cliria — Hospital Privado de Aveiro, S.A. 3.012.450 90,59%
SGHL — Sociedade Gestora do Hospital de Loures, S.A. 1.313.589 99,9%3,
Casas da Cidade — Residéncia Sénior, S.A. 200.000 100%
Espirito Santo Satde — Residéncia com Servigos Sénior, S.A. 2.495.000 100%
RML - Residéncia Medicalizada de Loures, SGPS, S.A. 2.700.000 75%
Hospital Residencial do Mar, S.A. 187.500 75%4)
Vila Lusitano — Unidades de Saude, S.A. 37.500 75%ay
HME — Gestao Hospitalar, S.A. 25.000 50%
Notas:

(€] Capital social da sociedade detido na totalidade através da Espirito Santo — Unidades de Satide e de Apoio a Terceira Idade,
S.A..

?2) Capital social da sociedade detido na totalidade através da Hospital da Arrabida — Gaia, S.A..

3) Capital social da sociedade detido através de uma participagdo direta de 97,9%, e duas participagdes indiretas de 1% cada, da
Hospital da Arrabida — Gaia, S.A. e da Cliria — Hospital Privado de Aveiro, S.A. (1%). Adicionalmente, o Banco Espirito
Santo, S.A. ¢ a OPWAY — Engenharia, S.A. detém, cada, uma agdo.

“4) Capital social da sociedade detido na totalidade pela RML — Residéncia Medicalizada de Loures, SGPS, S.A., sociedade na qual
o Emitente detém 75% do capital social.

A Hospor — Hospitais Portugueses, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial
da P6évoa do Varzim com o numero de pessoa coletiva 501 245 570, com o capital social de
€ 18.500.000,00, com sede em Penouces, freguesia de Beiriz, 4495-301 Pévoa do Varzim, tem como
objeto social o exercicio de assisténcia médica hospitalar em todos os seus ramos. Esta sociedade
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explora as unidades de cuidados de satide Clipévoa — Clinica de Amarante, Clipévoa — Clinica da
Cerveira, Clipdvoa — Clinica do Porto, Clipévoa — Hospital Privado e o Hospital de Santiago.

A Hospital da Luz, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa com o
numero de pessoa coletiva 507 485 637, com o capital social de € 1.000.000,00, com sede na Avenida
Lusiada, n.° 100, freguesia de Carnide, 1500-650 Lisboa, tem como objeto social a construgdo,
exploracdo e gestdo de unidades de saude pertencentes a sociedade ou a terceiras entidades, publicas
ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades de apoio especializado as necessidades da
populacdo mais idosa como sejam lares, unidades residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e
centros de dia, ficando a sociedade nesse ambito autorizada a celebrar quaisquer contratos,
nomeadamente a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar de exploracdo as referidas unidades de
satide, bem como a prestagdo de servicos médicos e cirurgicos em geral, atividades de diagndstico e
terapéutica, em regime de internato e de ambulatério e ainda o desenvolvimento de programas de
prevengdo, prestagdo de cuidados continuados no domicilio e apoio especializado em situagdes de
dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, podendo também desenvolver outras
atividades conexas ou complementares com as acima referidas. Esta sociedade explora a unidade de
cuidados de saude Hospital da Luz.

A Espirito Santo — Unidades de Saiide e de Apoio a Terceira Idade, S.A., sociedade registada na
Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa com o nimero de pessoa coletiva 505 173 840, com o
capital social de € 20.000.000,00, com sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n.° 17, piso 9,
freguesia de Campo de Ourique, 1070-646 Lisboa, tem como objeto social a construcdo, exploragao e
gestdo de unidades de saude pertencentes a Sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas,
nomeadamente hospitais e clinicas, bem como a prestagdo de servigos médicos e cirturgicos em geral,
atividades de diagnodstico e terapéutica, em regime de internamento ¢ de ambulatério e ainda o
desenvolvimento de programas de prevengdo, prestagdo de cuidados continuados, cuidados no
domicilio e apoio especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia
ocupacional, que visem responder as necessidades especificas da populagdo mais idosa, podendo
também desenvolver outras atividades conexas ou complementares.

A Instituto de Radiologia Dr. Idalio de Oliveira — Centro de Radiologia Médica, S.A., sociedade
registada na Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa com o nimero de pessoa coletiva 500 964
157, com o capital social de € 150.000,00, com sede na Avenida Sidonio Pais, n.° 18, Cave esquerda,
freguesia das Avenidas Novas, 1050-215 Lisboa, tem como objeto social a prestacdo de servigos
médicos englobando todas as técnicas de imagiologia, radioterapia externa e braquiterapia. Esta
sociedade explora a unidade de cuidados de satide Instituto de Radiologia Dr. Idalio de Oliveira.

A Hospital da Luz — Centro Clinico da Amadora, S.A., sociedade registada na Conservatoria do
Registo Comercial de Lisboa com o niimero de pessoa coletiva 508 854 890, com o capital social de
€ 100.000,00, com sede na Praga Ernesto Melo Antunes, n.° 1, lote 28, freguesia da Venteira, 2700-003
Amadora, tem como objeto social a construgdo, exploracdo e gestdo de unidades de satde pertencentes
a sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades
de apoio especializado as necessidades da populacdo mais idosa como sejam lares, unidades
residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a sociedade nesse ambito
autorizada a celebrar quaisquer contratos, nomeadamente a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar
de exploragdo as referidas unidades de satde, bem como a prestacao de servicos médicos e cirtrgicos
em geral, atividades de diagnostico e terapéutica, em regime de internato e de ambulatorio e ainda o
desenvolvimento de programas de prevengdo, prestacdo de cuidados continuados no domicilio e apoio
especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, podendo
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também desenvolver outras atividades conexas ou complementares com as acima referidas. Esta
sociedade explora a unidade de cuidados de saude Hospital da Luz — Centro Clinico da Amadora.

A Clinica Parque dos Poetas, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial de
Cascais com o numero de pessoa coletiva 507 389 158, com o capital social de € 250.000,00, com sede
na Rua Coro de Santo Amaro de Oeiras, n.° 12/12-A, e Rua Ruy Belo, n.° 2/2-A — Parque dos Poetas,
freguesia de Oeiras e S. Julido da Barra, Pago de Arcos e Caxias, tem como objeto social a construgdo,
exploracdo e gestdo de unidades de saude pertencentes a sociedade ou a terceiras entidades, publicas
ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades de apoio especializado as necessidades da
populacdo mais idosa como sejam lares, unidades residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e
centros de dia, ficando a sociedade nesse ambito autorizada a celebrar quaisquer contratos,
nomeadamente, a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar de exploracdo as referidas unidades de
satide, bem como a prestagdo de servicos médicos e cirurgicos em geral, atividades de diagnéstico e
terapéutica, em regime de internamento e de ambulatério e ainda o desenvolvimento de programas de
prevengdo, prestacdo de cuidados continuados, cuidados no domicilio e apoio especializado em
situacdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, podendo também desenvolver
outras atividades conexas ou complementares com as acima referidas. Esta sociedade explora a
unidade de cuidados de satide Clinica Parque dos Poetas.

A Surgicare — Unidades de Satde, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial
de Lisboa com o niumero de pessoa coletiva 505 294 290, com o capital social de € 4.000.000,00, com
sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n.° 17, piso 9, freguesia de Campo de Ourique, 1070-046
Lisboa, tem como objeto social a construg@o, exploragdo e gestdo de unidades de saude pertencentes a
sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades
de apoio especializado as necessidades da populagdo mais idosa como secjam lares, unidades
residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a sociedade nesse ambito
autorizada a celebrar quaisquer contratos, nomeadamente, a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar
de exploragdo as referidas unidades de satde, bem como a prestacao de servicos médicos e cirtrgicos
em geral, atividades de diagndstico e terapéutica, em regime de internamento e ambulatorio e ainda o
desenvolvimento de programas de prevencdo, prestagdo de cuidados continuados, cuidados no
domicilio e apoio especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia
ocupacional, podendo também desenvolver outras atividades conexas ou complementares com as
acima referidas.

A Hospital da Arrabida — Gaia, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial de
Vila Nova de Gaia com o numero de pessoa coletiva 501 840 559, com o capital social de
€ 2.000.000,00, com sede na Praceta Henrique Moreira, freguesia de Santa Marinha e Sdo Pedro da
Afurada, 4400-346 Vila Nova de Gaia, tem como objeto social a prestagdo de servigos médico
cirargicos em geral, segundo as normas aprovadas pela Ordem dos Médicos ¢ a Deontologia Médica, a
elaboragdo de exames e diagndsticos médicos e a prestagdo de cuidados médico-cirtirgicos no ambito
da medicina preventiva e do trabalho a pessoas individuais e coletivas. Esta sociedade explora a
unidade de cuidados de saude Hospital da Arrabida.

A CRB - Clube Residencial da Boavista, S.A., sociedade registada na Conservatéria do Registo
Comercial de Porto com o nimero de pessoa coletiva 500 592 136, com o capital social de
€ 7.000.000,00, com sede na Rua Afonso Lopes Vieira, n.° 148, freguesia de Ramalde, 4100-020,
Porto, tem como objeto social a construg@o, exploracdo e gestdo de unidades de saude, nomeadamente
hospitais ¢ clinicas, bem como a prestagdo de servigos médicos e cirirgicos em geral, atividades de
diagndstico e terapéutica, em regime de internamento e de ambulatorio e ainda o desenvolvimento de
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programas de prevencdo, prestacdo de cuidados continuados, cuidados no domicilio e apoio
especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, que visem
responder as necessidades especificas da populacdo mais idosa, podendo também desenvolver outras
atividades conexas ou complementares, assim como construir, arrendar ou tomar de exploragdo
quaisquer unidades de saude, nomeadamente hospitais e clinicas, bem como unidades de apoio
especializado as necessidades da populagdo mais idosa como sejam lares, unidades residenciais
assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia ainda que pertencentes a entidades publicas ou
privadas.

A Cliria — Hospital Privado de Aveiro, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo
Comercial de Aveiro com o numero de pessoa coletiva 502 760 770, com o capital social de
€ 3.325.000,00, com sede na Forca-Vouga-Vera Cruz, freguesia de Vera Cruz, 3800-101 Aveiro, tem
como objeto social a construg@o, exploracdo e gestdo de unidades de satde pertencentes a sociedade ou
a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades de apoio
especializado as necessidades da populagdo mais idosa como sejam lares, unidades residenciais
assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a sociedade nesse ambito autorizada a
celebrar quaisquer contratos, nomeadamente a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar de exploragao
as referidas unidades de satde, bem como a prestacdo de servicos médicos e cirurgicos em geral,
atividades de diagnostico e terapéutica, em regime de internato e de ambulatério e ainda o
desenvolvimento de programas de prevencao, prestacdo de cuidados continuados no domicilio e apoio
especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, podendo
também desenvolver outras atividades conexas ou complementares com as acima referidas. Esta
sociedade explora as unidades de cuidados de saude Cliria — Centro Médico de Agueda, Cliria —
Clinica de Oia e Cliria — Hospital Privado de Aveiro.

A SGHL - Sociedade Gestora do Hospital de Loures, S.A., socicdade registada na Conservatoria do
Registo Comercial de Lisboa com o niimero de pessoa coletiva 509 217 605, com o capital social de
€ 1.313.591,00, com sede na Avenida Carlos Teixeira, n.° 3, freguesia de Loures, tem como objeto
social o exercicio das atividades de gestdo e operacdo clinica do Hospital de Loures, em regime de
concessao, incluindo o exercicio de todas as atividades, a titulo principal ou acessorio, nos termos do
disposto no contrato de gestdo, celebrado no ambito do concurso para a celebragdo do contrato de
gestdo para a concessao do Hospital de Loures. Esta sociedade explora, ao abrigo do Contrato de PPP,
o HBA.

A Casas da Cidade — Residéncia Sénior, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo
Comercial de Lisboa com o nimero de pessoa coletiva 508 797 764, com o capital social de
€200.000,00, com sede na Avenida Marechal Teixeira Rebelo, n.° 20, freguesia de Carnide, 1500-427
Lisboa, tem como objeto social a construg@o, exploragdo e gestdo de unidades de saude pertencentes a
Sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente hospitais, clinicas, unidades
de apoio especializado as necessidades da populacdo mais idosa como sejam lares, unidades
residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a Sociedade nesse ambito
autorizada a celebrar quaisquer contratos, nomeadamente, a adquirir, alienar, arrendar, ceder ou tomar
de exploracdo as referidas unidades de satide, bem como a prestacdo de servicos médicos em geral,
atividades de diagnodstico e terapéutica, em regime de internamento e de ambulatério e ainda o
desenvolvimento de programas de prevengdo, prestagdo de cuidados continuados, cuidados no
domicilio e apoio especializado em situagdes de dependéncia, incluindo reabilitacdo e terapia
ocupacional, podendo também desenvolver outras atividades conexas ou complementares com as
acima referidas. Esta sociedade explora a unidade de cuidados de saude Casas da Cidade.
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A Espirito Santo Saide — Residéncia com Servicos Sénior, S.A., sociedade registada na
Conservatoria do Registo Comercial de Cascais com o niimero de pessoa coletiva 503 904 996, com o
capital social de € 2.495.000,00, com sede na Avenida Professor Reinaldo dos Santos, n.° 30, freguesia
de Carnaxide e Queijas, 2790-470 tem como objeto social a criagdo e exploragdo de lares para a
terceira idade e de unidades de lazer para os mesmos destinatarios. Esta sociedade explora a unidade
de cuidados de satde Clube de Repouso Casa dos Ledes.

A RML - Residéncia Medicalizada de Loures, SGPS, S.A., sociedade registada na Conservatoria do
Registo Comercial de Lisboa com o nimero de pessoa coletiva 506 481 581, com o capital social de
€ 3.600.000,00, com sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n.° 17, 9.°, freguesia de Campo de
Ourique, 1070-046 Lisboa, tem como objeto social a gestdo de participagdes sociais noutras
sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades economicas.

A Hospital Residencial do Mar, S.A., sociedade registada na Conservatdria do Registo Comercial de
Loures com o niimero de pessoa coletiva 507 397 495, com o capital social de € 250.000,00, com sede
na Rua dos Girassois, lote 381, Bairro da Petrogal, freguesia de Santa Iria de Azoia, Sdo Jodo da Talha
¢ Bobadela, 2695-458 Bobadela, tem como objeto social a construcdo, exploragdo e gestdo de unidades
de saude pertencentes a sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente
hospitais, clinicas, unidades de apoio especializado as necessidades da populacdo mais idosa como
sejam lares, unidades residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a
sociedade nesse ambito autorizada a celebrar quaisquer contratos, nomeadamente, a adquirir, alienar,
arrendar, ceder ou tomar de exploragdo as referidas unidades de saude, bem como a prestagao de
servicos médicos e cirurgicos em geral, atividades de diagnostico e teraplutica, em regime de
internamento ¢ de ambulatorio ¢ ainda o desenvolvimento de programas de prevengdo, prestagdo de
cuidados continuados, cuidados no domicilio ¢ apoio especializado em situagdes de dependéncia,
incluindo reabilitagdo e terapia ocupacional, podendo também desenvolver outras atividades conexas
ou complementares com as acima referidas. Esta sociedade explora a unidade de cuidados de satde
Hospital do Mar.

A Vila Lusitano — Unidades de Saude, S.A., sociedade registada na Conservatéria do Registo
Comercial de Lisboa com o nimero de pessoa coletiva 501 402 683, com o capital social de
€ 50.000,00, com sede na Rua Carlos Alberto da Mota Pinto, n.° 17, 9.°, freguesia de Campo de
Ourique, 1070-046 Lisboa, tem como objeto social a construcdo, exploracdo e gestdo de unidades de
saude pertencentes a sociedade ou a terceiras entidades, publicas ou privadas, nomeadamente
hospitais, clinicas, unidades de apoio especializado as necessidades da populagdo mais idosa como
sejam lares, unidades residenciais assistidas, residéncias medicalizadas e centros de dia, ficando a
sociedade nesse ambito autorizada a celebrar quaisquer contratos, nomeadamente, a adquirir, alienar,
arrendar, ceder ou tomar de exploracdo as referidas unidades de saude, bem como a prestagdo de
servicos médicos e cirurgicos em geral, atividades de diagnostico e teraplutica, em regime de
internamento e de ambulatorio e ainda o desenvolvimento de programas de prevencgdo, prestacdo de
cuidados continuados, cuidados no domicilio e apoio especializado em situagdes de dependéncia,
incluindo reabilitacdo e terapia ocupacional, podendo também desenvolver outras atividades conexas
ou complementares com as acima referidas.

A HME - Gestao Hospitalar, S.A., sociedade registada na Conservatoria do Registo Comercial de
Evora com o niimero de pessoa coletiva 505 915 561, com o capital social de € 250.000,00, com sede
na Estrada de Viana Recolhimento Ramalho Barahona, freguesia de Horta das Figueiras, 7005-212
Evora, tem como objeto social a gestdo do Hospital da Misericérdia de Evora, a gestdo de servigos de
assisténcia ao domicilio, a gestdo de lares para a terceira idade da referida entidade, assim como outras
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atividades relacionadas com as anteriormente mencionadas. Esta sociedade explora a unidade de
cuidados de saude Hospital da Misericordia de Evora.

A Espirito Santo Saude — Servicos, A.C.E. ¢ uma entidade resultante do agrupamento das sociedades
do Grupo que exploram unidades de satde (com excecdo da SGHL e da HME — Gestao Hospitalar,
S.A., conforme organograma abaixo) a qual ndo assume natureza societdria nem visa, a titulo
principal, o lucro. Este ACE foi constituido com a finalidade de melhorar as condi¢des de exercicio e
de resultado das suas atividades econémicas. O ACE tem por objeto a prestagdo de servigos técnicos,
administrativos e operacionais, a fim de melhorar as condi¢des de exercicio das atividades econdmicas
dos seus membros, nomeadamente, servigos nas areas comercial, de negociagdo, de recursos humanos,
de marketing, de qualidade, de sistemas de informacao e de coordenacdo da constru¢do e manutengao
de infraestruturas e equipamentos, podendo ainda prestar os demais servicos e exercer as demais
atividades assessorias complementares ou convenientes com vista a realizacdo do seu objeto. O ACE
ndo dispde de capital proprio. A contribuicdo de cada uma das sociedades agrupadas para os encargos
do ACE ¢ variavel, de acordo com os servigos que lhe sejam efetivamente prestados. Os prejuizos que,
em cada exercicio, venham eventualmente a ser apurados sdo imputaveis as sociedades agrupadas, em
fungdo das contribui¢des que, no exercicio a que respeitam tais prejuizos, tenham sido feitas por cada
uma delas. Cada um dos membros do ACE tem direito a um voto na respetiva assembleia geral.
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DESCRICAO DOS SETORES DE ATIVIDADE DO EMITENTE

Este capitulo contém estatisticas, dados e outras informagdes relativas aos mercados, a dimensdo do
mercado, as quotas de mercado, as posi¢cdes no mercado e a outra informagdo setorial relativa aos
negocios e atividades do Emitente. Parte da informacdo deste capitulo foi extraida de fontes de
terceiros tais como o Instituto Nacional de Estatistica (“INE”), a OCDE, o Eurostat, Pordata, FMI, a
Organizac¢dao Mundial de Saude e a APS. Alguns dados estatisticos ou informagdes de mercado foram
determinados pela administragdo do Grupo com base, sempre que possivel, em fontes de terceiros,
incluindo os supra referidos.

Panoriamica de Portugal

13.1.1 Dados demograficos

Portugal € o décimo segundo pais em niimero de habitantes, entre os 28 paises membros da UE.
A populacio residente em Portugal era composta, no final do ano de 2012, por 10,49 milhdes de
habitantes, comparando com os 8,66 milhdes que se registavam em 1970. A populagao residente
em Portugal, depois de um crescimento nas ultimas décadas, registou em 2012, pelo terceiro
ano consecutivo, uma ligeira diminuicdo, em resultado do saldo natural negativo
(correspondente a diferenca entre o total de nascimentos e o total de Obitos) e do saldo

migratorio.
Evolucdo da Populacgdo residente em Portugal por género (milhées)
Total 8,66 9,82 9,97 10,33 10,57 10,57 10,54 10,49
1970 1980 1990 2000 2009 2010 2011 2012

B Masculino Feminino

Fonte: INE e Pordata

A par da tendéncia geral na UE, o processo de envelhecimento demografico em Portugal tem
persistido nos tltimos anos em resultado da continua redugdo da taxa de natalidade, do aumento
da esperanca média de vida e, mais recentemente, do aumento do fluxo emigratorio. Estima-se
que esta tendéncia se mantenha durante os proximos anos.
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Evolugdo da esperanca média de vida a nascenca em Portugal

90 -
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Total e==Masculino Feminino

Fonte: INE e Pordata

Tem-se assistido em Portugal, nas tltimas décadas, a uma melhoria consideravel na satide em
geral, refletindo o aumento no acesso a rede de cuidados de satde, dos padrdes de vida da
populacdo e o aumento do investimento na area da saude. A tabela abaixo apresenta uma sintese
da evolugdo dos principais indicadores no setor da satide em Portugal, nas tltimas décadas.

Indicadores 1991 2001 2011
% da popula¢do com menos de 15 anos 19,7% 16,2% 15,0%
no total da populagdo residente
% da populagdo com 65 ou mais anos 13,8% 16,5% 18,9%
no total da populagdo residente
Taxa de mortalidade infantil (por 1.000 10,8%o0 5%o 3,1%o
nascimentos)
Esperanca média de vida a nascenga (total) 74,1 76,7 79,8
Esperanca média de vida a nascenga (masculino) 70,6 73,3 76,7
Esperanca média de vida a nascenga (feminino) 77,6 80,1 82,6
N.° de médicos 28.326 33.233 42.796
Médicos por cada 1.000 habitantes 2,8 3,2 4,1
N.° de enfermeiros 30.094 39,529 64.478
Enfermeiros por cada 1.000 habitantes 3,0 3,8 6,1
N.° de hospitais 237 217 226
Camas por cada 1.000 habitantes 3,9 3,6 34

Fonte: INE, Pordata

Em 2012, as areas metropolitanas de Lisboa ¢ Porto correspondiam a 44% da populacdo
residente em Portugal, registando a area metropolitana de Lisboa uma populacdo de 2,8
milh&es, e a do Porto 1,8 milhdes.
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Entre 2007 e 2012, a percentagem de populacdo jovem (com idade inferior a 15 anos)
relativamente ao total da populagdo diminuiu em todas as regides, exceto em Lisboa,
registando-se, por outro lado, um aumento em todas as regides, da populagdo idosa.

Estas duas areas metropolitanas concentram metade do poder de compra em Portugal, com um
poder de compra per capita em 2011 acima da média nacional, o que evidencia a maior
concentragdo territorial da riqueza nas areas urbanas. As duas areas metropolitanas, em
conjunto, equivalem a 52% do total de poder de compra nacional, sendo sé a area metropolitana
de Lisboa responsavel por 35%.

13.1.2 Enquadramento Econémico
O PIB portugués em 2012 foi de €165,4 mil milhdes e o PIB per capita de €15.702. O PIB per
capita em Portugal, em termos de paridade de poder de compra, comparando com a média da
UE, atingiu €19.169 em 2012, representando 75% da média da UE (€25.569).

Portugal encontra-se atualmente sujeito a um programa de assisténcia econdmica e financeira (o
PAEF): o inicio da crise da divida soberana na Zona Euro e a preocupagido com o elevado nivel
do défice or¢amental e de divida publica levaram o Governo a pedir assisténcia financeira
internacional a Troika, em abril de 2011, o que resultou num resgate financeiro de €78 mil
milhdes concedidos a Portugal.

Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro — Principais Componentes e Objetivos

o - Transformagdo
e jetivos Orgamentais
el et
Quantitativos
para Estabilizagdo da Divida Publica Maior
e Consolidacdo Competitividade e
Ajustamento Orgamental N3o acumulagéo de pagamentos em Potencial de

Econdémico e

atraso Crescimento

Financeiro

(%]
o
= 5
Eur 78 mil Reforco da Estabilidade do Setor 3] :;:eﬁﬁ?b(:i?s
T Financeiro (Solvéncia, Desalavancagem) v q .
milhdes o orgcamentais e
o externos
Melhoria da Gestdo Finangas Publicas,
Reforma.s Reduzindo Riscos Orcamentais Recuperar a
Estruturais confianca do
Mercado de Trabalho, Produto e mercado e
Habitagdo, Saude e Educacdo, Sistema normalizacio das
Judicial, Concorréncia, Ambiente de condicBes
Negécios financeiras

O passado recente da economia portuguesa reflete o processo de correcdo dos desequilibrios
macroecon6émicos ¢ dos problemas estruturais que se desenvolveram ao longo dos anos, ¢ que a
crise econdmico-financeira internacional agudizou.

A recessdo economica que se registou em 2012 afetou todos os setores de atividade, sobretudo
aqueles que estavam mais dependentes da procura interna, nomeadamente o setor da construgéo
civil. De acordo com o INE, o PIB portugués em 2012 contraiu 3,2%, na sequéncia de igual
tendéncia em 2011, com uma contragdo de 1,3%, tendo-se verificado uma redugdo em 6,9% da
procura interna. O consumo privado contraiu 5,4%, no contexto de (i) uma reducdo do
rendimento disponivel com uma natureza mais permanente; (ii) uma deterioracdo das condigdes
no mercado laboral e (iii) um elevado grau de incerteza relativamente as medidas fiscais a
serem adotadas.
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Em 2012 verificou-se um reequilibrio das contas externas, registando-se um saldo conjunto
positivo das balangas corrente e de capital de 0,8% do PIB, que se seguiu aos défices de 5,6% e
9,0% registados em 2011 e 2010, respetivamente. Note-se que a balanga comercial de bens e
servigos se tem mantido equilibrada, o que constitui um acontecimento sem precedentes na
economia portuguesa, nas ultimas décadas. A diminui¢do das necessidades de financiamento da
economia ¢ o reflexo da subida consideravel da taxa de poupanga interna e, em menor escala,
da reducdo da taxa de investimento e do aumento do excedente nas transferéncias de capital
liquidas.

As previsdes atuais relativamente a 2013 apontam para uma contracdo do PIB de 1,5% (de
acordo com as previsdes do Banco de Portugal), o que traduz uma redugdo acumulada de 6% da
atividade econémica em Portugal, no periodo entre 2011 e 2013. Estes dados enquadram-se
num cenario de reduzida pressdo da taxa de inflagdo, ao nivel interno e externo, e de elevados
niveis de desemprego, que tém contribuido para uma moderagdo substancial dos niveis
salariais. Prevé-se que o saldo da balanga externa (balanca corrente ¢ de capital) registe um
superavit de 3,5% em 2013, o que constitui um dos mais proeminentes indicadores do processo
de ajustamento.

Os titulos de divida portuguesa com maturidades de 5 e 10 anos, emitidos em janeiro e maio de
2013, constituiram importantes passos no processo de estabilizacdo gradual das condigdes
financeiras. A economia portuguesa enfrenta o desafio de, num futuro préximo, recuperar o
acesso total aos mercados financeiros internacionais.

Espera-se que pais volte a crescer em 2014, de acordo com o FMI, tendo sido ja verificados
sinais positivos de recuperagao em 2013. De acordo com a oitava e nona avaliagdes do FMI, em
novembro de 2013, no segundo trimestre de 2013 registou-se um crescimento do PIB real pela
primeira vez desde 2010 (de 1,1%, numa base trimestral), enquanto a taxa de desemprego
desceu de 17,7% para 16,4%, no trimestre anterior. O FMI previu uma contra¢do da economia
em 2013 de 1,8% (posteriormente revista pelo Banco de Portugal para 1,5%), comparada com
aquela que tinha antecipado na avaliagdo anterior (de 2,3%), em resultado da contribuigo
menos negativa da procura interna e do forte crescimento das exportagdes de bens e servigos,
parcialmente compensado, contudo, pela revisdo em alta das importagdes.

De acordo com a tabela abaixo, prevé-se uma melhoria ao nivel da maioria dos indicadores
macroeconémicos em Portugal nos préoximos anos, atendendo a revisdo em baixa, que se preve,
da taxa de desemprego em 2013, de 18,2% para 17,4%. Prevé-se que a produgao se mantenha
estavel durante o resto do ano e acelere ligeiramente no decurso de 2014 — consistente com um
crescimento de 0,8% no total do ano, com a taxa de desemprego a atingir um pico de 17,7% —
impulsionada pela retoma gradual do investimento, pela diminui¢do continua do ambiente de
incerteza e pelo consistente aumento do grau de confianga. O FMI prevé uma inflagdo global
média de, aproximadamente, 0,6% este ano, refletindo a persistente debilidade da procura
interna. Ndo obstante a melhoria das perspetivas a curto prazo, mantém-se as incertezas
relativamente ao impacto que os processos de desalavancagem do setor privado e de
consolidacdo fiscal terdo no crescimento econémico, que podera ser superior ao previsto.
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Portugal: Indicadores Economicos selecionados (variagdo anual em%, salvo indicacdo em

contrario)

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
PIB real 1,9 -1,3 -3,2 -1,8 0,8 1,5 1,7 1,8 1,8
Consumo Privado 2,5 -3,3 -5,4 -2,5 0,1 0,7 0,7 0,8 0,8
Consumo Piblico 0,1 -5,0 -4,7 -4,0 2,8 -2,2 0,5 0,4 1,0
Formagéo Bruta de Capital Fixo (Investimento) -3,1 -1,.5 -14,3 -85 1,2 3,7 3,7 43 3,8
Exportagdes 10,2 6,9 32 5.8 5,0 53 5,6 5,6 5,6
Importagdes 8,0 -53 -6,6 0,8 2,5 38 4,4 4,6 4,7
indice de Pregos do Consumidor (harmonizado) 1,4 3,6 2,8 0,6 1,0 1,2 1,5 1,5 1,5
Saldo Orgamental (% PIB) -9,9 -4,3 -6,5 -5,9 -4,0 -2,5 -2,0 -1,6 -1,2
Divida Publica (% PIB) 94,0 108,2 124,1 127,8 126,7 1257 123,5 120,0 117,3
Desemprego (% Populagdo activa) D 10,8 12,7 15,7 17,4 17,7 17,3 16,8 16,2 15,6
Saldo da Balanga Corrente (% PIB) -10,6 -7,0 -1,5 1,0 1,0 1,1 1,6 2,2 2,8

Fonte: Relatorio do FMI - Portugal N.° 13/324/ Banco de Portugal; Ministério das Financgas; INE;
Eurostat; e Projecdes da equipa do FMI. (1) A evolugdo da taxa de desemprego regista uma quebra
estrutural em 2011.

13.2 O setor da satide em Portugal

13.2.1 Panorama geral do Sistema de Saude
O sistema de saude em Portugal recorre a uma combinagdo de financiamento ptblico e privado,
caracterizando-se pela coexisténcia de trés sistemas sobrepostos: (i) o SNS universal; (ii) os
planos especiais de satde publicos e privados especificos de certos setores de atividade; e (iii)
os seguros privados de satude contratados voluntariamente.

Todos os cidaddos residentes em Portugal tém acesso aos cuidados de saude prestados pelo
SNS, sendo que aproximadamente 40% da populagdo beneficia de um segundo nivel (ou mais)
de cobertura de servicos de saude através de planos de satide financiados pelo empregador ou
dos seguros de satde privados.

A prestacdo de cuidados de saude pode ser publica ou privada, variando o tipo de acordos
consoante a fonte de financiamento. O Ministério da Satude portugués coordena toda a prestagao
de cuidados de saude publica e o seu financiamento. O quadro abaixo ilustra a relagdo entre as
varias organizacgdes e instituicdes que compreendem o sistema de satude publica portugués.

Estado / Autoridades Estado / Administragao
Fiscais Orgamento Geral do Estado Central do Sistema de
7 Saude
(Pooling Financeiro) (Pooling de Risco)
F Historial de despesa e
Capitagédo

| Administragdes
mpostos Regionais de
Saude

l Contratagéo

* SNS (123 hospitais / 25.184 camas)

. = -] Prestadores de
Cldadaos_/ Empresas Taxas moderadoras e Co-pagamentos 5| cuidades do eatide . Conver\cée; com rede Privada
/Pacientes (Rede Publica) « Parcerias Publico Privadas e
Concessdes
Prémio Risco/ Pagamentos diretos/
% do salario co-pagamentos

Contratago Prestadores de * Rede Privada e Social (103
cuidados de saude hospitais / 10.417 camas)
(Privados) « Farmacias

Seguradores Privados
e Subsistemas
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Fonte: INE relativamente ao nimero de camas e hospitais. Valores relativos a 2011.

O Estado, através do Ministério da Saude, ¢ responsavel pelo desenvolvimento da politica de
saude e pela monitorizacdo e avaliagdo da sua implementagdo. As suas fungdes principais sao
de regulacdo, planeamento e gestdo do SNS, sendo também responsavel pela regulacio,
auditoria e inspecdo dos prestadores de cuidados de satde privados, estejam estes ou ndo
integrados no SNS. Ver Capitulo 15 - “Enquadramento regulatorio”, para analise adicional dos
regulamentos aplicaveis ao setor da saude em Portugal.

13.2.2 O SNS

O SNS, de cobertura universal, é financiado, sobretudo, através dos impostos. O Ministério da
Saude recebe um orcamento para o SNS do Ministério das Finangas, que ¢ posteriormente
alocado as varias instituigdes dentro do SNS. O financiamento dos hospitais publicos ¢ feito
com base em orgamentos globais, mas com um enfoque crescente nos Grupos de Diagnéstico
Homogéneos (os GDHs sdo estruturas de pregos para a prestacdo de servigcos de cuidados de
satide, que consolidam procedimentos e tratamentos em pacotes, pelos quais sdo cobrados
pregos fixos). O Ministério da Satde faz a alocagdo dos fundos com base no conjunto do
historial de despesa e capitagdo, financiando os cuidados primarios e os programas especiais.
Nos ultimos anos tem-se verificado uma maior partilha dos custos associados a prestagao de
cuidados de saude, com o objetivo de consciencializar os pacientes dessa despesa publica,
sendo o sistema de pagamentos de taxas moderadoras — uma taxa fixa cobrada pelo servico
prestado — o exemplo mais comum dos meios encontrados para esse fim. As taxas moderadoras
existem nas consultas (cuidados primarios e visitas hospitalares em regime de ambulatorio),
urgéncias médicas, visitas ao domicilio, exames de diagnostico e procedimentos terapéuticos.
Na base deste sistema de copagamentos estd um objetivo de contengdo e controlo da procura
por servicos de cuidados de satde publicos. As taxas mais baixas cobradas aos pacientes que
optam por se dirigir aos centros de saude para receber tratamento, em vez de recorrerem as
urgéncias hospitalares, evidenciam esta preocupagao.

13.2.3 Planos de saude piblicos e privados financiados pelo empregador (subsistemas de
saude publicos e privados)
Os planos de saude publicos e privados financiados pelos empregadores sdo os vestigios de um
sistema de saude anterior ao SNS, no qual a adesdo aos sistemas pelos beneficiarios dependia
da categoria profissional ou do cargo ocupado.

Estes planos sdo financiados, sobretudo, pelas contribuicdes dos empregados e do empregador
(incluindo as contribui¢des do Estado, enquanto empregador do setor publico).

Beneficiarios de subsistemas

Subsistema # Beneficidrios
Funcionarios do Setor Publico (ADSE, 2012) 1.338.100
Trabalhadores bancarios (SAMS, 2012) 124.500
Militares (IASFA, 2011) 140.000
Trabalhadores da PT + CTT (PT-ACS, 2008) 105.000
Outros (2008) 221.000
Total 1.928.600
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Fonte: APS; Relatorio Anual da ADSE; Relatorio Anual do Servigo de Assisténcia Médico-
social (“SAMS”); ERS.

O Ministério das Finangas controla o maior subsistema de satide, a ADSE (com mais de 1,3
milhSes de beneficiarios inscritos), que compreende, enquanto beneficiarios, os funcionarios
publicos, as suas familias e os funcionarios publicos reformados. A ADSE ¢ financiada pelas
contribui¢cdes dos funciondrios publicos (atualmente, 2,5% dos seus vencimentos) e do Estado
(atualmente 1,25% dos vencimentos pagos), sendo que, em sede de proposta de lei de alteracdo
do Orcamento de Estado para 2014, o Governo decidiu avangar com a proposta de aumento de
1% dos descontos a efetuar pelos beneficiarios do subsistema ADSE. Este plano de satde
permite aos seus beneficiarios escolher entre varios prestadores de servigos de saide com os
quais se estabeleceram acordos (atualmente, existem aproximadamente 41.000 prestadores). A
cobertura de satide da ADSE ¢ bastante abrangente, ndo estando definidos limites maximos a
despesa a incorrer por cada beneficiario.

As contribui¢cdes para o subsistema da ADSE tém-se alterado nos ultimos anos por forma a
aumentar a sustentabilidade do sistema, sendo atualmente dois tercos da despesa da ADSE
financiada pela contribuicdo dos seus beneficiarios. Desde 2012 que ndo existe uma
contribuicdo direta do orcamento de Estado, havendo apenas contribuicdes por parte de
entidades publicas.

2008 2009 2010 2011 2012 2013E

% de financiamento do Estado (Orgamento de Estado) 63% 63% 45% 6% 0% 0%
% de financiamento do Estado (cotribui¢des de empregadores publicos) 0% 0% 0% 42% 42% 29%
% de financimento das contribui¢bes dos salarios dos trabalhadores 20% 21% 37% 40% 47% 63%
% de reembolsos (outras receitas da ADSE) 17% 15% 19% 12% 11% 8%

Fonte: Relatorio anual de atividades e relatorio de plano anual da ADSE.

Apesar de os novos funcionarios publicos contratados poderem optar por ndo se inscrever no
sistema da ADSE, o numero de beneficiarios inscritos tem-se mantido relativamente estavel nos
ultimos anos (cerca de 1,3 milhdes), correspondendo a mais de 10% da populagao.

Evolucdo do numero de beneficidarios da ADSE (milhées)

1,43

1,36
i L35 138 132 4 135 136 135 133

1,27

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: ADSE/Ministério das Finangas portugués, PORDATA.

A maioria dos subsistemas de saude do setor privado suportados pelos empregadores esta
associada a grandes empresas que, apds terem sido nacionalizadas no rescaldo da revolugdo de
1974, foram reprivatizadas nas décadas de 80 e 90 (incluindo em setores como a banca, as
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telecomunicagdes, os transportes aéreos e a energia). Como tal, os principais subsistemas de
saude incluem o da Portugal Telecom (“Associacdo de Cuidados de Satde” (PT-ACS)),
destinado aos trabalhadores do historico operador das telecomunicacdes e aos trabalhadores
funcionarios dos servigos postais (CTT — Correios de Portugal, S.A.), e o plano de saude dos
trabalhadores da Banca e Seguradoras associadas (SAMS), criado ao nivel regional pelos
respetivos sindicatos. Existem ainda alguns subsistemas de saude mais pequenos.

As contribui¢des exigidas pelos planos de saude financiados pelos empregadores do setor
privado variam e podem ser incluidas no calculo do imposto sobre o rendimento, como
equivalentes as contribuicdes para a seguranga social, tendo historicamente beneficiado, em
algumas circunstancias, de um tratamento fiscal favoravel. A tendéncia recente sugere uma
proximidade cada vez maior entre estes subsistemas privados e os seguros privados de saude. A
contribui¢do ao abrigo desses planos varia de acordo com a remunerac¢do, podendo ser uma
contribui¢do simbolica ou ndo se exigir qualquer contribuigdo.

Evolucdo da Despesa de Sauide nos Subsistemas de Saude financiados pelos Empregadores
(€ milhoes)

390

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: INE

13.2.4 Seguros de satide privados
O aumento dos seguros de satde tem sido um importante motor de crescimento do mercado de
satude em Portugal. No final de 2012, mais de 2,1 milhdes de portugueses tinham um seguro de
saude privado, permitindo a opg¢do pela prestacdo privada de cuidados de satide, dos quais 1,1
milhdes (53% do total) eram seguros financiados pelos empregadores.

O mercado de seguros em Portugal estd altamente concentrado, com as cinco principais
seguradoras portuguesas (nomeadamente, a Caixa Seguros, o Espirito Santo Financial Group,
BCP, Santander e Allianz) a representarem aproximadamente 67% do mercado nacional global
em 2012 (fonte: Instituto de Seguros de Portugal). Esta concentragdo ¢ ainda mais significativa
no caso dos seguros de saude, uma vez que a maioria dos beneficiarios subscreveu seguros de
saide junto de empresas administradoras de planos de saude (administradores externos,
utilizados por empresas seguradoras para gerir as redes de prestacdo de servigos de cuidados de
saude, assim como para controlar os custos através da centralizacdo das func¢des de back office,
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processamento de pedidos e negociagdo de taxas e planos de pagamentos com os hospitais e da
rede médica em geral), tais como a Advancecare, a Multicare e a Médis.

As seguradoras determinam o prémio de seguro com base no risco medido, sobretudo, pela
idade, mas também pelo estado de saude, ainda que em menor escala. Existem ainda limites a
cobertura sob a forma de tetos fixados aos beneficios, bem como exigéncias de partilha de
custos (faturacdo, cosseguros e copagamentos).

As seguradoras privadas suportam o custo dos servigos prestados aos beneficidrios dos seus
seguros através do reembolso das despesas que estes efetuaram, mediante o pagamento de uma
taxa de servigo.

13.2.5 Custos suportados pelo paciente
Estes gastos puramente privados sdo suportados diretamente pelo paciente, sempre que o valor
total do bem ou servigo de satide ndo se encontra coberto, nem por planos ptblicos de satde,
nem por seguros privados. Neles incluem-se os gastos partilhados e outros custos pagos
diretamente pelos utentes privados, representando uma parcela significativa do financiamento
da satde em Portugal, traduzido numa das percentagens mais elevadas de gastos puramente
privados suportados pelo paciente entre paises da OCDE.

Despesas de saude, por tipo de financiamento, 2011 (ou ano mais proximo)

= Governo m Seguranca Social  ® Pagamento directo Pacientes Seguros Privados Outros

100 - = -
s s 5 6
O I . ' I 5e BB 14 o = BB 10 17
N o
80 I I I I 35

N

70

. .
50 i

a0 85 82 i

% da despesa corrente

30

20

10

Japdo
Bélgica
Firdandia
Suica
Israel
Chile

Blvdquia
Brécia

Halanda
Haruega
Buécia
Idéandia
Eaténia
Jtélia!
Hustria
Franga
Hignanha
Evlavénia
Ezpanha
Tyrquia
DE34
Polonia
fanadd
Austrdlia
frlanda’
Fartugal
Hungria
Loreia
EstadonUnidos
iidxico!

rwmarca
figpliiles Checa

HavaEdandia

lsesimburgo
Bedna Unido!

Fonte: Estatisticas da Satide da OCDE, 2013, Base de dados da Despesa Mundial em Satde
da OMS
(1) os dados referem-se a despesa total em satide

13.2.6 Evolucio das despesas em satide em Portugal
O valor total das despesas em saude em Portugal evoluiu consistentemente desde 3% em 1970
para quase 10,2% do PIB em 2011, acima da média dos paises da OCDE em 2011, que foi de
9,3%.

Apesar do peso significativo da despesa de saude em percentagem do PIB, a despesa de saude
per capita em Portugal esta abaixo da média dos paises da OCDE ¢ é uma das mais baixas entre
paises da Europa ocidental.
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(a)  Despesa em saude per capita, 2011 (ou ano mais proximo) / USD PPC

5.669 5643

4.546 4.495
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4.061 3.925 3.700
| 3.405
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2.619

Fonte: Estatisticas da Satde da OCDE, 2013, Base de dados da Despesa Global em
Satde da OMS

(b)  Evolucio da despesa total em saude em Portugal (% PIB)
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Fonte: Estatisticas da Saide da OCDE, 2013

Apds anos de crescimento continuo, a despesa corrente de saude (despesa total,
excluindo despesas de capital) em Portugal diminuiu em 2011 e 2012, sobretudo em
resultado das medidas de austeridade adotadas pelo governo. De modo a limitar ou
reduzir a despesa publica de satude, alguns paises conseguiram diminuir os pregos pagos
pelos cuidados de satde financiados por recursos publicos, incluindo a diminui¢do no
preco de produtos médicos, designadamente os produtos farmacéuticos. Os Estados tém
procurado reduzir a despesa hospitalar através de restricdes orgamentais e cortes
salariais.

Em 2012, a despesa corrente de saide em Portugal atingiu os €15,6 mil milhdes,
representando a saide um dos maiores setores do pais. O peso relativo da despesa
corrente de saude privada tem aumentado face ao total da despesa corrente de saide,
tendo passado de 32,4%, em 2007, para 37,4%, em 2012.




~ ® -
ESPIRITO SANTO gg) SAUDE

Apesar da diminuicdo na despesa corrente de saude de 5,5% registada em 2012, a
despesa corrente de saude privada demonstrou uma enorme resiliéncia face a crise,
prevendo-se que tenha crescido 2,4%, em 2012. Entre 2007 e 2012, a despesa corrente
de saude privada registou uma TCCA de 2,7%, enquanto a despesa corrente de saude
publica registou uma TCCA negativa de 1,6%.

(c)  Evolugdo da despesa corrente em cuidados de saude (2007=100)

114
110 109 112 111
100 102
101
1
2007 2008 2009 2010 2011P 2012Pe
e PUblica === Privada
Fonte: INE

13.3 Estrutura de financiamento do mercado portugués de satde

A despesa privada de saude (€5.845 milhdes de euros) correspondeu em 2012 a 37,4% do total da
despesa corrente de saude desse ano (€15.628 milhdes), correspondendo sobretudo a gastos suportados
pelos pacientes (seja na forma de copagamentos, ou de pagamentos efetuados diretamente pelo
paciente), seguido, em termos de importancia, dos prémios pagos as seguradoras ou a instituigdes
mutualistas.

Despesa corrente de saude por tipo de pagador

100% = €16.603m €17.256m €17.553m €16.537m €15.628m
B Outra despesa 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
privada
privada | Pagamentos diretos i 28,5% 27,3% 27,4% 28,9%

familias 37.4%

Seguros e Planos
Privados de Salde

= Qutra despesa
publica

Publica — ® Subsistemas Publicos

de Saude/ Planos 62,6%

53,0% 55,1%

mSNS

Média 2001-07 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: INE. Nota: Inclui produtos farmacéuticos. (1) A reparticdo por tipo de pagador em
2012 ndo esta disponivel.
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Desde 2009 que a despesa publica de saude tem vindo consecutivamente a perder importancia relativa
face a despesa corrente privada, representando, em 2012, 62,6% do total da despesa corrente.

Apds o crescimento verificado em 2010, de 1,5%, a despesa publica corrente diminuiu
significativamente em 2011 (-8,4%) ¢ em 2012 (-9,7%). A despesa privada corrente registou uma
ligeira diminui¢éo em 2011 (-0,4%), estimando-se um aumento de 2,4% em 2012.

13.4 Perspetiva geral do mercado de prestacio de cuidados de saide em Portugal

Em Portugal, os cuidados de satide primarios sdo prestados por um conjunto de prestadores publicos e
privados de saude. Esta rede integra centros de cuidados de saide primarios integrados no SNS,
prestadores privados de cuidados primarios (instituigdes com e sem fins lucrativos) e profissionais ou
grupos de profissionais independentes, com os quais o SNS contrata diretamente ou estabelece acordos
de cooperacdo. Os cuidados secundarios e terciarios sdo prestados sobretudo, em hospitais.

A prestagdo publica de saude consiste, predominantemente, na prestacdo de cuidados de saude
primarios e de cuidados hospitalares, com um sistema de controlo de acesso nos primeiros de forma a
controlar o acesso aos segundos. A prestacdo privada de saude consiste, essencialmente, no
fornecimento de produtos farmacéuticos, medicina dentéria, tecnologias de diagndstico e pratica
medicina privada, quer em ambiente de ambulatorio quer em ambiente hospitalar.

No atual contexto de restrigdes orcamentais em Portugal, o Estado tem recorrido ao setor privado para
reduzir a necessidade de alocar mais recursos publicos ao setor, mas mantendo a assisténcia publica de
saude.

Os principais agentes do mercado privado de prestacao de cuidados de satide sdo os hospitais e clinicas
privados, os médicos de pratica privada e as Misericordias (organizagdes sem fins lucrativos). A
maioria das consultas de especialidade ¢ realizada pelo setor privado de satde, enquanto as consultas
médicas de medicina geral sdo realizadas maioritariamente pelo setor publico de saude. Na maioria dos
centros de cuidados primarios ptblicos encontram-se apenas médicos de medicina geral e familiar, que
orientam o paciente nos cuidados de satide necessarios a prestar por outros médicos especialistas. As
consultas de especialidade realizadas no SNS sdo quase todas realizadas em regime de ambulatorio nos
hospitais. Os pacientes que se encontrem em condi¢des de satde de menor gravidade que tenham os
recursos financeiros necessarios e/ou que tenham um plano de satde privado podem optar por
especialistas no setor privados em tratamentos de ambulatorio, o que justifica o seu papel e quota de
mercado neste tipo de cuidados.

Portugal desenvolveu um setor privado de saude alargado e independente que presta servigos de
diagnostico e terapéuticos aos beneficiarios do SNS ao abrigo de acordos denominados por
“convengdes”. Estes acordos cobrem as unidades de saide em regime de ambulatério de testes
laboratoriais e exames, tais como exames de diagndstico, radiologia, dialise renal e fisioterapia.
Apenas um numero muito limitado de servigos clinicos sdo subcontratados, sobretudo quando sao
necessarias redugdes de lista de espera. A decis@o de subcontratar servigos ¢, normalmente, tomada ao
nivel da administra¢do hospitalar, enquanto as decisdes de contratar prestadores para servigos clinicos
especificos se mantém ao nivel da administragdo regional de saude.

Os cuidados secunddrios e terciarios publicos sdo, maioritariamente, prestados em hospitais,
classificados de acordo com o servigo que oferecem:
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° hospitais centrais, que prestam servicos altamente especializados com tecnologia
avangada e recursos humanos especializados;

° hospitais especializados, que prestam um vasto leque de servicos de saude
especializados;
° hospitais distritais, localizados nos principais distritos administrativos e que prestam

uma variedade de servicos especializados.

Em 2011, a prestagdo privada de servicos de satde representou mais de €5,5 mil milhdes,
correspondentes a, aproximadamente, 46% do total da prestacdo de servicos de satide em Portugal
nesse ano, comparado com os 40% registados em 2007. A prestacdo privada de saide tem aumentado
significativamente, por comparagdo com a prestagdo publica, registando-se uma expansdo global do
mercado de saude equivalente a aproximadamente €900 milhdes durante este periodo, que foi captada
pelo setor privado.

Despesa corrente de saitde com cuidados hospitalares e em regime de ambulatorio por tipo de
prestador

2007 2012

Total = €11,17 mil milhoes Total = €12,05 mil milhoes

Prestadores
Prestadores

Privados
40% Privados

46%

Fonte: INE. Os cuidados em regime de ambulatério excluem a despesa com produtos
farmacéuticos vendidos em farmacias e as despesas de gestdo administrativa de saude em geral.

No periodo entre 2007 e 2011, a prestacdo privada de satde cresceu a uma TCCA de 5,5%, enquanto a
prestag@o publica diminuiu a uma TCCA negativa de 0,7%, ao ano.
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Despesa corrente de satide em hospitais  Despesa corrente de satide em hospitais

e cuidados primarios publicos e cuidados ambulatérios privados
(€Emilhoes) (€Emilhées)
TACC

6.509

4473

2011 2007 2011

Fonte: INE. Os cuidados ambulatoérios excluem a despesa com produtos farmacéuticos
vendidos em farmacias e as despesas de gestdo administrativa de satide em geral.

A oferta do setor privado ao nivel de hospitais, que inclui tanto entidades com fins
lucrativos como instituigdes sem fins lucrativos, representou 45,6% do numero total de
hospitais € 29,3% das camas hospitalares, em 2011.

O numero médio de camas, por cada hospital publico, em 2011, era de 205, enquanto
nos hospitais privados correspondia a menos de metade (101 camas).

(a)  Principais indicadores de capacidade por regido: Unidades de Sande e Recursos
Humanos (2011)
Numero de Hospitais Numero de camas Médicos Enfermeiros
Centros de
2011 A . Hospitais  Hospitais . por 1.000 por 1.000 por 1.000
Piblicos Privados Total Publicos Privados S’au.d € Total habitantes Total habitantes  habitantes
Publicos
Portugal 123 103 226 25.184 10.417 331 35.932 3,4 42.796 4,1 6,1
Continente 117 92 209 23.593 8.698 43 32.334 3,2 41.514 4,1 6,0
Norte 38 34 72 7.528 3.325 21 10.874 2,9 14.193 3,8 6,1
Centro 38 19 57 6.500 1.081 22 7.603 33 8.382 3,6 6,0
Lisboa 30 30 60 7.318 3.837 0 11.155 39 15.856 5,6 6,3
Alentejo 7 4 11 1.398 304 0 1.702 2,3 1.641 2,2 51
Algarve 4 5 9 849 151 0 1.000 2,2 1.442 3,2 52
Agores 3 5 8 725 778 262 1.765 71 576 2,3 74
Madeira 3 6 9 866 941 26 1.833 6,9 706 2,7 8,0

Fonte: INE

As areas metropolitanas de Lisboa e do Porto concentram 44% do niimero de hospitais
em Portugal e 46% do numero de camas, representando os hospitais privados 47% do
namero de hospitais e 30% do niimero de camas nas duas areas metropolitanas.

13.5 Ambiente concorrencial: os operadores privados

O mercado de saude encontra-se altamente fragmentado, atribuindo-se uma quota de mercado
agregada aos trés operadores principais (a ESS, a José de Mello Satude e a HPP — Hospitais Privados de
Portugal) de 11,7%, em 2011 (Fonte: calculos da Sociedade com base em dados do INE e

I3

demonstragdes financeiras de cada operador). O mercado ¢ composto por um grande numero de
consultdrios privados, focado em consultas médicas, e por um grande niimero de pequenas unidades de
exames de diagnostico e de tratamento, sobretudo relacionadas com radiologia e analises clinicas.
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A maioria destes pequenos operadores do mercado depende fortemente do Estado e dos gastos
suportados diretamente pelos pacientes.

Os trés maiores operadores no mercado desenvolveram um modelo baseado em hospitais generalistas
(com o ciclo completo de cuidados), complementado por pequenas clinicas em regime de ambulatorio
e outras unidades auxiliares. Estes operadores gozam de uma reduzida dependéncia do Estado, em
resultado de um vasto conjunto de acordos celebrados com seguradoras e subsistemas de satude, tendo
apresentado um crescimento significativo na ultima década fruto de uma gestdo profissional, de
equipas clinicas de grande qualidade e da aplicagdo de tecnologia avangada.

A ESS ¢ lider no mercado privado de satide em termos de rendimentos (excluindo os rendimentos
provenientes de unidades geridas no ambito de contratos de PPP), com uma quota de mercado de 5%
em 2011, e ¢ o segundo maior operador privado, quando se consideram os rendimentos provenientes
de contratos de PPP (Fonte: estimativas da Sociedade com base nos relatérios e contas anuais
consolidados para o ano 2012 e relatérios anuais individuais para o ano 2012 das sociedades gestoras
das PPP).

Varios operadores privados, incluindo a ESS, gerem hospitais do SNS através de contratos de PPP, um
modelo que tem aumentado significativamente nos Ultimos anos e que se traduziu num forte
crescimento de rendimentos para as empresas privadas, & medida que novas unidades de saude foram
entrando em funcionamento.

A atual conjuntura econémica em Portugal resultou numa maior concorréncia entre os prestadores de
saude privados, for¢ando as empresas a aumentar a qualidade dos seus servicos como fator
diferenciador, e a reduzir os precos, dada a redugdo do rendimento disponivel das familias.

Apesar destes efeitos, o setor privado de saude continua a apresentar perspetivas de desenvolvimento
favoraveis face ao aumento da esperanca média de vida, a crescente penetracao dos seguros de saude e
as dificuldades sentidas pela rede publica para responder a procura de forma adequada e com niveis
aceitaveis de qualidade.

O desaparecimento de alguns prestadores de saude privados de menor dimensdo, em consequéncia da
crise econdmica e dos cortes orcamentais significativos implementados pelo Ministério da Satde,
conduziu a um aumento da concentragdo no setor. Por outro lado, a maior pressdo sentida por parte das
empresas de seguros para conten¢do dos precos a pagar aos prestadores privados de satde, tornou os
pequenos operadores incapazes de fazer os investimentos necessarios para manter a competitividade.

13.6 Motores de crescimento do mercado de saiide em Portugal

13.6.1 Envelhecimento da populacgio

A populagdo portuguesa estd a envelhecer rapidamente. A percentagem de populacdo jovem
(com menos de 15 anos) diminuiu de 16,3%, em 2000, para 14,8%, em 2012, enquanto a
percentagem de populagdo idosa (com 65 de idade ou mais anos) aumentou de 16,3%, em 2000,
para 19,4%, em 2012.

A projecao da populacdo base feita pelo INE para 2060, com base em dados de 2008, prevé um
aumento da taxa total de fecundidade de 1,3% para 1,6%, passando a idade média de
nascimento do primeiro filho dos 29,5 para os 30,4 anos; um aumento da esperanga média de
vida de 75,4 para 82,3 anos relativamente aos homens, ¢ de 82,0 anos para 87,9 anos
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relativamente as mulheres; e um aumento do saldo migratorio liquido, passando de 21.100 para
36.600, até 2018 e permanecendo estavel apds essa data.

Com base nestas previsdes, a populagdo residente em Portugal devera continuar a crescer até
2034, sendo esperado que atinja, aproximadamente, 10,9 milhdes de habitantes (em
comparagdo com 10,5 milhdes em 2012) e, em 2060, 10,4 milhdes de habitantes.

O processo de envelhecimento da populagdo devera continuar. Em 2060 prevé-se que a
percentagem de populacdo jovem (abaixo de 15 anos) diminua para 11,9%, a percentagem de
populagdo em idade ativa (15-64 anos) diminua para 55,7% e a percentagem de populagdo
idosa (65 ou mais anos) suba até aos 32,3%.

Este nivel de envelhecimento, em conjunto com o aumento da esperanca média de vida,
aumenta normalmente, também, a incidéncia de doengas crénicas na populacdo. A despesa
publica com os cuidados continuados nos paises da OCDE cresceu a uma taxa de 4,8% ao ano,
entre 2005 e 2011, um ritmo mais acelerado do que o do crescimento com as despesas de satde.

(a)  Populacdo com 65 ou mais anos entre 2010 e 2050 (%)
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Fonte: Base de dados historica e de proje¢des de informagdo populacional da OCDE, 2013

13.6.2 Incidéncia de doencas créonicas ou relacionadas com o estilo de vida

Um fator determinante para a despesa de saide ¢ a incidéncia de doengas cronicas ou
relacionadas com o estilo de vida, como por exemplo a diabetes, o cancro, a hipertensdo e as
doengas cardiovasculares. Em particular, o crescimento econémico, o rapido desenvolvimento
urbano, a falta de atividade fisica e de uma dieta saudavel, o tabagismo ¢ os estilos de vida cada
vez mais sedentarios sdo causas para uma maior prevaléncia de doengas cronicas na Europa. Se
a tendéncia de crescimento do nivel de desenvolvimento urbano da populagdo se mantiver,
aumenta também o risco de incidéncia de doengas relacionadas com o estilo de vida.

Apesar de algumas destas doencas terem menor prevaléncia em Portugal do que em outros
paises europeus, Portugal apresenta a maior taxa de doencas cerebrovasculares entre os paises
da OCDE, com 97 mortes por cada 100.000 habitantes, comparando com a média de 69 da
OCDE33. Além disso, quase 10% dos adultos em Portugal sofrem de diabetes, o que aumenta o
risco de desenvolvimento de doencas cardiovasculares, tais como os ataques cardiacos e os
acidentes vasculares cerebrais. Estas sdo as duas principais causas de morte em Portugal.
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Estimativa da prevaléncia da diabetes em adultos
com idades entre os 20 e os 79 anos em 2011

15,9
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9,8
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9,2
9,0
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6,8
6,8
6,5
6,2
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6,0
59
57
56
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53
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49
48
47

Nota: a informagdo inclui a diabetes Tipo — 1 e Tipo — 2. A

informagao esta uniformizadas para a populagdo média mundial.

Fonte: Federagdo Internacional da Diabetes (2011/OCDE)

As percegdes dos individuos relativamente a sua propria saude, embora subjetivas, sdo também
utilizadas como um indicador para a futura utilizagdo de cuidados de satide. A percentagem de
adultos, em Portugal, que consideram estar bem de saide encontra-se entre as piores registadas
dos paises da OCDE, o que se agrava no caso da populagdo acima dos 65 anos em Portugal, que

apresenta uma taxa ainda mais baixa.

A incidéncia de doengas cronicas e relacionadas com estilo de vida, bem como uma taxa abaixo

da média ao nivel da percecdo do estado de satde, aumenta o potencial de crescimento em

Portugal no mercado de saude.
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Percentagem de adultos (15 ou mais anos)

Populacio idosa (65 ou mais anos) que considera
que consideram estar de boa satide em 2011

estar de boa satiide em 2011 (ou no ano mais
(ou 0 ano mais proximo)

proximo)
Japdo 30,0
Coreia 36,8
Portugal 49,7 Portugal
Estdnia 51,9 Hungria
Hungria 56,1 Polénia
Polénia 57,8 Estonia
Chile? 59,1 Eslovéquia
Reptblica Checa 59,6 Turquia
Eslovénia 60,5 Japdo
Eslovéquia 63,4 Republica Checa
Itélia 64,7 Eslovénia
Alemanha 64,8 Coreia
México 65,5 Itdlia
Turquia 67,2 Finldndia
Franca 67,6 Franca
OCDE (34) 69,0 Espanha
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Fonte: Estatisticas da Satide da OCDE, 2013
0]

Os resultados para estes paises ndo sdo diretamente comparaveis com os de outros paises devido a diferencas
metodologicas no questionario de pesquisa, resultando num enviesamento para cima.

13.6.3 Potencial de melhoria nas infraestruturas de saude

A disponibilidade de camas, médicos e enfermeiros constitui um dos principais dados para
avaliar se as infraestruturas de saude de um pais sdo adequadas.

A escassez de camas em Portugal, em comparagdo com a maioria dos paises europeus, indica a
necessidade de equilibrio entre a oferta e a procura no futuro.
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Camas de hospital por cada 1.000 pessoas em 2011 (ou no ano mais proximo)
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Fonte: Estatisticas da Saide da OCDE, 2013

Por outro lado, o nimero de médicos autorizados a exercer em Portugal aumentou 12%, entre
2008 e 2011, de acordo com a OCDE, embora tal ndo signifique que o nimero de médicos que
exerce numa base regular tenha crescido ao mesmo ritmo.

Tendo em conta que o numero total de habitantes em Portugal tem permanecido estavel durante
o mesmo periodo, o nimero de médicos per capita foi aumentando gradualmente, sendo um
dos mais altos entre os paises europeus ¢ da OCDE. Em 2011 este indicador atingiu os 4,0
médicos por 1000 habitantes em Portugal, por oposi¢do a uma média da OCDE de pouco mais
de trés médicos por 1.000 habitantes.

Meédicos a exercer por cada 1.000 pessoas em 2011 (ou no ano mais proximo)

6,1
5,0

I 1

41 1 49 :

4 38
: | il 33
1 ! 4
M : 3,0 3,0 2,9 2,8 27
: I I I I I 2'2
I 1
| 1
1 1
I 1
\ 1
i 1
: \ 1 : :

|
Grécia'  Russia Italia :Portugal’lAIemanha Espanha Republica Franca' Holanda' Hungria Bélgica  Reino  Irlanda  Pol6nia
1 ! Checa Unido

Fonte: Estatisticas da OCDE para a saude, 2013

Nota:

(1)  Os dados incluem ndo s6 os médicos que prestam assisténcia direta ao paciente mas também aqueles
que trabalham no setor da saude, como gestores, formadores, investigadores, etc. (acrescentando
outros 5 a 10% de médicos).

(2)  Os dados referem-se a todos os médicos autorizados a exercer em Portugal (que resulta numa ampla
sobre estimativa do niimero de médicos que efetivamente exercem em Portugal).

Além disso, Portugal esta entre os dez melhores paises da OCDE em termos de formagdo de
internos, com um racio de 12,2 jovens médicos formados por cada 100.000 habitantes em 2011,
por oposi¢do a um racio de 10,6 na média dos paises da OCDE (OCDE33).

Verifica-se também uma tendéncia de crescimento em relagdo ao pessoal de enfermagem. Em
2011, Portugal tinha 6,1 enfermeiros por 1.000 habitantes. Embora este valor seja ainda inferior
a média de 8,8 na OCDE (34), o niimero de enfermeiros em Portugal registou o maior
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crescimento entre os paises da OCDE(34), no periodo entre 2000 e 2011, com uma TCCA de
5,4%, em comparagdo com uma média de 1,6% na OCDE (34 paises).

Enfermeiros a exercer por cada 1.000 habitantes em 2011 (ou no ano mais
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Fonte: Estatisticas da OCDE para a saude, 2013

Nota:

(1)  Esta informagdo inclui ndo s6 os enfermeiros que prestam cuidados de satde diretamente aos
pacientes, mas também os que ocupam posi¢des de gestdo no setor da satide, tais como gestores,
formadores, investigadores, etc.

(2) A informagao refere-se a todos os enfermeiros autorizados a exercer a sua atividade.

No computo geral e comparando com a maioria dos paises europeus, Portugal regista uma
reduzida oferta de camas de hospital, o que demonstra a necessidade e o potencial para o
desenvolvimento de infraestruturas hospitalares, quer através da criagdo de novas unidades,
quer através da expansdo das existentes. Em geral, ha também uma baixa inflacdo salarial nos
hospitais, uma vez que ndo existe falta de médicos qualificados e o nimero de enfermeiros tem
vindo a aumentar, quer em termos absolutos, quer em termos relativos.

13.6.4 A ampla cobertura dos seguros de satide e planos similares é um fator determinante
para a procura de servicos de satide privados
As restrigdes recorrentes sobre os servicos prestados pelo SNS e a manutencdo de taxas
moderadoras como condi¢do de acesso aos servicos publicos de satde devem continuar a
constituir incentivos a procura pelos pacientes de fontes alternativas de financiamento da satde
e de prestadores privados alternativos. Em Portugal, o nimero crescente de beneficiarios de
seguros de satide e valor dos prémios pagos sdo um indicador desta tendéncia.
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Evolucdao dos Prémios dos Seguros de Saude Privados entre 2001 e 2012, em
€milhoes

TACC (01-12)=8% o3, 541 553

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B prémios Seguro  ====Tx, crescimento anual

Fonte: APS.

Atendendo a que os planos de satde privados t€ém incluido opg¢des monetariamente mais
acessiveis ao nivel da prestacdo de servigos de saude e a diferenca crescente na qualidade dos
cuidados prestados pelo setor publico e pelo privado, prevé-se que um maior niimero de pessoas
adira a planos de saude e/ou subscreva planos privados de seguros de saude. Este panorama
contribuira para estimular a concorréncia, a procura ¢ a qualidade na prestacdo dos servigos de
satide pelos operadores privados.

13.6.5 Ambiente regulatério favoravel

O ambiente regulatorio do setor da satide em Portugal tem evoluido positivamente nos ultimos
anos, dada a defini¢do mais rigorosa dos poderes da ERS, incluindo o seu poder sancionatorio.

As seguintes recomendagdes feitas pela ERS ao Ministério da Saude sdo um exemplo das
atividades prosseguidas pela ERS que podem resultar no aumento dos servigos de saude
prestados por entidades privadas: 1) a ERS recomendou a adogdo dos procedimentos
necessarios para por fim a prestagdo de servigos privados de satide nos hospitais publicos
(margo de 2013), e 2) a ERS recomendou ainda que o Ministério da Saude procurasse clarificar
o despacho que contém os requisitos de abertura e funcionamento de unidades de saude nas
especialidades de obstetricia e neonatologia, por forma a clarificar que todas as unidades de
satde privadas estdo autorizadas a prestar todo o tipo de servicos nestas especialidades, sem
limitacdo (margo de 2012).

As medidas e atividades levadas a cabo pela ERS indicam que o enquadramento regulatério em
Portugal tem evoluido no sentido do estabelecimento de regras aplicaveis simultaneamente ao
setor publico e ao setor privado, levando a uma melhoria na qualidade dos servigos de saude em
Portugal. Como os prestadores de satide privados ja sdo obrigados a cumprir regras geralmente
mais rigorosas do que as aplicaveis aos prestadores publicos, aqueles estdo melhor preparados
para dar cumprimento a regulamentagdo portuguesa na area da saude e aproveitar potenciais
oportunidades de crescimento do mercado, num contexto em que os prestadores publicos
enfrentam restri¢des orcamentais a realizacdo dos investimentos necessarios para adaptacdo a
regras mais severas.
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13.6.6 Potencial para a abertura do mercado publico a gestao privada

Varios fatores apontam para a crescente dificuldade da rede publica de servigos de satde em
prestar atempadamente um servigo cuja qualidade seja aceitavel para os seus utilizadores, a um
custo de referéncia:

(1) as fortes restrigdes orgamentais do Estado, existentes e previstas, com cortes no
or¢amento anual para o SNS;

(i)  dificuldades de acesso as consultas médicas por parte dos pacientes, tanto com médicos
de medicina geral, como especialistas, também devido a restri¢gdes or¢camentais;

(iii)  as listas de espera para cirurgias foram, no passado, geridas, em parte, através do envio
de pacientes do SNS para hospitais de gestdo privada. As atuais restrigdes or¢amentais
podem, consequentemente, resultar num aumento das listas de espera;

(iv)  a crescente procura por servigos de saude devido ao envelhecimento da populagdo
portuguesa;

(v) o custo de manutencao da rede hospitalar publica, com varios hospitais de dimensao
consideravel com necessidades de renovagéo; e

(vi) a comparagdo entre os custos no setor publico e no setor privado para o mesmo
tratamento médico, que desfavorecem o primeiro.

Considerando todos estes fatores, juntamente com o facto de varios hospitais de gestdo publica
registarem perdas consistentes nos ultimos anos, o Estado podera recorrer, uma vez mais, ao
setor privado de satide para maximizar a utilizagdo dos ativos publicos de satde, reduzindo
assim a necessidade de canalizar recursos publicos adicionais para o setor e assegurando a
assisténcia publica de saude.

Assim sendo, o langamento de novos contratos de PPP ou de privatizagdes podem constituir
novas oportunidades de crescimento do mercado de saude em Portugal para os prestadores de
satide privados. A necessidade de renovag@o da rede publica hospitalar no centro de Lisboa, tal
como identificada pelo Ministério da Saude, bem como a decisdo anunciada publicamente pelo
Governo de criar uma unidade de raiz para substituir varios hospitais, mostram o potencial para
a abertura do mercado publico de saude a gestdo privada.

13.6.7 Consolidacio do mercado privado de saide
Considerando a significativa fragmentacdo do mercado portugués de prestagdo de satide que se
verifica atualmente, tendo os trés maiores operadores uma quota estimada de mercado privado
de apenas 11,7% em 2011, existe ainda espago significativo para a consolida¢do no mercado de
servigos de saude.

Em resultado da crise econdmica nos tltimos anos e das redugdes significativas das despesas
publicas or¢amentadas, resultante das decisdes do Ministério da Satde, alguns prestadores de
saude do setor privado com menor dimensdo, especialmente aqueles que se encontram
dependentes do Estado, t€m enfrentado dificuldades em competir eficazmente com os
operadores privados de maior dimensdo. A tendéncia, num futuro proximo, é a de que diversos
prestadores cessem a sua atividade ou se tornem alvos de aquisi¢des. Em resultado, este cendrio
de consolidag@o no mercado devera beneficiar os operadores privados de maior dimensdo, que
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podem extrair valor acrescentado das redes ampliadas, através da maximizagdo das economias
de escala e da otimizacdo dos sistemas de referenciag@o internos.
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14. DESCRICAO DAS ATIVIDADES DO EMITENTE

O presente capitulo deve ser lido em conjunto com a informag¢do mais detalhada fornecida no
Prospeto, incluindo os dados financeiros que constam do capitulo intitulado de “Andlise da
exploracdo e da situagdo financeira do Emitente”. Exceto indicagdo em contrario, a informagdo
financeira contida na presente secgdo foi extraida dos Dados Financeiros Historicos.

14.1 Perspetiva Geral

A ESS ¢ um dos maiores grupos (em termos de rendimentos) a operar no mercado da prestacdo de
cuidados de satde privados em Portugal, o qual se encontra em expansdo. De acordo com as
estimativas da Sociedade com base em dados do INE, a ESS lidera o ranking dos prestadores privados
de cuidados de satide no que respeita a cobertura em termos de poder de compra' (64% em dezembro
de 2012) e de cobertura populacional (59% em dezembro de 2012). Constituida em 2000, a ESS presta
os seus servigos através de 18 unidades de cuidados de saude, onde se incluem oito hospitais privados,
um hospital do SNS explorado pela ESS em regime de parceria publico-privada “PPP”, sete clinicas
privadas a operar em regime de ambulatorio e duas residéncias sénior. A ESS esta presente nas regides
norte, centro e centro-sul de Portugal, sendo que, em certas regides, detém o Unico hospital privado em
exploracdo. A ESS tem uma presenca significativa nas duas regides com maior poder de compra do
pais: Lisboa, onde opera o Hospital da Luz, o maior hospital privado em Portugal, e no Grande Porto,
onde opera o Hospital da Arrabida. A 30 de setembro de 2013 os estabelecimentos da ESS tinham, no
seu conjunto, 1.179 camas e 8.907 colaboradores, de entre os quais 3.594 médicos (médicos
especialistas e médicos de clinica geral), 1.672 enfermeiros, 507 técnicos, 892 outros profissionais da
area da satde e 2.242 colaboradores ndo relacionados com a area da satde.

A ESS desenvolve as suas atividades de acordo com um modelo de negocio diversificado, organizado
em trés segmentos operacionais:

Segmento de cuidados de saude privados, que representou 76,6% dos Rendimentos
Operacionais, excluindo rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013 e onde se incluem as principais unidades hospitalares de prestagio
de cuidados agudos ¢ a rede de clinicas em regime de ambulatdrio da ESS. Este segmento de
negocio abarca oito unidades hospitalares de varias dimensdes, incluindo o maior hospital
privado portugués, o Hospital da Luz, e sete clinicas a operar em regime de ambulatorio que,
em conjunto, oferecem uma ampla gama de servicos hospitalares e servicos clinicos, incluindo
unidades de cuidados intensivos, blocos operatdrios, servigos de urgéncia (com excecdo de
servicos de traumatologia), maternidades e centros cardiovasculares, assim como unidades
especializadas na prestacdo de cuidados de satide, em regime de internamento e de ambulatério,
de reabilitagdo, nas areas da medicina nuclear, radioterapia, ¢ prestagdo de cuidados a pacientes
com deméncia.

Segmento de cuidados de saude publicos, que representou 22,5% dos Rendimentos
Operacionais, excluindo rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013 em resultado da exploragdo do HBA, um hospital publico
recentemente construido, que iniciou a sua atividade em janeiro de 2012, onde a ESS presta
servicos clinicos, entre outros, ao abrigo de do Contrato de PPP celebrado com o Estado.

! Nivel de riqueza de cada regio, de acordo com os dados do INE .
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Outras Atividades, que representaram 0,9% dos Rendimentos Operacionais, excluindo
rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de
2013 e incluem as duas residéncias sénior, destinadas a pessoas com idade igual ou superior a
65 anos, as quais foram concebidas para oferecer uma solug¢do residencial integrada para
cidaddos seniores independentes ou que necessitem de assisténcia no desempenho das suas
atividades quotidianas.

A estrutura da ESS, que integra hospitais, clinicas a operar em regime de ambulatorio e residéncias
sénior, permite-lhe explorar as suas unidades de cuidados de satde de forma complementar e
integrada, através de referenciacdo de pacientes entre as varias unidades, partilha de know-how (clinico
e relacionado com a gestdo de processos) ¢ da facilidade de acesso as instalagdes de algumas das
melhores unidades de prestagdo de cuidados hospitalares agudos do pais. A ESS acredita que a
integragdo da rede de unidades de cuidados de satde beneficia pacientes, médicos ¢ Entidades
Pagadoras.

A ESS acredita que a sua oferta integrada de cuidados de satde ¢ uma das mais abrangentes de entre as
oferecidas pelos prestadores de cuidados de satide em Portugal, e permite & ESS elevar o padrao dos
cuidados prestados ao paciente, com particular enfoque na exceléncia médica e seguranga do paciente.

Além de prestar os principais servigos médicos, cirurgicos ¢ de emergéncia, a ESS diferencia-se no
mercado da prestacdo de servicos de cuidados de satde portugués pela oferta de servigos
especializados e complexos, sustentada pela utilizagdo de equipamento altamente avangado em varias
unidades da ESS — que sdo, nalguns casos, os tnicos equipamentos do seu tipo em Portugal. Refira-se,
a titulo de exemplo, que a ESS foi pioneira em Portugal na aquisicdo de um laser de fentosegundo para
a realizacdo de cirurgia refrativa ocular. A ESS foi, também, pioneira na aquisi¢do do sistema de
cirurgia robdtica Da Vinci e ¢, atualmente, um dos dois nicos prestadores de cuidados de satde que
usam aquele equipamento em Portugal.

No hospital de referéncia da ESS, o Hospital da Luz, existe um centro de arritmologia e fibrilhac¢do
auricular que € o unico do género em Portugal, cujas instalagdes permitem a realizagdo de estudos de
arritmologia e angiografias através de um sistema de navegacdo magnética. O Hospital da Luz possui
ainda um departamento de imagiologia totalmente digital o qual lhe possibilita a prestagdo de servigos
de telerradiologia e ¢ o unico hospital privado em Portugal com trés equipamentos de ressondncia
magnética (RM). A ESS dispde, também, de trés aceleradores lineares que sdo usados nos tratamentos
de radioterapia.

O enfoque dado pela ESS a tecnologia, aliado a exceléncia técnica dos recursos humanos e do servigo
prestado ao paciente, permitiu-lhe atingir niveis elevados de satisfacdo dos pacientes. No inquérito
interno realizado, em 2012, de acordo com a metodologia do Hospital Consumer Assessment of
Healthcare Providers and Systems, nos cinco hospitais com maior volume de faturagdo de vendas e
servicos da ESS, a ESS atingiu pontuagdes muito superiores a pontuagdo média dos hospitais dos
Estados Unidos em areas como sejam o nivel de cortesia do pessoal médico e de enfermagem,
competéncias de comunicagdo, com uma percentagem superior a 90% dos pacientes em todos os cinco
hospitais dispostos a recomendar esse hospital a familia e amigos.

A forma como a gestdo tem sido conduzida permitiu o crescimento exponencial do Grupo e potenciou
os seus resultados. Desde a sua constituigdo, a ESS cresceu através de aquisigdes, da criagdo de raiz de
unidades ¢ do aumento de capacidade das unidades de cuidados existentes. Os rendimentos da ESS
aumentaram de ano para ano nos ultimos trés anos, como se pode verificar através da leitura da tabela
abaixo.
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Ano findo em

Periodo de nove meses

Ano findo em 31 de findo em
31 de dezembro % dezembro % 30 de setembro
2010 2011 Aumento 2012 Aumento 2012 2013 % aumento
(€milhées)
Réditos de vendas e
servigos prestados ........ 248,8 272,6 9,5% 339,0 24,4% 2474 2774 12,1%
EBITDA .....ccooeinn 37,5 46,5 24,1% 38,8 (16,6%) 24,2 43,1 77,9%

Adicionalmente, o volume de tratamento de pacientes tem vindo a registar um crescimento constante
em 2010, 2011 e 2012, tal como resulta da tabela que se segue.

Periodo de nove meses
Ano findo em findo em

31 de dezembro 30 de setembro

TCCA Variagio
2010 2011 2012 2010-2012 2012 2013 2012-2013
Consultas Médicas (milhares).......... 1.016,3 1.130,9 1.362,0 16% 995,4 1.164,0 17%
Atendimentos no servigo de
urgéncia (milhares) ..........ccocccceenee. 265,6 280,5 416,4 25% 307,3 370,5 21%
Cirurgias e partos (milhares)............ 33,9 37,6 46,7 17% 34,1 36,8 8%
Exames de imagiologia (milhares)... 575,5 616,6 778,0 16% 570,4 661,7 16%
Outros exames ¢ tratamentos
(MILRAYES) ..o 1.706,0 1.806,3 2.513,8 21% 1.803,0 2.298,1 27%

14.1.1 Vantagens Competitivas
A ESS considera que, como resultado das vantagens competitivas que de seguida se elencam, se
encontra bem posicionada para beneficiar das tendéncias que, ao nivel local e regional,
impulsionam a procura no mercado portugués da prestacdo de cuidados de saude e para se
expandir, tirando partido de novas oportunidades quer ao nivel nacional quer ao nivel
internacional.

(a)  Posicio de Lideranca em Portugal

A ESS ¢ um dos maiores prestadores de cuidados de saude privados em Portugal, em
termos de rendimentos, acreditando que quer o setor privado quer o setor publico da
prestacdo de cuidados de saude oferecem numerosas oportunidades para o seu continuo
desenvolvimento. De acordo com as estimativas da Sociedade, ¢ tendo em conta os
registos publicos dos dois maiores concorrentes da ESS, a ESS ¢ lider no segmento de
cuidados de satde privados e ocupa o segundo lugar dos operadores privados no que
respeita a prestagdo combinada de cuidados de saude publicos e privados, em termos de
rendimentos. O mercado da prestagdo privada de cuidados de saude, apresentou
rendimentos no valor aproximado de € 5,5 mil milhdes em 2011 (excluindo produtos
farmacéuticos vendidos em farmacias e despesas com administragdo geral de saude)
segundo o INE (junho de 2013), tem dado provas de resiliéncia perante a recente crise
econdmica e financeira, tendo-se registado um crescimento anual médio dos
rendimentos neste setor de 5,5% entre 2007 e 2011, um periodo em que a economia
portuguesa contraiu ¢ os rendimentos do setor publico de prestagdo de saude cairam
aproximadamente 0,7% em média por ano, de acordo com a informagao disponibilizada
pelo INE para esse periodo. Adicionalmente, e também de acordo com as estatisticas do
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INE, o setor da prestagdo publica de cuidados de saude apresentou rendimentos de
aproximadamente € 6,5 mil milhdes no ano de 2011. A ESS entrou neste setor em 2012
com a abertura do HBA, no ambito do qual fornece servigos clinicos ¢ de gestdo de
edificios e instalagdes (contrariamente ao que ocorre no modelo das PPP de outros paises
em que o parceiro privado apenas presta servigos nao-clinicos como servicos de catering
ou de manuten¢@o). A ESS acredita que o setor da prestacdo publica de cuidados de
satde oferece um potencial significativo de criagdo de valor pelos prestadores privados
de cuidados de satde, mediante a introdugdo naquele setor de niveis mais elevados de
eficiéncia bem como da profissionalizagdo da gestdo.

(b)  Rede geogrdfica abrangente de unidades de prestacdo de cuidados de saude
diversificadas
A ESS esta presente nas regides norte, sul e centro-sul de Portugal e possui uma das
redes mais abrangentes em termos de distribui¢do geografica entre os prestadores
privados de cuidados de saide em Portugal. A ESS tem uma presenca significativa nas
areas de Lisboa e Porto, as duas maiores ¢ mais afluentes regides do pais. A ESS detém
os Unicos hospitais privados existentes nas regides de Setibal e Aveiro. A ESS tem
unidades de prestagdo de cuidados de saude com diferentes dimensdes e fins, incluindo
hospitais complexos e multidisciplinares de grande dimensdo localizados nas grandes
areas urbanas, hospitais multidisciplinares de menor dimensdo localizados fora das
grandes 4reas urbanas, clinicas em regime de ambulatério, unidades auténomas e
especializadas e, também, residéncias seniores. A rede da ESS funciona como um
conjunto coeso, com as clinicas a operar em regime de ambulatorio a funcionar também
como fonte de referenciagdo para os hospitais e unidades especializadas.

(c)  Investimento em patrimonio hospitalar moderno

A ESS ¢ detentora de um patriménio imobilidrio significativo, que integra quer as
unidades de cuidados de saude que opera, quer os terrenos onde as referidas unidades se
localizam, o qual possuia o valor contabilistico de €206 milhdes a 30 de setembro de
2013. Na maioria dos casos, a propriedade confere a ESS maior flexibilidade para
adaptar as suas instalagdes a prestacdo de novos servicos ou para dar resposta a
necessidade de criagdo de capacidade adicional, na medida em que ndo necessita da
aprovagdo do senhorio. Adicionalmente, permite a ESS evitar despesas associadas ao
arrendamento de imoveis, detendo apenas duas propriedades nesse regime (a sede da
Sociedade e as instalagdes do IRIO), uma em regime de cessdo de exploragdo (as
instalacdes da Clipévoa — Clinica de Cerveira) e um contrato de loca¢ao financeira
imobiliaria. As instalagdes da ESS s3o das mais modernas de entre as existentes no setor
da prestacdo de cuidados de satde em Portugal, tendo a maior parte delas sido
construidas ou profundamente renovadas nos ultimos 10 anos. Tendo em consideragdo
obras de renovacdo significativa, a ESS estima que a antiguidade dos imoéveis dos quais
¢ proprietaria, medida por area, seja de 6 anos.

(d)  Relacoes de longo prazo com todas as principais Entidades Pagadoras que
operam no setor da prestacdo de cuidados de satide
A ESS mantém relacdes de longo prazo, baseadas na transparéncia e na integridade, com
todas as principais seguradoras que atuam no setor dos cuidados de satide privados e,
bem assim, com todas as entidades responsaveis pelos planos de saude comparticipados
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pelos principais empregadores publicos e privados. Devido a escala das suas operagdes,
a sua rede de unidades bem localizada, a capacidade comprovada de controlar os custos
médicos e operacionais € ao historico de prestagdo de cuidados de satide de elevada
qualidade, a ESS acredita que consegue negociar condi¢cdes favordveis com as Entidades
Pagadoras dos seus servicos. E convicgdo da ESS que, ao gerir um grupo relativamente
grande, as Entidades Pagadoras beneficiam da normalizagdo do processo de reembolso
que a ESS oferece, que inclui procedimentos mais simplificados (como seja o sistema de
faturacao online) do que os que sdo oferecidos pelos prestadores de cuidados de saude de
menor dimensdo, traduzindo-se, nessa medida, num ganho de eficiéncia para estas
entidades. A ESS acredita, também, que a sua forte reputagdo de exceléncia médica, bem
como a localizagdo estratégica e qualidade das suas unidades faz com que a inclusdo das
unidades da ESS nos planos de satde destas entidades constitua um forte argumento na
venda das suas coberturas. A ESS tem relagcdes comerciais também com seguradoras
internacionais, como a Bupa International Healthcare — que inclui 10 unidades da ESS
entre as 14 que recomenda em Portugal. Nenhuma Entidade Pagadora cliente da ESS
retirou qualquer unidade da ESS das suas redes de prestadores de cuidados médicos,
desde que esta iniciou a sua atividade em 2000.

(e)  Modelo assente nos melhores servicos e infraestruturas do setor

A ESS consegue atrair alguns dos melhores médicos portugueses e obter resultados
superiores com os seus pacientes oferecendo alguns dos mais avancados equipamentos
de diagnostico e tecnologias de tratamento. Dois dos seus hospitais — o Hospital da
Arrébida e o Hospital da Luz — sdo os hospitais tecnologicamente mais avan¢ados nas
respetivas regioes e, entre eles, oferecem laser de fentosegundo para a realizacdo de
cirurgia refrativa ocular, sistema de cirurgia robotica Da Vinci e um centro de
arritmologia e fibrilhagdo auricular, inico em Portugal, cujas instalagdes permitem a
realizagdo de estudos de arritmologia e angiografias através de um sistema de navegagao
magnética.

(f)  Pessoal médico qualificado e motivado

A ESS emprega alguns dos mais reputados médicos nas suas respetivas areas de pratica,
apoiados por um corpo de enfermagem e outros técnicos de satde altamente
qualificados. A ESS acredita que o seu corpo clinico beneficia da associagdo ao Grupo,
na medida em que este lhes potencia a possibilidade de exercer a sua atividade em
contextos diferentes, no setor privado e publico, com condi¢des de trabalho e
procedimentos internos idénticos. A dimensao e desempenho financeiro da ESS permite-
lhe disponibilizar algumas das unidades de cuidados de saude mais modernas e, nalguns
casos, com tecnologia de ponta, para o seu corpo clinico exercer a sua atividade, bem
como oferecer-lhe um sistema de remuneragdo altamente competitivo. A dimensao e o
ambito das suas operagdes permitem a ESS oferecer oportunidades de trabalho em casos
complexos e interessantes, lado a lado com alguns dos mais reputados profissionais
clinicos. Desde que iniciou as suas atividades a ESS regista um nivel de rotatividade do
corpo clinico muito residual. Em 2011, a ESS recebeu o prémio “Excellence at Work”,
atribuido pela Heidrick & Struggles, resultante de um estudo de clima organizacional
realizado pela Heidrick & Struggles em parceria com o Diario Econémico e a ISCTE
Business School, que visa sensibilizar para a importancia das diversas dimensdes da
gestdo do capital humano, através do reconhecimento de empresas que se destacam por
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boas praticas e tendo em consideracdo o nivel de satisfagdo dos respetivos
colaboradores.

(g) Integracdo no programa de PPPs do setor da Saude

A abertura do HBA, em 2012, o primeiro hospital publico gerido pelo Grupo, permitiu a
ESS diversificar o seu modelo de negdcio. Para além de captar o volume de pacientes
que o SNS oferece, a ESS acredita que a expansdo dos secus servigos lhe permite
beneficiar de economias de escala junto dos fornecedores e torna o Grupo mais atrativo
junto da classe médica, uma vez que lhe da possibilidade de trabalhar no setor publico e
no setor privado no seio do mesmo grupo. No seu primeiro ano completo de atividade, o
HBA atingiu pontuagdes superiores em diversos indicadores de eficiéncia avaliados pela
ACSS, tais como a percentagem mais baixa de partos por cesariana e a média mais baixa
de tempo de internamento antes das cirurgias, qualificando-se em segundo lugar no que
respeita aos gastos operacionais por doente padrdo e taxa anual de ocupagdo em
internamento, em ambos os casos, dentro das instalacdes avaliadas do grupo de pares. O
HBA classificou-se ainda entre os 10 hospitais publicos do grupo de pares com melhores
resultados em varias outras métricas. Além dos Rendimentos Operacionais obtidos, a
ESS tem conseguido melhorar o desempenho financeiro do HBA a cada trimestre desde
a data da sua abertura no primeiro trimestre de 2012, registando um crescimento
significativo dos Rendimentos Operacionais, de 88%, no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013, quando comparado com o periodo homoélogo do ano
anterior.

(h)  Equipa de gestio experiente com um historial de gestio do crescimento com base
na exceléncia clinica
A ESS tem vindo a registar anualmente sucessivos aumentos nos Rendimentos
Operacionais desde que iniciou a sua atividade em 2000, mantendo o seu compromisso
com a exceléncia clinica. A Sociedade tem conseguido exponenciar a rentabilidade das
unidades de negdcio adquiridas e excedeu os objetivos estabelecidos para os projetos
desenvolvidos de raiz no setor privado que completou até a data. A titulo de exemplo
refira-se que a ESS adquiriu o Hospital da Arrabida em 2000 e aumentou os seus
rendimentos de € 4 milhdes em 2000 para € 50 milhdes em 2012. A ESS também
diversificou a sua atividade de negdcio com a abertura em 2012 do HBA através do qual
entrou no setor publico de prestacdo de cuidados médicos. Baseado na exceléncia
clinica, o desempenho da ESS ¢ impulsionado pela experiéncia e qualificagdo das suas
equipa de gestdo, quer ao nivel da Sociedade quer ao nivel de cada uma das subsidiarias,
bem como pelos profissionais clinicos altamente qualificados que trabalham como uma
equipa bem organizada para reduzir as ineficiéncias e controlar os custos.

14.2 Estratégia de negocio

14.2.1 Visao estratégica
A visdo da Sociedade ¢ ser um operador de referéncia na prestacdo de cuidados de saude, pela
pratica de uma medicina de exceléncia e inovagdo. A Sociedade procura diagnosticar e tratar de
forma rapida e eficaz, no respeito absoluto pela individualidade do doente, e construir uma
organizagdo capaz de atrair, desenvolver e reter pessoas excecionais. O cumprimento destes
objetivos tem por base o compromisso da Sociedade com:
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. A colocagdo dos interesses dos pacientes em primeiro lugar, concentrando-se nos mais
altos niveis éticos e profissionais e desenvolvendo relagdes duradouras com os seus
parceiros baseadas nos valores fundamentais da eficiéncia, integridade e confianca.

° A prestacdo de servicos de saude de elevada qualidade através do acompanhamento dos
avancos cientificos e tecnologicos, investindo em tecnologia médica e cirlirgica
avangada e nas melhores praticas de gestdo por forma a prestar tratamentos inovadores.

° O recrutamento e retengdo dos melhores e mais bem qualificados médicos, enfermeiros e
restante pessoal de suporte, promovendo o seu desenvolvimento profissional continuo e
garantindo que estdo totalmente comprometidos com a organizagao.

Para atingir esses objetivos, a ESS procura implementar as seguintes estratégias fundamentais:

(a)  Melhoria continua do negocio principal da ESS e o compromisso com a prestacio
dos servigos de cuidados de saude de referéncia

A ESS acredita que presta cuidados de saude de alta qualidade em todas as suas unidades
de satde através de uma plataforma de negdcio rentavel e eficiente, com enfoque na
exceléncia clinica, tornando-a um operador de referéncia no setor portugués da saude. A
ESS continuard a concentrar-se no aumento da rentabilidade e da competitividade dos
seus segmentos principais de negocio através:

° Do desenvolvimento do leque de produtos oferecidos pelas varias unidades
através da inovagdo apoiada por equipamentos tecnologicamente avancados e por
equipas clinicas experientes ¢ dindmicas, por forma a manter a sua posi¢do
competitiva.

. Da gestdo dos niveis de referenciagdo no Grupo, potenciando a sua estratégia de
estruturas de tipo central e de clinicas satélite (hub and spoke) e aumentando a
referenciacdo externa por parte de médicos e clinicas associadas, a fim de ampliar
a area de influéncia das instalagdes do Grupo.

) Da maximizacdo da utilizagdo da capacidade das unidades de satde através do
aumento dos niveis de produtividade do pessoal, com vista ao aumento da
eficiéncia e eficicia e melhoria dos processos internos, reduzindo assim o
desperdicio de recursos.

° Da melhoria dos processos de apoio, tornando-os mais eficientes e eficazes (por
exemplo, a gestdo do ciclo de faturacdo e da cadeia de fornecimento), a fim de
reduzir custos ¢ minimizar as necessidades de fundo de maneio.

(b)  Potenciacdo das sinergias existentes entre os segmentos de negocio e unidades de
saude da ESS

A ESS acredita que a sua dimensdo e a cobertura do mercado portugués, em conjunto
com as instalagdes modernas e o uso de tecnologias inovadoras oferecem oportunidades
de sinergias internas e externas que podem ser aproveitadas para melhorar a eficiéncia e
eficacia operacional da Sociedade.

A Sociedade pretende continuar a explorar o seu modelo integrado de servigos de saude,
o conjunto abrangente de unidades de satde, a singularidade de certas unidades de saude
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e a sua dimensdo para desenvolver sinergias entre as diferentes unidades, bem como
entre os varios segmentos de negdcio, numa base didria, através da:

° Continuagdo da negociag@o centralizada de acordos com as Entidades Pagadoras,
permitindo a ESS alavancar a sua escala e a singularidade de certas unidades para
fazer face a pressdo competitiva.

) Continuagdo da negociagdo centralizada do fornecimento de consumiveis
clinicos, produtos farmacé€uticos e equipamentos clinicos, permitindo ao Grupo
obter sinergias da sua dimens@o e diversificagdo de cuidados prestados.

° Aproveitamento da utilizacdo partilhada de vérios equipamentos e inovagdes
entre as unidades com diferentes niveis de diferenciag@o tecnoldgica por forma a
maximizar a vida util dos equipamentos.

° Atracdo dos melhores profissionais, promovendo o seu desenvolvimento
profissional e potenciando as suas competéncias e a sua participagdo ativa na
gestdo das unidades do Grupo, por forma a incentivar a sua integragdo na rede.

° Trabalho em rede, desenvolvendo e maximizando os processos de referenciagdo
de pacientes entre as unidades, a partilha de know-how médico e cirirgico bem
como a otimizagdo de processos, proporcionando o acesso dos pacientes aos
servigos de todas as unidades do Grupo.

Aumento da cobertura e penetragdo da ESS em Portugal

A ESS tenciona continuar o seu historial de expansdo organica e de aquisicdes em
Portugal, por forma a aumentar a capacidade e melhorar a abrangéncia geografica da sua
cobertura em Portugal, no setor dos cuidados agudos, de modo a corresponder a procura
crescente por cuidados de satde privados, bem como experimentar novas areas
relacionadas com a sua atividade principal. A ESS tenciona desenvolver os seus planos
de expansdo da seguinte forma:

(i)  Aumento da capacidade das unidades de saude existentes.
Em alguns casos, os hospitais da ESS estdo a atingir elevados niveis de
utilizagdo, tendo a ESS por objetivo o aumento da capacidade dos servigos em
regime de ambulatdrio, bem como os servigos de internamento nessas unidades
de satde. A ESS tem um bom historial no que concerne a expansao da capacidade
das suas unidades de satide, como por exemplo o Hospital da Arrabida, que
aumentou quase para o dobro do seu tamanho, em 2010.

A ESS esta a considerar ativamente o desenvolvimento da capacidade nas suas
unidades de saude atuais, através da expansdo do Hospital da Luz e do Hospital
da Luz — Clinica de Oeiras, estando ainda em negociagdes para a aquisi¢do de
espaco adicional no centro comercial da Arrdbida, em Gaia, no Grande Porto,
para a expansdo do Hospital da Arrabida.

(i)  Expansdo através de aquisi¢oes e projetos construidos de raiz (greenfield)
A ESS tem um historial significativo de projetos construidos de raiz (greenfield) e
de aquisi¢cdes bem-sucedidas, o que permitiu ao Grupo desenvolver uma rede de
cuidados de satde abrangente. A Sociedade demonstrou ainda capacidade para
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desenvolver projetos construidos de raiz em cidades-chave portuguesas, as quais
faltava uma oferta de cuidados de satde privados estruturada e especializada. O
Hospital da Luz, a unidade de referéncia do Grupo, foi um projeto construido de
raiz que tornou o Grupo num dos maiores prestadores de cuidados de satde
privados de alta qualidade do pais e elevou o nivel tanto dos padrdes de servigo,
como de tecnologia no mercado dos cuidados de saude privados. Atualmente, a
ESS estd a analisar a oportunidade de desenvolver uma presenca relevante no
Porto, em plena articulagdo com o Hospital da Arrabida em Gaia, consolidando a
presenca do Grupo na regido norte de Portugal, com uma unidade de referéncia
no centro do Porto.

A ESS também analisa, proativamente, oportunidades de aquisi¢do, no mercado
portugués, que permitam fortalecer a presenca nas principais areas urbanas,
aumentando assim a sua cobertura.

(iii)  Competi¢do nas oportunidades adicionais no mercado publico

As atuais restricdes orcamentais do Estado portugués, podem criar uma
oportunidade para operadores privados criarem valor no segmento publico de
cuidados de satide, com um valor estimado de € 6,5 mil milhdes (através de
modelos de PPP, concessdes ou contratos de gestdo), dado o historial de gestdo de
unidades de saude publicas da ESS e a necessidade de aumentar o desempenho e
a rendibilidade dos hospitais publicos. A ESS entrou no mercado publico através
da PPP respeitante ao HBA, que iniciou atividade em 2012. A ESS acredita que
esta bem posicionada para aproveitar o crescimento futuro do mercado publico,
dadas a oferta de servi¢os de cuidados de saude de elevada qualidade a um custo
mais baixo que o dos operadores publicos comparaveis. Adicionalmente, a ESS
acredita que a entrada no setor publico representa um potencial de crescimento na
sua capacidade competitiva, dadas as economias de escala, sinergias e capacidade
de retencao de médicos.

(iv)  Desenvolvimento de novas areas de atividade

A ESS esta comprometida com o alargamento da oferta de servicos e analisa
proativamente novas areas de atividade, em particular nichos de mercado ainda
por explorar ou com pouca oferta, onde possa desenvolver vantagens
competitivas. As novas areas potenciais de servigos foram selecionadas pelas
sinergias com a atividade principal da ESS. Atualmente, a ESS esta sobretudo
focada em seis areas: telerradiologia, genética, formagdo e desenvolvimento de
profissionais de satde, programa de transplantes, expansdo dos servigos de
deméncia e desenvolvimento da rede de referenciacdo de médicos. A ESS
acredita que as seis areas representam uma oportunidade de criar novos negocios,
enquanto contribuem para melhorias na sua atividade principal.

Expansdo internacional dos servicos da ESS

Com o objetivo de alavancar no conhecimento e experiéncia da ESS no desenvolvimento
e gestdo da rede de cuidados de satide e a diversificagdo geografica do negocio, a
Sociedade tem vindo a analisar potenciais mercados para a expansdo internacional ao
longo dos ultimos anos. Através de uma abordagem disciplinada e gradual a ESS procura
em especial expansdes que envolvam um parceiro local forte, por forma a reduzir o risco
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e tempo despendido para entrada no mercado. Além disso, a ESS tenciona capitalizar o
reconhecimento da marca e a reputagdo de exceléncia clinica de que beneficia em todas
as regides geograficas que compartilham caracteristicas semelhantes as do mercado
portugués, o que permite aplicar as competéncias de gestdo e experiéncia da ESS, bem
como potenciar a rede integrada do Grupo.

Atualmente, a ESS encontra-se em fase de avaliacdio da oportunidade de
desenvolvimento de um hospital em Luanda, Angola, em parceria com uma entidade do
grupo Teixeira Duarte, com vasta experiéncia no mercado angolano. A marca do
Hospital da Luz ja é reconhecida, como estando entre as melhores nos segmentos de
rendimento superior no pais, em resultado dos individuos de nacionalidade angolana que
jéa sdo pacientes em Portugal.

Historia

Desde a sua fundacdo em 2000, a ESS desenvolveu com sucesso uma rede de prestacdo integrada de
cuidados de satde que inclui alguns dos hospitais privados de referéncia em Portugal, clinicas a operar
em regime de ambulatorio e residéncias sénior. Na cronologia que se segue assinalam-se os eventos
mais relevantes na historia da ESS:

° 2000: Aquisicdo de uma participagdo maioritaria no capital social da Cliria - Hospital Privado
de Aveiro e do Hospital da Arrabida em Vila Nova de Gaia, bem como uma participagdo
minoritaria no Clube de Repouso Casa dos Ledes.

° 2002: Inicio da gestio do Hospital da Misericérdia de Evora, em parceria com outras entidades.

. 2003: Inicio da construgdo do Complexo Integrado de Satde da Luz, que inclui o Hospital da
Luz e a residéncia sénior Casas da Cidade. O Clube de Repouso Casa dos Ledes também inicia
nesse ano as suas atividades.

. 2004: Cliria — Centro Médico de Agueda inicia as suas atividades e o Clube de Repouso Casa
dos Ledes ¢ totalmente integrado no Grupo. Adicionalmente, inicia-se a constru¢do do Hospital
do Mar em Loures.

. 2005: Inicio da construcéo da Clinica Parque dos Poetas (agora denominado Hospital da Luz —
Clinica de Oeiras) em Oeiras.

. 2006: Aquisigdo da totalidade do capital social da Hospor, que incluia dois hospitais, o Hospital
de Santiago em Setubal e a Clipovoa — Hospital Privado na Pévoa de Varzim, e trés clinicas
ambulatoérias, a Clinica de Cerveira, a Clinica de Amarante ¢ a Clinica do Porto. Ainda em 2006
o Hospital do Mar abriu as portas ao publico e a ESS adquiriu as ag¢des representativas da
totalidade do capital social do IRIO — Instituto de Radioterapia.

° 2007: O Hospital da Luz em Lisboa e a Clinica Parque dos Poetas (agora denominada Hospital
da Luz — Clinica de Oeiras) em Oeiras iniciam as suas atividades.

° 2009: Abertura das Casas da Cidade — Residéncias Sénior e do Hospital da Luz — Centro
Clinico da Amadora, uma clinica a operar em regime de ambulatorio. Aquisi¢do da Cliria —
Clinica de Oia e, no final de 2009, ¢ assinado o contrato de gestdo ao abrigo da PPP celebrada
para a exploragdo do HBA em Loures, com a ceriménia de coloca¢do da primeira pedra em
Janeiro de 2010.
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° 2010: Duplicagdo da capacidade do Hospital da Arrabida com uma nova unidade de cirurgia
ambulatoria e unidades especializadas de internamento, incluindo uma nova maternidade. A
Cliria — Hospital Privado ¢é sujeita a profundas renovagdes e inicia a sua atividade na segunda
unidade, duplicando a capacidade para consultas externas e exames de imagiologia. A Clipévoa
— Hospital Privado, na Pévoa do Varzim, foi objeto de renovagdes nas unidades de
internamento, na maternidade e blocos operatorios. No Hospital de Santiago foi concluida a
nova area de Atendimento Médico Permanente.

° 2011: ESS recebe o prémio “Excellence at Work” da Heidrick & Struggles e abre uma nova area
de consultas de pediatria no Hospital da Luz. Durante este ano, na preparacdo da abertura do
HBA, concluem-se todos os trabalhos de acabamento e completa-se a estruturacdo dos
processos do hospital e o processo de recrutamento de pessoal.

° 2012: Em Janeiro, o HBA abre como a primeira unidade do Grupo a operar sob o regime de
PPP.
o 2013: A revista Exame nomeia o Hospital da Luz a “Melhor Empresa no Setor da Prestagdo de

Cuidados de Satde” em 2012 (o hospital venceu o mesmo prémio em 2011 e 2010). No
Hospital do Mar, completa-se a expansao das instalagdes (iniciada em 2012) com um aumento
na capacidade de 48 camas. Adicionalmente, o HBA recebe a acreditagao da Joint Commission
International.

14.4 Estrutura operacional do Grupo

A ESS presta atualmente os seus servicos através de 18 unidades de cuidados de satde, onde se
incluem oito hospitais privados, um hospital explorado pela ESS para o SNS através de uma PPP, sete
clinicas privadas a operar em regime de ambulatorio e duas residéncias sénior. A ESS detém ainda
participa¢des minoritarias em duas sociedades: Genomed, Diagndsticos de Medicina Molecular, S.A.,
uma sociedade que presta atividades de medicina molecular e exames de diagnostico genético; e HL —
SGE, que ¢ a sociedade responsavel pela construcao (agora terminada) e gestdo do edificio do HBA ao
abrigo da PPP de que a ESS ¢ parte.

A ESS desenvolve as suas atividades através de trés segmentos de negocios principais, sustentadas por
um Centro Corporativo, como resulta do organograma abaixo:
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Espirito Santo Satde

Cuidados de Saude Privados Cuidados de Satde Outras atividades Centro

Hospitais

Hospital da Luz
Hospital da Arrabida

Clipoévoa — Hospital
Privado

Hospital de Santiago

Cliria — Hospital
Privado

Hospital do Mar

Hospital da
Misericordia de

Clinicas

Hospital da Luz —
Clinica de Oeiras
Clipovoa — Clinica de
Porto

Clip6voa — Clinica de
Amarante

Hospital da Luz —
Centro Clinico da
Amadora

Clip6voa — Clinica de
Cerveira

Publicos

e  Hospital
Beatriz Angelo

Casas da Cidade —
Residéncias Sénior

Clube de Repouso
Casa dos Ledes

Corporativo

Espirito
Santo Saude
SGPS, S.A.

Espirito
Santo Saude
— Servigos
A.CEE.

Evora e IRIO - Instituto de
. Cliria — Clinica de Radioterapia
Oia e  Cliria — Centro

Clinico de Agueda

A ESS ¢ gerida de acordo com um modelo descentralizado, em que cada uma das unidades tem uma
margem significativa de autonomia na gestdo operacional das suas atividades diarias; a administragdo
da ESS coordena as varias unidades no desenvolvimento da estratégia do Grupo e¢ o Centro
Corporativo presta servigos de suporte aos diversos segmentos de negocio. Cada unidade ¢ dirigida por
uma equipa de gestdo que integra o diretor clinico, o diretor de enfermagem e o diretor geral de
suporte operacional, permitindo, dessa forma, que cada uma das unidades seja liderada por diretores
clinicos e operacionais. A ESS acredita que o envolvimento do corpo clinico na gestdo das atividades
das varias unidades do Grupo potencia o alinhamento dos interesses do corpo clinico com os da ESS,
levando, assim, a uma maior eficiéncia no aproveitamento dos recursos, inovacdo e trabalho em
equipa. A coordenacdo ¢ facilitada pelo facto de as maiores unidades terem um representante no
Conselho de Administragdo do Grupo e de a Comissdo Executiva do Grupo estar representada nas
administra¢des de cada uma das unidades.

A tabela que se segue apresenta alguma informagédo referente aos Rendimentos Operacionais da ESS,
excluindo rendimentos inter-segmento, para os periodos indicados.
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Periodo de nove meses findo em

Exercicio findo a 31 de dezembro 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)

Réditos das vendas e prestagio de
servicos e outros rendimentos
operacionais e rendimentos, dos quais...... 250,0 273,6 341,4 249.6 279,5
Cuidados de Saude Privados........................ 246,9 270,8 286,3 214,0 214,7
Cuidados de Saude Publicos...........c..c......... N/A N/A 52,2 33,5 62,8
Outras Atividades 2,5 2,7 2,9 2,0 2,5
Centro Corporativo 4,6 4,7 12,2 8,7 6,4
Rendimentos inter-segmento .............c.co.eu... 4,1 (4,6) (12,0) (8,6) (6,9)

14.5 Unidades de prestacio de cuidados de saude

A ESS beneficia de uma presenca alargada e significativa em todas as principais regides de Portugal,
que inclui zonas rurais e urbanas, com uma taxa de 59% de cobertura populacional (rede privada) em
2012. Com hospitais em Lisboa e no Porto, as duas regides mais densamente povoadas de Portugal, o
posicionamento estratégico da ESS permite-lhe capturar uma parte significativa das bases
populacionais e da riqueza (que se encontram altamente concentradas nestas duas regioes).

A tabela seguinte contém dados referentes a cada uma das unidades da ESS, nos segmentos de
cuidados de saude privados e cuidados de saude publicos e Outras Atividades, a data de 30 de
setembro de 2013.

Réditos de vendas e servigos prestados (€

Salas de Bloco Operatério
milhdes) 9M 2013

Ano de Abertura
Numero de Camas
Camas UCI
Equipamento de RM
Sistemas de TAC
Gabinetes de Consultas
Unidades de Cardiologia
Unidades de Reabilita¢do
Radioterapia

Medicina Nuclear
Servi¢o de Urgéncia

Nome da Unidade
Cuidados de Saude

Privados

Hospital da Luz 2007 214 8 8 3 4 98 v v v v v 97,0

. s @
Hospital da Arrébida  19%° 97 4 8 2 1 43 v v 365

. . ®
Hospital de Santiago 2003 92 0 4 1 1 3 v Vo4

Hospital do Mar 2006 160 0 0 0 0 0 v 48
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Réditos de vendas e servigos prestados (€

2 =)
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< ° =] e g P4 2 @ @ g = = b
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s 2 | - =] E = K g S 2 £ 8
. g 5 E £ = 2 2 ® £ 5 T z £
Nome da Unidade < z &) @ 2 n O =) =) -1 = & =
Hospital da
Misericordia de 2002 34 0 2 0 0 17 v v 52
Evora
Clipovoa — Hospital
Privado (inclui 3
clinicas a operar em 1998 110 0 4 3 4 84 v Vo304
regime de
ambulatorio)
Cliria — Hospital
Privado
(inclui a Clinica de 1996 48 0 4 1 1 41 v v 128
0id e o Centro
Médico de Agueda)
Hospital da Luz —
;o . 2007 0 0 2 1 1 26 v 9,2
Clinica de Oeiras
Hospital da Luz —
Centro Clinico da 2009 0 0 0 0 1 23 v 3,2
Amadora
IRIO — Instituto de N
. . 1948 0 0 0 0 1 0 v 04
Radioterapia
Cuidados de Saude
Publicos
Hospital Beatriz
A | 2012 424 10 9 1 1 46 v v v 62,8
ngelo
Casas da Cidade — .
DR 2009 1150 - - - - 1,4
Residéncias sénior
Clube de Repouso .
- 2003 57h - - - - 1,0
Casa dos Ledes

Total 1,179 22 41 12 15 411

Notas:

(1)  Corresponde ao nimero de apartamentos em cada residéncia sénior.
(2)  Adquirida pela ESS em 2000. Unidade expandida em 2002 ¢ 2010.
(3)  Adquirida pela ESS em 2006.

(4)  Adquirida pela ESS em 2000. Expandida em 2010.
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A tabela seguinte contém informagao operacional consolidada relativa a todas as unidades da ESS, nos
periodos indicados.

Periodo de nove meses findo em

Exercicio findo em 31 de dezembro 30 de setembro

2010 2011 2012 2012 2013
Numero de camas (no final do
PEriodo) ...ooveeeieiieeeeeeee 697 701 1.131 1.131 1.179
Numero de salas de bloco operatorio
(no final do periodo)........cccceererieuenene 31 31 41 41 41
Consultas médicas (milhares).............. 1.016,3 1.130,9 1.362,0 9954 1.164,0
Atendimentos no Servi¢o de Urgéncia
(MELRATES) .o, 265,6 280,5 416,4 307,3 370,5
Cirurgias e partos (milhares) .............. 33,9 37,6 46,7 34,1 36,8
Exames de imagiologia (milhares) ...... 575,5 616,6 778,0 570,4 661,7
Outros exames e tratamentos
(MELRATES) .o, 1.706,0 1.806,3 2.513,8 1.803,0 2.298,1

14.6 Segmento de cuidados de saude privados

O segmento de cuidados de saude privados representou 76,6% dos Rendimentos Operacionais da ESS
(excluindo rendimentos inter-segmento) no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013.
De acordo com as estimativas do Grupo em 2012, os quatro maiores hospitais, em termos de
rendimentos, registaram uma taxa de ocupagdo (internamento) de 53%, enquanto o conjunto das suas
unidades prestadoras de servigos de satde realizaram 1,8 exames de diagnéstico por consulta e 4,5
cirurgias por bloco operatério disponivel por dia. Este segmento levou a cabo 84% das consultas
médicas, 63% dos atendimentos de emergéncia ¢ 84% e 76% das cirurgias e partos do Grupo,
respetivamente, no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013.

O segmento de cuidados de satde privados da ESS gere uma rede integrada de hospitais que prestam
servicos de cuidados agudos e pds-agudos e de clinicas a operar em regime de ambulatério que, na
maioria dos casos, se situam em locais préximos e operam conjuntamente como agrupamentos
complementares. Esta rede oferece uma vasta gama de servigos médicos, que incluem:

° servicos de urgéncia disponiveis 24 horas por dia, 7 dias por semana, com acesso a consultas de
especialidade, exames de diagnostico e tratamento;

° unidades especializadas em cuidados agudos, que incluem cirurgia, internamento e exames de
diagnostico especializados;

. cuidados primarios numa base ambulatoria, incluindo consultas, exames de diagnostico e
tratamentos; e

° promocao e protecao da saude, incluindo check-ups e outras formas de prevengao.

Apresenta-se de seguida uma breve descri¢do das duas maiores unidades da ESS neste segmento,
Hospital da Luz e Hospital da Arrabida, que, em conjunto, representaram 61,1% e 62,3% do total dos
réditos da ESS provindos de vendas e prestagdo de servigos no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2012 e 2013, respetivamente.
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14.6.1 Hospital da Luz

Situado em Lisboa, o Hospital da Luz ¢ o maior hospital privado de Portugal em termos de
rendimentos e representa o paradigma da prestagdo de cuidados de satide do Grupo (Fonte:
Revista Exame, dezembro de 2013), combinando a prestagdo de cuidados hospitalares agudos
com um hospital residencial num complexo de satde integrado. Desde a sua abertura, em 2007,
o Hospital da Luz tornou-se no hospital de referéncia do Grupo e é uma das unidades
hospitalares tecnologicamente mais avangcadas em Portugal e na Peninsula Ibérica. A qualidade
e experiéncia do pessoal clinico, o equipamento médico de ponta, os sistemas de informagao e
as instalacdes de elevada qualidade que combinam a seguranca do paciente com conforto e
privacidade, tém, no entender da ESS, feito do Hospital da Luz um modelo de exceléncia e
inovacao na pratica da medicina em Portugal.

O Hospital da Luz oferece uma gama abrangente de especialidades médicas e cirtrgicas,
organizadas em centros multidisciplinares, o que contribui para uma abordagem mais holistica
ao paciente, um fator determinante da elevada qualidade dos servigos médicos que oferece. O
Hospital da Luz ¢ também conhecido por prestar cuidados de satide em areas que requerem
abordagens altamente diferenciadas, como sejam oncologia, doengas cardiovasculares, doencas
do sistema digestivo, neurociéncias, cirurgia minimamente invasiva e cirurgia robotica,
medicina desportiva e obesidade. Tem igualmente centros vocacionados para uma abordagem
global da satide das mulheres e das criangas. A unidade de cuidados paliativos, altamente
reputada, esta certificada para a prestagdo integrada de cuidados paliativos e de oncologia pela
Sociedade Europeia de Medicina Oncologica (ESMO).

Em particular, o Hospital da Luz foi o primeiro hospital em Portugal a adquirir um sistema de
cirurgia robdtica Da Vinci (que ¢ atualmente utilizado em intervengdes cirtrgicas das areas da
urologia, cirurgia geral e bariatrica e cirurgia cardiaca). Existem, atualmente, apenas dois
sistemas de cirurgia robotica Da Vinci em uso em Portugal. Adicionalmente, os blocos
operatorios desta unidade estdo equipados com alguns dos equipamentos mais avangados da
inddstria, tais como o sistema de neuro-navegacdo ¢ uma TAC intra-operatoria. O Hospital da
Luz ¢é também um lider na prestag@o de servicos na area da arritmologia e cardiologia, com um
centro de arritmologia e fibrilhacdo auricular que é uma referéncia na sua area de pratica para
diagnostico e tratamento de patologias cardiacas. Este centro € nico em Portugal (assegurando
ao Hospital da Luz a posigdo de lider, em Portugal, nesta area) e as suas instala¢cdes permitem a
realizacdo de estudos de arritmologia e angiografias através de um sistema de navegacdo
magnética. Adicionalmente, o departamento de imagiologia do hospital estd totalmente
digitalizado e usa equipamento de vanguarda na area, o qual possibilita a realizacdo de exames
em todas as areas de pratica médica incluindo, por exemplo, ressondncias magnéticas
funcionais. Finalmente, os sistemas de informag¢do do Hospital da Luz (incluindo o sistema
Siemens Soarian Enterprise) permitem a integracdo e a implementacdo de processos clinicos
(clinical pathways). Também nos servigos disponibilizados aos doentes esta patente a inovagao
tecnoldgica. Disto sdo exemplo os cockpits instalados nos quartos. O “cockpit” ¢&,
essencialmente, um terminal de computador colocado junto a cama e movimentado através de
um brago articulado. Este equipamento proporciona a quem esta internado diversas
funcionalidades multimédia, nomeadamente de entretenimento e de comunica¢des com o
exterior. Através do cockpit, o doente pode aceder a internet, ouvir radio, falar ao telefone e ver
televisdo. O Hospital da Luz ¢ atualmente usado como unidade de demonstragdo dos seus
equipamentos por varios fornecedores do hospital, tais como a Siemens, a Draeger, a Oracle, a
Cisco e a General Electric.
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Em 30 de setembro de 2013, o Hospital da Luz tinha uma capacidade de 214 camas e 2.086
colaboradores, dos quais 637 médicos, 420 enfermeiros, 152 técnicos de satude, 235 auxiliares
de acdo médica e 642 administrativos. Em 2012 o hospital registou uma taxa de ocupacdo das
unidades de internamento de 71%, uma taxa de ocupacdo dos consultérios de 47% e uma taxa
de utilizagdo do bloco operatorio de 78%.

A tabela seguinte apresenta indicadores relativos a atividade operacional do Hospital da Luz no
periodo indicado.

Periodo de nove meses
Exercicio findo em 31 de dezembro findo em 30 de setembro

2010 2011 2012 2012 2013

(milhares (exceto rendimentos))

Consultas Médicas .................. 299,1 3234 360,0 264,2 287,0
Atendimentos no servigo de
A 96,4 96,2 95,3 70,6 69,8
UFEENCIA. cvvenvcveicieicieeines
Cirurgias........ccoeeeveeveveennnene. 10,7 118 12,4 9,2 9,6
Partos .o 1,8 2,1 2,0 1,6 1,5
Exames de imagiologia............ 194,6 206,4 226,0 169,6 182,8
5453 598.4 643,8 472,5 5234
Outros exames e tratamentos...
Réditos provenientes de
vendas e servigos prestados
109,6 1183 126,2 93,7 97

(milhées de euros)...................

No médio prazo, a ESS planeia expandir esta unidade. Para mais informagao sobre os planos de
expansao ver sec¢ao 14.9.1(a) do Capitulo 14 - “Descri¢do das atividades do Emitente”.

14.6.2 Hospital da Arrabida

O Hospital da Arrabida ¢ uma das unidades hospitalares tecnologicamente mais avancadas do
norte de Portugal. Este hospital estd integrado no centro comercial da Arrabida, em Gaia, na
area metropolitana do Porto, a segunda maior cidade do pais, em termos de densidade
populacional. O Hospital da Arrabida é a segunda maior unidade do Grupo, em termos de
rendimentos, tendo-se estabelecido como hospital de referéncia na area do grande Porto e no
Norte do pais. Esta unidade, que iniciou a sua atividade em 1999, foi adquirida pela ESS em
2000, e ¢ representativa da capacidade de gestdo eficaz da ESS, na medida em que aumentou os
rendimentos do hospital de € 4 milhdes em 2000 para € 50 milhdes em 2012.

O Hospital da Arrabida combina uma equipa médica experiente com tecnologia médica
sofisticada. A maioria das especialidades médicas e cirurgicas estdo disponiveis nesta unidade,
bem como uma vasta gama de exames de diagnostico e outros servigcos especializados e de
elevado perfil, como sejam a ortopedia, oftalmologia, medicina interna e cuidados intensivos.
Em particular, o Hospital da Arrébida foi a primeira unidade em Portugal a adquirir um laser de
fentosegundo para a realizacdo de cirurgia refrativa ocular, distinguindo-se, dessa forma, como
um hospital de referéncia nessa area de pratica. Adicionalmente, a unidade de cuidados
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intensivos deste hospital ¢ uma das mais avangadas do Grupo e a ESS acredita no seu
reconhecimento junto da comunidade médica, o que em, grande parte se ficara a dever a equipa
médica especializada em cuidados intensivos que o hospital foi capaz de atrair. O hospital tem,
também, uma larga equipa de ortopedia com uma vasta experiéncia, que inclui, no entender da
ESS, alguns dos melhores cirurgides da especialidade do norte do pais. Além disso, o
departamento de imagiologia do hospital que ¢ totalmente digitalizado, e estd equipado com
tecnologia avancada, tem capacidade para realizar exames em todas as areas principais de
pratica médica.

A 30 de setembro de 2013, o Hospital da Arrabida tinha uma capacidade de 95 camas e 1.212
colaboradores, dos quais 651 médicos, 256 enfermeiros, 30 técnicos de satde, 75 auxiliares de
acdo médica, e 200 administrativos. O Hospital da Arradbida foi aumentado por duas vezes,
tendo a maior expansao tido lugar durante o curso dos anos de 2009 e 2010, em que a sua area
foi aumentada quase para o dobro, permitindo um incremento significativo da atividade
hospitalar realizada em regime de ambulatério. Em 2012 o hospital registou uma taxa de
ocupacdo das unidades de internamento de 48%, uma taxa de ocupacdo dos consultorios de
58% e uma utiliza¢do do bloco operatorio de 81%.

A tabela seguinte apresenta indicadores relativos a atividade operacional do Hospital da
Arrabida no periodo indicado.

Periodo de nove meses
Exercicio findo em 31 de dezembro findo a 30 de setembro

2010 2011 2012 2012 2013

(milhares (exceto rendimentos))

Consultas médicas................... 149,8 174,5 194,5 145,8 157,0
Atendimentos no servigo de

UFEENCIA. v 29,5 38,7 46,0 34,0 36,8
Cirurgias.......oceeveveeeevereneeennes 8,5 9,9 9,7 7,3 6,6
Partos ......coeeveeenneeennieenne 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3
Exames de imagiologia............ 80,7 92,2 1014 75,0 81,6
Outros exames e tratamentos... 180,3 200,8 2342 175,1 181,2

Réditos provenientes de
vendas e servigos prestados
(milhées de euros)................... 38,2 47,2 49,5 37,1 36,5

No curto-médio prazo, a ESS planeia expandir esta unidade. Para mais informagdo sobre os
planos de expansdo ver seccdo 14.9.1(b) do Capitulo 14 - “Descri¢do das atividades do
Emitente”.

14.6.3 Outros hospitais e clinicas
Paralelamente ao Hospital da Luz e ao Hospital da Arrabida, a ESS opera seis outros hospitais,
um dos quais, o Hospital da Misericordia de Evora, ao abrigo de uma parceria com uma
instituicdo de solidariedade social, e detém sete clinicas a operar em regime de ambulatdrio no
seu segmento de cuidados de satde privados. Estas unidades estdo bem localizadas no territério
nacional, com as clinicas a operar frequentemente em conjunto com as unidades hospitalares
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(por exemplo, na Cliria e Clipovoa, a volta das quais orbitam varias unidades hospitalares mais
pequenas e clinicas satélite). A Cliria — Hospital Privado e as suas clinicas satélite foram alvo de
um processo de expansdo significativo em 2010, enquanto a Clipovoa — Hospital Privado,
Hospital de Santiago e a Clinica de Oia foram sujeitos a extensas renovacdes recentemente. O
Hospital de Santiago, em Setubal, e a Cliria — Hospital Privado, em Aveiro, sdo as Unicas
unidades hospitalares privadas existentes nas regides em que se encontram. Estas duas
unidades, dispdem, conjuntamente, de uma capacidade de 345 camas, 16 salas de operagdes e
uma vasta gama de servigos médicos.

14.7 Segmento de cuidados de satide publicos

O segmento de cuidados de saude publicos compreende o HBA, através do qual a ESS presta servicos
de hospitalizacdo em situagdes agudas e cronicas aos pacientes do SNS. O segmento de cuidados de
saude publicos representou 13,5% e 22,5% dos Rendimentos Operacionais do Grupo (excluindo
rendimentos inter-segmento) relativas ao periodo dos nove meses findos em 30 de setembro de 2012 e
2013, respetivamente. A taxa de ocupacao das unidades de internamento foi, no periodo de nove meses
findo a 30 de setembro de 2013, de 93%, tendo a ESS realizado, nesse mesmo periodo, 186.700
consultas médicas, 136.300 atendimentos de emergéncia e 7.100 cirurgias.

14.7.1 Hospital Beatriz Angelo

A ESS explora o HBA numa parceria com o Ministério da Satude, de acordo com o Contrato de
PPP celebrado. Ver sec¢do “O Contrato de PPP” abaixo para mais informagdo relativamente
aos termos desta parceria. O HBA abriu em 19 de janeiro de 2012 e ¢ um hospital novo do SNS.
Construido no periodo de dois anos, este hospital serve uma populagdo de 278.000 pessoas,
residentes em freguesias dos concelhos de Loures, Mafra, Odivelas e Sobral de Monte Agraco,
na periferia de Lisboa.

O HBA oferece uma variedade de especialidades médicas e cirrgicas, com uma area de
internamento com 424 camas, uma unidade de ambulatorio com 44 gabinetes de consulta
externa, um bloco operatdrio composto por 8§ salas de procedimentos, um bloco de partos com 5
salas de dilatagdo e parto e uma sala de cesarianas ¢ uma unidade de hospital de dia com 64
postos. A urgéncia estd dividida em urgéncia geral, urgéncia de pediatria e urgéncia de
ginecologia-obstetricia. Nao obstante o seu reduzido histérico operacional, o HBA posicionou-
se no topo do ramnking dos hospitais comparaveis da ACSS, relativamente a medidas de
eficiéncia, tendo obtido o primeiro lugar no ranking em termos de custos operacionais por
paciente estandardizado e registado a percentagem mais baixa de partos realizados por
cesariana, tendo também obtido o primeiro lugar no ranking da ACSS relativo a percentagem
de cirurgias ambulatdrias que podem ser realizadas em regime de ambulatorio (analisado como
uma medida de eficiéncia no tratamento) e o segundo lugar no ranking em termos de taxa de
ocupagdo e internamento, em qualquer caso relativamente aos primeiros nove meses do ano de
2013. Para além disso, o HBA registou a terceira média mais baixa de periodo de internamento
pré-cirurgia e posicionou-se em sexto lugar no que respeita a percentagem de readmissdes nos
30 dias apos a alta médica.

A 30 de setembro de 2013, o HBA dispunha de 424 camas, 1.791 colaboradores, dos quais 604
médicos, 515 enfermeiros, 102 técnicos de saude, 318 auxiliares da agdo médica e 252
administrativos.

A tabela seguinte apresenta indicadores do hospital relativos aos periodos indicados.
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Exercicio
findo a 31 de
dezembro Nove meses findos a 30 de setembro

2012 2012 2013

(milhares (exceto rendimentos))

Consultas médicas................... 120,3 72,9 186,7
Atendimentos no servigo de

UTENCIA .c.evieeeeieneeeeeeeieeenne 123,0 90,0 136,3
Cirurgias e partos...........c......... 5,9 3,8 7,1
PartoS......coovveeeeveeeeeeeeeeieeenen. 1,6 1,0 1,6
Exames de imagiologia 126,4 83,7 138,8
Outros exames e tratamentos... 3872 227,6 541,8
Réditos provenientes de

vendas e servigos prestados

(milhées de euros) ................... 52,2 33,3 62,8

O projeto do HBA foi desenvolvido por um consoércio privado — o Consis Loures — liderado
pela ESS. A Mota-Engil, a Opway, o Banco Espirito Santo e a Dalkia também participaram no
projeto. O HBA ¢ explorado ao abrigo de uma parceria entre o Estado Portugués, a SGHL e a
HL — SGE, que abrange a conceg¢ao, o desenho, a construgdo, o financiamento, a conservagio, a
manutencdo ¢ a gestdo do hospital, e bem assim, a prestagdo de servicos médicos. Os servigos
clinicos sdo prestados pela ESS através da SGHL, que ¢ uma subsidiaria detida na totalidade
pela Sociedade. A manutengdo e a gestdo do edificio do hospital sdo feitas pela HL SGE (na
qual a ESS detém uma participacdo de 10% no capital social). A constru¢do do hospital durou
dois anos tendo terminado na data prevista e sem ultrapassar o orcamento originalmente
definido.

14.7.2 O Contrato de PPP

Em 31 de dezembro de 2009, a SGHL ¢ a HL — SGE celebraram o Contrato de PPP com a ARS
de Lisboa e Vale do Tejo ("Entidade Publica Contratante"), tendo esta atuado em
representacdo do Estado. O Contrato de PPP regula a concegdo, construcdo, financiamento,
conservagdo, manutengdo e operagdo do edificio hospitalar e a operagdo e realizagdo de
prestagdes de saude no ambito do SNS através do HBA, bem como as relagdes contratuais entre
a Entidade Publica Contratante, a SGHL (como a parte responsavel pela prestagdo de servigos
de saude) e a HL — SGE (como a parte responsavel pela constru¢do e manutengdo do edificio
hospitalar).

Nos termos do Contrato de PPP, a SGHL esta obrigada a prestar cuidados de satide no dmbito
do SNS, através do HBA, pelo periodo inicial de 10 anos, contados a partir da entrada em
funcionamento do HBA (que foi a 19 de janeiro de 2012). Verificados determinados
pressupostos, o periodo de duragdo do Contrato de PPP na parte relativa a exploragdo do
estabelecimento hospitalar pode ainda ser renovado por mituo acordo por periodos sucessivos,
sendo que cada periodo nao pode ultrapassar 10 anos. Em qualquer caso, a duragdo total do
Contrato de PPP, incluindo o periodo inicial e quaisquer periodos adicionais, ndo pode exceder
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30 anos contados da data de producdo de efeitos do Contrato de PPP (i.e., a partir de 31 de
dezembro de 2009).

O Contrato de PPP define os modelos de preco e as formas de pagamento, os pardmetros de
qualidade, deveres de comunicagdo ¢ informagdo, niveis de cumprimento (clinicos e ndo-
clinicos), as politicas de funcionamento do hospital (por exemplo, humanos recursos) e outras
obrigacdes e responsabilidades, bem como as sangdes em caso de incumprimento das
obrigagdes contratuais assumidas.

O Contrato de PPP prevé também que as prestagdes de saude previstas realizar em cada ano no
HBA (definidas por referéncia as consultas médicas, atendimentos de emergéncia, cirurgias e
partos e servigos de internamento ndo-cirurgico) serdo acordadas através de negocia¢do anual
entre as partes no Contrato de PPP, tendo por referéncia os dados historicos sobre a procura de
servigos publicos de satude por parte da populagdo na area de influéncia do hospital. Além disso,
o Contrato de PPP estabelece limites para as atividades de satide que podem ser realizadas pelo
HBA fora do ambito do SNS. Por exemplo, sem a autoriza¢do prévia da Entidade Publica
Contratante, 0 HBA s6 pode realizar determinadas atividades (como sejam, internamento,
cirurgia ambulatéria e consultas em regime de ambulatdrio) em quantidade ndo superior a 10%
do nivel de atividade contratada para HBA no ambito do SNS. Nos servigos de urgéncia ndo
existe esta limitacdo, sendo que para outras atividades ndo previstas no Contrato de PPP a
SGHL deve obter o consentimento prévio da Entidade Publica Contratante e as partes devem
acordar um método de partilha de rendimentos para as respetivas atividades.

O Contrato de PPP pode ser resolvido (i) na sequéncia de um evento de for¢a maior, (ii) pela
Entidade Publica Contratante por razdes de interesse publico, (iii) pela Entidade Publica
Contratante na sequéncia do incumprimento por parte da SGHL ou da HL — SGE, (iv) pela
SGHL ou pela HL — SGE na sequéncia do incumprimento por parte da Entidade Publica
Contratante, e (v) por mutuo acordo.

O Contrato de PPP prevé que, nos ultimos trés anos do contrato relativo 8 SGHL (e nos ultimos
10 anos relativo a HL — SGE) a Entidade Publica Contratante pode, mediante aviso prévio ndo
inferior a um ano, tomar a explora¢do da concessdo (resgate da concessao), assumindo todos os
direitos e obrigacdes decorrentes de dos contratos celebrados, anteriormente ao referido aviso
prévio, pela concessionaria em causa (exceto em relagdo a incumprimentos ou disputas judiciais
e contratos de financiamento ou locacao financeira). Se a Entidade Publica Contratante exercer
este direito, deverd pagar uma indemnizagdo a parte afetada calculada nos termos previstos no
Contrato de PPP. Em termos gerais, tal indemnizacdo ¢ o montante correspondente ao valor
agregado do valor do passivo bancario, acrescido do valor do negocio, deduzido dos montantes
depositados na conta da concessionaria em causa.

A Entidade Publica Contratante pode também assumir as obrigagdes contratuais da SGHL e da
HL — SGE, no ambito do Contrato de PPP, na sequéncia da suspensdo injustificada, ou na sua
eminéncia, das obrigagdes de prestacdo de cuidados de saude, bem como apds a ocorréncia de
defeitos ou perturbagdes graves no funcionamento da SGHL ou da HL — SGE ou no
desempenho no ambito do Contrato de PPP.

Adicionalmente, apenas em casos especificos (por exemplo, a modificacdo unilateral pela
Entidade Publica Contratante das condigdes de funcionamento de que resulte diretamente um
aumento dos custos ou diminuicao dos rendimentos; a ocorréncia de um evento de for¢ca maior
que tenha um impacto direto e significativo no valor do Contrato de PPP, caso ndo esteja nele
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contemplado; ou alteragdes legislativas de caracter especifico as quais resultem diretamente na
perda de lucro ou no aumento das despesas) a SGHL e a HL — SGE tém direito a reposi¢do do
equilibrio financeiro ao abrigo do Contrato de PPP. Contudo, a compensagio apenas serd devida
a SGHL caso, em consequéncia do impacto individual ou cumulativo de qualquer um dos
eventos supra mencionados, a TIR Acionista Real for reduzida em mais de 0,01 pontos
percentuais.

(a) Remuneracio da SGHL

O Contrato de PPP prevé uma negociagdo anual para definir os niveis de produgdo
prevista do HBA, para o ano seguinte, em relacdo a cada tipo de servigo estabelecido no
Contrato de PPP e pelos quais ¢ pago um montante mensal pela Entidade Publica
Contratante equivalente a 90% de 1/12 dos niveis acordados de atividade. Apos o fecho
de cada ano ocorre um acerto entre os niveis de produgdo reais e os niveis contratados.
Quando os niveis reais ficam aquém dos niveis contratados, a SGHL deve reembolsar a
Entidade Publica Contratante os montantes correspondentes a diferenca. Quando os
niveis reais excederem os niveis contratados, a Entidade Publica Contratante devera, sob
determinadas condicdes, pagar por tais servicos.

A remuneragdo anual da SGHL ¢é composta por uma remuneracgéo base, que inclui os
componentes (i) relacionados com os servigos clinicos efetivamente prestados; (ii)
relacionados com a disponibilidade de areas hospitalares especificas (servigo de
urgéncia); e (iii) valor positivo ou negativo correspondente a ajustes feitos em fungéo
dos medicamentos que sdo prescritos pelo HBA e mais tarde comprados pelos pacientes
em farmacias. O pagamento base estd sujeito a deducdes baseadas em determinados
indicadores de desempenho da SGHL (por exemplo, (a) se o racio contratado entre o
nimero de primeiras consultas efetivas e o nimero total de consultas ou o nimero de
cirurgias em regime de ambulatdrio e numero total de cirurgias ndo for cumprido; ou (b)
a ndo prestagdo de determinadas informagdes de desempenho; ou (c) a falta ou a ndo
disponibilizac¢ao do livro de reclamagdes).

Além da remuneragdo anual supra referida, a SGHL tem também direito a (i) uma
parcela da diferenga entre (a) a receita devida pelas Entidades Pagadoras e (b) os valores
a estas cobrados e (ii) 40% de qualquer receita resultante de atividades comerciais
acessorias (atualmente, o funcionamento de uma cafetaria).

Em termos de pregos, o Contrato de PPP tem dois escaldes, de acordo com a
percentagem de produgdo contratada anualmente relativa a internamento e ambulatdrio
médicos e cirtirgicos aplicando-se o preco do primeiro escaldo até 95% da producdo
contratada, e o prego segundo escaldo entre 95% e 110% da producdo contratada. Para o
atendimento em urgéncia, o contrato PPP também estabelece dois escaldes de acordo
com a produgdo contratada anualmente, aplicando-se o prego do primeiro escalao até
100% da produgdo contratada e o preco do segundo escaldo quando acima de 100% da
producdo contratada. Os precos aplicaveis ao segundo escaldo relativos a internamento e
ambulatorio médicos e cirtrgicos sdo 17,5% mais baixos que os precos do primeiro
escaldo; a diferenga ¢ de 15% no atendimento em urgéncia.

Para efeitos de cumprimento das normas relativas a programag@o financeira plurianual
constantes da lei de enquadramento or¢amental, o Contrato de PPP estabelece o encargo
maximo total previsto para a execu¢do do contrato durante os 10 anos de duragdo do
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mesmo no que concerne a SGHL (no valor de cerca de € 751,5 milhdes), em valores
nominais. Ndo obstante, esta previsdo ndo influi, de forma alguma, no célculo da
remuneragdo da SGHL, tal como descrito acima, limitando-se a prever uma estimativa
do referido encargo anual para o Estado.

(b)  Garantia de execucio

As concessionarias (SGHL e HL SGE) prestaram caugdo a favor da Entidade Publica
Contratante para garantia do cumprimento das suas obrigagdes decorrentes do Contrato
de PPP mediante garantia bancaria, sendo que atualmente o valor da garantia da SGHL ¢é
€2.206.953,44. O valor desta garantia de execugdo ¢ atualizado anualmente de acordo
com a evolucdo do indice de precos consumidor (excluindo os custos com habitacdo),
conforme determinado pelo INE. A SGHL pode pedir o levantamento da caugao a partir
de janeiro de 2014.

(c)  Responsabilidade subsididaria dos acionistas
Os acionistas da SGHL e da HL — SGE sao subsidiariamente responsaveis, numa base
proporcional pro rata com a sua participagdo na sociedade, pela execu¢do do Contrato
de PPP até ao montante de €10.000.000,00 enquanto sejam acionistas destas sociedades.

(d)  Limitacgoes as transmissoes

Em geral, as obrigagdes contratuais da SGHL e da HL — SGE no ambito do Contrato de
PPP nao podem ser cedidas, nem podem os seus bens ser onerados (para 1a do que seja o
curso normal dos negocios. nos termos do Contrato de PPP) sem o consentimento da
Entidade Publica Contratante. A transmissdo de, ¢ a criagdo de Onus sobre, as a¢des da
SGHL e da HL — SGE requerem o consentimento prévio da Entidade Publica
Contratante (com exce¢do da oneracdo das acdes a favor das entidades financiadoras dos
investimentos realizados no edificio hospitalar).

(e)  Delimitacdo da atividade e outras restri¢oes

Durante a vigéncia do Contrato de PPP, o objeto social da SGHL e da HL — SGE sera
unicamente o cumprimento as respetivas obrigacdes ao abrigo do Contrato PPP. A
transformacdo, fusdo, cisdo ou dissolucdo da SGHL ou da HL — SGE estdo sujeitos ao
consentimento prévio da Entidade Publica Contratante, bem como a alteragdo dos seus
estatutos ou a reducgdo do capital social. Este consentimento deve ser dado por escrito e
de forma expressa, nos 30 dias posteriores ao pedido de autorizacdo, através de despacho
conjunto dos Ministros das Finangas e da Saude.

Quaisquer alteragdes a contratos de financiamento (para além das mudangas que ndo
tenham impacto sobre valores, prazos, datas de pagamento, taxas de juro, comissdes ou
outros custos, compromissos dos credores, condi¢cdes suspensivas, obriga¢des ou
situagdes de incumprimento), ao contrato de utilizagdo (um contrato entre a SGHL e a
HL — SGE sobre a utilizagdo do edificio hospitalar), aos contratos de seguro ¢ aos
contratos de subscrigdo de capital social devem ser aprovadas, por escrito, pela Entidade
Publica Contratante.
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14.7.3 Outras Atividades

O segmento das Outras Atividades representava em 30 de setembro de 2012 e 2013,
respetivamente, 0,8% e 0,9% dos rendimentos operacionais do Grupo (excluindo rendimentos
inter-segmento).

A ESS explora duas residéncias seniores no segmento Outras Atividades: as Casas da Cidade,
na area adjacente ao Hospital da Luz, em Lisboa, e a Casa dos Ledes, em Carnaxide (arredores
de Lisboa). As residéncias foram criadas para oferecer uma solugdo residencial integrada para
os cidaddos sénior quer sejam autébnomos, quer precisem de alguma assisténcia nas suas
atividades diarias. Estas residéncias sdo vocacionadas para pessoas com 65 anos de idade ou
mais, que procuram uma solucdo residencial adequada e segura com oferta completa de
servigos de residéncia, lazer, saude, sendo especialmente concebidas para dar resposta as
necessidades futuras dos residentes a medida que se vao tornando mais seniores e fisicamente
mais dependentes.

A 30 de setembro de 2013, as Casas da Cidade dispunham de 115 apartamentos e 48
colaboradores e a Casa dos Ledes dispunha de 57 apartamentos e 53 colaboradores; a taxa de
ocupagdo destas unidades para o periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013 foi
de 44% e 84% respetivamente. A média de idades dos clientes que deram entrada durante
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013 era de 83 anos nas Casas da Cidade e
de menos um ano na Casa dos Ledes.

14.8 Centro Corporativo

Como parte da estratégia da ESS para melhorar a eficiéncia administrativa e operacional do Grupo e
coordenar esfor¢os para desenvolver uma estratégia de Grupo, a ESS presta certos servigos as suas
unidades de satde (com exce¢do do HBA), tais como ao nivel dos recursos humanos, do
financiamento, da negociagdo com Entidades Pagadoras e com fornecedores, da manutengdo, do
planeamento e controlo, dos novos planos de desenvolvimento do negdcio, organizacdo e processos,
sistemas de informatica, certificacdes, aconselhamento juridico e auditoria. As restantes fungdes e
parte do trabalho administrativo associado com as referidas fungdes centralizadas sdo descentralizados
ao nivel das unidades de satde, ficando a responsabilidade clinica e operacional de cada hospital a
cargo da respetiva equipa de gestdo. O Emitente acredita que este modelo de negbcio ¢ eficiente e
extensivel a unidades de satide que possam vir a ser adquiridas, facilitando uma futura expansao
organica e permitindo uma incorporagao eficiente e efetiva dessas novas unidades.

14.9 Oportunidades de Expansao

A ESS procura ativamente formas de crescimento do seu negdcio, seja pelo aumento da capacidade e
da variedade de servigos oferecidos, seja pela entrada em novos mercados geograficos, quer a nivel
nacional, quer internacional.

A ESS esta atualmente a considerar as seguintes oportunidades:
14.9.1 Expansio das instalacdes atuais e aquisicido de novas instalacdes — Portugal

(a)  Hospital da Luz

O Hospital da Luz apresenta, atualmente, niveis elevados de utilizagdo da capacidade
instalada, em termos de unidades de internamento (estabelecida entre os 80 ¢ 85% da
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capacidade maxima), blocos operatorios (80 a 85% da capacidade maxima) e
consultdrios (55 a 65% da capacidade maxima). A ESS espera que a expansao do parque
de estacionamento do Hospital da Luz (num investimento estimado de €10 a € 12
milhdes, financiado através de divida e gerag@o de fluxos de caixa do proprio hospital)
fique terminada durante o ultimo trimestre de 2015 e, apds obtengdo das licengas e
autorizagdes necessarias, espera também aumentar a capacidade do hospital, que prevé
que esteja operacional no ano de 2018. Os planos de expansdo da unidade hospitalar que
estdio a ser considerados incluem: (1) a construgdo de um novo piso com
aproximadamente 5.200 m”no edificio existente (equivalente a um aumento de 16% da
capacidade instalada); e/ou (2) a constru¢do de novas instalagdes em terrenos detidos
pela ESS nas proximidades do Hospital da Luz, que representam um aumento de
aproximadamente 6.500 m” na area da unidade hospitalar existente (equivalente a um
aumento de 20% da capacidade instalada) ou (3) a execucdo simultanea de (1) e (2). O
investimento total estimado para a execucao de (1) e (2) sera de € 60 a € 70 milhdes, ndo
se encontrando ainda determinada a respetiva fonte de financiamento.

(b)  Hospital da Arrabida

A ESS pretende ampliar esta unidade hospitalar e estd atualmente envolvida num
processo negocial com os proprietarios das areas adjacentes do centro comercial onde o
hospital esta inserido. Sem prejuizo da obtengdo das licengas e autorizagdes necessarias,
a ESS pretende adicionar uma area de aproximadamente 1.600 m” correspondente a um
aumento de 12%, a area atual do Hospital da Arrabida.

(c)  Hospital da Luz — Clinica de Oeiras
A ESS esta atualmente a analisar a oportunidade de expansdo da Hospital da Luz —
Clinica de Oeiras, nomeadamente através da aquisicdo de um terreno adjacente que
possibilite a esta unidade uma expansdo consideravel dos servicos de ambulatério e
internamento, o que possibilitaria ndo s6 aumentar o leque de servicos clinicos
oferecidos na regido como também o aumento das sinergias com a integracdo e
articulagdo com o Hospital da Luz.

(d)  Outros
A ESS esta atualmente a avaliar a possibilidade de desenvolver um novo hospital no
Porto por forma a consolidar a oferta naquela regido. Esta nova unidade substituiria a
atual clinica de servicos ambulatérios no Porto (Clipovoa — Clinica do Porto),
aumentando a oferta clinica, que passaria a incluir servigos de cirurgia e internamento, e
permitindo & ESS operar a sua atividade a um nivel superior.

A ESS avalia oportunidades de fusdes e aquisi¢des com base nos seguintes critérios:

° Localizagdo em centros, ou proximo de centros, com densidade populacional
elevada e com suficientes niveis de rendimento e cobertura de seguros;

. Impacto da empresa alvo na rede de cobertura e na rentabilidade do Grupo;
° Dinamica concorrencial e o potencial crescimento demografico a longo prazo da
area;

° Disponibilidade e acesso a pessoal clinico essencial;
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° Detencao de ativos ou de marcas distintivos que sirvam de alavancagem;

° Racio de divida/capital razoavel;

° Retorno do ativo: racio divida/capital proprio e margem estimada de EBITDA; e
° Nivel de dependéncia da empresa alvo relativamente ao Estado, enquanto

parceiro publico.

14.9.2 Expansio Internacional

A ESS esta presentemente a avaliar a viabilidade de um projeto que envolve o desenvolvimento
de um hospital em Luanda, Angola, numa parceria com uma sociedade do grupo Teixeira
Duarte, uma entidade que possui larga experiéncia e estd presente no mercado angolano ha mais
de 30 anos, desenvolvendo as suas atividades em diversas industrias, como os setores da
construgdo, imobilidrio, hoteleiro, concessoes e servigos, distribui¢do e comércio. Na fase atual,
a Sociedade ndo estd capacitada para estimar quando se iniciardo os trabalhos de construgao,
dada a fase incipiente do projeto e da existéncia de uma quantidade significativa de variaveis
procedimentais e burocraticas, que ainda ndo foram avaliadas.

A ESS acredita que esta parceria permite minimizar o risco associado ao investimento na
medida em que a instalacdo sera baseada num modelo asset-light (i.e. em que a ESS assuma
apenas a gestdo de instalacdo e dos servigos) e permitira a ESS tirar partido da crescente
procura por servigos privados de prestacdo de cuidados de satide em Angola, impulsionada pela
dimensdo da populagdo de Luanda, que tem mais de 5 milhdes de habitantes, e pelo
crescimento das classes média e alta, que se estima ter atingido as 700.000 pessoas em 2013,
das quais 200.000 se estima sejam expatriados, ¢, bem assim, pela insuficiéncia de prestadores
privados de cuidados de saude de topo no pais. De acordo com o World Bank, o PIB angolano
registou uma TCCA de 11% entre 2007 e 2012, enquanto de acordo com os dados avangados
pela Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (“OCDE”), no relatdrio
“Annual Healthcare Report” publicado em 2011, o investimento no setor da saude, em
percentagem do PIB, totalizou 2,2% e a despesa total com o setor da saude per capita nesse ano
se foi de U.S.$186.

A ESS acredita que este projeto podera beneficiar da aplicacdo do modelo de gestdo clinica
bem-sucedido da ESS ao novo hospital, podendo vir a oferecer uma ampla gama de servigos,
cobrindo varias especialidades médicas, exames de diagndstico, e procedimentos em regime de
ambulatorio, juntamente com servigos de cirurgia em varias areas de especialidade e unidades
de internamento com capacidade para mais de 200 camas. O hospital devera ser equipado com a
tecnologia mais avancada e as atividades serdo levadas a cabo por um corpo de médicos e
enfermeiros internacional, incluindo médicos ja a exercer nas unidades do Grupo, de
nacionalidade angolana, para além de médicos locais selecionados e formados pelo Grupo.

A ESS acredita que esta oportunidade lhe conferira a possibilidade de alavancar o
reconhecimento e reputacdo da sua marca em Angola, posicionando o Grupo para beneficiar de
multiplas sinergias com as unidades de negdcio que detém atualmente, nomeadamente, na
selecdo e formagao do corpo clinico, de enfermagem, técnicos e demais pessoal, bem como nas
areas dos sistemas de informacdo e gestdo tecnoldgica. Este projeto pode ainda colher
beneficios da forte presenca do grupo Espirito Santo em areas de negocio relacionadas no
mercado angolano, como sejam os setores bancério e de seguros (incluindo os seguros de
saude).
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14.9.3 Expansio para novas areas de negécio
A ESS esta também a avaliar oportunidades de expansdo para novas areas de negdcios, as quais
poderdo ser selecionadas com base na analise das sinergias geradas pelas mesmas para a
atividade principal do Grupo. Atualmente, estdo a ser consideradas seis areas como possiveis
vias de expansdo. Algumas destas areas estdo ainda em estadios muito precoces de avaliagdo, e
nao foram ainda tomadas decisdes formais para avangar com nenhum dos planos de expansao
abaixo elencados.

(a)  Telerradiologia
A ESS esta a analisar a possibilidade de constitui¢do de uma sociedade que se dedicaria
ao fornecimento de servigos de telerradiologia em regime de subcontratacdo, recorrendo
a radiologistas selecionados da rede da ESS. Estd, também, a ser explorada a
possibilidade de disponibilizacdo destes servigos a nivel internacional.

(b) Genética

Esta a ser analisado o potencial de mercado de duas areas de negocio baseadas nas
atividades da Genomed (na qual a ESS detém uma participagdo de 24% do respetivo
capital social): em primeiro lugar, a utilizagdo da genética como instrumento de
medicina preventiva, fomentando alteracdes comportamentais ¢ no estilo de vida ou
sugerindo a adogdo de tratamentos especificos que possam melhorar o prognostico; e,
em segundo lugar, o desenvolvimento de farmaco-genética que permitam a adaptagdo
dos tratamentos, em particular na oncologia, a cada paciente.

(c)  Centro para o desenvolvimento de formacdo e inovagcao
Esta a ser explorada a possibilidade de criagdo de uma unidade dedicada a formagao
profissional e um centro de desenvolvimento para profissionais de satide que estaria
aberto a todos os colaboradores do Grupo e, bem assim, a profissionais de outras
instituigdes, nacionais e internacionais.

O centro focar-se-ia essencialmente na forma de utilizacdo das competéncias e
infraestruturas da ESS por forma a otimizar os processos clinicos e explorar ideias
inovadoras que possam contribuir para a melhoria da qualidade dos servigos, melhores
resultados clinicos, utilizagdo mais eficiente de recursos e avang¢o nos conhecimentos
clinicos.

(d)  Expansdo das unidades de deméncia na rede da ESS
Estd a ser analisada a expansdo das unidades de internamento especializadas no
tratamento de pacientes que sofram de deméncia para outras unidades da rede, tirando
partido da experiéncia do Grupo e do potencial do mercado.

Estdo também a ser estudadas formas para melhor capitalizar os servigos oferecidos na
area da deméncia, que sdo Unicos em Lisboa, e incluem uma continuidade de cuidados
ao longo das varias fases das patologias no espectro da deméncia aos quais foram
dedicadas equipas no Hospital da Luz, Hospital do Mar e Casas da Cidade.

(e)  Expansdo da rede de referenciacio

A ESS pretende continuar a desenvolver uma rede de referenciagdo, que exponencie o
valor das propostas oferecidas a médicos de pratica individual privada e clinicas
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ambulatorias, através de ferramentas de TI e servigos que facilitem a interagdo com as
restantes unidades do Grupo, melhorando o servico prestado ao cliente.

o) Transplante de orgdos

A ESS esta a analisar a possibilidade de desenvolver a area dos transplantes renais.

14.10 Entidades Pagadoras e Gestao do Ciclo de Faturacao

14.10.1 Entidades Pagadoras

A ESS presta servigos a pacientes cobertos por seguros de satide privados, subsistemas de saude
publicos e privados. Também recebe pagamentos diretamente de pacientes (sendo que estes
representaram 9,8% dos rendimentos operacionais do Grupo no periodo de nove meses findo
em 30 setembro de 2013) e pagamentos do SNS referentes a determinados servigos que sdo
prestados aos pacientes nos hospitais privados do Grupo, e ao abrigo da PPP referentes aos
servicos prestados no HBA.

(a)  Seguros de saude privados
Os pagamentos por servigos cobertos por seguros de satide privados representaram
29,7% dos rendimentos operacionais da ESS no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2013. Os hospitais e clinicas ambulatorias do Grupo estdo associados a
todas as principais seguradoras nacionais e a algumas seguradoras internacionais.

(b)  Subsistemas de saude publicos
Os pagamentos recebidos de subsistemas de satde publicos (v.g., funcionarios publicos,
militares, policias, etc.) representaram 29,5% dos rendimentos operacionais da ESS no
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013.

(c)  Subsistemas de saude privados
Os pagamentos recebidos de subsistemas de satide privados (v.g., funcionarios de
bancos, empresas de telecomunicagdes, correios, etc.) representaram 6,6% dos

Rendimentos Operacionais da ESS no periodo de nove meses findo em 30 de setembro
de 2013

(d)  SNS — Servigos prestados nos hospitais privados

Os pagamentos referentes a servigos prestados ao SNS nos hospitais privados do Grupo
representaram 1,6% dos rendimentos operacionais do Grupo no periodo de nove meses
findo em 30 de setembro de 2013.

(e SNS-HBA
Os pagamentos recebidos do SNS ao abrigo da PPP celebrada para exploracdo do HBA

representaram 22,7% dos rendimentos operacionais do Grupo no periodo de nove meses
findo em 30 de setembro de 2013.

14.10.2 Gestao do ciclo de faturacio
A ESS gere ativamente o seu ciclo de faturagdo. O Grupo trabalha com seguradoras para
normalizar as regras de fatura¢do e componentes do servico, por forma a facilitar a faturagdo e a
reduzir o nimero de pedidos rejeitados. Os procedimentos cirirgicos € servigos ambulatorios
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das unidades do Grupo s3o harmonizados por forma a uniformizar os procedimentos de
faturacao dentro do Grupo e melhorar os processos do ciclo da receita.

Adicionalmente a ESS aumentou o recurso a servigos de fatura¢do online de servicos de
ambulatorio a seguradoras, o que reduz o tempo médio de faturacdo e pagamento. A
constituicdo de equipas especializadas em faturagdo, dedicadas a cada grupo de Entidades
Pagadoras (por exemplo, subsistemas de satide privados, pacientes particulares) e organizadas
por area de negodcio (por exemplo, imagiologia e oncologia), aumenta a eficiéncia na faturagao.

O periodo de cobranga varia consoante o tipo de servigo (internamento vs. ambulatdrio) e por
tipo de Entidade Pagadora. Nas unidades em regime de ambulatério a quase totalidade dos
pagamentos diretos e copagamentos ¢ feita aquando da prestagdo do servigo. A cobranca de
servicos de internamento na grande maioria das vezes ¢ feita no momento em que ¢ dada alta
médica, sendo que nos restantes casos as faturas sdo liquidadas em 90 dias. Adicionalmente, por
forma a reduzir o potencial de crédito mal parado, as unidades do Grupo exigem a realizagdo de
depositos prévios a admissdo do paciente no internamento e sdo cobrados pagamentos semanais
adicionais nos casos de internamento prolongado. Relativamente aos servigos prestados ao
abrigo de seguros privados, tipicamente sdo dados 60 dias contados da data da fatura a
seguradora para efetuar o pagamento, enquanto para os servicos prestados ao abrigo de acordos
com subsistemas de satde publicos ¢ dado um periodo de pagamento de 120 dias e para os
acordos com subsistemas de saude privados um periodo de pagamento que varia entre 90 e 120
dias.

14.11 Apoio a Pacientes Internacionais (International Patient Services)

Os desafios associados a procura por pacientes internacionais de servigos de satide em Portugal sempre
foram (e sdo ainda) negligenciados pelos varios prestadores de cuidados de saude, mas t€ém um
impacto significativo no acesso, qualidade do tratamento e satisfacdo deste grupo de pacientes. Em
2009, a ESS langou um programa exclusivamente dedicado a pacientes internacionais com iniciativas
dirigidas aos expatriados residentes em Portugal, que incluiu a disponibilizacdo de determinadas
seccdes do sitio na internet da ESS em inglés e a atualizacdo das biografias dos médicos nos materiais
promocionais por forma a incluir linguas estrangeiras. A ESS procurou, também, desenvolver
ativamente relagdes com agéncias de viagens e operadores de cruzeiros com os quais celebrou acordos
para a prestagdo de cuidados aos passageiros em caso de necessidade de assisténcia médica, cujos
custos seriam suportados pelos operadores. Naquela que foi uma iniciativa pioneira no mercado, a ESS
ofereceu aquilo que acreditava ser o primeiro sistema de apoio a comunicag¢do suficientemente
abrangente para dar resposta aos desafios comuns dos pacientes internacionais durante todo o processo
do tratamento — desde a procura de um prestador de cuidados de saude até a alta médica e ao

acompanhamento subsequente.

Este programa lancou os alicerces para atrair outro tipo de pacientes internacionais, em particular, os
praticantes de “turismo médico” — que se deslocam até Portugal especificamente para receber
tratamento.

Os International Patient Services t€m, agora, acordos com varios parceiros internacionais e sdo usados
como plataforma de suporte a pacientes internacionais a varias unidades da ESS, continuando a
desenvolver o sistema de apoio a comunicagdo em toda a rede do Grupo e oferecendo programas para
os pacientes internacionais que viajem para Portugal para a realizagdo de tratamentos de saude.
Adicionalmente, a ESS alcanga a comunidade internacional em Portugal através de entidades como
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escolas e embaixadas com o intuito de as sensibilizar para o sistema especial de apoio ¢ os servicos
disponibilizados pelo Grupo, bem como de recolher informagdo que permita ao Grupo alinhar a sua
oferta as necessidades da comunidade.

Estes esforcos resultaram num aumento significativo nos niveis de servigos prestados a pacientes
internacionais, com o numero de pacientes internacionais a visitar o Hospital da Luz a ascender de
aproximadamente 5.000 em 2009 para aproximadamente 15.000 em 2013. A data de 30 de setembro
de 2013, as trés nacionalidades com maior representatividade na base de pacientes internacionais era a
angolana (40%), brasileira (14%) e mogambicana (12%).

14.12 Atividades Promocionais

A ESS esta ativamente empenhada na promogao da coesdo do Grupo e na disseminag@o de know-how e
das melhores praticas, bem como em melhorar o seu estatuto junto das comunidades com as quais
trabalha. As iniciativas desenvolvidas para promover as atividades e filosofia do Grupo junto dos
colaboradores, comunidade médica e outros profissionais da satde incluem a organizacdo de acdes de
formagdo e conferéncias clinicas, abertas aos profissionais associados e ndo associados ao Grupo,
publicagcdo de revistas da especialidade, como sejam a Informac¢do da Espirito Santo Saude ou a
Informagdo do Hospital Beatriz Angelo, ou a publicagdo de livros, incluindo casos clinicos do Hospital
da Luz e do HBA, direcionados aos profissionais de saude.

Em 2013, houve um progresso nesta area através do desenvolvimento de uma nova imagem para a
plataforma online que, na presente data, associa 18 sitios na internet das varias unidades de prestagdo
de cuidados médicos e residéncias sénior, encontrando-se em preparagdo uma versao em lingua inglesa
para as unidades que tenham uma carteira de clientes internacional, sendo que o Hospital da Luz, a
Clinica de Oeiras e a ESS ja possuem uma versdo inglesa do respetivo sitio na internet. Os sitios na
internet do Grupo tornaram-se um dos principais canais de obtencdo de informagdo e marcagdo de
consultas e exames, com o numero de visitas ao sitio na internet a ascender aproximadamente a 1,9
milhdes (um aumento de 26% relativamente ao ano anterior).

14.13 Responsabilidade Social

O compromisso de responsabilidade social da ESS baseia-se na transparéncia da sua atividade e no
desenvolvimento de uma relagdo ética com todos os seus parceiros — dos pacientes e suas familias, dos
colaboradores e fornecedores, & comunidade em geral, adotando uma atitude de abertura e de interagdo
com as comunidades sociais e profissionais dentro das quais exerce as suas atividades, bem como
protegendo o meio ambiente.

A cultura de multidisciplinaridade nas equipas de trabalho é fomentada entre os seus proprios
membros, tal como a atitude de incentivo a formagao, a inovacdo, ao aperfeicoamento continuo, as
relagdes interpessoais € a abertura ao mundo exterior, atendendo ao desenvolvimento de iniciativas
formais e informais de natureza profissional, cultural ou social. E dada também especial atengdo a
assisténcia a pessoas que possam ser mais vulneraveis, sejam colaboradores, pacientes ou seus
familiares, organiza¢cdes comunitarias ou de bem-estar social.

A ESS revela a sua abertura a comunidade prestadora de cuidados de saude fora do seu Grupo através,
por exemplo, da oferta de estagios de formagdo nas suas instalagdes (em 2012 foram abertos 475
estagios para profissionais da satide, correspondendo a um aumento de 50% relativamente a oferta do
ano anterior), da promogao ativa de cursos de formacao para divulgagdo dos conhecimentos cientificos
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mais recentes ¢ de informagdo a comunidade de prestadores de cuidados de saude em geral. Em 2012,
mais de 3.500 profissionais de satde fora do Grupo e de todo o pais participaram em 100 destes cursos
patrocinados pela ESS, comprovando a popularidades deste tipo de iniciativas.

Adicionalmente, a ESS participa em iniciativas de prevengdo da doenga e promogdo da saude, através
de programas de rastreio, de informagao e formacdo disponibilizada aos profissionais de saude, de
know-how e informagdo relativamente a boas praticas de cuidados de saude divulgadas a pacientes,
seus familiares e prestadores de cuidados de saude em geral.

As iniciativas de alcance comunitario da ESS incluem:

° A realizacdo de 7.400 rastreios gratuitos em varias areas clinicas, tais como o0s rastreios
cardiovasculares, oftalmolégicos, em otorrinolaringologia, pediatricos, pneumologicos e
oncologicos;

. A realizagdo de seminarios, encontros € workshops nas instalacdes da ESS, sobre varios temas,

incluindo os cuidados de saude na gravidez, infancia e adolescéncia, as doencas cronicas, a
prevencao de doencas e a promocdo de saude. Estas iniciativas dirigiam-se aos colaboradores
da ESS, mas também a participantes externos. Desde 2012, participaram nos eventos 1.813
pessoas.

. Iniciativas realizadas nas escolas do ensino basico e secundario no sentido de sensibilizar os
jovens para a importancia da prevengdo em saude, para os temas relacionados com a satde e
para estreitar as relagdes entre os alunos, os professores, os pais e a escola. Estas iniciativas
incluiram visitas de estudo ao Hospital da Luz e ao Centro Clinico da Amadora, “Encontros
com Professores” conduzidos por profissionais de saude da ESS, nomeadamente pelo Nucleo
de Desenvolvimento Neurologico do Hospital da Luz, e decoragdo do interior do HBA com a
ajuda da comunidade educativa da éarea de intervencdo do Hospital (através da competicao
HBAarte) que resultou na producdo de 100 quadros e na participagao ativa de aproximadamente
400 estudantes e professores;

° Iniciativas de voluntariado: os voluntarios sdo vistos na ESS como um ativo que ¢é parte da
estrutura de intervengdo adequada ao acompanhamento dos pacientes ¢ dos seus familiares, em
cooperacdo com as estruturas de saude; e

. Apoio aos prestadores de cuidados de saude através do envolvimento das estruturas de satde e
dos colaboradores com a Advita — uma instituicdo particular de solidariedade social — para a
realizagdo de formagdes e disponibilizagdo de recursos educacionais aos familiares e
profissionais de saude.

14.14 Acreditacio, Certificacido e Qualidade

A ESS adotou varias medidas de monitorizagdo da qualidade dos servicos médicos atualmente
prestados nas suas instalagdes. Nao obstante as unidades da ESS estarem licenciadas nos termos da
legislagdo aplicavel, a ESS tem em curso a implementagdo de procedimentos e politicas que pretendem
alinhar as praticas transversais a todas as estruturas do Grupo com os standards internacionalmente
reconhecidos, tais como os da Joint Comission Internacional, que ja sao aplicados pelo HBA. Estes
standards dizem respeito a qualificagdes minimas e requisitos para o corpo médico e de enfermagem,
procedimentos de prote¢do de dados, avaliacdo e supervisdo, monitoriza¢do dos registos de seguranca
em cada unidade e saude (acidentes ou quase-acidentes), avaliagdo do risco e estratégias de mitigagéo.
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A ESS acompanha e mede periodicamente os varios indicadores de qualidade, tais como:

° Estrutura: a ESS promove nas suas unidades gabinetes de gestdo do risco e comissdes
especializadas de ética, de farmacia e terapéutica e de controlo de infe¢do, entre outras;

° Processo: a ESS mede indicadores chave de desempenho (KPIs) nos processos clinicos (clinical
pathways) e noutros processos, designadamente os momentos de administragio de
medicamentos, os tipos de medicamentos prescritos nos diagndsticos médicos, os tipos
predefinidos de informacdo clinica obrigatéria nos registos médicos e o tempo para iniciar
tratamentos; e

° Resultados: a ESS monitoriza as taxas de infecdo, o nimero de reagdes adversas a medicacao e
outros eventos adversos, duracdo do internamento e satisfacdo ou reclamacao por parte dos
pacientes.

O HBA obteve a acreditacdo pela Joint Commission International (JCI), em novembro de 2013 e
recebeu o certificado ambiental ISO 14001 em abril de 2013. O laboratério de anatomia patoldgica e
de analises clinicas do HBA obteve igualmente certificacdo internacional ISO 9001, assim como os
seus servigos de alimentagdo, limpeza e desinfestagdo, transporte, gestdo de residuos e servigos de
lavandaria. Os seus servicos de imagiologia, esterilizacdo ¢ farmacia foram certificados pelo Sistema
de Gestdo da Qualidade. Por seu turno, o departamento de medicina molecular ¢ o laboratério de
anatomia patologica do Hospital da Luz obtiveram também a certificagdo internacional ISO 9001.
Adicionalmente, a ESS acredita que os hospitais do Grupo e as clinicas contribuirdo fortemente para a
transparéncia no sistema nacional de saude através da publicagdo dos indicadores chave de
desempenho (KPIs) de qualidade clinica, bem como participando nos projetos de avaliagdo nacional da
qualidade, como seja o SINAS (Sistema Nacional de Avaliacdo da Prestacdo de Servigos de Satde,
monitorizando pela Entidade Reguladora da Satde).

14.15 Concorréncia

Para além dos hospitais e estruturas geridas pelo SNS em Portugal, a ESS concorre com varios
prestadores de servicos privados do setor. Apesar do setor privado da saude em Portugal ser
fragmentado, a industria tem assistido a uma consolidagdo crescente desde o inicio da crise econémica
em Portugal, uma tendéncia que a ESS espera que se mantenha. No segmento dos hospitais e clinicas
de ambulatdrio, os maiores concorrentes ao nivel nacional da ESS sdo o Grupo Jos¢ de Mello Saude e
o Grupo HPP. No setor das residéncias seniores, os principais concorrentes sao o Grupo José de Mello
Satde e as Residéncias Montepio.

As tabelas abaixo apresentam os indicadores de desempenho operacional e dados financeiros da ESS,
do Grupo José de Mello Satde e do Grupo HPP, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2012.
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José de
ESS Mello Satide Grupo HPP

(Exercicio findo em 31 de dezembro de 2012)

Indicadores de Desempenho Operacional

NUmero de hospitais .........cceeereveerenerireneeeeeenn 9 (1PPP) 5 (2 PPP) 6 (1 PPP)
Numero de clinicas de ambulatorio............coceveuennee. 7 > 1
Numero de residéncias SENior ..........ccceveveeerveueuenenene. 2 ! B
CAMAS oo 1,131 1,400 668
Numero de consultas..........ccevevveveerenieinenenieenenn 1.362,000 1,439,000 596,000
Numero de urgéncias médicas ..........cooerererereeennenn. 416,400 504,000 283,000
NUmMero de Cirurgias..........oceeeereeruereenieneneesieneneens 42,300 66,000 25,000
NUMEro de partos........ceeeveeeeereerieeneneieeseneeeeeene 4,400 6,900 4,000
Cobertura populacional estimada (rede privada)®.... 39% 39% 48%
Cobertura em termos de poder de compra®.............. 64% 47% 1%
Asset-backed(2) Asset-light(3) Asset-light(3)

Natureza do modelo de investimento em ativos .......

Notas:

Fonte: Relatorios e Contas das sociedades
(1)  Fonte: Estimativas da ESS com base em dados do INE de 2012 relativos a populagéo e poder de compra por municipio.
(2)  Modelo caracterizado por um nivel elevado de investimento em ativos.

(3)  Modelo caracterizado por um nivel baixo de investimento em ativos.

José de
ESS Mello Satde Grupo HPP

(€ milhdes, exceto as percentagens
Exercicio findo em 31 de dezembro 2012)

Dados Financeiros

Total de rendimentos 341 451 185
Segmento de cuidados de saude privado............ 289 277 122
Segmento de cuidados de saude publico............. 52 174 62

TACC (2010-2012) ... eeeeeesenee 16.8% 13.4% 6.9%

EBIT do segmento privado de cuidados de saiide 29 20 2
% Margem de EBIT Segmento Privado.............. 10.0% 7.1% n.m.

Ver secc¢ao 13.5 do Capitulo 13 — “Descrig¢do dos setores de atividade do Emitente” para informagao
adicional sobre concorréncia.
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14.16 Fornecedores

A rede de fornecedores da ESS consiste em agentes e distribuidores de consumiveis clinicos, produtos
farmacéuticos e equipamento médico. Os fornecedores da ESS sdo cuidadosamente selecionados em
termos de qualidade, preco e capacidade de entrega. O Grupo tem uma Diregdo Central de Negociacdo
que seleciona cada um dos fornecedores e realiza todos os concursos para a selecdo de um fornecedor
e inclusdo no catalogo centralizado de compras da ESS, definindo também o catalogo de compras.

Cada unidade de saude compra os seus consumiveis clinicos, os produtos farmacéuticos e outros
materiais, com base neste catdlogo de compras, sendo todos os produtos diretamente entregues a
unidade que os adquire e paga. As unidades de saude podem recorrer a fornecedores que ndo constam
do catdlogo de compras, desde que essas compras sejam aprovadas pela administragdo da respetiva
unidade.

A ESS ndo esta dependente de qualquer fornecedor em particular, sendo fornecida por uma vasta gama
de empresas. O fornecimento da maioria de produtos farmacéuticos e consumiveis ¢ feito localmente
por agentes registados e representantes das maiores empresas farmacéuticas. A ESS procura mitigar os
riscos de falhas no fornecimento através de inventarios adequados e estabelecendo relagdes diretas
com os seus fornecedores. O fornecimento de equipamentos médicos é feito por fabricantes
internacionalmente reconhecidos.

Em 2012, os cinco principais fornecedores de produtos farmacéuticos da ESS foram responsaveis por
38% dos custos com inventarios ¢ aquisigoes de medicamentos e 37% dos custos de aquisi¢do de
consumiveis clinicos. Nenhum fornecedor foi responsavel por mais de 12% dos gastos de inventarios
consumidos e vendidos.

14.17 Satide, Seguranca e Ambiente

As unidades de satde da ESS estdo sujeitas a legislacdo europeia e nacional. Adicionalmente, as
autoridades competentes tém emitido manuais de boas praticas relativamente a certas areas de
atividade, que a ESS tem de cumprir e em relagdo aos quais tem adotado inimeras politicas e
procedimentos, aplicaveis transversalmente as varias unidades de saude.

O HBA esta também sujeito a requisitos adicionais de satide, seguranca e ambientais, no quadro da
PPP celebrada entre a SGHL e o Estado Portugués. Por isso, a ESS implementou um Sistema de
Gestdo Ambiental, tendo obtido certificacao internacional ISO 14001 relativamente aquela unidade de
saude.

Relativamente a protecao radiologica, ESS criou uma Comissdo de Protecdo Radioldgica, responsavel
pela promocdo da protegdo e seguranca radioldgicas. A comissdo, composta por profissionais do
campo da fisica, da gestdo e da medicina, estabelece os procedimentos e garante a prevengao,
formacdo e monitorizagao dos profissionais.

O impacto ambiental das atividades da ESS, nomeadamente em resultado do consumo de energia, de
agua e da producido de residuos, ¢ gerido em todas as fases dos projetos da ESS, desde o desenho até a
construcdo dos edificios, incluindo a aquisi¢@o de equipamentos e as operagoes didrias das unidades de
saude. Todas as unidades de satide tém sido racionalizadas, com resultados claros em termos de
consumos, impacto ambiental e custos associados.
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14.18 Cédigo de Etica

No Hospital da Luz, no HBA e no Hospital da Arrabida entre outros foram formadas comissdes de
ética que reunem regularmente. Cada comissdo adotou o seu regulamento que compreende as normas
de funcionamento internas e a descricdo das fungdes da comissdo, conforme exigido por lei. Cada
comissdo ¢ responsavel por monitorizar o cumprimento dos principios éticos, apresentar propostas
para implementacdo dos procedimentos e boas praticas e emitir pareceres sempre que solicitados pelos
profissionais da unidade de saude relevante. Encontra-se também em discussao a ado¢do de um cddigo
de ética do Grupo, contendo um manual de boas praticas, politicas de gestdo ¢ matérias operacionais.

14.19 Propriedade Intelectual

Cada uma das unidades de satide tem a sua marca devidamente registada, conferindo protecdo em
Portugal. Esta, atualmente, em curso o processo de registo da marca “Hospital da Luz” ao nivel da UE
e de certos paises africanos e sul-americanos.

14.20 Tecnologias da Informacio e Comunicacio

A atividade clinica, financeira e operacional da ESS depende, numa base diaria, de sistemas de
informag@o e comunica¢do. A ESS tem uma plataforma de sistemas e software que ¢ standard na
industria, e que cria sinergias dentro do Grupo, potenciando a capacidade de resposta e a cobertura das
necessidades clinicas, financeiras e operacionais. A manutencdo do sofiware ¢ a atualizagdo destes
sistemas de informacgdo ¢ feita regularmente. A ESS também desenvolve e mantém materiais adaptados
para eliminar falhas de funcionamento que nao estdo cobertas pelos produtos padrao.

A Direcdo de Infraestruturas e Tecnologias de Informag¢do ¢ Comunicagdo da ESS esforca-se por
promover as melhores praticas ao nivel de infraestruturas de redundancia e de planos de recuperagao
de emergéncia, com centros de dados localizados nos seus principais hospitais. Tendo em conta a
grande importancia destes equipamentos, a refrigeracdo e a energia sdo fornecidas pelas infraestruturas
principais dos hospitais. A rede de redundancia energética ¢ fornecida pelas UPSs da American Power
Conversion Corporation (APC) e suportada por geradores proprios.

Os centros de dados da ESS estdo interligados numa topologia em estrela, com ligagdes WAN de dois
prestadores portugueses, a Portugal Telecom e a Colt Telecom. Os sistemas de comunicagdes, voz
(voice), rede local (LAN), a rede alargada (WAN) e a rede local sem fios (WLAN) estdo instalados a
partir de solugdes da Cisco e de Hewlett Packard.

A protecdo de dados ¢ feita copiando e armazenando a informagdo em centros de dados remotos, ou
através de politicas de backup. Em 2013 foi implementado um sitio eletronico de recuperagdo de
catastrofes com réplicas dos backups do Hospital da Luz ¢ do HBA, bem como réplicas de cada
servidor virtual. A ESS pretende expandir este sistema as outras unidades de saude em 2014.

A ESS pretende adotar e implementar politicas e procedimentos adicionais em 2014 por forma a obter
a certificagdo ISO 27031 neste ambito.

14.21 Imobiliario

Até a presente data, a ESS ¢é proprietaria de quase todo o patriménio imobiliario, onde sdo prestados os
cuidados de saude nas diferentes unidades. O valor contabilistico do patriménio imobiliario era, a 30
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de setembro de 2013, de € 206 milhdes. A tabela abaixo apresenta os dados relativos ao principal

patrimoénio imobiliario da ESS.

Area

Valor
Nome da Unidade de Satide  Abertura Total Onus e Encargos Localizacio ilistico®
13 ¢ Contabilistico
(m?) (€ milhdes)
Cuidados de Saiide Privados
Hospitais
Hospital da Luz 2007 77.000 Hipoteca para garantia no Lisboa 67,0
montante maximo assegurado de
€96,000,000 de papel comercial
Hospital da Arrabida 1999 13.166 Hipoteca para garantia no Vila Nova de Gaia 21,9
montante maximo assegurado
€30.070.000 de um crédito
Hospital de Santiago 2003?  12.437 Settbal 15,0
Hospital do Mar 2006 9.225 Uma hipoteca para garantia no Bobadela 59
montante maximo assegurado de
€902.125 de um empréstimo e de
um crédito; e uma hipoteca para
garantia no montante maximo
assegurado de €1.385.000 de um
empréstimo
Clipévoa — Hospital Privado 19989 24.149© Pévoa de Varzim 22,0
Cliria — Hospital Privado 1996® 13.516'" Hipoteca para garantia no Aveiro 11,4
montante maximo de €8.674.705
de um crédito
Clinicas de Ambulatorio
Hospital da Luz — Clinica de 2007 7.408 Oeiras 8,6
Oeiras®
Hospital da Luz — Centro Clinico 2009 5.581 Hipoteca para garantia, no Lisboa 6,0
P! p para g;
da Amadora montante maximo de €6.991.027
de um crédito
QOutras Atividades (Residéncias
Séniores)
Casas da Cidade — Residéncias 2009 25.000 Lisboa 30,6
Sénior
Clube de Repouso Casa dos 2003 5.052® Hipoteca para garantia, no Carnaxide 7,9
P p para g;

Ledes

Notas:

montante maximo de
€4.461.655,99 de empréstimos e
de um crédito

(1)  Adquirida pela ESS em 2000; expandida em 2002 e 2010.
(2)  Adquirida pela ESS em 2006.
(3)  Adquirida pela ESS em 2000. Expandida em 2010.
(4)  Adquirida pela ESS em 2009.

(5)  Inicialmente conhecida como Clinica Parque dos Poetas.

Inclui as 4reas da Clipovoa — Hospital Privado (20,548 m®) e as clinicas de ambulatério Clipovoa — Clinica do Porto (2,092 m?) e
Inclui as areas da Cliria — Hospital Privado (9,146 m?) ¢ as suas clinicas satélite Clinica de Oid, (231 m?) e Centro Médico de

Representa a area combinada de dois edificios.

6
© Clipovoa — Clinica de Amarante (1,509 m’).
@)
Agueda, (2,999 m?).
(®)
©

Valor contabilistico corresponde ao valor de ativos fixos tangiveis relativos a terrenos e edificios e construgdes, subtraido das
depreciagdes acumuladas de edificios e construgdes.
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A ESS ¢ arrendataria também das instalagdes nas quais se encontra a sua sede social, e o IRIO, detendo
ainda a unidade de satde da Clipovoa — Clinica de Cerveira em regime de cessdo de exploragdo. A 30
de setembro de 2013, a ESS pagava um montante global de rendas e/ou remuneragdes de,
aproximadamente, € 600 mil por ano.

Caducidade do Arrendamento

Unidade de Saude - Disposi¢des de renovagio
ou da Cessao

Sede social do Grupo, Amoreiras... 2017 O arrendamento ¢ renovavel por periodos sucessivos de
trés anos

Clip6voa — Clinica da 2036 A cessdo ¢ automaticamente renovada por periodos

Cerveira ......cooeueuicciicccccccens sucessivos de cinco anos

IRIO — Instituto de Radioterapia .... Sem termo

14.22 Seguros

A ESS possui apolices de seguro tipicas da industria da satide para cobertura de certos riscos. As suas
principais apolices de seguro cobrem riscos relacionados com as unidades de satide e os equipamentos,
acidentes no trabalho, satde dos colaboradores e, mais importante, responsabilidade profissional e de
exploragdo, em particular contra perdas e danos imputados ao hospital e/ou que resultem de atos ou
omissoes dos seus colaboradores, tais como os médicos, os enfermeiros, técnicos ou os auxiliares da
acdo médica. A cobertura do seguro de responsabilidade profissional estende-se & ESS como pessoa
coletiva e individualmente a todo o seu pessoal clinico e ndo clinico (salvo 10% do valor de
indemnizagdo reclamado para compensagdo dos danos, com um minimo de € 2.000 e um maximo de
€ 20.000). Os médicos sdo obrigados a subscrever um seguro de responsabilidade profissional no valor
minimo de € 250.000.

As apolices de seguro da ESS para acidentes de trabalho e outros riscos cobrem as unidades de saude
da ESS, os equipamentos eletronicos e as atividades operacionais contra riscos e eventos
extraordinarios, em linha com a pratica da industria (incluindo contra fogo, inundagdes, sismos,
determinados desastres ambientais e ndo humanos, explosdes, ataques terroristas € outros eventos de
for¢a maior).

A ESS tem também seguro contra interrupgdes da atividade para cobertura do risco de perdas de lucro
resultantes de certos eventos extraordinarios acima mencionados.

14.23 Colaboradores

A tabela abaixo apresenta o niimero de colaboradores da ESS por unidade de saude, nos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Ano findo em 31 de dezembro

Localizagao de colaborador 2010 2011 2012
Hospital da Lu 1.961 2.151 2.155
Hospital da Arrabida 799 961 979
Hospor (Clipévoa — Hospital Privado + 3 clinicas

de ambulatorio + Hospital de Santiago) ...........c...... 1.433 1.424 1.563
Hospital do Mar 199 207 227
Hospital da Misericordia de Evora............c..ccoo........ 210 214 232
Cliria — Hospital Privado (inclui a Clinica de Oia e

o Centro de Agueda) 504 506 568
Hospital da Luz — Clinica de Oeiras............cccccueueeee 409 413 523
Hospital da Luz — Centro Clinico da Amadora ........ 227 231 328
IRIO — Instituto de Radioterapia...........ccccceeeveveunenns 23 27 21
Hospital Beatriz Angelo 6 71 1.629
Casas da Cidade — Residéncias Sénior..................... 27 28 67
Clube de Repouso Casa dos Ledes.........cccevevevruennnne 71 70 53
Sociedade 70 76 76
Total 6.045 6.488 8.421

O numero de colaboradores da ESS tem vindo a aumentar nos ultimos anos, acompanhando a
tendéncia crescente de atividade nas varias unidades do Grupo. Em 2011, o aumento verificado de 443
colaboradores deveu-se maioritariamente ao crescimento de atividade clinica no Hospital da Luz e no
Hospital da Arrabida, este ultimo devido a expansdo de capacidade realizada em 2010. Em 2012,
observou-se um aumento de 1.933 colaboradores, justificado sobretudo pela entrada em
funcionamento do HBA, que gerou a entrada de 1.558 colaboradores no Grupo. De referir que o
aumento do numero de colaboradores observado na Hospor, Cliria, Hospital da Luz - Clinica de Oeiras
e Hospital da Luz - Centro Clinico da Amadora deveu-se sobretudo a uma alteragdo dos critérios de
contabilizac¢ao de prestadores de servigos, de forma a uniformiza-los com os das restantes unidades.

A 30 de setembro de 2013, a ESS tinha 8.907 colaboradores, dos quais 51% eram profissionais da
saude que foram contratados como prestadores de servico. Dos restantes 49% dos colaboradores, a 30
de setembro de 2013, 23% tinham contrato de trabalho com termo.

A tabela abaixo apresenta a repartigdo dos colaboradores da ESS por unidade de satde, a 30 de
setembro de 2013.
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Outro

pessoal
Localizagao/Categoria de colaborador Médicos  Enfermeiros Técnicos médico Administrativos Total
Hospital da Lu 638 420 152 235 642 2.086
Hospital da Arrabida.........ccocecevvveniicnincnnnne, 651 256 30 75 200 1.212
Hospital de Santiago .........c.ceecevveerveenincnnnnes 236 75 48 43 154 556
Hospital do Mar 21 63 31 67 31 213
Hospital da Misericordia de Evora................. 139 45 16 19 55 274
Clipovoa — Hospital Privado (inclui as 3
clinicas de ambulatorio).........c.cccvevvevevenennnn, 598 143 55 62 301 1,159
Cliria — Hospital Privado (inclui a Clinica de
0ia e o Centro de Agueda).........ccceeeeereuenne, 289 88 25 33 140 575
Hospital da Luz — Clinica de Oeiras.... 235 43 19 10 127 434
Hospital da Luz — Centro Clinico da
Amadora 181 20 19 1 88 309
IRIO — Instituto de Radioterapia 1 - 8 - 5 14
Hospital Beatriz Angelo.............cccocovverernnnn, 604 515 102 318 252 1.791
Casas da Cidade — Residéncias senior............ 1 3 1 14 29 48
Clube de Repouso Casa dos Ledes................. - 1 1 15 36 53
Sociedade - - - - 183 183
Total 3.594 1.672 507 892 2.242 8.907

Os recursos humanos sdo um elemento essencial da estrutura da ESS e um fator que distingue a ESS
dos seus concorrentes. Até 30 de setembro de 2013, e excluindo os trabalhadores do HBA, 11% dos
colaboradores da ESS ja trabalham na ESS ha 10 ou mais anos, 26% entre seis e dez anos, 41% entre
dois e cinco anos e 22% entre dois anos ou menos. A ESS esfor¢a-se por atribuir remuneragoes e
beneficios competitivos aos seus profissionais da satide e demais pessoal por forma a atrair e a reter os
melhores. Para além da remuneragdo financeira, a ESS oferece uma proposta de valor diferenciado,
baseada em oito principios:

° um ambiente de trabalho em equipa, fomentando a colaboragdo e o poder do trabalho em
conjunto como uma equipa integrada;

. compromisso com a exceléncia, trabalhando constantemente para melhorar todos os aspetos dos
cuidados prestados aos pacientes;

. aprendizagem e pesquisa, oferecendo formagdo aos clinicos e profissionais do futuro, e
participando em novas abordagens sobre os cuidados de saude;

° progressdo na carreira, oferecendo oportunidades de crescimento e desenvolvimento;

. valorizagdo da qualidade e seguranga, aspirando a tornar-se uma entidade prestadora de
cuidados de satide da mais elevada qualidade e a garantir o ambiente mais seguro para os seus
pacientes;

o inovagdo, através da motivagdo do pessoal para que procure a melhor forma de realizar o seu
trabalho, disponibilizando recursos ¢ fomentando uma cultura de inovacdo que facilite um
tratamento melhor do paciente;
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° métodos de gestdo orientados para a elimina¢do do desperdicio e melhoria da seguranga dos
paciente e da qualidade do servico; e

° equipas de trabalho excecionais, que se esforcam por recrutar e reter os melhores profissionais,
bem como por assegurar que estes se sintam valorizados e apoiados no seu trabalho dentro das
unidades de satde.

Os médicos que exercem atividade nas unidades de saude privadas em Portugal ndo estdo
sindicalizados. A sindicalizacdo do pessoal ndo-médico do Grupo ¢ reduzida, com apenas 3% do
pessoal ndo-médico empregado na ESS (excluindo aproximadamente 4.543 profissionais de cuidados
de satide que tém contratos de prestacdo de servigos) sindicado num dos trés sindicatos, o SEP para os
enfermeiros, a FESAHT e a FETESE para todos os outros colaboradores (tais como aqueles que estdo
nas areas de suporte, os rececionistas e o pessoal da manutengdo). A relagdo laboral da ESS com todos
os colaboradores de cada unidade que seja considerada, nos termos da lei portuguesa, uma “unidade de
saide” compreendida numa das trés categorias acima referidas, estejam ou ndao os colaboradores
sindicalizados, ¢ regida pela convengdo coletiva de trabalho desse grupo, negociada entre a Associagdo
Portuguesa de Hospitais Privados e o sindicato relevante. As convengdes coletivas de trabalho estdo
sujeitas a um prazo de trés anos, podendo determinadas disposi¢des ser negociadas anualmente. A ESS
encontra-se, atualmente, a renegociar as suas convengdes coletivas de trabalho para um novo prazo de
trés anos e ndo antecipa qualquer alteragdo significativa dos seus termos e condigdes.

A ESS considera que o relacionamento com os seus colaboradores ¢ bom, nao tendo até ao presente
havido paralisa¢des laborais.

14.24 Contencioso

Nos 12 meses anteriores a data do presente Prospeto ndo existem agdes administrativas, judiciais ou
arbitrais (incluindo quaisquer processos pendentes ou iminentes de que a Sociedade tenha
conhecimento) que possam ter, ou tenham tido, um efeito significativo na posi¢do financeira ou na
rentabilidade da Sociedade ou do Grupo.

Encontra-se contudo em apreciacdo pelo Supremo Tribunal Administrativo, dependente da apreciagdo
de uma questao prejudicial pelo Tribunal Judicial da Unido Europeia, uma impugnacao judicial relativa
a uma liquidacdo de IVA, tendo como destinataria uma subsidiaria do Grupo, no valor de cerca de
€ 1,8 milhdes, de imposto e de juros compensatdrios (montante que nao foi pago, mas relativamente ao
qual foi prestada garantia bancaria autdnoma para suspensao do respetivo processo executivo). Refira-
se ainda que o objeto da referida liquidacéo ¢ idéntico a outras duas, relativas a outras subsidiarias do
Grupo, que também foram objeto de impugnacdo judicial, ambas ja transitadas em julgado, com
decisdes integralmente favordveis para as referidas subsididrias. Por esse motivo e por a ESS
considerar remota a probabilidade de a decisdo neste processo ndo vir a ser igualmente favoravel, ndo
foi efetuada qualquer provisdo relativamente ao montante em causa neste processo.

Encontra-se também em discussdo, ainda na fase administrativa, uma fixag8o da matéria tributavel de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas por métodos diretos, relativa a gastos de
financiamento incorridos na aquisicdo de outra sociedade, hoje subsidiaria, realizada pela Autoridade
Tributaria, no que respeita aos exercicios fiscais de 2008 a 2011, que teria como impacto — caso a
Autoridade Tributaria obtivesse vencimento — uma reduc¢do dos impostos diferidos ativos relativos a
prejuizos fiscais reportaveis, que faria com que o Grupo tivesse de pagar imposto sobre o rendimento
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das pessoas coletivas logo em 2011. De referir que o valor potencial de imposto a pagar no seguimento
deste caso — cerca de € 4,3 milhdes — se encontra totalmente provisionado nas contas da Sociedade.

14.25 Contratos significativos

Os contratos significativos celebrados pelo Grupo compreendem emissdes de papel comercial,
contratos de locacdo financeira ¢ o Contrato de PPP referente ao HBA. Para uma descrigao detalhada
destes contratos ver sec¢do 17.9.1 do Capitulo 17 — “Andlisa da exploragdo e da situacdo financeira
do Emitente” e sec¢ao 14.7.2 do Capitulo 14 — “Descri¢do das Atividades do Emitente”.

A excegdo dos contratos acima referidos e dos contratos celebrados no exercicio normal da sua
atividade, o Grupo ndo ¢ parte em qualquer contrato significativo.

14.26 Licencas

O HBA ¢ um hospital integrado no SNS, que opera no quadro do Contrato de PPP, conforme descrito
na secg¢do 14.7.2 do Capitulo 14 — “Descri¢do das Atividades do Emitente”.

Quanto as unidades privadas de servicos de saude do Grupo, a respetiva abertura e funcionamento foi
precedida da obten¢ao de licenca emitida pela ARS territorialmente competente, nos termos da Lei dos
Servigos de Satde Privados, licenca esta emitida sem prazo de validade, e precedida do registo na
Entidade Reguladora da Saude (ERS), nos termos do Decreto -Lei n.° 127/2009, de 27 de Maio.

As unidades privadas de servigos de saude que pretendam funcionar com mais de uma tipologia devem
requerer apenas uma licenca de funcionamento, que segue a tramitagdo prevista para a tipologia sujeita
ao procedimento de controlo mais exigente.

Sem prejuizo das competéncias e poderes regulamentares, de supervisdo ¢ sancionatorios da ERS,
compete a ARS territorialmente competente, em articulagdo com as autoridades de saude de ambito
regional, vistoriar as unidades privadas de servicos de satide e, em articulagdo com a ACSS, proceder a
monitorizagdo e avaliagdo periddicas da observancia dos requisitos de funcionamento ¢ de qualidade
dos servigos prestados. A ARS pode determinar a suspensdo ou a revogacdo da licenga de
funcionamento sempre que deixem de se verificar os requisitos exigidos para a sua obtengdo ou
mediante requerimento do interessado.
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15. ENQUADRAMENTO REGULATORIO

A informagdo presente neste capitulo, salvo indicacdo em contrario, tem por fonte o relatorio
“Portugal: health system review 2011. Health Systems in Transition”, elaborado por Pedro P. Barros,
Sara R. Machado e Jorge A. Simdes, e publicado pelo Observatorio Europeu dos Sistemas e Politicas
de Saude, fruto de uma parceria entre o Gabinete Regional para a Europa, da Organiza¢do Mundial
de Saiide, os Governos da Bélgica, Finldndia, Irlanda, Paises Baixos, Noruega, Eslovénia, Espanha,
Suécia, a Regido do Veéneto, em Itdalia, a CE, o Banco de Investimento Europeu, o Banco Mundial, o
UNCAM (Sindicato Nacional Francés dos Fundos de Seguros de Saude), a London School of
Economics and Political Science e a London School of Hygiene & Tropical Medicine, bem como de
outras fontes de informagdo disponiveis ao publico e devidamente identificadas ao longo da secg¢do,
quando relevante. Tais relatorios ndo forem nem preparados por nos, nem sujeitos a uma verifica¢do
independente nossa. Embora aceitemos responsabilidade pelo resumo e apresenta¢do correto da
informacdo retirada de tais fontes externas e, tanto quanto é do nosso conhecimento e nos é possivel
aferir, ndo foi omitido nenhum facto que possa tornar esta informagdo incorreta ou enganosa, ndo
aceitamos qualquer outra responsabilidade relativamente a esta informagao.

15.1 Perspetiva Geral

O setor dos cuidados de saude em Portugal ¢ altamente regulado e enquanto o planeamento e a
regulagdo do sistema de satde ocorrem ao nivel central pelo Ministério da Satude e os seus servicos e
institui¢des, a gestdo do SNS ¢ realizada a nivel regional. Aos estabelecimentos de saude e prestadores
de cuidados de saude ¢ também exigido o cumprimento de um amplo conjunto de legislacdo, estando
sujeitos a requisitos de licenciamento, inspec¢des, bem como a codigos de ética.

15.2 Enquadramento regulatério do Setor da Saude em Portugal

15.2.1 Caracterizacao do sistema de cuidados de saide
O sistema de prestacdo de cuidados de saude em Portugal consiste numa rede de prestadores de
cuidados de saude, publicos e privados, estando toda a prestagdo de cuidados de satde sob a
coordenacdo do Ministério da Satde — enquanto organismo governamental responsavel pela
defini¢do e gestdo da politica nacional de saude, pela implementacdo e por assegurar a
utilizago sustentavel dos recursos e o financiamento dos cuidados de satide publicos.

(@) SNS
O Decreto-lei n.° 11/93, de 15 de janeiro, conforme alterado, aprova o estatuto do SNS,
que ¢ acessivel a todos os residentes em Portugal, bem como a cidaddos residentes em
paises que tenham celebrado uma convencdo internacional com Portugal para a
prestacdo de servigos de cuidados de satide (como, por exemplo, os Paises Africanos de
Lingua Oficial Portuguesa, o Brasil, o Reino Unido, Marrocos) ou cidadaos exilados a
quem foi concedido asilo em Portugal. O SNS presta, predominantemente, cuidados
intensivos hospitalares diretos, cuidados gerais e servigos de maternidade e pediatria.
Consultas de especialidade ou de odontologia, servigos de diagndstico, dialise renal e
tratamentos de fisioterapia sdo, mais comummente, disponibilizadas no setor privado
(ainda que em parte consideravel com financiamento publico). Os servigos de
diagnostico, a dilise renal e os tratamentos de fisioterapia sdo, tipicamente, prestados
por médicos do setor de cuidados de satde privados, ao abrigo de acordos com o SNS.
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Nao existem servigos expressamente excluidos do SNS, a excecdo dos servigos de
odontologia (i.e., que ndo sdo prestados pelo SNS). O tratamento médico altamente
especializado que, por falta de recursos técnicos ou humanos, ndo possa ser prestado em
Portugal, pode ser prestado no estrangeiro sob cobertura do SNS, de acordo com a
legislacdo aplicavel.

Os precos maximos € minimos a cobrar pelos servigos no ambito do SNS sdo
determinados pelo Ministério da Saude.

(b)  Subsistemas de saude
Aproximadamente 20% a 25% da populagdo portuguesa (“4.° Inquérito Nacional de
Saude — 2005/2006”, Lisboa, Instituto Nacional de Saude Doutor Ricardo Jorge, 2007)
esta coberta por um subsistema de saude, que permite aos individuos com esta cobertura
uma segunda opgdo de escolha de cuidados de saude.

A cobertura por um subsistema de saude ¢ obrigatoria para determinados beneficiarios,
quando se tratem de subsistemas de saude relacionados com determinada atividade
profissional. O acesso a determinados subsistemas de satide ¢ geralmente limitado a
membros de uma profissdo especifica e as suas familias.

Ao abrigo dos subsistemas de saude, os cuidados de saude sdo prestados tanto
diretamente (por profissionais contratados pelos proprios subsistemas) ou através de
contrato com prestadores publicos ou privados (e, nalguns casos, por uma combinacao
de ambos).

No setor publico, a “Assisténcia a Doenga dos Servidores do Estado” (“ADSE”) ¢ o
subsistema aplicavel a funcionarios publicos, sendo aplicavel também as forcas armadas,
as forgas policiais e aos funcionarios do Ministério da Justi¢a, bem como as respetivas
familias. De acordo com a informagdo disponivel no sitio na internet da ADSE
(www.adse.pt), em dezembro de 2013 existiam 1.290.816 beneficiarios.

No setor privado, os maiores subsistemas de satde incluem o da Portugal Telecom,
“Portugal Telecom — Associacdo de Cuidados de Saude”, destinado a funcionarios da
empresa ¢ a funciondrios dos servigos postais (que serdo, num futuro préximo,
transferidos para o subsistema da ADSE), e o subsistema de satide dos funcionarios da
Banca e Seguradoras associadas, o “Servico de Assisténcia Médico-Social”, criado a
nivel regional pelos respetivos sindicatos. Existem ainda alguns subsistemas de saude
mais pequenos. Para mais detalhe ver Capitulo 13 — “Descri¢do dos setores de atividade
do Emitente”.

15.2.2 Financiamento do sistema de cuidados de saude

O sistema de cuidados de satude portugués recebe financiamento publico e privado. O SNS, que
disponibiliza uma cobertura universal, ¢ predominantemente financiado através de impostos
com uma taxa moderadora de acesso suportada por cada utilizador. Os subsistemas de saude sdo
financiados sobretudo através de contribuicdes dos trabalhadores ¢ dos empregadores
(incluindo, quando aplicavel, as contribui¢des do Estado enquanto empregador).

Relativamente ao setor privado, os seguros de saude contratados voluntariamente abrangem
cerca de 20% da populacdo. Os principais agentes privados sdo as empresas de seguros de
satde, que estdo sob tutela do Instituto de Seguros de Portugal, da Autoridade da Concorréncia
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e da Entidade Reguladora da Satide (“ERS”), mas ndo estdo diretamente sob a supervisdo do
Ministério da Saude.

15.2.3 Planeamento, regulaciio e supervisao — principais agentes

(a)  Ministério da Saude

O planeamento e a regulacdo estdo centralizados no Ministério da Saude e nos seus
servigos ¢ institui¢des, de acordo com a Lei de Bases da Saude. O Governo central,
através do Ministério da Saude, é responsavel pelo desenvolvimento da politica de saude
e pela supervisdo e avaliacio da sua implementagdo. A sua fungdo principal é de
regulagdo, planeamento e gestio do SNS. E ainda responsavel pela regulagio,
fiscalizagdo e inspecdo dos prestadores de servicos de satde privados,
independentemente de estarem ou ndo integrados no SNS.

(b)  Administracdo Regional de Saude — “ARS”

O SNS esta dividido em cinco regides e em cada uma existe uma Administracdo
Regional de Saude que responde perante o Ministério da Saude. De acordo com o
Decreto-Lei n.° 22/2012, de 30 de janeiro e as Portarias n.° 153/2012, n.° 156/2012, n.°
157/2012, n.° 161/2012 e n.° 164/2012, todas de 22 de maio, conforme alteradas, as ARS
sdo responsaveis pela implementagdo regional dos objetivos da politica nacional de
saude e pela coordenacdo da organizagdo e funcionamento dos prestadores de cuidados
de satde da sua regido. Cada ARS desempenha um papel essencial na contratagdo de
prestadores de cuidados de satde pelo SNS: sdo responséaveis por contratar (e pagar) as
convengoes (que tratam da contratacdo de prestadores do setor privado, pelo SNS, para
prestagdo de cuidados especificos de saude, cujo regime se encontra no Decreto-Lei n.°
139/2013, de 9 de outubro) e os contratos programa com os hospitais do setor publico
(respeitantes as atividades, objetivos e resultados a atingir em cada ano). As ARS estdo
ainda encarregadas de negociar e celebrar os contratos de PPP.

As responsabilidades financeiras das ARS estdo limitadas aos cuidados primarios de
satide, uma vez que os or¢camentos hospitalares sdo definidos e atribuidos pelo
Ministério da Saude.

(¢)  Administragdo Central do Sistema de Saude — “ACSS”

De acordo com o Decreto-Lei n.° 35/2012, de 15 de fevereiro e a Portaria n.° 155/2012,
de 22 de maio, a ACSS esta encarregada da gestdo dos recursos financeiros ¢ humanos
do Ministério da Saude e do SNS, bem como das instalagdes e equipamento do SNS. E
ainda responsavel pela defini¢do da politica, regulagdo e planeamento da satde, em
conjunto com as ARS, nomeadamente na area da contratagdo dos servicos de saude.

(d)  Inspecio-Geral das Atividades em Saude — “IGAS”

O IGAS reporta, hierarquicamente, ao Ministério da Saude.

De acordo com o Decreto-Lei n.° 33/2012, de 13 de fevereiro, o IGAS ¢é responsavel por
assegurar o cumprimento da lei com elevado nivel de conhecimentos técnicos, em todas
as areas em que sao prestados servicos de cuidados de satide. Para este fim, o IGAS tem,
entre outros, poderes para (i) inspecionar qualquer entidade ou profissional do ramo da
satide, de modo a assegurar o cumprimento das leis e recomendagdes, (ii) realizar o
controlo interno ¢ a administra¢do financeira das instituigdes e servicos integrados do
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Ministério da Saude, ou sob sua tutela, assegurando que a despesa publica ¢ feita de
modo efetivo, eficiente e econdomico, de acordo com os objetivos definidos pelo
Governo, bem como se ¢ feito um bom uso, pelas entidades privadas, dos fundos que
lhes sdo atribuidos, e (iii) fiscalizar institui¢cdes e servicos integrados do Ministério da
Saude, ou sob sua tutela, e inspecionar atividades e servi¢os de saude prestados por
entidades do setor ptiblico e entidades do setor privado, incorporadas ou ndo no SNS.

(e)  Entidade Reguladora da Saide — “ERS”

De acordo com o Decreto-Lei n.° 127/2009, de 27 de maio, a Portaria n.° 51/2011 ¢ a
Portaria n.° 52/2011, ambas de 27 de janeiro, a ERS ¢ o organismo publico independente
responsavel por regular e supervisionar a atividade das unidades de cuidados de saude
em Portugal, quer sejam publicas, privadas ou sociais.

A ERS desempenha diversas atividades regulatorias e de supervisdo, incluindo (i) o
registo dos prestadores de cuidados de satde (a informacao respeitante a prestadores de
cuidados de saude registados esta disponivel ao ptblico no sitio na internet da ERS), (ii)
o tratamento de queixas de utilizadores e prestadores dos servicos, (iii) a realizagdo de
inspecdes ¢ fiscalizagdes as instalagdes de prestadores de cuidados de saude, (iv) a
realizagdo de investigacdes de situagdes com um impacto adverso significativo nos
direitos dos pacientes ou na qualidade e seguranca dos cuidados, (v) a conducdo de
procedimentos de contraordenag@o, que envolvam prestadores de cuidados de saude, e o
exercicio do respetivo poder sancionatério e (vi) a produgdo de estudos, conselhos e
recomendacgdes a serem adotados por prestadores de cuidados de satde publicos e
privados.

A ERS pode, no ambito das suas atribui¢cdes, proceder a cobranga de taxas pela
retribui¢@o dos servigos que presta.

Todos os estabelecimentos que prestem cuidados de satde, independentemente do seu
estatuto legal, incluindo hospitais, clinicas, laboratérios clinicos e complexos termais,
estdo sujeitos a regulacdo da ERS. A atividade dos profissionais de satde ¢ objeto de
regulacdo e disciplina pelas associacdes profissionais ou publicas (por exemplo, o
cumprimento de deveres deontoldgicos dos médicos esta sujeito ao escrutinio da Ordem
dos Médicos). Néo obstante, enquanto prestadores de cuidados de satde, os profissionais
de saude estdo também sujeitos a supervisdo e regulacdo da ERS.

A ERS tem poderes para aplicar coimas, bem como para determinar a aplicagdo de
sangdes acessorias (tais como a apreensdo de objetos; a interdicdo a pratica de
determinada profissdo ou a privacdo ao direito de receber subsidios publicos). A san¢do
acessoria de encerramento total ou parcial do estabelecimento s6 pode ser aplicada em
caso de ofensas que afetem gravemente os direitos dos utilizadores dos servigos.

15.2.4 Licenciamento, registo e acreditacio de unidades de cuidados de saude privadas

(a) A Leidos Servigos de Sauide Privados

A Lei dos Servicos de Saude Privados, conforme alterado, regula a abertura e
funcionamento de unidades privadas de servigos de satide em Portugal. Uma unidade
privada de servigos de saude ¢ um estabelecimento que presta servicos de saude ¢ que
ndo estd integrado no SNS. As unidades privadas de servicos de satde detidas por
instituicdes privadas de solidariedade social estdo sujeitas a um regime especifico.
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Os requisitos de funcionamento (por exemplo, as regras respeitantes a eliminagdo de
barreiras arquitetonicas, as areas minimas, aos materiais que podem ser utilizados na
pavimentacdo, etc.) das unidades privadas de servicos de saude dependem do tipo de
servicos médicos prestados e sdo definidas por Portarias do Ministério da Saude.

(b)  Licenciamento
A abertura e funcionamento de unidades privadas de servigos de satde depende da
obteng@o de uma licenca emitida pela ARS com jurisdi¢do territorial, bem como de
registo na ERS.

As unidades privadas de saude sdo alvo de uma inspegdo, nos 30 dias apos a submissdo
de candidatura para licenciamento junto da ARS, para determinar o cumprimento das
exigéncias legais e regulatdrias, do projeto aprovado ¢ do conteudo do pedido de licenga.
O licenciamento de uma unidade privada de saude depende igualmente do cumprimento
prévio de alguns procedimentos definidos no regime legal da urbanizacdo e da
edificagdo (Decreto-Lei n.° 555/99 de 16 de dezembro, conforme alterado) — sempre que
sejam executados trabalhos abrangidos pelo diploma referido —, carecendo por isso de
inspegoes adicionais pela respetiva ARS no que diz respeito a assuntos relacionados com
higiene e saude e, quando aplicavel, pela Autoridade Nacional de Protegdo Civil, no
respeitante a medidas de seguranga contra perigos de incéndio. Apds estas inspegdes, a
ARS tem 30 dias para emitir uma decisdo relativamente ao pedido de licenca,
considerando-se, apds esse prazo, que o pedido de licenca foi tacitamente aprovado.

O licenciamento de unidades privadas de servicos de saide que prestem apenas
determinados tipos de servicos médicos especificados na lei (por exemplo, medicina
fisica e reabilitacdo, enfermagem, medicina dentdria) segue um procedimento
simplificado. As unidades de servigos de saude que visem prestar mais do que um dos
servigos médicos referidos na lei requerem apenas uma licenca de funcionamento, que
segue a tramitagdo prevista para a tipologia sujeita ao procedimento mais exigente.

A emissdo de licencas e a sua manutencdo esta dependente de pagamento das taxas
estabelecidas para o registo obrigatério junto da ERS, sem prejuizo do cumprimento de
procedimentos e¢ do pagamento das respetivas taxas previstas para a realizag@o,
manutencdo ¢ refor¢o de infraestruturas urbanisticas, previstas no regime juridico da
urbanizacdo e da edificacdo relativamente as operagdes urbanisticas necessarias a
instalacdo de unidades privadas de saude.

(c)  Monitorizacdo e avaliacdo periddica dos servicos
Sem prejuizo dos poderes e da competéncia regulatéria e de supervisdo da ERS, bem
como das suas competéncias sancionatorias, a ARS com jurisdi¢do, em conjunto com as
autoridades regionais de satude, ¢ competente para inspecionar as unidades privadas de
satide e para realizar monitorizagdes e avaliagdes periddicas quanto ao cumprimento dos
requisitos legais de funcionamento ¢ qualidade dos servigos. A ARS competente pode
ordenar a suspensdo ou revogacdo da licenga de funcionamento quando os requisitos
para a obtenc¢do dessa licenga ja ndo se verificarem ou mediante solicitacdo nesse
sentido. Ao abrigo da Lei dos Servigos de Saude Privados, a ERS tem ainda competéncia
para aplicar coimas e sanc¢des acessorias. Dependendo da gravidade do ilicito e da culpa
do infrator, a ARS, sob proposta da ERS, pode ainda ordenar a suspensio da atividade da
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unidade privada de servigos de saude por um periodo maximo de dois anos. Se, apds o
periodo de suspensao, os ilicitos subsistirem, a unidade pode ser encerrada.

(d)  Registo junto da ERS

Os estabelecimentos que prestem servigos de saide e que estejam sujeitos a regulacdo
pela ERS tém de se registar junto da ERS nos dois meses ap6s o inicio da sua atividade.
Qualquer alteracdo a informagdo constante do registo deve igualmente ser feita nos dois
meses apds o facto relevante a registar.

O registo deve conter a seguinte informagao, respeitante a identificagdo da instalagdo:
localizagdo, identificagdo dos servicos médicos prestados, contratos de concessdo,
contratos de gestdo, contratos de PPP, acordos, convenc¢des e relagdes contratuais
relacionadas no ramo da satde e identificagdo de todos os profissionais de saude,
devidamente qualificados a nivel académico ou profissional (incluindo médicos,
dentistas, enfermeiros, farmacéuticos, psicologos clinicos, dietistas, pododlogos e
técnicos de diagnoéstico e terapia).

(e)  Acredita¢do
O Despacho n.° 14223/2009, de 24 de junho, aprovou a estratégia nacional para a
qualidade na satde, nomeadamente com a criagdo de um sistema nacional e
independente de acreditacdo, para a acreditacdo da satide. O modelo portugués de
acreditacdo para a saude ¢ voluntario e baseia-se num conceito de avaliag@o pelos pares.

15.2.5 Direito do paciente a confidencialidade e proteciao de dados

Os prestadores de cuidados de satide recolhem, usam, mantém e transmitem informagdes sobre
os pacientes, estando assim sujeitos as regras relativas a privacidade, confidencialidade,
seguranca e disponibilidade da informacdo respeitante a pessoas singulares e a sua saude,
previstas sobretudo na Lei n.° 67/98, de 26 de outubro (Lei da Protecdo de Dados Pessoais) e na
Lei n.° 12/2005, de 26 de janeiro (Lei da Informacgdo Genética Pessoal e Informagdo de Saude).
Qualquer tratamento de dados incorreto pode sujeitar os prestadores de cuidados de satde a
uma potencial responsabilidade, incluindo responsabilidade criminal ao abrigo do Codigo Penal
e da Lein.° 67/98, de 26 de outubro.

15.2.6 Regime regulatério apliciavel a projetos de parcerias piblico-privadas no setor dos
cuidados de satide em Portugal
A Sociedade celebrou, através da sua subsididria SGHL, na qualidade de entidade gestora do
estabelecimento hospitalar, um contrato de gestio respeitante ao Hospital Beatriz Angelo — ver
seccdo 14.7.2 do Capitulo 14 — “Descrigdo das atividades do Emitente” - ao abrigo do regime
legal das PPP. O enquadramento legal das PPP em Portugal esta definido na Lei das PPP, que
estabelece as normas legais gerais relativas a intervengdo do Estado na concegdo, concurso,
adjudicagdo, fiscalizagdo e alteracdo de PPP. No que concerne a PPP, a Lei das PPP prevalece
sobre qualquer outra regra, geral ou especial a determinados setores publicos (por exemplo, o
setor da satde).

(a)  Principios Gerais
De acordo com a Lei das PPP, os principais objetivos das PPP sdo a afetagdo de recursos
publicos de forma mais econémica e progressivamente eficiente, quando comparadas
com outras formas de contratos publicos, bem como o aumento qualitativo e quantitativo
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dos servigos prestados, possibilitando uma avaliagdo continua por parte do parceiro
publico e dos utilizadores finais.

A principal preocupagdo da Lei das PPP ¢ a de assegurar o controlo prévio e
subsequente, pelo Ministério das Finangas, dos contratos de PPP, que criam, tipicamente,
encargos financeiros em diversos anos fiscais.

Neste contexto, a Lei das PPP cria uma nova unidade administrativa, responsavel por
preparar, adjudicar e fiscalizar os projetos das PPP —a UTAP.

Adicionalmente, foram instituidos principios gerais de eficiéncia e economia na
alocacdo de riscos entre os parceiros publicos e os privados, considerando os propoésitos
subjacentes as PPP: os parceiros publicos estdo encarregados de monitorizar e fiscalizar
a PPP, enquanto os parceiros privados sdo responsaveis pelo financiamento e gestdo do
projeto. Em qualquer caso, a adjudicacdo do contrato de PPP deve envolver uma
transferéncia significativa do risco do projeto para o parceiro privado.

(b)  Preparacdo, estudo, avaliacio, lancamento do concurso e adjudicagio das PPP
A Lei das PPP estabelece um conjunto de pressupostos que devem estar reunidos antes
do langamento de uma nova PPP, de modo a assegurar que o modelo contratual ¢
apropriado para alcangar os objetivos mencionados acima.

A legislagdo de contratacdo publica ¢ aplicavel ao procedimento para adjudicagdo de
contratos de PPP atualmente, o Codigo dos Contratos Publicos, aprovado pelo Decreto-
Lei n.° 18/2008, de 29 de janeiro, e que resulta da transposicdo para o sistema juridico
portugués das Diretivas 2004/17/CE e 2004/18/CE, conforme alteradas pela Diretiva
2005/51/CE e as retificagdes introduzidas pela Diretiva 2005/75/CE.

(¢)  Fiscalizacdo / monitorizacdo das PPP

Os poderes de supervisdo e monitorizacdo do processo de implementacdo de projetos de
PPP sdo exercidos pelo Ministério das Financas através da UTAP, sem prejuizo de
quaisquer outros poderes atribuidos por lei e/ou em contratos de PPP a outras entidades.
Quaisquer alteragdes aos termos de um contrato PPP, reposi¢do do equilibrio financeiro
e alteragdes a divisdo de beneficios devem ser acordados por um comité de negociagdo,
instituido pela UTAP com representantes do Ministério das Finangas e do Ministério
responsavel pelo projeto (no caso da SGHL, o Ministério da Saude), e posteriormente
aprovados por um despacho conjunto dos dois Ministros.

(d)  As PPP no Setor da Saude
As PPP no setor da saude estdo ainda reguladas no Decreto-Lei n.° 185/2002, de 20 de
agosto — conforme alterado (sendo as alteragdes mais recentes introduzidas pelo
Decreto-Lei n.° 111/2012, de 23 de maio) —, no Decreto-Lei n.° 18/2008, de 29 de
janeiro, no Decreto-Lei n.° 176/2009, de 4 de agosto ¢ pela Lei das PPP (conjuntamente
designados como, a “Legislacdo das PPP do Setor da Sauide”).

Ao abrigo da Legislagdo das PPP do Setor da Satde, as entidades publicas do SNS
podem estabelecer parcerias de longo prazo com sociedades privadas para a construgido
e/ou funcionamento de hospitais abrangidos pelo SNS, com o fim de reduzir a despesa
publica em novos hospitais e aumentar a qualidade de servigo e de gestdo.
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A Legislacao das PPP do Setor da Satde estabelece um conjunto basico de principios do
enquadramento contratual que deve governar a relagdo entre o SNS e as entidades
privadas. As regras de contratagdo e concurso para PPP estdo estabelecidas no Codigo
dos Contratos Publicos.

Ao abrigo da Legislacdo das PPP do Setor da Saude, os investidores privados € o SNS
podem celebrar trés tipos de contratos:

(i) Contratos de Gestdo

O contrato de gestdo ¢ um dos modelos contratuais para PPP no setor da saude e
envolve a concessdao de um servigo publico a operadores privados.

O contrato ¢ outorgado entre o Estado portugués e uma entidade privada. Se o
contrato englobar também a gestdo do edificio hospitalar, o contrato de gestdo
devera ser outorgado com dois operadores privados: a entidade gestora do
estabelecimento hospitalar, responsével pela gestdo dos servicos de cuidados de
saude prestados pelo hospital, e a entidade gestora do edificio hospitalar,
responsavel por gerir o edificio hospitalar. Tanto a entidade gestora do
estabelecimento hospitalar, como a entidade gestora do edificio hospitalar
deverdo ser sociedades andnimas, com sede em Portugal, as quais tenham como
objeto social a gestdo do estabelecimento hospitalar e a gestdo do edificio
hospitalar, respetivamente.

(ii)  Contratos de Prestagdo de Servigos

Os contratos de prestacdo de servicos sdo outorgados entre uma autoridade
publica e uma entidade privada para a prestacdo de servicos de suporte aos
servicos de saude de um hospital publico. Estes contratos podem abranger o
projeto, a construgdo, o financiamento ou o funcionamento do edificio hospitalar.

(iii)  Contratos de Colaboragdo
Através de contratos de colaboragdo, os hospitais que sdo detidos por operadores
privados podem integrar o SNS, prestando servicos aos seus beneficidrios
(cobrando os pregos estabelecidos pelo SNS para tratamentos médicos prestados
noutros hospitais publicos), compensando assim caréncias do SNS.
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16. DADOS FINANCEIROS SELECIONADOS

16.1 Apresentacao de informacao financeira e outra informacao

A informagdo financeira consolidada contida neste capitulo relativa aos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2012, 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010 foi preparada a partir das
demonstragdes financeiras consolidadas auditadas do Emitente referentes a esses periodos (2012, 2011
¢ 2010) e incluidas no presente Prospeto (“Demonstragoes Financeiras Consolidadas Auditadas™).

As Demonstragdes Financeiras Consolidadas Auditadas relativas aos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2012, 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010, foram aprovadas pelo
Conselho de Administragdo e com parecer favoravel do fiscal unico em fungdes a data, objeto de
certificacdo legal de contas, e aprovadas pelas assembleias gerais anuais de acionistas referentes
aqueles exercicios, as quais s@o incorporadas por remissdo no presente Prospeto, conforme consta da
seccdo 22.2 do Capitulo 22 - “Documentagdo acessivel ao publico” infra.

As Demonstra¢des Financeiras Consolidadas Auditadas foram elaboradas de acordo com as IFRS,
conforme adotadas pela UE, nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, de 19 de julho, e
aplicavel nos termos do Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de fevereiro, conforme alterado.

As Demonstragoes Financeiras Consolidadas Auditadas referentes ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2012, 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010 foram objeto de revisao legal
de contas pela KPMG & Associados SROC, S.A..

A informagdo financeira consolidada do Emitente contida no presente Prospeto relativa aos nove
meses findos em 30 de setembro de 2013 (incluindo os comparativos da demonstragdo consolidada dos
resultados, da demonstracdo consolidada do rendimento integral, da demonstragdo consolidada dos
fluxos de caixa e de notas explicativas selecionadas referentes ao periodo de nove meses findos em 30
de setembro de 2012 objeto de exame simplificado) foi preparada a partir das demonstragdes
financeiras consolidadas, objeto de relatorio de auditoria e incluidas no presente Prospeto
(“Demonstragées  Financeiras Intercalares Consolidadas Auditadas”, e quando referidas
conjuntamente com as Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Auditadas, serdo designadas
“Demonstragoes Financeiras™).

As Demonstra¢des Financeiras Intercalares foram objeto de relatorio de auditoria pela Ernst & Young
Audit & Associados SROC, S.A., relativamente a informacgao financeira consolidada relativa aos nove
meses findos em 30 de setembro de 2013 e de relatério de exame simplificado pela KPMG &
Associados SROC, S.A., relativamente aos comparativos da demonstracdo consolidada dos resultados,
da demonstracdo consolidada do rendimento integral, da demonstracdo consolidada dos fluxos de
caixa e de notas explicativas selecionadas referentes aos nove meses findos em 30 de setembro de
2012.

Os resultados intercalares ndo sdo necessariamente indicativos dos resultados operacionais de qualquer
outro periodo ou exercicio.

As Demonstra¢des Financeiras sdo incluidas em anexo ao presente Prospeto. A andlise da informagao
economico-financeira consolidada apresentada neste Prospeto devera ser lida conjuntamente com as
Demonstragdes Financeiras em anexo e com os demais documentos de prestagdo de contas inseridos
por remissao.




16.2

. o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

Alguns dos valores contidos na informag@o financeira do presente Prospeto foram arredondados.
Assim, em determinados casos, a soma dos numeros de uma coluna de um quadro podera nédo coincidir
exatamente com o numero total fornecido nessa coluna. Os valores relativos a variagdes percentuais
incluidos no presente Prospeto ndo foram calculados com base em valores arredondados, mas sim em
valores anteriores ao arredondamento.

As tabelas seguintes apresentam informacdo financeira consolidada selecionada do Grupo. A
informagdo financeira incluida no presente capitulo deve ser considerada em conjunto com a
informagao financeira historica incluida no presente Prospeto.

Demonstracio de resultados consolidada

Nove meses findos em

Exercicio findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ em milhdes)

Rendimentos e ganhos
Réditos de vendas e servigos
Prestados......eeveeienierienieeeeeeeeee 248,8 272,6 339,0 2474 2774
Outros rendimentos e ganhos
operacionais 1,2 1,1 2,5 2,2 2,1
Trabalhos para a propria empresa
capitalizadoS......cceevereieienerieiieiene 0,2 0,1 0,0 0,0 —
Outros rendimentos e ganhos
fiNANCEITOS ....vevvveveieieiiieieia 1,9 3,2 33 2,6 0,5
Total dos rendimentos ¢ ganhos....... 252,1 276,9 3448 2522 280,0
Gastos e Perdas
Inventarios consumidos e vendidos.. (32,0) (33,7 (44,9) (33,9) (38,7)
Materiais e servigos consumidos...... (123,4) (133,2) (160,4) (118,3) (124,4)
Gastos com pessoal ........oceveveneneae (54,1) (57,8) (88,2) (64,3) (69,2)
Gastos de depreciagdo e (21,3) (21,0)
AMOTHIZAGAOD ..e.vvevveeerereeeresie e (26,5) (26,4) (28.5)
Outros gastos e perdas operacionais. 0,7) (1,0) (6,8) (6,2) 0,9)
Aumento/diminui¢des de provisdes.. 0,1) (0,6) 2,4) 2,5) (2,6)
Aumentos/diminuigdes de
ajustamentos de dividas a receber..... 2,2) (0,9) 0,1 (0,2) (0,5)

Juros e outros gastos e perdas
fiNanceiras ..........coeeveeveeeenenieene (10,3) (14,3) (15,7) (12,2) 8,7

Total de gastos e perdas.................... (249,3) (267,9) (346,8) (258.,9) (266,0)
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Nove meses findos em

Exercicio findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ em milhdes)

Resultados antes de imposto........... 2,8 9,1 2,0) 6,7) 14,0
Imposto sobre o rendimento do
CXEICICIO c.vevveveeneeeeieie et sie e (1,4) 4,3) (0,0) 0,6 4,9
Resultado do periodo...................... 1,4 4,8 (2,0) 6,1) 9,1
Outros resultados integrais do
CXEICICIO 1.vveuvieviereeeiereeee e eevere e — — — — —
Total do rendimento integral do
EXerciCio..........ocooevvvveeieeiiecieeee, 1,4 4,8 (2,0) 6,1) 9,1
Rendimento atribuivel aos
ACIONISTAS .., 1,5 5,0 2,1) 6,1) 9,0
Rendimentos atribuivel aos
interesses minoritarios...................... 0,0 (0,2) 0,1 0,0 0,0

16.2.1 Demonstracao de posicao financeira

Em 31 de dezembro Em 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)
Ativo
Ativos fixos tangiveis ......... 2921 272,5 271,2 2739 259,6
Ativos intangiveis ............... 94,6 94,6 94,6 94,6 94,6
Investimentos financeiros
em associadas e entidades
controladas conjuntamente . 0,1 0,9 1,8 1,8 1,5
Outras contas a receber ....... 473 — — 7.4 —
Impostos diferidos ativos .... — — — — —
Total dos ativos ndo
COITENLES ...ovveeeevreeeereenns 434 368,0 367,6 377,6 355,6
Inventarios........c.ccceeuennnne 5,5 5,4 7.9 7,7 7,7
Clientes .......ccoveeeveeereeineens 77,5 64,1 71,3 70,2 67,1
Outras contas a receber ....... 18,8 68,8 20,7 65,6 32,2
Impostos sobre o
rendimento a receber ........... 0,7 1,0 1,1 1,6 0,0
Caixa e seus equivalentes.... 11,0 333 243 224 23,1

Total ativos correntes ...... 113,4 172,7 125,2 167,6 130,1
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Em 31 de dezembro Em 30 de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
Total do ativo .................. 547,4 540,6 4928 5453 485,8
Capital proprio
Capital....oceeeeeeeerierieiieiee 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5
Prémios de emissdo.............. 81,6 47,7 47,7 47,7 47,7
Reservas ndo distribuiveis... — — 0,1 0,1 1,0
Reservas distribuiveis ......... — — 2,2 2,2 18,6
Resultados acumulados........ (45,9) (10,6) 9,0) (8,8) (28,2)
124,2 125,7 129,6 129,8 127,7
Resultado liquido atribuivel
aos acionistas do Emitente .. 1,5 5,0 2,1 6,1) 9,0
Total do capital proprio
atribuivel aos acionistas
do Emitente ..................... 125,7 130,6 127,5 123,6 136,7
Interesses minoritarios......... 0,8 1,4 1,5 1,4 1,5
Total do capital proprio....... 126,5 132,0 128,9 125,1 1383
Passivo
Provises ......ccceevveeeveecreennns 3,4 40 5,6 5,8 10,5
Empréstimos e descobertos
bancarios .......cccceeeevuerueenenne 239,0 289,9 144,7 162,7 143,4
Passivos por locagao
financeira..........ccceeeeevveeennns 31,7 23,0 36,0 36,5 29,5
Passivos por impostos
diferidos .....ccoeeevveveeinieeenns 0,1 29 0,2 0,1 0,7
Total passivos ndo
COITENLES ...ovveeeevieeeereenns 2742 319,7 186,5 205,1 184,1
Fornecedores..........ccocueen. 27,0 20,1 29,1 26,9 26,2
Outras contas a pagar .......... 39,0 42.4 52,5 58,4 55,2
Empréstimos e descobertos
bancarios .......cccceeevveeeenneenns 69,0 15,5 83,9 117,7 69,4
Imposto corrente sobre o
rendimento a pagar.............. 0,5 1,0 0,7 1,2 1,4
Passivos por locagdo
financeira............cccovveeneenns 11,3 9,9 11,3 10,8 11,2
Total passivos correntes .. 146,7 88,9 177,4 215,0 163,4
Total do passivo .............. 421,0 408,6 363,8 420,2 347,5

Total do capital proprio e
PASSIVO...eoveviiireieenanee 5474 540,6 4928 5453 485,8
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16.2.2 Demonstracio de fluxos de caixa

Nove meses findos em 30

Exercicio findo em 31 de dezembro de setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)
Fluxos de caixa de
atividades operacionais........ 27,1 58,4 48,3 38,5 36,8
Fluxos de caixa das
atividades de investimento... (13,1) 9,7 459 4,7) (7,1)
Fluxos de caixa das
atividades de financiamento (16,7) (26,3) (103,3) (44,7) (30,9)
Variac¢ao de caixa e seus
equivalentes......................... 2,7 22,4 o,1) (10,9) 1,2)
Caixa e seus equivalentes
de caixa, no inicio do
Periodo......eoeieiriiiiee 13,7 11,0 333 33,3 24,3
Caixa e seus equivalentes
de caixa, no fim do periodo . 11,0 333 243 224 23,1
16.2.3 @

Outros Dados Financeiros

Nove meses findos em 30
Exercicio findo em 31 de dezembro de setembro

2010 2011 2012 2012 2013

(€ milhdes, exceto as percentagens)

EBITDA® .....cooviviiiena 37,5 46,5 38,8 242 43,1
Margem EBITDA® ............ 15,0 % 17,0 % 11,4 % 9,7 % 15,4%
EBITDA Ajustado.............. N/A N/A 43,8® 29,2 N/A

Crescimento dos
rendimentos numa base
comparavel® 10,4 % 8,7 % 5,5 % N/A N/A

Notas:

(1) A administracdo utiliza o EBITDA e o EBITDA Ajustado para aferir o desempenho operacional porque acredita que
estas métricas sdo ferramentas acessorias importantes para medir o referido desempenho. Tais indicadores sdo por
vezes utilizados por investidores para avaliar a eficiéncia das operagdes da Sociedade e a sua capacidade para utilizar
os seus rendimentos no reembolso da sua divida, em despesas de capital e em necessidades de fundo de maneio. Nem o
EBITDA, Margem de EBITDA ou EBITDA Ajustado sdo valores calculados em conformidade com as IFRS, ou outros
principios contabilisticos geralmente aceites, ¢ a utilizagdo das expressdes EBITDA, Margem EBITDA ou EBITDA
Ajustado utilizadas pela Sociedade podem variar face a outras medidas com expressdes utilizadas em outras indistrias.
O EBITDA, Margem de EBITDA e EBITDA Ajustado tém limitagdes na sua utilizagdo como ferramentas analiticas, e
nao devem ser consideradas isoladamente, ou como um substituto para a analise das medidas financeiras definidas ao
abrigo dos IFRS.
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Exercicio findo em 31 de dezembro

2010

2011

2012

Nove meses findos em 30

de setembro

2012 2013

A Sociedade define EBITDA como o resultado do periodo acrescido do imposto sobre o rendimento do exercicio, juros
e outros gastos e perdas financeiras e gastos de depreciagdo e amortizagdo, subtraido de outros rendimentos e ganhos
financeiros e trabalhos para a propria empresa capitalizados. A tabela infra apresenta a reconciliagdo entre o resultado
do periodo e 0 EBITDA e uma descriminagdo do EBITDA por segmento:

Resultado do periodo...........
Somar:

Imposto sobre o rendimento
do exercicio ........cocceveueureunnne

Juros e outros gastos e perdas
financeiras...........cccceeueecnnn.

Gastos de depreciagio e
AMOItiZagao. ...c.oeuveeeeneeeeeneenns

Subtrair:

Trabalhos para a propria
empresa capitalizados ............

Outros rendimentos e ganhos
financeiros

EBITDA ..o
Dos quais:

Segmento de Cuidados de
Saude Privados

Segmento de Cuidados de
Saude Publicos

Outras Atividades

Centro Corporativo

Nove meses findos em 30 de

Exercicio findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(€ milhdes)

1,4 4.8 (2,0) (6,1) 9,1

1,4 43 0,0 (0,6) 4,9
10,3 14,3 15,7 12,2 8,7
26,5 26,4 28,5 21,3 21,0
0,2) 0.,1) (0,0) 0,0) -
(1,9 (3.2) (3.3) (2,6) 0.5)
37,5 46,5 38,9 242 43,1
438 57,5 51,8 36,7 41,8
0.4) (3.5 L7y (11,5) 13
0.1) (0,5) 0.3) 0.3) 0,0
(5.8) (7,0) (1,0) 0,6 0,1

EBITDA dividido pelos Rendimentos Operacionais.

A Margem EBITDA Ajustado para 2012 e para os nove meses findos em 30 de setembro de 2012 seria de 12,8% e de

11,9%, respetivamente.

O crescimento numa base comparavel (“/ike-for-like”) corresponde ao crescimento dos rendimentos operacionais
ocorridos num determinado ano, excluindo os rendimentos operacionais gerados por unidades adquiridas ou
inauguradas nesse mesmo ano, bem como os rendimentos gerados por expansdes de unidades que tenham ocorrido no

ano em causa.
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16.2.4 Indicadores de desempenho operacional (“KPIs”)

Nove meses findos em 30

Exercicio findo em 31 de dezembro de setembro

2010 2011 2012 2012 2013
Numero de camas (no final
do periodo) .....ccceeeeerirenenns 697 701 1,131 1,131 1,179
Numero de salas de bloco
operatorio (no final do
periodo) ..c.everieieiiiee 31 31 41 41 41
Consultas médicas
(milhares) ......cccccceeevevvcenene. 1.016,3 1.130,9 1.362,0 995.,4 1.164,0
Atendimento em urgéncia
(milhares) ......cccccoecevevecennne. 265,6 280,5 416,4 307,3 370,5
Cirurgias (milhares).............. 31,5 34,7 423 30,8 332
Partos (milhares) .................. 2,4 29 4.4 3,2 3,6
Exames de imagiologia
(MIThAres) ......cccoveveenenecnenn, 575.,5 616,6 778,0 570,4 661,7
Outros exames €
tratamentos” (milhares)....... 1.706,0 1.806,3 2.513,8 1.803,0 2.298.1
Taxa de ocupacdo do
internamento® — top 4
privado®.......cc.cooovvririeinn, 47% 52% 53 % N/A® 59%
Taxa de ocupagdo do ©®
internamento — HBA............. N/A N/A 82 % N/A 939,
Taxa de ocupagdo dos
gabinetes de consultas®.......... 41% 42% 45 % N/A©® 47%
Taxa de utilizagdo de blocos
operatdrios® ..........cocovvveennn, 55% 61% 63 % N/A©® 61%

Notas:
(1)  Exclui analises clinicas laboratoriais de diagndstico.

(2)  Numero total de diarias /(365 x nimero de camas).
(3)  Hospital da Luz, Hospital da Arrébida, Hospital de Santiago e Clipovoa — Hospital Privado.
(4)  (Numero de consultas médicas anuais x duragdo médica por consulta) /niimero de consultorios x niimero de horas de

funcionamento por dia x seis dias por semana x 52 semanas por ano) em cada periodo no Hospital da Luz, Hospital da
Arrabida, Hospital de Santiago e Clipovoa — Hospital Privado.

(5)  (Numero anual de cirurgias x duragdo média por cirurgia) /(nimero de salas de bloco operatério x ntimero de horas de
funcionamento por dia x seis dias por semana x 52 semanas por ano) em cada periodo no Hospital da Luz, Hospital da
Arrabida, Hospital de Santiago e Clipovoa — Hospital Privado.

(6)  Informagdo ndo disponivel.
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17. ANALISE DA EXPLORACAO E DA SITUACAO FINANCEIRA DO EMITENTE

A analise da situacgdo financeira e dos resultados das operagoes da ESS deve ser lida em conjunto com
a Informacgdo Financeira Historica e a informagdo sobre a sua atividade incluida noutros capitulos do
presente Prospeto.

Neste capitulo sdo apresentados e analisados os “Rendimentos Operacionais”, que compreendem os
“Réditos das vendas e servicos prestados” e “Outros rendimentos e ganhos operacionais”. O Emitente
acredita que esta apresentacdo reflete a geragdo de rendimentos das suas atividades operacionais. Ver
seccdo 17.3 do Capitulo 17 — “Anadlise da exploragdo e da situagdo financeira do Emitente” para uma
explicagcdo dos componentes compreendidos nos Rendimentos Operacionais.

No presente capitulo s@o apresentados determinados indicadores que ndo constituem indicadores
definidos pelos IFRS, a saber o EBITDA, EBIT, EBITDA Ajustado ¢ Margem EBITDA. O EBITDA e
o EBITDA Ajustado sdo utilizados pelo Grupo para avaliar o desempenho operacional, enquanto
indicadores adicionais do referido desempenho. Para além disso, estes indicadores sdo por vezes
usados pelos investidores para avaliar a eficiéncia das atividades operacionais de uma sociedade e a
sua capacidade para usar os seus rendimentos para reembolso da divida, investimento (CAPEX) e
requisitos de fundo de maneio. Nao existem principios gerais aplicaveis ao calculo do EBITDA, do
EBIT, do EBITDA Ajustado e da Margem EBITDA e os critérios nos quais se baseiam podem variar
de sociedade para sociedade. O EBITDA, o EBIT, o EBITDA Ajustado ¢ a Margem EBITDA nao
constituem isoladamente base suficiente para a comparagdo do desempenho do Grupo com o de outras
sociedades e ndo devem ser considerados de forma isolada ou em substituicio do rendimento
operacional ou qualquer outro indicador do desempenho operacional, ou como alternativa ao fluxo de
caixa gerado pelas atividades operacionais enquanto medida de liquidez. Para além disso, estes
indicadores ndo devem ser usados em detrimento de, ou enquanto alternativas aos, resultados
financeiros historicos baseados nos IFRS. Ver sec¢do 16.2.3 do Capitulo 16 — “Dados Financeiros
Selecionados™ para a reconciliagdo do EBITDA com o resultado liquido do exercicio e a reconciliagao
do EBITDA Ajustado com o EBITDA.

A informag¢ao incluida na andlise que se segue contém Declaragdes Relativas ao Futuro que estdo
sujeitas a riscos e incertezas. O Grupo baseou estas Declaragdes Relativas ao Futuro nas projecdes e
expectativas atuais sobre os acontecimentos futuros que a Sociedade considera razoaveis. Os
investidores devem ler a sec¢do do presente Prospeto “Adverténcias — Declaragoes relativas ao futuro”
e o Capitulo 2 — "Fatores de risco", para uma analise sobre determinados fatores que podem afetar
materialmente os resultados referidos e as perspetivas futuras definidas nas Declaragdes Relativas ao
Futuro contidas no presente Prospeto.

17.1 Perspetiva Geral da Atividade

A ESS ¢é um dos maiores grupos (em termos de rendimentos) a operar no mercado da prestagdo de
cuidados de satde privados em Portugal, o qual se encontra em expansdo. De acordo com as
estimativas da Sociedade com base em dados do INE, a ESS lidera o ranking dos prestadores privados
de cuidados de satide no que respeita a cobertura em termos de poder de compra® (64% em dezembro
de 2012) e de cobertura populacional (59% em dezembro de 2012). Constituida em 2000, a ESS presta
os seus servicos através de 18 unidades de cuidados de saude, onde se incluem oito hospitais privados,

2 Nivel de riqueza de cada regido, de acordo com os dados do INE.
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um hospital do SNS explorado pela ESS em regime de parceria publico-privada (“PPP”), sete clinicas
privadas a operar em regime de ambulatorio e duas residéncias sénior. A ESS esta presente nas regides
norte, centro e centro-sul de Portugal, sendo que, em certas regides, detém o unico hospital privado em
exploracdo. A ESS tem uma presenca significativa nas duas regides com maior poder de compra do
pais: Lisboa, onde opera o Hospital da Luz, o maior hospital privado em Portugal, e no Grande Porto,
onde opera o Hospital da Arrabida. A 30 de setembro de 2013 as unidades da ESS tinham, no seu
conjunto, 1.179 camas e 8.907 colaboradores, entre os quais 3.594 médicos (médicos especialistas e
médicos de clinica geral), 1.672 enfermeiros, 507 técnicos, 892 outros profissionais da area da saude e
2.242 colaboradores ndo relacionados com a area da saude.

A ESS desenvolve as suas atividades de acordo com um modelo de negocio diversificado, organizado
em trés segmentos operacionais:

Segmento de cuidados de saude privados, que representou 76,6% dos Rendimentos
Operacionais, excluindo rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013 e onde se incluem as principais unidades hospitalares de prestacdo
de cuidados agudos ¢ a rede de clinicas em regime de ambulatdrio da ESS. Este segmento de
negocio abarca oito unidades hospitalares de varias dimensdes, incluindo o maior hospital
privado portugués, o Hospital da Luz, e sete clinicas a operar em regime de ambulatorio que,
em conjunto, oferecem uma ampla gama de servicos hospitalares e servicos clinicos, incluindo
unidades de cuidados intensivos, blocos operatdrios, servigos de urgéncia (com excecdo de
servicos de traumatologia), maternidades e centros cardiovasculares, assim como unidades
especializadas na prestagdo de cuidados de satide, em regime de internamento ¢ de ambulatorio,
de reabilitagdo, nas areas da medicina nuclear, radioterapia, ¢ prestagdo de cuidados a pacientes
com deméncia.

Segmento de cuidados de saude publicos, que representou 22,5% dos Rendimentos
Operacionais, excluindo rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013 em resultado da exploragdo do HBA, um hospital publico
recentemente construido, que iniciou a sua atividade em janeiro de 2012, onde a ESS presta
servicos clinicos, entre outros, ao abrigo de do Contrato de PPP celebrado com o Estado.

Outras Atividades, que representaram 0,9% dos Rendimentos Operacionais, excluindo
rendimentos inter-segmento, da ESS no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de
2013 e incluem as duas residéncias sénior, destinadas a pessoas com idade igual ou superior a
65 anos, as quais foram concebidas para oferecer uma solug¢do residencial integrada para
cidaddos seniores independentes ou que necessitem de assisténcia no desempenho das suas
atividades quotidianas.

A estrutura da ESS, que integra hospitais, clinicas a operar em regime de ambulatorio e residéncias
sénior, permite-lhe explorar as suas unidades de cuidados de satide de forma complementar e
integrada, através de referenciagdo de pacientes entre as varias unidades, partilha de know-how (clinico
e relacionado com a gestdo de processos) ¢ da facilidade de acesso as instalagdes de algumas das
melhores unidades de prestagdo de cuidados hospitalares agudos do pais. A ESS acredita que a
integracdo da rede de unidades de cuidados de satde beneficia pacientes, médicos e Entidades
Pagadoras.

A ESS acredita que a sua oferta integrada de cuidados de satude ¢ uma das mais abrangentes de entre as
oferecidas pelos prestadores de cuidados de saude privados em Portugal, e permite a ESS elevar o
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padrio dos cuidados prestados ao paciente, com particular enfoque na exceléncia médica e seguranga
do paciente.

Além de prestar os principais servigos médicos e cirirgicos, nomeadamente em emergéncia, a ESS
diferencia-se no mercado da prestacdo de servigos de cuidados de satide portugués pela oferta de
servicos especializados e complexos, sustentada pela utilizagdo de equipamento altamente avangado
em varias unidades da ESS — que s3o, em alguns casos, os Unicos equipamentos do seu tipo em
Portugal. Refira-se, a titulo de exemplo, que a ESS foi pioneira em Portugal na aquisicdo de um laser
de fentosegundo para a realizacdo de cirurgia refrativa ocular. A ESS foi, também, pioneira na
aquisicao do sistema de cirurgia robotica Da Vinci e €, atualmente, um dos dois Unicos prestadores de
cuidados de saude que usam este equipamento em Portugal.

No hospital de referéncia da ESS, o Hospital da Luz, existe um centro de arritmologia e fibrilhacdo
auricular, que ¢ o tinico do género em Portugal, cujas instalagdes permitem a realiza¢do de estudos de
arritmologia e angiografias através de um sistema de navegacdo magnética. O Hospital da Luz possui
ainda um departamento de imagiologia totalmente digital o qual lhe possibilita a prestagdo de servigos
de telerradiologia e ¢ o Unico hospital privado em Portugal com trés equipamentos de ressonéncia
magnética (RM). A ESS dispde, também, de trés aceleradores lineares que sdo usados nos tratamentos
de radioterapia.

O enfoque dado pela ESS a tecnologia, aliado a exceléncia técnica dos recursos humanos e do servigo
prestado ao paciente, permitiu-lhe atingir niveis elevados de satisfacdo dos pacientes. No inquérito
interno realizado, em 2012, de acordo com a metodologia do Hospital Consumer Assessment of
Healthcare Providers and Systems, nos cinco hospitais com maior volume de faturagdo de vendas e
servicos da ESS, a ESS atingiu pontuagdes muito superiores a pontuagdo média dos hospitais dos
Estados Unidos em areas como sejam o nivel de cortesia do pessoal médico e de enfermagem,
competéncias de comunicagdo, com uma percentagem superior a 90% dos pacientes em todos os cinco
hospitais dispostos a recomendar esse hospital a familia e amigos.

A forma como a gestao tem sido conduzida permitiu o crescimento exponencial do Grupo e potenciou
os seus resultados. Desde a sua constituicdo, a ESS cresceu através de aquisi¢des, da construgdo de
unidades de raiz e do aumento de capacidade de unidades de cuidados existentes. Os rendimentos da
ESS aumentaram de ano para ano nos ultimos trés anos, como se pode verificar através da leitura da
tabela abaixo.

Ano findo em Periodo de nove meses
Ano findo em 31 de findo em
31 de dezembro o dezembro o, 30 de setembro o
2010 2011 Aumento 2012 Aumento 2012 2013 Aumento
(Emilhoes)
Réditos de vendas e
servigos prestados ... 248,83 272,6 9,5% 339,0 24,4% 2474 2774 12,1%
EBITDA ....ccoovuvuenne 37,5 46,5 24,1% 38,8 (16,6%) 24,2 43,1 77,9%

Adicionalmente, o volume de tratamento de pacientes tem vindo a registar um crescimento constante
em 2010, 2011 e 2012, tal como resulta da tabela que se segue.
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Periodo de nove meses findo

Ano findo em em
31 de dezembro TCCA 30 de setembro TCCA

2010 2011 2012 2010-2012 2012 2013 2012-2013
Consultas Médicas
(milhares) ............... 1.016,3 1.130,9 1.362,0 16% 995.,4 1.164,0 17%
Atendimentos no
servigo de urgéncia
(milhares) ............... 265,6 280,5 416,4 25% 307,3 370,5 21%
Cirurgias e partos
(milhares) ............... 33,9 37,6 46,7 17% 34,1 36,8 8%
Exames de
imagiologia
(milhares) ............... 575,5 616,6 778,0 16% 570,4 661,7 16%
Outros exames e
tratamentos
(milhares) ............... 1.706,0 1.806,3 2.513,8 21% 1.803,0 2.298,1 27%

Principais Fatores que Afetam os Resultados das Operacdes

Os resultados operacionais da ESS sdo afetados por uma série de fatores. A analise dos principais
fatores que tém afetado os resultados da ESS no passado e que a ESS prevé que afetem, futuramente,
os resultados financeiros ¢ desenvolvida infra. Os resultados operacionais e a situagdo financeira da
ESS podem também ser materialmente afetados por outros fatores, que néo os analisados de seguida.

17.2.1 Enquadramento Macroeconémico em Portugal

Todas as operacdes da ESS estdo atualmente localizadas em Portugal e, por isso, sdo afetadas
pelas condigdes politicas, economicas e financeiras do pais. Os défices orcamentais em
Portugal, a persisténcia da instabilidade nos mercados financeiros internacionais, a dificuldade
em obter financiamento externo sob condi¢des aceitaveis, a politica de reducdo da despesa no
setor publico bem como no privado, a implementagdo de reformas estruturais no mercado
laboral e a pressdo resultante de uma maior carga fiscal sobre os rendimentos das familias e das
empresas contribuem para um ambiente econémico mais exigente. O PIB deverd contrair 1,5%
em 2013, estando previsto um crescimento de apenas 0,8% em 2014, segundo as previsdes do
Banco de Portugal. Considerando os niveis elevados de incerteza relativamente a
implementacdo de reformas estruturais e a persisténcia de baixos niveis da procura agregada,
prevé-se que as condigdes econdémicas em Portugal de crescimento muito reduzido se
mantenham. Os resultados operacionais da ESS, durante os periodos em analise, mantiveram
uma resiliéncia elevada e, contrariamente as tendéncias macroeconomicas, os réditos de vendas
e servigos prestados cresceram. Néo obstante, apesar de ser dificil prever com rigor os efeitos
da persistente contragdo econdémica no Grupo, a sua atividade podera ser negativamente
afetada, em resultado das dificeis condi¢des macroeconémicas ou outras em Portugal, podendo
os niveis elevados de desemprego, a contracdo dos rendimentos, a dificuldade no acesso ao
crédito, entre outros fatores, contribuir para que uma percentagem significativa das Entidades
Pagadoras da ESS reduza os pregos pagos pelos servigos da ESS, para a cessacdo de atividade
por estas entidades ou principais fornecedores da ESS, ou para uma redugao significativa, por
parte dos pacientes, do numero de procedimentos médicos ou exames a prestar pela ESS, dada a
sua incapacidade em proceder aos pagamentos ou copagamentos. Para além disso, no caso de se
verificar uma contragdo do mercado bancério e de capitais, em resultado das condigdes
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macroeconomicas adversas, ou outras, em Portugal, que se traduza na dificuldade de obtencdo
pela ESS de financiamento a um custo razoavel, ou mesmo numa incapacidade de a ESS se
financiar, a ESS tera de adiar os seus planos de expansao.

17.2.2 Restricdes Orcamentais no Estado e Politica Nacional de Saude

Todos os residentes em Portugal tém garantido o acesso ao SNS, que ¢ financiado através dos
impostos e taxas moderadoras pagas pelos pacientes no momento em que o servigo € prestado.
Desde 2007 que as condigdes macroeconomicas adversas em Portugal tém agravado a situagdo
or¢camental do pais, o que aliado a pressdo para reduzir os gastos com o SNS tem resultado na
redugdo do investimento publico para a manutengdo e reforma das unidades de satide publicas e
na reducdo da despesa com remuneragdes salariais pagas aos médicos do SNS. Apesar de a
maioria das atividades da ESS se integrar no setor privado de saude, a Sociedade tem, no seu
segmento de cuidados de satde publicos, exposicdo ao SNS através da exploracao do HBA. No
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013, o segmento de cuidados de saude
publicos representava 22,5% dos Rendimentos Operacionais da ESS. Para além disso, 1,6% dos
Rendimentos Operacionais da ESS no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013
resultaram dos servigos prestados nos hospitais privados da ESS para o SNS, sobretudo ao nivel
da gestdo das listas de espera para cirurgia (SIGIC) e dos servigos para a rede nacional de
cuidados continuados.

A exposi¢do da ESS ao setor publico ¢ também observada na percentagem significativa dos
seus rendimentos derivados de planos de satde dos funcionarios do Estado (funcionarios
publicos, militares, forcas policiais, etc., que representaram 29,5% dos Rendimentos
Operacionais nos primeiros nove meses de 2013). Apesar das alteragdes recentes ao nivel da
comparticipacdo do Estado com pagamento das despesas de satide ao abrigo dos planos de
satide dos seus funcionarios, e do consequente aumento do encargo financeiro destes com os
servicos de saude recebidos (em 2013, o Estado suportou apenas 29%, enquanto em 2012 essa
percentagem foi de 42%, e de 48% em 2011), ndo terem influenciado significativamente as
decisdes destes funciondrios relativamente @ manutencdo dos referidos planos de satde, um
futuro aumento desse encargo financeiro a suportar pelos funcionarios do Estado podera leva-
los a desistir deste planos de saude e optar, em alternativa, por subscrever seguros de satide.

Por outro lado, os cortes or¢amentais ¢ a redugdo da despesa nacional com o SNS poderdo
afetar positivamente os resultados operacionais do Grupo. O eventual encerramento, total ou
parcial, de hospitais pelo Estado, diminuindo a concorréncia no setor, o aumento da
participagdo dos concorrentes do setor privado através de contratos de PPP, ou a crescente
dificuldade ou limitagdo no acesso aos servicos do SNS pelos pacientes, podera leva-los a
procurar tratamento no setor privado.

17.2.3 Procura por Servicos Privados de Saude

Os rendimentos do setor privado de satde tém-se mantido resilientes desde 2007, o que, face a
deterioracdo das condi¢des econdmicas, dificuldades de acesso ao crédito por parte das familias
e empresas, elevados niveis de desemprego e redu¢do dos gastos discricionarios, demonstra a
resisténcia do setor relativamente aos ciclos econdmicos. Entre 2007 e 2011, o total dos
rendimentos dos prestadores de servicos de saude privados em Portugal (seja de fontes de
rendimento privadas ou publicas) cresceu, em média, 5,5% ao ano, enquanto o total dos
rendimentos dos prestadores de servigos de satde publicos (seja de fontes de rendimento
privadas ou publicas) diminuiu, em média, 0,7% ao ano, de acordo com os dados do INE (em
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cada caso, excluindo os rendimentos auferidos com produtos farmacéuticos vendidos em
farmacias). Adicionalmente, ¢ de acordo com os dados da APS, o nimero de pessoas em
Portugal cobertas por alguma forma de seguro de satide privado aumentou 1,4% por ano entre
2010 e 2012, durante este periodo de recessao econdmica, assim como o valor agregado dos
prémios pagos (3,5% por ano entre 2010 e 2012, e 2,9% nos primeiros nove meses de 2013).

A crescente procura por servicos de saude privada em Portugal deve-se, no entender da
Sociedade, a tendéncias de longo-prazo, incluindo:

° O aumento das restrigdes financeiras no sistema publico de saude;

° O envelhecimento da populagdo e o aumento crescente da percentagem de individuos
com mais de 50 anos de idade, os quais, de acordo com o Euromonitor (conforme
publicagdo de novembro de 2013), representam 38,0% do total da populagdo portuguesa
em 2013, prevendo-se que em 2017 venham a representar 39,4%;

° O aumento dos encargos com doencas, em particular com as doengas cronicas e
patologias ndo transmissiveis que resultam do aumento da esperanca média de vida e de
um estilo de vida sedentario;

° O aumento da penetragdo de seguros de saude entre a populagdo (aproximadamente 20%
da populacdo a 2012, de acordo com a APS);

. O aumento do numero de procedimentos médicos standard em Portugal, como a
artroplastia total da anca, que se encontra substancialmente abaixo da média europeia
para este tipo de procedimento cirurgico; e

° Avancos tecnoldgicos no diagndstico e tratamento.

17.2.4 Ambiente Concorrencial

O numero de clientes servidos pela ESS depende da procura por tratamento médico e da sua
capacidade para concorrer com outros prestadores de servicos de saude. As unidades de satde
da ESS concorrem com outros prestadores de servigos de satude, por pacientes ¢ médicos, ao
nivel de fatores como: a cobertura geografica, a reputagdo, a qualidade do tratamento, a
qualidade das infraestruturas, os avangos tecnoldgicos e o nivel dos servigos. A ESS concorre,
principalmente, com os prestadores de servicos de saude privados, mas também com os
servigos prestados pelo SNS, com excecdo das situagdes de emergéncia médica e traumatismos,
uma vez que, de acordo com a lei, todas as emergéncias médicas que exijam transporte em
veiculo de emergéncia deverdo ser encaminhadas para hospitais do SNS, salvo em situagdes
excecionais e limitadas.

Para além disso, e conforme referido supra, caso os pacientes da ESS cobertos por seguros de
satde privada sejam atingidos pelo desemprego, o nimero de pacientes atendidos pela ESS
podera ser afetado negativamente, em face desses niveis elevados e crescentes de desemprego.

Contudo, o numero de pessoas cobertas por seguros de saude privados e o montante agregado
dos prémios de seguro pagos em Portugal tem, na verdade, crescido durante o atual estado de
recessdo econdmica. Acresce o risco dos pacientes que suportam a totalidade das suas despesas
de satde optarem, em periodos de recessdo econdmica, por procurar tratamento médico junto
dos servigos de saude publica, em detrimento dos hospitais privados.
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Relativamente ao ambiente concorrencial, a recessdo econdémica aliada ao elevado nivel de
dependéncia dos pequenos prestadores do financiamento publico levou a uma redugdo do
investimento no setor ¢ a uma consolidacdo crescente desde 2007. Por conseguinte, estas
condigdes levaram a uma diminui¢cdo da concorréncia face ao niimero alargado de pequenos
prestadores que sairam do mercado devido a restri¢des financeiras.

Volume de pacientes e de procedimentos médicos
Os rendimentos da ESS dependem fortemente do niimero de clientes servidos nas suas unidades
de saude.

O quadro seguinte apresenta os principais indicadores do volume de pacientes ¢ procedimentos
durante os periodos em analise:

Exercicio
Exercicio findo em findo em 31 de Nove meses findos

31 de dezembro % dezembro % a 30 de setembro %

2010 2011 Varia¢io 2012 Variagio 2012 2013 Variagio
Numero de camas (no 697 701 0,6% 1.131 61,3% 1.131 1.179 4,2%
final do periodo)
Numero de blocos 31 31 0,0% 41 32,3% 41 41 0,0%
operatorios (no final do
periodo)
Consultas médicas 1.016,3 1.130,9 11,3% 1.362,0 20,4% 9954  1.164,0 16,9%
(milhares)
Atendimento de 265,6 280,5 5,6% 416,4 48,4% 3073 370,5 20,6%
emergéncia (milhares)
Cirurgias (milhares) 315 34,7 10,0% 423 21,9% 30,8 33,2 7,7%
Partos (milhares) 2,4 2,9 23,1% 4,4 51,1% 32 3,6 12,7%
Exames de Imagiologia 575,5 616,6 7,1% 778,0 26,2% 570,4 661,7 16,0%
(milhares)
Outros tratamentos ¢ 1.706,0 1.806,3 5,9% 2.513,8 39,2% 1.803,0  2.298,1 27,5%
exames ! (milhares)
Taxa de ocupagdo com 47% 52% 5p.p. 53% 1p.p. N/A® 59% -
internamento ® — top 4
privado ©
Taxa de ocupagio com N/A N/A - 82% - wA? 939 -
internamento ¥~ HBA
Taxa de ocupagdo nos 41% 42% 1p.p. 45% 3 p.p. N/A(ﬁ) 47% -
consultorios )
Taxa de utilizagio de 55% 61% 6 p.p. 63% 2pp. NA®  61% -
blocos operatorios

Notas:
€)) Exclui analises clinicas laboratoriaias.

?2) Numero total de diarias/ (nimero de dias no periodo x niimero agregado de camas).
3) Hospital da Luz, Hospital da Arrabida, Hospital de Santigo e Clipovoa — Hospital Privado.

4 (Ntimero de consultas médicas no periodo x duragdo média por consulta) / (nimero de consultorios x niimero de horas de
funcionamento por dia x seis dias por semana x numero de semanas no periodo considerado) em cada periodo no Hospital da
Luz, Hospital da Arrabida, Hospital de Santiago e Clipévoa— Hospital.

4) (Ntmero de cirurgias no periodo x duragdo média por cirurgia) / (nimero de salas de bloco operatério x niimero de horas de
funcionamento por dia x seis dias por semana x nimero de semanas no periodo considerado) em cada periodo no Hospital da
Luz, Hospital da Arrabida, Hospital de Santiago e Clipovoa — Hospital Privado.

(6) Informagdo ndo disponivel.
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O aumento das consultas médicas, dos exames de imagiologia e outros testes e tratamentos em
2011 ficou a dever-se, sobretudo, a expansdo das areas alocadas aos servigos de prestagdo de
cuidados em regime de ambulatério em duas das unidades de saude, Hospital da Arrabida e
Cliria, respetivamente 7.500 m* e 6.500 m’, aliada & continua performance positiva do Hospital
da Luz. Para além disso, as cirurgias e os partos cresceram, no total, aproximadamente 11% em
2011, devido ao aumento de referenciagdo interna por parte das areas de ambulatério nas
unidades de saude recentemente expandidas e a crescente atividade no Hospital da Luz.

O crescimento da atividade em 2012 ficou a dever-se sobretudo a abertura do HBA no inicio do
ano, que representou 52% do crescimento total das consultas médicas, 91% do crescimento dos
atendimentos em urgéncia, 81% do crescimento das cirurgias e partos e 70% do crescimento de
outros exames e tratamentos. O restante crescimento resultou do aumento da atividade do
Hospital da Luz, de outras unidades de saude recentemente abertas ou expandidas (Hospital da
Luz — Centro Clinico da Amadora, Cliria e Hospital da Arrabida), ¢ da inclusdo do Hospital da
Misericordia de Evora e da Cliria — Hospital Privado na rede de um plano de satide relevante
adicional.

Os primeiros nove meses do exercicio de 2013 registaram um aumento significativo na
atividade da ESS, em compara¢do com o periodo homologo em 2012, devido ao crescimento do
HBA, uma vez que o ano de 2013 correspondeu ao primeiro periodo completo de atividade com
todos os servigos abertos e totalmente operacionais, em comparagdo com 2012, em que o
hospital ainda se encontrava em fase de arranque.

17.2.6 Precos

Os Rendimentos Operacionais da ESS, no periodo de nove meses findos em 30 de setembro de
2013, resultaram de servigcos de saude prestados a pacientes cobertos por seguros de satide
privados (29,7%), de subsistemas de saude do setor publico (29,5%), pacientes cobertos pelo
SNS (relativamente ao HBA, assim como, servicos prestados ao abrigo do SNS nas suas
unidades privadas de satide - 24,3%), pacientes que suportaram a totalidade do custo dos
servicos de satde, excluindo os copagamentos feitos ao abrigo de planos de seguro (9,8%) ¢
planos de saude para os trabalhadores do setor privado (6,6%). Excluindo o SNS, todos os
pregos sdo cobrados de acordo com uma tabela fixa para cada servigo prestado, salvo os precos
de determinados procedimentos cirurgicos (e outros servicos médicos menos significativos)
que, conjuntamente com os consumiveis clinicos, os produtos farmacéuticos, os custos com o
internamento e outros custos, sdo integrados no preco global do tratamento (mediante um
pacote de prego fechado).

Os pregos sdo negociados, numa base anual ou plurianual, pela ESS, relativamente as unidades
privadas de saude, com as empresas administradoras de planos de saude (administradores
externos, utilizados por empresas seguradoras para gerir as redes de prestacdo de servigos de
cuidados de saude, assim como para controlar os custos através da centralizacdo das func¢des de
back office, processamento de pedidos e negociacdo de pregos com as unidades de satde), com
empresas seguradoras individuais e outras empresas de gestdo de planos de satide. Os pregos
negociados com estas entidades e a capacidade da ESS de refletir os aumentos de custos de
tratamentos nos precos finais acordados constituem fatores com forte impacto nos seus
resultados operacionais. As seguradoras, através das referidas empresas administradoras de
planos de saude, demonstram preferéncia por pacotes de servigos e pregos, em especial nos
procedimentos cirtrgicos, transferindo deste modo o risco de custos acrescidos com tratamentos
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adicionais para o prestador. O niimero de pedidos rejeitados pelas Entidades Pagadoras do
segmento de cuidados de satude privados da ESS, durante os periodos em analise, foi reduzido.

O SNS paga pelos servigos com internamento e procedimentos cirurgicos prestados pelo HBA
de acordo com um sistema GDH (Grupos de Diagndsticos Homogéneos), com pacotes de
servigos e precos que cobrem os procedimentos e os custos adicionais (consumiveis clinicos,
produtos farmacéuticos, exames, internamentos e outros servicos que resultem do
tratamento/procedimento em causa). As consultas médicas e de urgéncia no HBA sdo também
pagas pelo Estado com base em pacotes de servigos e pregos, que incluem todos os exames de
diagnostico relacionado. Os precos pagos pelo SNS pelos servicos prestados ao abrigo da PPP
sdo ajustados anualmente em fun¢do da inflagdo.

A média dos rendimentos por procedimento e servi¢o que a ESS consegue praticar, em qualquer
exercicio e em todo o Grupo, depende de um niimero de variaveis que ndo estdo totalmente sob
o seu controlo, tais como as Entidades Pagadoras em causa, os diferentes tipos de servigos ¢ de
unidades de saude, bem como o peso relativo de qualquer tipo de servigo no total do valor de
servicos prestados. Mesmo no caso de um determinado servigo, prestado numa determinada
unidade de satde, o proveito obtido pode variar devido a diversidade associada ao servigo
médico a prestar e a circunstancias imprevisiveis, tais como o nimero e tipo de consumiveis
clinicos que serdo necessarios no tratamento. Desde 2011 que existe alguma pressdo sobre os
precos praticados para planos de satde de funcionarios do Estado, em particular relativamente a
despesas com exames de imagiologia e teste de diagndsticos laboratoriais. Em 2012, esta
pressdo, conjuntamente com a varia¢do nos fatores supra mencionados, significou uma descida
generalizada, durante o ano, da receita média por procedimento ou servigo, de todos os servigos
e em todas as unidades de saude, de aproximadamente 6%, comparativamente com os niveis em
2011 (quando se verificou um aumento de 2,7% do rendimento médio por procedimento). Em
2013 a ESS conseguiu compensar parcialmente o impacto negativo dessa pressdo nos seus
rendimentos através do lancamento de servigos inovadores, tais como procedimentos cirtirgicos
minimamente invasivos, relativamente aos quais foi possivel acordar pregos mais elevados com
as Entidades Pagadoras, o que levou a um aumento da média do rendimento por procedimento
ou servico (1,0%) e ao crescimento dos rendimentos operacionais.

17.2.7 Custo de inventarios consumidos e vendidos
Os inventarios consumidos e vendidos, que incluem os consumiveis clinicos, os produtos
farmacéuticos e outros materiais usados nos servicos prestados pelas ESS representam um custo
significativo, que em percentagem de Rendimentos Operacionais se traduz em 13,6% e 13,9%
nos periodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2012 e 2013, respetivamente, e
12,8%, 12,3% ¢ 13,1% nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 ¢ 2012,
respetivamente.

Os precos de compra dos consumiveis clinicos, dos produtos farmacéuticos e de outros
materiais sdo negociados pela Central de Negociacdo, em nome do Grupo. Esta Central ¢
também responsavel pelo processo e desenvolvimento dos concursos langados para selecdo de
fornecedores, definindo e administrando o catalogo unificado e central de compras do Grupo
(sendo os materiais depois adquiridos ao nivel das unidades de satide de acordo com as
necessidades de cada uma) e avaliando, em estreita colaboragdo com as equipas clinicas de cada
unidade de saude, a necessidade de inclusdo de novos materiais no catalogo.
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A ESS desenvolveu esforgos concertados, ao longo dos exercicios em analise, no sentido de
controlar estes custos, sendo de realgar a contribuicdo de dois fatores importantes: (1)
renegociacdo das condigdes acordadas com os fornecedores, impulsionada pelas economias de
escala decorrentes principalmente da abertura do HBA, mas também da expansdo das unidades
de saude que integram o segmento de cuidados de saude privados da ESS; e (2) melhorias ao
nivel da gestdo de inventario, bem como da utilizagdo do catdlogo de compras centralizado,
pelas unidades de satde da ESS, verificando-se uma maior adesdo a politica de compra com
base unicamente nesse catdlogo. Contudo, verificou-se em 2012, com a abertura do HBA, um
aumento dos custos totais com os inventarios consumidos e vendidos, enquanto percentagem
dos Rendimentos Operacionais, devido aos niveis mais elevados de consumo de produtos
clinicos e farmacéuticos, os quais se encontram incluidos na estrutura das taxas acordadas pelos
servigos e que ndo podem ser faturados separadamente.

17.2.8 Materiais e Servicos Consumidos

Os materiais e servigos consumidos compreendem os honorarios e os custos associados com a
subcontratacdo (incluindo os honorarios pagos a quase todos os médicos no segmento de
cuidados de saude privados da ESS, bem como pelos servigos de analises clinicas, gestdo de
residuos, servigos de seguranga e outros servicos similares, em regime de outsourcing), trabalho
especializado (por exemplo, servigos de informatica), manutengdo e reparacdes, rendas e
pagamentos de locagdes operacionais, utilities e outros servigos. Todos os médicos que
integram o segmento de cuidados de satde privados da ESS e que trabalham em regime de
prestagdo de servigos, sdo remunerados com base nos servigos prestados nas unidades de saude
da ESS.

Estes custos representaram 47,4% e 44,5% dos Rendimentos Operacionais relativos aos
periodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2012 e 2013, respetivamente, e 49,4%,
48,7% e 47,0% dos Rendimentos Operacionais relativos aos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2010, 2011 e 2012, respetivamente. No decurso dos exercicios em analise
verificou-se uma redugdo no valor destes custos relativamente aos Rendimentos Operacionais,
que se deveu sobretudo (1) a poupangas obtidas ao nivel dos custos de manutengao e reparagao;
¢ (2) a uma reducdo no valor relativo da componente fixa destes custos devido ao crescimento
da atividade do Grupo ao longo do tempo, em especial com o inicio de atividade do HBA, que
gerou rendimentos adicionais, sem necessariamente aumentar substancialmente o nivel geral de
custos com honorarios dos médicos, dado que a maioria dos médicos do HBA trabalha em
regime de contrato de trabalho, pelo que os custos estio incluidos nas despesas com pessoal.

17.2.9 Gastos com o Pessoal

Os gastos com o pessoal compreendem os custos do Grupo com colaboradores em regime de
contrato de trabalho e os custos sociais associados as remunera¢des pagas. Estes gastos
representam 25,8% e 24,8% dos Rendimentos Operacionais, relativos ao periodo de nove meses
findos em 30 de setembro de 2012 e 2013, respetivamente, ¢ 21,6%, 21,1% e 25,8% dos
Rendimentos Operacionais relativos aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 e
2012, respetivamente. O controlo do crescimento salarial, a gestdo mais eficiente dos recursos
humanos ¢ da capacidade instalada ¢ o facto de que a maioria das equipas nas unidades de
satide mais recentes ou recentemente expandidas ja existir em 2010, significou que os gastos
com o pessoal em 2011 no segmento de cuidados de saude privados ESS, em termos relativos
face aos Rendimentos Operacionais, fossem inferiores ao registado no periodo anterior. Em
2012, a ESS assistiu a uma redugdo adicional nos gastos com o pessoal no segmento de
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cuidados de saude privados da ESS. Esta reducéo foi mitigada por aumentos nos gastos com o
pessoal no segmento de cuidados de saude publicos, devido a abertura do HBA, no qual a
maioria dos médicos se encontra em regime de contrato de trabalho, tendo assim aumentado o
peso dos gastos com o pessoal.

17.2.10 Expansio da rede de prestacio de cuidados de satide da ESS

Durante os periodos em analise, a ESS expandiu de forma significativa a capacidade das suas
unidades do setor de cuidados de satide privados e entrou num novo segmento de mercado, o da
prestagdo de cuidados de saude publicos, numa parceria com o Governo, ao abrigo da PPP
celebrada.

No segmento de cuidados de satude privados, em 2010 a ESS concluiu os projetos de expansao
do Hospital da Arrabida e da Cliria — Hospital Privado, quase duplicando, em ambos os casos, a
area original das respetivas unidades, o que se traduziu num aumento de atividade em ambas.
Em 2013, ficou concluida a expansdo do Hospital do Mar, aumentando a capacidade em 46
camas, de modo a responder ao crescimento na procura dos servigos do hospital e a sua elevada
taxa de ocupagdo (superior a 90%).

No segmento de cuidados de saude publicos da ESS, conforme referido supra, em janeiro de
2012 a ESS abriu ao publico o HBA, a primeira unidade do Grupo explorada ao abrigo de uma
PPP, que acrescentou uma capacidade de 424 camas a capacidade total do Grupo. O contrato
para construgdo e operacdo daquela unidade foi celebrado em 2009, com a sua construgdo, que
demorou dois anos, a ser concluida no calendéario previsto e sem derrapagens orgamentais.
Tendo em conta que o HBA ¢ uma unidade nova, os custos associados ao inicio de atividade
tiveram um impacto significativo na rendibilidade do Grupo, em particular em 2012, o primeiro
ano de atividade do HBA, durante o qual os custos fixos foram suportados na totalidade desde o
inicio do ano, enquanto os niveis de atividade (e os rendimentos associados) s6 aumentaram
gradualmente ao longo do ano. Isto teve como consequéncia um impacto negativo de
aproximadamente €12 milhdes nos resultados do Grupo em 2012. Nos nove meses findos em
2013, o desempenho financeiro do HBA correspondeu as expectativas da administragdo, com
uma margem positiva de EBITDA de 2% e niveis operacionais correspondentes aos que haviam
sido or¢camentados para o periodo.

Olhando para o futuro, a ESS prevé aumentar as despesas de investimento para expandir
algumas das suas unidades existentes e para a aquisi¢do e desenvolvimento de novas unidades.
A este propodsito veja-se a sec¢do 14.9 do Capitulo 14 — “Descricdo das atividades do
Emitente” para informagdo mais detalhada sobre os planos de expansao das atividades da ESS.

17.2.11 Taxas de juro
A 30 de setembro de 2013, a ESS tinha um total de €253,6 milhdes de empréstimos com taxa de
juros variavel, descobertos bancarios e responsabilidades emergentes de contratos de locacdo
financeira por liquidar. Pese embora os gastos associados ao pagamento de juros ndo tenham
constituido uma despesa significativa do Grupo, durante os periodos em analise, caso as taxas
de juros aumentem de forma significativa ou a ESS incorra em endividamento adicional, a
rendibilidade do Grupo podera ser prejudicada.
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17.3 Analise das Rubricas mais relevantes da Demonstraciao de Resultados

17.3.1 Réditos das vendas e dos servigos prestados

Prestacdo de cuidados de saude privados: Os rendimentos do segmento de cuidados de satude
privados advém, essencialmente, de (i) prestagdo de servigos hospitalares em regime de
ambulatorio, como sejam consultas médicas, atendimentos no servigo de urgéncia, cirurgias em
regime de ambulatorio, exames de diagndstico e tratamento (i.e. exames de radiologia,
patologia clinica, quimioterapia, etc.); (ii) prestagdo de servigos hospitalares em regime de
internamento, como sejam cirurgias com internamento, partos, exames e tratamentos a
pacientes internados (i.e. exames de hemodindmica), internamentos ndo-cirtrgicos e cuidados
intensivos; (iii) o fornecimento de materiais clinicos associados a servigos clinicos, como
proteses ou implantes; (iv) produtos farmacéuticos utilizados na prestagao de servigos clinicos
nas unidades hospitalares; e (v) rendimentos provenientes da prestagdo de servigos nao-
médicos, como sejam os tratamentos de reabilitacdo e servigos prestados pelo corpo de
enfermagem. Os rendimentos provenientes da prestacdo de cuidados de satide privados sdo
registados na data da prestacdo do respetivo servico de acordo com os pregos aplicaveis a data.

Prestacdo de cuidados de saude publicos: Os rendimentos do segmento de cuidados de satude
publicos provém das vendas e prestagdo de servigos do HBA que, de acordo com o que foi
acordado no Contrato de PPP, compreende, essencialmente, (i) consultas em regime de
ambulatorio; (ii) atendimento de pacientes no servigo de urgéncia; (iii) cirurgias (em regime de
ambulatorio ou com internamento) e partos; (iv) prestagdo de cuidados médicos ndo cirurgicos a
pacientes em regime de internamento; (v) prestacdo de cuidados médicos ndo cirtrgicos em
regime de ambulatério, tais como servicos psiquiatricos, dialise e quimioterapia; e (Vi)
disponibilidade do servigo de urgéncia, que sdo pagos pelo SNS nos termos estipulados no
Contrato de PPP. O HBA ¢ gerido pela SGHL, uma subsidiaria da Sociedade. O Contrato de
PPP estabelece e define os termos pelos quais a SGHL, a HL — SGE e o Estado se deverdo
relacionar, incluindo os direitos ¢ deveres de cada uma das partes e a forma como os servigos
prestados pelo HBA séo valorizados e pagos. O Contrato de PPP prevé uma negociacdo anual
para defini¢do dos niveis de atividade do HBA no ano seguinte para cada tipo de servigo
previsto, aplicando os pregos definidos no Contrato PPP ao volume de atividade negociado,
definindo-se assim o valor de producdo prevista, 90% do qual ¢ pago mensalmente pela
Entidade Publica Contratante a ESS. Apo6s o fecho de cada ano, confrontam-se os valores
acordados e efetivos a serem pagos pelo SNS (sendo relevante para este calculo, nomeadamente
a comparagdo dos niveis de atividade acordados e efetivos). Quando o valor a ser pago pela
Entidade Publica Contratante ¢ inferior ao valor acordado, a SGHL tem de reembolsar o Estado
pelo valor da diferenga. Quando o valor a ser pago pela Entidade Publica Contratante exceder o
valor acordado, o Estado pagara o valor da diferenca, sujeito a determinadas condigdes. A
SGHL encontra-se em conjunto com a Entidade Publica Contratante, atualmente, a determinar
os valores devidos em 2012.

Outras Atividades: Este segmento de negocio atualmente inclui os rendimentos das vendas e
dos servigos prestados nas duas residéncias sénior do Grupo. As residéncias do Grupo oferecem
dois servicos principais: direitos de utilizacdo temporaria, caso em que o residente tipicamente
fica na residéncia por um periodo de tempo limitado mediante pagamento de uma mensalidade
pelo alojamento e demais servigos prestados; e direitos de utilizacdo vitalicia, caso em que o
residente entra para a residéncia com uma determinada idade (65 anos ou mais) e reside ali até a
data da sua morte ou até ser transferido para outra unidade (por exemplo, para uma unidade de
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cuidados paliativos), que implica o pagamento de uma quantia fixa inicial de admissdo, cujo
valor ¢ inversamente proporcional a idade do residente, e de uma mensalidade pelo alojamento
e demais servigos prestados (que ¢ inferior a mensalidade cobrada aos residentes com direitos
de utilizagdo temporaria). O rendimento das residéncias sénior advém essencialmente de (i)
mensalidades pagas pelos residentes pelo alojamento e demais servicos prestados, em regime de
utilizagdo temporaria ou vitalicia; (ii) contabilizagdo anual de parte do rendimento proveniente
dos pagamentos da quantia fixa inicial de admissdo paga pelos titulares de direitos de utilizagao
vitalicios (calculadas com recurso a uma férmula atuarial padrio baseada na esperanca média
de vida); (iii) servigos adicionais prestados aos residentes, como sejam as consultas e as
atividades de lazer, etc.; e (iv) prestagdes de cuidados de saude especializados, como sejam a
neuro-reabilitagdo (no caso das Casas da Cidade) para pacientes que sofram de estados precoces
de deméncia.

Centro Corporativo: O Centro Corporativo reune as atividades da sociedade holding (a
Sociedade), bem como da Espirito Santo Saude — Servigos, A.C.E. (“ESS — Servicos”), um
agrupamento complementar de empresas criado em 2012 por 10 das sociedades do Grupo que
operam unidades de prestacdo de cuidados de satde (cobrindo todas as unidades hospitalares de
maior dimensao do Grupo, a exce¢do do HBA). A ESS — Servigos fornece servigos partilhados,
como sejam os servicos de recursos humanos, financeiros, marketing, negociagdes com
Entidades Pagadoras e com fornecedores, manutengdo, planeamento e controlo,
desenvolvimento de novos negdcios, organizagdo e processos, sistemas de TI, certificagdo e
acreditacdo, apoio juridico e de compliance.

As restantes fungdes ¢ parte do trabalho administrativo associado a algumas das operacdes
centralizadas sdo desempenhadas pelas unidades individualmente, recaindo a responsabilidade
clinica e operacional sobre as respetivas equipas de gestdo de cada unidade.

O Centro Corporativo obtém rendimentos através dos valores cobrados as sociedades
operacionais pelos servigos prestados, sendo este valor utilizado para cobrir, por exemplo, os
gastos com os seus trabalhadores, que oferecem suporte ao nivel do Grupo, rendas da sede
social do Grupo e outros custos gerais. A Administracdo da ESS acredita que este modelo de
funcionamento oferece ao Grupo um modelo eficiente e escalavel que facilitard o futuro
crescimento organico e permitird a efetiva e eficiente incorporagdo de quaisquer unidades que
sejam adquiridas. O Centro Corporativo ndo presta servigos a terceiros e todos os seus
rendimentos s3o eliminados na demonstracao financeira consolidada do Grupo.

17.3.2 Outros rendimentos e ganhos operacionais

Esta rubrica inclui os rendimentos das rendas de espacos comerciais nas unidades do Grupo,
venda de equipamento, reembolsos de seguros e outras fontes diversas.

17.3.3 Outros rendimentos e ganhos financeiros
Rendimentos e ganhos financeiros incluem, principalmente, juros obtidos sobre os montantes
depositados do Grupo junto de bancos. Até 2012, incluia também os ganhos financeiros
provenientes de juros relacionados com o valor em divida relativo a venda da ES Health & Spa
(ver sec¢do 17.7 do Capitulo 17 — “Andlise da exploragdo e da situacdo financeira do
Emitente”).
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17.3.4 Inventarios consumidos e vendidos

Os inventarios consumidos e vendidos compreendem os custos relacionados com os
materiais/consumiveis clinicos, os medicamentos e outros fornecimentos relacionados com os
procedimentos médicos e os servigos hospitalares e de back office.

17.3.5 Materiais e servicos consumidos

Os materiais e servicos consumidos incluem, principalmente: os honorarios pagos a terceiros
(médicos) pela prestagdo de servigos clinicos (tais como as consultas, cirurgias, exames € 0s
tratamentos); a subcontratagdo de servicos de analises de patologia clinica, de gestdo de
residuos, de limpeza, fornecimento e gestdo dos produtos e servigos relacionados com
transfusdo de sangue, entre outros; licencas de sofiware (clinico e ndo clinico); trabalhos
especializados, tal como aconselhamento juridico e auditorias; conservagdo e reparagdo dos
edificios e equipamentos; utilities; e outros custos.

17.3.6 Gastos com o pessoal

Os gastos com o pessoal compreendem os salarios (incluindo os pagos aos médicos diretamente
contratados pela ESS, compreendendo a maioria dos que exercem a sua atividade no HBA, e
um numero limitado no segmento de cuidados de satude privados), as contribui¢des sociais, 0s
boénus, a formagdo e o seguro de trabalho do pessoal administrativo, das enfermeiras, dos
técnicos, pessoal auxiliar médico e administrativo nao médico. No caso dos médicos
contratados sob o regime de contrato de trabalho, tal como se verifica no HBA, os custos
associados aos pagamentos de salarios incluem-se nos gastos com o pessoal.

17.3.7 Depreciacio e amortizacio
A depreciagdo esta, sobretudo, relacionada com o patriménio imével e os equipamentos
(clinicos e ndo clinicos), enquanto a amortizacao esta relacionada com os ativos intangiveis da
Sociedade. Os niveis de gastos com deprecia¢do e amortizagdo do Grupo refletem o facto de

quase todas as unidades de satide em que a ESS opera serem sua propriedade, com exce¢do do
HBA.

17.3.8 Outros gastos e perdas operacionais
Os outros gastos e perdas operacionais incluem os custos que resultam de determinados
encargos (por exemplo, o imposto de selo) e gastos ndo recorrentes ¢ nio relacionados com a
atividade.

17.3.9 Aumento/diminuicio de provisoes
Os niveis de provisdes sdo determinados com o objetivo de cobrir os riscos de natureza
operacional e financeira e na medida em que se verifiquem os critérios para serem reconhecidos
como um passivo. A ESS regista provisdes relativamente a processos judiciais e fiscais
pendentes e outros riscos operacionais.

17.3.10 Aumento/diminuicio de ajustamentos de dividas a receber

Os ajustamentos de dividas a receber sdo calculados com base em dois pressupostos: na
antiguidade do saldo a receber e no perfil de crédito do devedor.

As perdas por imparidade sdo registadas por contrapartida de resultados quando existe
evidéncia objetiva de que o Grupo ndo recebera a totalidade dos montantes em divida, sendo
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subsequentemente revertidas por resultados caso se verifique uma reducdo do montante da
perda estimada, num periodo posterior.

17.3.11Juros e outros gastos e perdas financeiros
Os juros e outros gastos e perdas financeiros compreendem sobretudo os juros suportados sobre
os empréstimos ainda em divida, contraidos pela ESS, assim como a componente de juro dos
contratos de locag@o financeira. Para além disso, os gastos financeiros compreendem gastos
associados a empréstimos, tais como as comissdes bancarias e outros custos bancarios (por
exemplo, custos com terminais de pagamentos).

17.3.12Gasto com o Imposto sobre o0 Rendimento

O gasto com o imposto sobre o rendimento consiste sobretudo em impostos cobrados sobre os
lucros do Grupo. A ESS esta sujeita a imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas, que
atualmente corresponde a 25% do lucro tributavel por ano. Para além disso, cada uma das
sociedades do Grupo estda também sujeita a derrama estadual e municipal, que aumentam
consoante o nivel de lucro tributdvel. A taxa do imposto sobre o rendimento das pessoas
coletivas aplicavel ao Grupo, que em relagdo ao exercicio de 2013 corresponde a 25%, descera
para 23% em 2014 e potencialmente para 21% em 2015.

17.4 Resultados

A tabela constante da secgdo 16.2 do Capitulo 16 — “Dados Financeiros Selecionados” apresenta as
demonstragdes de resultados consolidados relativas aos periodos de nove meses findos em 30 de
setembro de 2012 e 2013 e relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 e 2012.

17.4.1 Comparacio dos periodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2012 e 2013

(a) Rendimentos Operacionais
Os Rendimentos Operacionais da Sociedade aumentaram em €29,9 milhdes, ou 12,0%,
de €249,6 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de Setembro de 2012 para
€279,5 milhdes no periodo correspondente em 2013. Este aumento deveu-se, sobretudo,
ao aumento do contributo do segmento de cuidados de saude publicos da ESS.

A tabela abaixo especifica os Rendimentos Operacionais do Emitente no periodo de
nove meses findos em 30 de setembro de 2012 ¢ 2013.

Nove meses findos em 30 de Nove meses 2013 vs. nove
setembro meses 2012
2012 2013 % variagdo  Valor variacdo

(em € milhées)

Segmento de cuidados saude privados............. 214,0 214,7 0,3% 0,7
Segmento de cuidados de saude publicos ........ 33,5 62,8 87,7% 29,3
Outras Atividades 2,0 2,5 22,3% 0,5
Centro Corporativo 8,7 6,4 (26,4%) 2.3)
Eliminagdes inter-segmento. (8,6) 6,9) 19,4% 1,7

Rendimentos Operacionai 249,6 279,5 12,0% 29.9
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Segmento de cuidados de saude privados: Os Rendimentos Operacionais aumentaram
€0,7 milhdes, ou 0,3%, de €214,0 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2012, para €214,7 milhdes no periodo correspondente em 2013. Este
aumento deveu-se, principalmente, ao aumento generalizado da atividade ambulatéria
(6% de crescimento nas consultas médicas, 8% nos atendimentos em urgéncia médicas e
7% nos exames de imagiologia), em todas as unidades de satde, sendo, contudo,
parcialmente mitigado pela redu¢do no volume de cirurgias (-3%) devido a diminuicdo
significativa de atividade proveniente da gestdo da lista de espera de pacientes para
cirurgia procedentes do SNS (Sistema Integrado de Gestdo dos Inscritos para Cirurgia -
SIGIC). Adicionalmente e devido a alteragdes das regras contabilisticas, a cessagdo de
consolidacdo parcial, a partir de 2013, dos resultados do Hospital da Misericordia de
Evora, uma instalagio detida em parceria (joint venture), na qual a Sociedade detém uma
participacdo de 50%, também apresentou um impacto negativo.

Segmento de cuidados de saude publicos: Os Rendimentos Operacionais aumentaram
€29,3 milhdes, ou 87,7%, de €33,5 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2012 para €62,8 milhdes no periodo correspondente em 2013. O aumento
deveu-se, sobretudo, a consolidagdo dos servigos hospitalares desde o inicio do periodo,
uma vez que em 2012 o hospital apenas esteve totalmente operacional a partir do fim do
més de fevereiro e até ao final do terceiro trimestre esteve em crescimento continuo dos
seus niveis de atividade. Adicionalmente, os niveis de atividade do hospital (e, como tal,
os rendimentos) melhoraram apods terem sido feitas alteragdes ao sistema de transportes
publicos municipais, que tornaram o hospital mais acessivel, e ainda quando os
profissionais das unidades de cuidados primarios se familiarizaram com o novo sistema
informatico de referenciagdo de pacientes para o hospital, que foi introduzido pelo SNS
em 2012 apenas em conexao com o HBA. A ESS acredita que as dificuldades resultantes
da adaptacdo ao novo sistema levaram a que pacientes fossem referenciados para outros
locais.

Outras Atividades: Os Rendimentos Operacionais provenientes de Outras Atividades
aumentaram €0,5 milhdes, ou 22,3%, de €2,0 milhdes no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2012 para €2,5 milhdes no periodo correspondente em 2013. Este
aumento deveu-se, principalmente, ao aumento dos niveis de atividade nas residéncias
sénior, especialmente nas Casas da Cidade, apés o langamento de um novo servigo
direcionado a pacientes que sofram de estados precoces de deméncia (Unidade da
Memoria).

Centro Corporativo: Os Rendimentos Operacionais provenientes do Centro Corporativo
diminuiram €2,3 milhdes, ou 26,4%, de €8,7 milhdes no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2012, para €6,4 milhdes no periodo correspondente em 2013. Esta
diminuicdo deveu-se a alteragdo, em 2013, das politicas de reconhecimento de
rendimentos do Grupo, com o resultado, desde entdo, de o Centro Corporativo deixar de
cobrar as subsidiarias do Grupo (e, assim, de obter rendimento) certas licengas de
propriedade intelectual utilizadas pelas varias unidades do Grupo e por si detidas.

(b)  Gastos e perdas

A tabela seguinte especifica os gastos e perdas no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2012 ¢ 2013.
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Nove meses findos em 30 de setembro Nove meses 2013 vs. nove
meses 2012
2012 2013 % variacdo  Valor variacao
Em % dos Em % dos
(em € Rendimentos (em € Rendimentos

milhdes) Operacionais milhoes) Operacionais

Inventarios consumidos

e (33.9) 13,6% (38,7) 13.9% 14,2% 48
VeNaldos ....oeevvvviinnnnnnn
Materiais e servigos
e (1183) 474%  (1244) 44,5% 52% 6,1
Gastos com o pessoal (64,3) 25,8% (69,2) 24,8% 7,6% 4,9
Gastos de depreciaga
. :1811(:)?1 eaczgre‘“acao 13) 8,5% (21,0) 7,5% (1,5%) 0,3)
1Z.
Out ¢ d
Liros gastos € perdas 62) 2,5% 0.9) 03%  (850%) (5.3)
operacionais
tos/diminuicd
umentos/diminuicoes ’5 0% ; 9% 1% )
A ¢ 2 1,0% 2,6 0,9% 2,1% 0,1

de provisdes

Aumentos/diminui¢des
nos ajustamentos de 0,2) 0,1% (0,5) 0,2% 196,8% 0,3
dividas a receber

Juros e outros gastos e

) (12,2) 4,9% ®8,7) 3,1% (29,1%) (3,6)
perdas financeiros

Total de gastos e

perdas (258,9) 103,7%  (266,0) 95,2% 2,7% 7.1

O total de gastos e perdas aumentou €7,1 milhdes, ou 2,7%, de €258,9 milhdes no
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2012, para €266,0 milhdes no
periodo correspondente de 2013.

Inventarios consumidos e vendidos: Os inventarios consumidos e vendidos aumentaram
€4,8 milhdes, ou 14,2%, de €33,9 milhdes (13,6% dos Rendimentos Operacionais) no
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2012, para €38,7 milhdes (13,9%
dos Rendimentos Operacionais) no periodo correspondente em 2013. O aumento (tanto
em termos absolutos como percentuais com base nos Rendimentos Operacionais) deveu-
se, principalmente, ao aumento da atividade no HBA, uma vez que este hospital
consome um nivel mais elevado de produtos farmacéuticos e consumiveis por
procedimento do que unidades de satide no segmento de cuidados de saude privados da
ESS e ndo consegue faturar os custos associados separadamente. O aumento do volume
(e respetivo custo) dos produtos consumidos foi parcialmente mitigado pela obtengdo de
melhores precos, negociados com os fornecedores, como parte do processo anual de
negociagao.

Materiais e servigos consumidos: Os materiais ¢ servigos consumidos aumentaram € 6,1
milhdes, ou 5,2%, de € 118,3 milhdes (47,4% dos Rendimentos Operacionais) no
periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2012, para € 124,4 milhdes (44,5%
dos Rendimentos Operacionais) no periodo correspondente em 2013. O aumento deveu-
se, principalmente, a um aumento de € 5,8 milhdes, ou 6,3%, em honorarios e
subcontratos ¢ a um aumento de € 0,8 milhdes, ou 15,4%, em servicos especializados. O
aumento em despesas com subcontratos deveu-se a um aumento dos niveis de atividade
no HBA, que resultaram em gastos adicionais de subcontratos de andlises clinicas e
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outros subcontratos como os de gestdo de residuos. O aumento em servigos
especializados deveu-se, principalmente, a um aumento nos custos com o outsourcing de
TL

Gastos com o pessoal: Os gastos com o pessoal aumentaram € 4,9 milhdes, ou 7,6%, de
€ 64,3 milhoes (25,8% dos Rendimentos Operacionais) no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2012, para € 69,2 milhoes (24,8% dos Rendimentos Operacionais)
no periodo correspondente em 2013. O aumento deveu-se, principalmente, ao inicio do
funcionamento em pleno do HBA, no qual os médicos estdo contratados ao abrigo do
regime de contrato de trabalho, sendo contabilizados como gastos com o pessoal. Por
sua vez, a diminuicdo da percentagem dos gastos com o pessoal nos rendimentos
operacionais deveu-se primordialmente a um efeito de dilui¢do dos custos fixos com
pessoal do HBA. Em 2012 (o primeiro ano de funcionamento do hospital), a quase
totalidade das equipas clinicas e ndo clinicas ja se encontrava presente, com os custos
associados a serem suportados desde o inicio do ano, sem que os niveis de atividade e
respetivos rendimentos correspondessem a esse nivel de gastos. Em 2013, o aumento de
atividade para niveis mais elevados conduziu a referida dilui¢do dos gastos com pessoal,
devido a um aumento reduzido das equipas do HBA.

Gastos de depreciagdo e amortizacdo: Estes gastos diminuiram € 0,3 milhdes, ou 1,5%,
de € 21,3 milhdes (8,5% dos Rendimentos Operacionais) no periodo de nove meses
findo em 30 de setembro de 2012, para € 21,0 milhdes (7,5% dos Rendimentos
Operacionais) no periodo correspondente em 2013. Esta diminui¢do deveu-se,
principalmente, aos niveis reduzidos de investimento e a determinados equipamentos
terem ja sido completamente depreciados antes de 2013.

Outros gastos e perdas operacionais: As outras despesas e custos de funcionamento
diminuiram € 5,3 milh&es, ou 85,0%, de €6,2 milhdes no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2012, para € 0,9 milhdes no periodo correspondente em 2013.
Esta diminuicdo deveu-se, principalmente, ao reconhecimento de imparidades
significativas em 2012, relacionadas com a desvalorizacdo de dois terrenos ndo afetos a
atividade, o que ndo se repetiu em 2013.

Juros e outros gastos e perdas financeiros: No periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2013, as despesas financeiras diminuiram € 3,6 milhdes, ou 29,1%, de
€12,2 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2012, para € 8,7
milhdes no periodo correspondente em 2013. Esta diminui¢cdo deveu-se, principalmente,
a reduglo continua da divida existente e, sobretudo, a reducdo de programas de papel
comercial devido ao reembolso, no final de 2012, do valor em divida por parte de um
dos acionistas, relacionado com a venda da ES Health & Spa pela Sociedade, bem como
a diminui¢do da EURIBOR de 2012 para 2013 e dos spreads sobre a EURIBOR
aplicaveis a novos financiamentos e refinanciamentos.

(¢)  Gasto com impostos sobre o rendimento
A ESS registou gastos fiscais no valor de € 4,9 milhdes no periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2013 e um crédito fiscal de € 0,6 milhdes no periodo
correspondente do ano anterior. Os gastos fiscais em 2013 deveram-se a resultados antes
de impostos no valor de € 14 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de
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setembro de 2013, enquanto em igual periodo de 2012, a ESS teve um crédito fiscal
devido aos € 6,7 milhdes em prejuizos antes dos impostos.

(d)  Resultado Liquido

No periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013, o resultado aumentou em
€ 15,2 milhdes, comparado com uma perda de € 6,1 milhdes em igual periodo de 2012.
Estes resultados refletem as melhorias nos resultados operacionais e financeiros, pelas
causas acima mencionadas.

17.4.2 Comparacio entre os anos 2011 e 2012

(a) Rendimentos Operacionais
Os Rendimentos Operacionais aumentaram € 67,8 milhdes, ou 25,0%, de € 273,6
milhdes em 2011, para € 341,4 milhdes em 2012. Este aumento deveu-se,
principalmente, a abertura do HBA, em 2012, e ao aumento dos niveis de atividade do
Hospital da Luz, assim como de outras unidades de satde que se encontravam ainda
numa fase inicial ou que foram alvo de expansdes em 2010 (Hospital da Luz- Centro
Clinico da Amadora, Hospital da Arrabida e Cliria— Hospital Privado).

A tabela seguinte especifica os Rendimentos Operacionais relativos aos anos findos em
31 de dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2012.

Ano findo em 31 de 2012 vs. 2011
dezembro
2011 2012 % varia¢do  Valor varia¢do

(auditadas, em € milhdes)

Segmento de cuidados saude privados............. 270,8 286,3 5,7% 15,5
Segmento de cuidados de saude publicos ........ 0,0 522 _ 52,2
Outras Atividades 2,7 2,9 5,4% 0,2
Centro Corporativo 4,7 12,2 160,0% 7,5
Eliminagdes inter-segmento................c..cvevenv. (4,6 (12,0) _ (7,4
Rendimentos Operacionai 273,6 341,44 25,0% 67,8

Segmento de cuidados de saude privados: Os Rendimentos Operacionais aumentaram €
15,5 milhdes, ou 5,7%, de € 270,8 milhdes em 2011, para € 286,3 milhdes em 2012. Este
aumento deveu-se, principalmente, ao aumento generalizado da atividade (a nivel do
Grupo, 10% de crescimento nas consultas médicas, 5% nos atendimentos de urgéncia
médica, 4% em cirurgias e partos ¢ 6% nos exames de imagiologia) na maior parte das
unidades de saude do Grupo, especialmente no Hospital da Luz, bem como no Hospital
da Luz — Centro Clinico da Amadora (que abriu em 2009), na Cliria e Hospital da
Arrabida (ambos expandidos em 2010). Este crescimento foi, contudo, parcialmente
mitigado pela diminui¢cdo da atividade no IRIO, devido a uma perda significativa de
pacientes oriundos dos hospitais publicos, depois destes hospitais terem concluido um
concurso publico para prestagdo de servigos de radioterapia, concurso esse que foi ganho
por um concorrente da Sociedade.
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Segmentos de cuidados de saude publicos: Os Rendimentos Operacionais do HBA
atingiram os € 52,2 milhdes em 2012, no seu primeiro ano de funcionamento. Como
mencionado acima, o hospital foi gradualmente abrindo servicos entre 19 de janeiro e o
fim de fevereiro.

Outras Atividades: Os Rendimentos Operacionais aumentaram € 0,2 milhdes, ou 5,4%,
de € 2,7 milhdes em 2011, para € 2,9 milhdes em 2012. O aumento deveu-se,
principalmente, ao aumento dos niveis de atividade nas Casas da Cidade, que conseguiu
atrair novos clientes.

Centro Corporativo: Os Rendimentos Operacionais provenientes do Centro Corporativo
aumentaram € 7,5 milhdes, ou 160,0%, de € 4,7 milhdes em 2011, para € 12,2 milhdes
em 2012. O aumento deveu-se a introdugdo da ESS — Servigos, como prestadora de
servigos partilhados a determinadas sociedades do Grupo em contrapartida do
pagamento dos valores associados aos servigos prestados. Este agrupamento
complementar de empresas, introduzido em 2012, procede a cobranga da totalidade dos
custos associados a atividades desenvolvidas centralmente, em vez de apenas alguns dos

custos centralizados na Sociedade feita anteriormente (até final de 2011).

(b)  Gastos e perdas

A tabela seguinte especifica os gastos e perdas relativos aos anos findos em 31 de
dezembro de 2011 e em 31 de dezembro de 2012.

Ano findo em 31 de dezembro 2012 vs. 2011

Valor
2011 2012 % variacao variac¢io

(auditadas, Em % dos (auditadas, Em % dos

em € Rendimentos em € Rendimentos

milhées) Operacionais milhées) Operacionais
Inventarios consumidos (33,7) 12,3% (44,9) 13,1% 33,2% 11,2
e vendidos .......cccceeueenns
Materiais e servigos (133,2) 48,7% (160,4) 47,0% 20,4% 27,2
consumidos
Gastos com o pessoal (57,8) 21L,1% (88,2) 25,8% 52,7% 30,4
Gastos de depreciagao (26,4) 9,6% (28.5) 8,3% 7,.9% 2,1
e amortizacao
Outros gastos e perdas (1,0) 0,4% (6,8) 2,0% 595,9% 5,8
operacionais
Aumentos/diminui¢des (0,6) 0,2% 2,4) 0,7% 277,1% 1,8
de provisoes
Aumentos/diminui¢des 0,9) 0,3% 0,1 0,0% - -

nos ajustamentos de

dividas a receber

Juros e outros gastos e (14,3) 5,2% (15,7) 4,6% 9,9% 1,4
perdas financeiros

Total de gastos e (267,9) 97,9% (346,8) 101,6% 29,5% 78,9
perdas

O total de gastos e perdas aumentou € 78,9 milhdes, ou 29,5%, de € 267,9 milhdes em
2011, para € 346,8 milhdes em 2012.
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Inventarios consumidos e vendidos: Os inventarios consumidos ¢ vendidos aumentaram
€ 11,2 milhdes, ou 33,2%, de € 33,7 milhdes (12,3% dos Rendimentos Operacionais) em
2011, para € 44,9 milhdes (13,1% dos Rendimentos Operacionais) em 2012. O
crescimento deveu-se, principalmente, ao aumento do consumo de inventario, devido ao
inicio do funcionamento do HBA e ao aumento que acompanhou o crescimento de
atividade nas unidades de satde privadas. O aumento dos custos foi parcialmente
compensado pelas poupancas obtidas a dois niveis: (1) na renegociagdo com 0s nossos
fornecedores dos precos dos consumiveis clinicos ¢ dos medicamentos; e (2) na maior
adesdo/utilizacdo do catalogo de compras centralizado, o que permitiu a obtengdo de
melhores pregos com os principais fornecedores. O aumento dos inventarios consumidos
e vendidos como percentagem dos Rendimentos Operacionais deveu-se, principalmente,
a abertura do HBA, que apresenta um maior consumo de materiais clinicos e farmacos
por procedimento face as unidades privadas da ESS, sem o aumento proporcional de
rendimentos, visto que estes materiais ndo podem ser faturados a parte (incluidos nos
pregos dos procedimentos).

Materiais e servigos consumidos: Os materiais e servigos consumidos aumentaram €
27,2 milhdes, ou 20,4%, de € 133,2 milhdes (48,7% dos Rendimentos Operacionais) em
2011, para € 160,4 milhdes (47,0% dos Rendimentos Operacionais) em 2012. O
aumento deveu-se, principalmente, ao aumento do volume de materiais e servicos
consumidos resultante da abertura do HBA e ao aumento dos honorarios pagos aos
médicos das unidades de saude privadas da ESS (que, ao contrario das remuneragdes
pagas aos médicos que trabalham no HBA sob o regime do contrato de trabalho, sdo
contabilizados como materiais e servicos consumidos) resultantes do crescimento dos
niveis de atividade. Este aumento foi parcialmente compensado pela diminuicdo dos
gastos de conservacdo e reparagdo e por iniciativas de controlo de custos quanto ao
consumo de energia. O gasto com materiais e servicos consumidos reduziu ligeiramente
como percentagem dos Rendimentos Operacionais devido ao aumento do peso do HBA
nos Rendimentos Operacionais da ESS.

Gastos com o pessoal: Os gastos com o pessoal aumentaram € 30,4 milhdes, ou 52,7%,
de € 57,8 milhdes (21,1% dos Rendimentos Operacionais) em 2011, para € 88,2 milhdes
(25,8% dos Rendimentos Operacionais) em 2012. O aumento deveu-se, principalmente,
a contratagdo de pessoal na sequéncia do inicio do funcionamento do HBA e, em
particular, a contratagdo de médicos, uma vez que os médicos desta unidade de saude
sdo trabalhadores e ndo prestadores de servigo, ao contrario das unidades de satde
privadas onde o custo dos prestadores de servigo, tais como médicos, ¢ contabilizado na
rubrica de materiais e servigos consumidos.

Gastos de depreciagdo e amortizacdo: Estes gastos aumentaram € 2,1 milhdes, ou 7,9%,
de € 26,4 milhdes (9,6% dos Rendimentos Operacionais) em 2011, para € 28,5 milhdes
(8,3% dos Rendimentos Operacionais) em 2012. O aumento deveu-se, principalmente, a
aquisicao de equipamento no final de 2011 e em 2012 para equipar o HBA, que apenas
comegou a ser depreciado a partir de 2012.

Outros gastos e perdas operacionais: Os outros gastos e custos de funcionamento
aumentaram € 5,8 milhdes, ou 596%, de €1,0 milhdo em 2011, para € 6,8 milhdes em
2012. Este aumento deveu-se, principalmente, ao reconhecimento de imparidades
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relacionadas com terrenos nao desenvolvidos, no seguimento de uma diminuigdo do seu
valor de mercado.

Juros e outros gastos e perdas financeiros: Os juros e outros gastos ¢ perdas financeiros
aumentaram € 1,4 milhdes, ou 9,9%, de € 14,3 milhdes em 2011, para € 15,7 milhdes em
2012. Este aumento deveu-se, principalmente, ao aumento dos spreads de novas
operagdes de financiamento e de refinanciamento e foi parcialmente compensado pela
diminui¢do dos niveis da EURIBOR. O aumento dos spreads deveu-se sobretudo a
condigdes externas, tais como o risco associado a Portugal e a instabilidade do ambiente
econdémico e financeiro do pais.

(c)  Gastos com impostos sobre o rendimento
Os gastos com impostos sobre o rendimento diminuiram € 4,3 milhoes, de € 4,3 milhdes
em 2011, para aproximadamente €0,0 milhdes em 2012. Esta diminuicdo deveu-se a
resultados negativos antes de impostos de aproximadamente € 2,0 milhdes, em
comparagdo com resultados antes de impostos de € 9,1 milhdes em 2011, uma vez que o
aumento dos gastos em 2012 excedeu o aumento dos rendimentos no mesmo periodo.

(d)  Resultado Liquido

Em 2012, o resultado liquido foi de € 2,0 milhdes negativos, em comparagdo com um
resultado de € 4,8 milhdes em 2011, pelas razdes acima mencionadas.

17.4.3 Comparacio entre os anos 2010 e 2011

(a)  Rendimentos Operacionais

Os Rendimentos Operacionais aumentaram € 23,6 milhdes, ou 9,4%, de € 250,0 milhdes
em 2010, para € 273,6 milhdes em 2011. Este aumento deveu-se, principalmente, ao
aumento de atividade, nomeadamente no Hospital da Luz ¢ em outras unidades de saude
que foram expandidas em 2010 (Hospital da Arrabida e Cliria— Hospital Privado).

A tabela seguinte especifica os Rendimentos Operacionais relativos aos anos findos em
31 dezembro de 2010 e em 31 de dezembro 2011.

Ano findo em 31 de 2011 vs. 2010
dezembro
2010 2011 % varia¢do  Valor variagdo

(auditadas, em € milhdes)

Segmento de cuidados saude privados............. 246.,9 270,8 9,7% 23,9
Outras Atividades 25 2,7 6,3% 0,2
Centro Corporativo 4.6 4,7 2,2% 0,1
Eliminagdes inter-segmento %)) (4.6) _ 0,5)
Rendimentos Operacionai 250,0 273,6 9,4% 23,6

Segmento de cuidados de saude privados: Os Rendimentos Operacionais aumentaram €
23,9 milhdes, ou 9,7%, de €246,9 milhdes em 2010, para € 270,8 milhdes em 2011. Este
aumento deveu-se, principalmente, a: (1) um aumento nos niveis de atividade
(crescimento de 11% nas consultas médicas, 6% nos atendimentos de urgéncia médica,
11% em cirurgias e partos, € 7% nos exames de imagiologia), sobretudo em novas
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unidades de satde ainda em fase inicial, como o Hospital da Luz — Centro Clinico da
Amadora e em unidades de satde que haviam sido recentemente expandidas (como o
Hospital da Arrabida e a Cliria — Hospital Privado); e (2) um maior enfoque em
atividades e servigos de maior valor acrescentado, de modo a aumentar a utiliza¢do e
rentabilidade das unidades de saude.

Outras Atividades: Os Rendimentos Operacionais aumentaram €0,2 milhdes, ou 6,3%,
de €2,5 milhdes em 2010, para €2,7 milhdes em 2011. Isto deveu-se, principalmente, ao
aumento dos niveis de atividade nas Casas da Cidade em 2011, em comparagdo com
2010. Esta unidade de satde iniciou a sua atividade em 2010, tendo conseguido atrair
novos clientes em 2011 devido a um aumento de atividade em marketing, quer nas
outras unidades de saude da ESS quer através do programa de referenciagdo em parceria
com o Banco Espirito Santo.

(b)  Gastos e perdas

A tabela seguinte especifica os gastos e perdas relativos aos anos findos em 31 dezembro
de 2010 e em 31 de dezembro de 2011.

Ano findo em 31 de dezembro 2011 vs. 2010

2010 2011 % variacdo  Valor variacao

(auditadas, Em % dos (auditadas, Em % dos

em € Rendimentos em € Rendimentos

milhdes) Operacionais milhdes) Operacionais
Inventarios consumidos (32,0) 12,8% (33,7) 12,3% 5,3% 1,7
e vendidos ........cccveuenen
Materiais e servigos (123,4) 49,4% (133,2) 48,7% 7,9% 9,8
consumidos
Gastos com o pessoal (54,1) 21,6% (57,8) 21,1% 6,8% 3,7
Gastos de depreciagdo (26,5) 10,6% (26,4) 9,6% (0,4%) 0,1)
e amortizagdo
Outros gastos e perdas (0,7) 0,3% (1,0) 0,4% 34,3% 0,3
operacionais
Aumentos/diminui¢des (0,1) 0,0% (0,6) 0,2% 707,3% 0,5
de provisdes
Aumentos/diminui¢des 2,2) 0,9% 0,9) 0,3% (60,2%) (1,3)
nos ajustamentos de
dividas a receber
Juros e outros gastos e (10,3) 4,1% (14,3) 5,2% 39,3% 4,0
perdas financeiros
Total de gastos e (249.,3) 99,7% (267,9) 97,9% 7,4% 18,6

perdas

O total de gastos e perdas aumentou €18,6 milhdes, ou 7,4%, de €249,3 milhdes em
2010, para €267,9 milhdes em 2011.

Inventarios consumidos e vendidos: Os inventarios consumidos ¢ vendidos aumentaram
€1,7 milhdes, ou 5,3%, de €32,0 milhdes (12,8% dos Rendimentos Operacionais) em
2010, para €33,7 milhdes (12,3% dos Rendimentos Operacionais) em 2011. A ESS
conseguiu conter o aumento de custos de inventarios consumidos, apesar do aumento
dos niveis de atividade operacional, nomeadamente através da renegociacdo de precos de
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consumiveis clinicos e¢ produtos farmacéuticos ¢ da melhoria da utilizagcdo pelas
unidades de satde do catilogo de compras centralizadas. Estes efeitos foram
parcialmente compensados pelo aumento do nimero de cirurgias que requerem materiais
clinicos mais caros, tais como proteses.

Materiais e servigos consumidos: Os materiais ¢ servigos consumidos aumentaram €9,8
milhdes, ou 7,9%, de €123,4 milhdes (49,4% dos Rendimentos Operacionais) em 2010,
para €133,2 milhdes (48,7% dos Rendimentos Operacionais) em 2011. O aumento
deveu-se, principalmente, ao aumento dos honorarios pagos aos médicos, devido ao
aumento da atividade nas unidades de saude (em virtude dos honorarios serem auferidos
com base nos servigos prestados) e ao aumento dos custos de eletricidade, devido a
subida do I'VA aplicavel a este tipo de produtos/servigos.

Gastos com o pessoal: Os gastos com o pessoal aumentaram €3,7 milhdes, ou 6,8%, de
€54,1 milhdes (21,6% dos Rendimentos Operacionais) em 2010, para €57,8 milhdes
(21,1% dos Rendimentos Operacionais) em 2011. O aumento deveu-se, principalmente,
ao aumento de custos em 2011 relativos a contratagdo e inicio de fungdes da equipa
inicial do HBA, bem como ao aumento do ntimero de colaboradores nas unidades de
saude inauguradas ou recentemente expandidas.

Gastos de depreciagdo e amortizagdo: Estes gastos diminuiram €0,1 milhdes, ou 0,4%,
de €26,5 milhdes (10,6% dos Rendimentos Operacionais) em 2010, para €26,4 milhdes
(9,6% dos Rendimentos Operacionais) em 2011. Esta diminuicdo deveu-se,
principalmente, aos reduzidos niveis de investimento, que foram sobretudo destinados a
substitui¢do de equipamentos, levando a uma diminui¢do do ativo fixo liquido e,
consequentemente, das depreciagdes.

Juros e outros gastos e perdas financeiros: Os juros e outros gastos ¢ perdas financeiros
aumentaram €4,0 milhdes, ou 39,3%, de €10,3 milhdes em 2010, para €14,3 milhdes em
2011. Este aumento deveu-se, principalmente, a taxas EURIBOR mais elevada em 2011
e a spreads significativamente mais elevados em novos contratos de financiamento ¢ em
operagoes de refinanciamento (devido a um aumento do risco associado a Portugal).

(c) Gastos com impostos sobre o rendimento
Os gastos com impostos sobre o rendimento aumentaram €2,9 milhdes, de €1,4 milhdes
em 2010, para €4,3 milhdes em 2011. Este aumento deveu-se a resultados antes de
impostos em 2011 de aproximadamente €9,1 milhdes, em comparagdo com os resultados
antes de impostos de €2,8 milhdes em 2010.

(d)  Resultado Liquido

Em 2011, os resultados aumentaram €3,4 milhdes, de €1,4 milhdes em 2010 para €4,8
milhdes em 2011, pelas razdoes acima mencionadas.

17.5 EBITDA

Em seguida encontram-se especificados o EBITDA e indicadores relacionados para cada um dos
segmentos principais de atividade da ESS. Foram incluidos neste Prospeto determinados indicadores
que ndo constituem indicadores definidos pelo IFRS, a saber o EBITDA, EBIT, EBITDA Ajustado e
Margem EBITDA. A administragdo da ESS utiliza o EBITDA e o EBITDA Ajustado para avaliar o
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desempenho operacional, uma vez que acredita que estes indicadores sdo medidores complementares
importantes. Para além disso, estes indicadores sdo por vezes usados pelos investidores para avaliar a
eficiéncia das atividades operacionais de uma sociedade ¢ a sua capacidade para usar os seus
rendimentos para reembolso da divida, despesas de investimento (CAPEX) e requisitos de fundo de
maneio. Nao existem principios gerais aplicaveis ao célculo do EBITDA, do EBIT, do EBITDA
Ajustado e da Margem EBITDA e os critérios nos quais se baseiam podem variar de sociedade para
sociedade. A ESS define EBITDA como o resultado do periodo acrescido do valor dos impostos sobre
o rendimento, os juros, outros gastos e perdas financeiros e gastos de depreciacdo e amortizagdo,
subtraindo-se outros rendimento e ganhos financeiros e trabalhos para a propria empresa capitalizados.
A ESS define EBIT como o EBITDA subtraido dos gastos de depreciacdo ¢ amortizagdo. A ESS define
Margem EBITDA como a divisdo do EBITDA pelos rendimentos operacionais. A ESS define EBITDA
Ajustado, que respeita apenas aos resultados do ano findo em 31 de dezembro de 2012, como EBITDA
ajustado pelos gastos de €5 milhdes relacionados com imparidades de ativos fixos tangiveis.

O EBITDA, o EBIT, o EBITDA Ajustado ¢ a Margem EBITDA, ndo constituem isoladamente base
suficiente para a comparagdo do desempenho do Grupo com o de outras sociedades e ndo devem ser
considerados de forma isolada ou em substituicio do resultado operacional ou qualquer outro
indicador do desempenho operacional, ou como alternativa ao fluxo de caixa gerado pelas atividades
operacionais enquanto medida de liquidez. Para além disso, estes indicadores ndo devem ser usados
em detrimento de, ou enquanto alternativa aos, resultados financeiros histdricos baseados no IFRS.

A tabela abaixo demonstra o EBITDA consolidado e a Margem EBITDA para os exercicios indicados,
bem como a reconcilia¢do entre o0 EBITDA e os resultados:

Nove meses findos em 30 de

Ano findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(em € milhdes)
EBITDA 37,5 46,5 38,8 24,2 43,1
Margem EBITDA 15,0% 17,0% 11,4% 9,7% 15,4%

17.5.1 Analise do EBITDA no segmento de Cuidados de Saude Privados da ESS

A administracdo também analisa o EBITDA (e indicadores relacionados) por segmento, uma
vez que o segmento de Cuidados de Satde Publicos e o segmento de Cuidados de Saude
Privados da ESS tém caracteristicas muito distintas.

A tabela abaixo apresenta o EBITDA e outros indicadores respeitantes ao segmento de cuidados
de satde privados da ESS em relagdo ao periodo de nove meses findo em 30 de setembro de
2012 e 2013 e aos anos findos em 31 de dezembro de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Ano findo
Ano findo em 31 em 31 de Nove meses findos

de dezembro dezembro em 30 de setembro
Segmento do Setor % % %
Privado da Saude 2010 2011 variacdo 2012 variacdo 2012 2013 variacio

(€ milhdes) (€ milhdes) (€ milhdes)

Rendimentos
Operacionais
Clientes externos 246,9 270,8 9,7% 286,2 5,7% 214,0 214,1 0,1%
Gastos operacionais e
outros rendimentos (227.8)  (238,1) 4,5% (257,6) 82%  (1949)  (189,1) -3,0%
EBIT 19,2 32,8 70,9% 28,6 -12,6% 19,1 25,5 33,9%
EBITDA 43,8 57,5 31,3% 51,8 -9,9% 36,7 41,8 13,9%
Margem EBITDA

17.8%  21,2% 34p.p. 18,1% 3,1 pp. 17,1% 19,5% 24 p.p.
EBITDA Ajustado
(apenas 2012) 44,0 57,5 31,3% 56,8 -1,3% 41,6 41,8 0,3%
Margem EBITDA
Ajustado (apenas 2012)

178%  212% 34p.p. 19,8% -LApp. 19,5% 19,5% 0,0 p.p.

O EBITDA aumentou em €5,1 milhdes, ou 13,9%, de €36,7 milhdes (17,1% dos Rendimentos
Operacionais) no periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2012, para €41,8 milhoes
(19,5% dos Rendimentos Operacionais) no periodo correspondente em 2013. Este aumento
deveu-se, principalmente, ao reconhecimento de imparidades significativas em 2012, facto que
ndo se verificou em 2013. Excluindo-se o efeito das imparidades registadas em 2012, o
EBITDA teria permanecido inalterado (€41,6 milhdes em comparagdo com €41,8 milhdes, ou
19,5% dos Rendimentos Operacionais em ambos os periodos).

O EBITDA aumentou €43,8 milhdes (17,8% dos Rendimentos Operacionais) em 2010, para
€57,5 milhdes (21,2% dos Rendimentos Operacionais) em 2011, tendo diminuido para €51,8
milhdes (18,1% dos Rendimentos Operacionais) em 2012.

Entre 2011 e 2012, a diminui¢do do EBITDA deveu-se, principalmente, (1) a criacdo da ESS —
Servigos, a empresa de servigos do Grupo, que presta servigos partilhados e que fatura as
subsidiarias, virtualmente, todos os gastos em que incorre na prestagdo desses servigos (em
2011, a Margem EBITDA correspondente seria de 19,4% caso a ESS — Servigos j4 estivesse em
funcionamento); e (2) a desvalorizacdio do valor de duas propriedades (terrenos nao
desenvolvidos) que levou ao reconhecimento de imparidades.

O aumento do EBITDA entre 2010 e 2011 deveu-se principalmente ao aumento dos réditos de
vendas e servicos prestados no Hospital da Luz e nas unidades de saude que haviam sido
recentemente expandidas (Hospital da Arrabida e Cliria— Hospital Privado), bem como as
contribuigdes das unidades de satde inauguradas, como a Hospital da Luz — Clinica da
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Amadora. O aumento da Margem de EBITDA nesse periodo deveu-se, principalmente, (1) as
poupangas resultantes da renegociacdo dos precos dos consumiveis clinicos e farmacos ¢ a
maior adesdo pelas unidades de saide a politica de encomendar apenas através do catalogo de
compras centralizadas; (2) a diminuigdo relativa da componente fixa dos materiais e servigos
consumidos no ambito de um Grupo alargado; e (3) a abertura de todas as areas de atividade nas
unidades de satide novas ou recentemente expandidas, aumentando o nivel de rendimentos face
aos respetivos custos operacionais, que vinham ja a ser incorridos desde 2010 (quando as
referidas areas ainda funcionavam de forma limitada).

17.5.2 Analise do EBITDA no segmento de cuidados de saiide publicos da ESS
A tabela abaixo demonstra o EBITDA e outros indicadores respeitantes ao segmento do Setor
Publico de Satde da ESS em relagdo aos anos findos em 31 de dezembro de 2011 e 2012 ¢ aos
nove meses findos em 30 de setembro de 2012 ¢ 2013.

Ano findo em 31 de Nove meses findos em 30

dezembro de setembro
Segmento do Setor Piiblico % %
da Saide 2011 2012 variacio 2012 2013 variacdo

(€ milhdes) (€ milhdes)
Rendimentos Operacionais
Clientes externos 0,0 52,2 N.A. 335 62,8 87,7%
Gastos operacionais € outros
rendimentos (3,6) (67.8) N.A. 47,7) (65.4) 37.2%
EBIT (3,5) (15,6) N.A. (14,2) (2,6) (81,8)%
EBITDA 3.5 (11,7 NA. (11,5) 1,3 N.A.
Margem EBITDA - (22,4%) N.A. (34,5%) 2,0% NA.

O EBITDA teve um aumento significativo de €12,8 milhdes, de um periodo para o outro,
passando de um valor negativo de €11,5 milhdes no periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2012 para €1,3 milhdes (2,0% dos Rendimentos Operacionais) no periodo de nove
meses findo em 30 de setembro de 2013. Este aumento deveu-se ao crescimento dos niveis de
atividade no HBA em 2013 por comparagdo com 2012, altura em que o hospital suportava
custos fixos significativos (incluindo o salario de médicos), sem niveis de atividade
proporcionais, uma vez que estava em fase de arranque.

Em 2011, o EBITDA negativo deveu-se, principalmente, aos custos de preparagdo associados
ao HBA, incorridos antes do inicio do funcionamento do hospital.

17.6 Liquidez e Recursos de Capital

Os principais requisitos de liquidez da ESS resultam do financiamento das despesas operacionais, tais
como os pagamentos a médicos e pessoal ndo-médico, custos com fornecedores e outros custos
operacionais, investimentos em equipamento médico e ndo-médico, pagamentos de juros da divida
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existente ¢ pagamentos de rendas relativas a ativos fixos tangiveis em regime de locacdo financeira
(descritos abaixo). Durante os periodos em analise, as necessidades de liquidez da ESS foram
sobretudo financiadas através de empréstimos bancarios e dos fluxos de caixa gerados internamente
pelas atividades operacionais.

A gestdo da liquidez encontra-se centralizada na Direcdo Financeira. Esta gestdo tem como objetivo
manter um nivel satisfatorio de disponibilidades para fazer face as suas necessidades financeiras no
curto, médio e longo prazo. Para avaliar a exposicdo global a este tipo de risco sdo elaborados
relatorios que permitem nao s6 identificar as ruturas pontuais de tesouraria e acionar os mecanismos
tendentes a sua cobertura.

A 30 de setembro de 2013, o valor das linhas contratadas (incluindo programas de papel comercial)
por utilizar era de aproximadamente € 39 milhdes. De referir ainda que se encontram classificadas no
passivo corrente as emissdes de papel comercial cujos programas ndo incluem nenhuma clausula de
garantia de subscri¢do, embora seja expectavel que os bancos organizadores e colocadores conseguirdo
obter os fundos necessarios junto dos seus canais de distribuigao.

17.7 Fluxos de Caixa

A tabela abaixo contém um sumario dos fluxos de caixa do Grupo.

Ano findo em

Ano findo em 31 de 31 de Nove meses findos
dezembro dezembro em 30 de setembro
% %
2010 2011 varia¢iao 2012 variagio 2012 2013 % varia¢io
(em €
(em € milhdes) milhées)

Fluxos de caixa das
atividades operacionais 27,1 58,4 115,4% 483 (17,2%) 38,5 36,8 (4,5%)
Fluxos de caixa das _
atividades de investimento (13,1) 9.,7) 25,7% 45,9 4,7) (7,1) 51,2%
Fluxos de caixa das
atividades de
financiamento (16,7) (26,3) (57,2%) (103,3) (292,5%) (44,7) (30,9) (30,9%)
Varia¢do de caixa e seus
equivalentes 2,7) 22,4 ©,1) (10,9) 1,2) (88,9%)
Caixa e seus equivalentes
de caixa, no inicio do
periodo 13,7 11,0 (19,7%) 33,3 203,8% 33,3 243 (27.2%)
Caixa e seus equivalentes
de caixa, no fim do periodo 11,0 333 203,8% 243 27,2% 22,4 23,1 2,8%

Fluxos de caixa das atividades operacionais: Os fluxos de caixa operacionais aumentaram de € 27,1
milhdes em 2010, para € 58,4 milhdes em 2011, devido a um aumento dos niveis de rendibilidade da
ESS e a uma melhoria dos niveis de fundo de maneio (€ 32 milhdes e € 19 milhdes em 2010 e 2011,
respetivamente, excluindo as remuneragdes a pagar aos acionistas), como resultado do crescimento da
atividade gerado pela maior procura dos servicos, pela melhoria do nivel de gastos operacionais
(inventarios consumidos e vendidos, materiais e servicos consumidos e gastos com pessoal) e pela
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melhoria ao nivel dos réditos de vendas e servigos prestados, através do aperfeicoamento dos processo
de faturagdo e cobranga. Os fluxos de caixa das atividades operacionais diminuiram em 2012 para
€48,3 milhoes, devendo-se a diminuigdo, principalmente, ao aumento dos gastos operacionais gerados
pela abertura do HBA, que obrigou a gastos mais elevados (sobretudo gastos com pessoal e materiais e
servicos consumidos), sem o correspondente rendimento. Esta reducdo foi compensada pela
diminui¢do nos niveis do fundo de maneio (excluindo as remuneragdes a pagar aos acionistas) que
evoluiram de € 19 milhdes, em 2011, para € 14 milhdes em 2012. No periodo de nove meses findo em
30 de setembro de 2013, as atividades operacionais geraram um valor de caixa de € 36,8 milhoes,
resultantes da melhoria dos niveis de rendibilidade operacional, que compensou o investimento
adicional necessario para fundo de maneio, uma vez que os niveis de atividade do HBA (medidos de
acordo com o Contrato de PPP) estiveram bem acima dos 90% dos valores da atividade contratados,
que sdo recebidos mensalmente, ao abrigo do referido acordo.

Fluxos de caixa das atividades de investimento: Os fluxos de caixa das atividades de investimento
foram de €13,1 milhdes negativos em 2010 e de €9,7 milhdes negativos em 2011. Esta diminuigdo
deveu-se, principalmente, & diminuicdo dos niveis de despesas de investimento, uma vez que em 2010
foram feitos investimentos significativos, de aproximadamente €18,4 milhdes, nos projetos de
expansao (Hospital da Arrabida e Cliria— Hospital Privado), o que ndo aconteceu em 2011. Em 2012,
as atividades de investimento geraram fluxos de caixa de €45,9 milhdes. Este aumento deveu-se,
principalmente, a rececdo do pagamento devido pela venda, em 2008, da participagdo da Sociedade na
Espirito Santo Health & Spa (aproximadamente €45 milhdes). No periodo de nove meses findo em 30
de setembro de 2013, o valor utilizado em atividades de investimento totalizou €7,1 milhdes,
resultantes, sobretudo, da ocorréncia de despesas de investimento de substituicdo e da expansido do
Hospital do Mar.

Fluxos de caixa das atividades de financiamento: Os fluxos de caixa das atividades de financiamento
aumentaram de €16,7 milhdes, em 2010, para €26,3 milhdes, em 2011, devido ao reembolso de divida
através da utilizacdo de fluxos de caixa operacionais gerados durante o ano, que aumentaram devido ao
crescimento da atividade e a melhoria da rendibilidade. Em 2012, o fluxo de caixa das atividades de
financiamento aumentou em €77,0 milhdes, para €103,3 milhdes, devido a reducdo do nivel de
endividamento como resultado do reembolso planeado de divida através do fluxo de caixa operacional
e de fundos provenientes do recebimento do valor da venda dos investimentos financeiros
mencionados acima (ES Health & Spa). No periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2013,
o Grupo utilizou €30,9 milhdes em atividades de financiamento, o que reflete o reembolso da divida
existente através de fluxos de caixa operacionais gerados no periodo.

17.8 Investimento

O valor de investimento da ESS ascendeu a €23,6 milhdes em 2010, €7,5 milhdes em 2011, €32,5
milhdes em 2012 e €9,8 milhdes durante os primeiros nove meses de 2013, relacionados sobretudo
com a construcdo e remodelagdo de varias unidades de saide e pela aquisicdo e reposi¢do de
equipamentos médicos dispendiosos. Destes valores, aproximadamente €5,0 milhdes em 2010, 6,8
milhdes em 2011, €4,9 milhdes em 2012 e €5,4 milhdes nos primeiros nove meses de 2013 estdo
relacionados com investimentos de reposi¢do, tendo o remanescente sido gasto em investimento de
expansdo. Em 2010, expandiu-se a capacidade do Hospital da Arrabida e da Cliria— Hospital Privado,
de modo a aumentar a oferta de servigos em regime de ambulatorio, o que justifica os elevados niveis
de CAPEX nesse ano. Em 2011, a despesa de investimento foi sobretudo utlizada em equipamento
médico. Em 2012, os niveis de investimento voltaram a aumentar devido a aquisi¢do de equipamento
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para o HBA, a expansdo do Hospital do Mar e a renovagdo da Cliria - Clinica de Oid. Em 2013
manteve-se 0 investimento no HBA, principalmente no que respeita a aquisi¢do de equipamento
médico, bem como a expansao do Hospital do Mar e a renovagao da Cliria - Clinica da Oia.

A natureza complexa dos procedimentos que sdo efetuados nos hospitais da ESS requer um
investimento em equipamento tecnicamente sofisticado, como equipamentos de imagiologia altamente
avangados e de cirurgia robotica. Este equipamento ¢, normalmente, muito dispendioso e ¢ um dos
principais componentes da despesa de investimento no orcamento anual. Adicionalmente, € uma vez
que a ESS estd empenhada em manter os mais elevados padrdes de cuidado, procede-se a constante
atualizacdo e substituicdo do equipamento a medida que fica disponivel nova tecnologia. No curto a
médio prazo, espera-se proceder a expansoes em determinadas unidades de satide (ver secg¢do 14.9 do
Capitulo 14 — “Descri¢do das atividades do Emitente”).

A tabela abaixo especifica as despesas de investimento de expansdo e de manuteng@o nos segmentos
de setor privado de satde e setor publico de saude:

Nove meses findos em 30
Ano findo em 31 de dezembro de setembro

2010 2011 2012 2012 2013

(em € milhdes)

Segmento de cuidados de satde
privados e outras atividades, das
quais 23,6 6,8 7,1 52 7,6

Despesas de investimento com
expansao 18,6 2,2 2,2 2,2

Despesas de investimento com
reposicao 5,0 6,8 49 3,0 5,4

Segmento de cuidados de satde
publicos, das quais - 0,7 254 22,8 2,2

Despesas de investimento com
expansao - 0,7 25,4 22,8 2,2

Despesas de investimento com
reposi¢ao - - - - -

Total de despesas de investimento 23,6 7,5 32,5 28,0 9,8

17.9 Recursos financeiros

17.9.1 Divida
Nos exercicios em analise, a divida liquida do Grupo, que compreende os passivos financeiros
descritos na tabela abaixo, subtraidos dos valores em caixa e seus equivalentes, diminuiu
consistentemente ano apds ano, de €340,1 milhdes em 31 de dezembro de 2010 para €304,9
milhdes, €251,5 milhdes e €230,5 milhdes em 31 de dezembro de 2011, dezembro de 2012 e 30
de setembro de 2013, respetivamente. A 30 de setembro de 2013, o portefolio de divida do
Grupo contabilizava um spread médio de 2,77% (adicionado da EURIBOR respetiva).
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A tabela abaixo estabelece, respetivamente, os principais detalhes da divida atual e da divida a
longo prazo nos exercicios indicados e na data de vencimento.

Nove meses findos em 30 de

Ano findo em 31 de dezembro setembro
2010 2011 2012 2012 2013
(em € milhoes)

Divida ndo corrente

Empréstimos e descobertos 162,7

bancarios 239,0 289,9 144,7 143.,4

Locagdo financeira 31,7 23,0 36,0 36,5 29,5

Sub-total 270,8 312,8 180,6 199,2 172,9
Divida corrente

Empréstimos e descobertos 69,0 15,5 83,9 117,7 69,4

bancarios

Locagdo financeira 11,3 9,9 11,3 10,8 11,2

Sub-total 80,3 25,4 95,1 128,6 80,6
Total de divida 351,1 338,2 275,8 327,8 253,6

Caixa e seus equivalentes 11,0 33,3 243 22,4 23,1
Divida Liquida 340,1 304,9 251,5 305,4 230,5

A data de 30 de setembro de 2013, os empréstimos do Grupo consistiam, principalmente, em
emissoes de papel comercial (70% do total da divida financeira), empréstimos de médio-longo
prazo (12% do total da divida financeira), empréstimos de curto prazo e descobertos bancarios
(3% do total da divida financeira) e loca¢des financeiras (16% do total da divida financeira).
Apresenta-se de seguida um sumadrio dos elementos essenciais dos contratos de divida mais
significativos, bem como das restricdes materiais a utilizagdo dos recursos de capital que afetem a
atividade da ESS e covenants financeiros mais significativos que limitem ou afetem a capacidade

do Emitente de utilizar os financiamentos contratados.

(a)  Emissoes de papel comercial
O Grupo tem, atualmente, seis programas de papel comercial com quatro institui¢des
financeiras diferentes (identificadas abaixo), com prazos de vencimento entre abril de
2015 e junho de 2019, no montante total de €177 milhdes em divida a 30 de setembro de
2013. A maior emissdo de papel comercial a decorrer foi contratada com o Banco
Comercial Portugués para financiar a constru¢do do Hospital da Luz. O montante desta
emissdo em divida, a 30 de setembro de 2013, era de €92,2 milhGes e esta garantido por
uma hipoteca voluntaria sobre o imével do Hospital da Luz. O contrato prevé um
montante maximo de papel comercial que podera ser emitido, o qual, a partir de abril de
2012, comegou a ser reduzido automaticamente, em cada semestre, até abril de 2019,
altura em que o referido montante maximo sera de €46 milhdes. O segundo maior
programa de emissdo de papel comercial foi contratado com o Banco Espirito Santo,
com um valor maximo de €68 milhdes. O montante em divida, a 30 de setembro de
2013, era de €38,4 milhdes. Este contrato prevé uma taxa fixa de juro, determinada a
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data de cada uma das emissdes de papel comercial e tem como data de final do programa
dezembro de 2016. Os restantes quatro programas de papel comercial foram contratadas
com a Caixa Geral de Depositos e o Banco Santander Totta (dois programas com a Caixa
Geral de Depositos e dois com o Banco Santander Totta). A 30 de setembro de 2013, o
montante global em divida ao abrigo das emissdes contratadas com a Caixa Geral de
Depositos era de €25 milhdes, com o final dos programas entre abril de 2015 e dezembro
de 2015. A ESS estd em negociagdes para a extensao por mais um ano em ambos 0s
programas. A 30 de Setembro de 2013, o montante global em divida ao abrigo das duas
emissOes contratadas com o Banco Santander Totta era de € 21 milhdes, com final dos
programas entre agosto de 2018 e junho de 2019.

(b)  Empréstimos de médio e longo prazo

O Grupo tem, atualmente, onze empréstimos de médio e longo prazo com oito
institui¢cdes financeiras diferentes, com prazos de vencimento entre dezembro de 2013 e
janeiro de 2022, e que totalizam o montante global de € 29 milhdes. O empréstimo mais
avultado foi contratado com a Caixa Geral de Depositos e foi contraido para financiar a
expansdo do Hospital da Arrabida em 2009. O montante em divida, a 30 de setembro de
2013, era de €14,0 milhdes e estd garantido por uma hipoteca voluntaria sobre o imovel
do Hospital da Arrabida. O montante em divida diminui €1,0 milhdo semestralmente até
junho de 2014, altura em que um pagamento Unico de €13 milhdes sera devido. O
Emitente encontra-se a negociar uma extensao deste acordo por quatro anos adicionais.

Adicionalmente, estes empréstimos incluem também uma linha de crédito do tipo
revolving credit facility com o Barclays Bank Plc (com vencimento em 30 de dezembro
de 2021), no ambito do qual a ESS empenhou as acdes detidas (incluindo novas agdes
que venha a adquirir) na sua subsididria responsavel pela gestdo do estabelecimento do
HBA, nos termos do contrato de PPP, a SGHL.

(c)  Empréstimos de curto prazo e descobertos bancarios

O Grupo tem, atualmente, sete empréstimos de curto prazo com seis instituicdes
financeiras diferentes, no montante global nominal de € 15 milhdes, sendo o mais
expressivo um descoberto de € 7,8 milhdes com o Banco Espirito Santo (com
aproximadamente €4 milhdes utilizados). A data de 30 de setembro de 2013, 0 montante
em divida utilizado totalizava € 6,8 milhdes.

(d)  Locacées financeiras

A data de 30 de setembro de 2013, o montante em divida do Grupo totalizava €40,8
milhdes, decorrentes de contratos de locagdo financeira, todos obtidos para aquisi¢ao de
equipamentos. Desse montante, €23,4 milhdes correspondem a contratos do HBA com o
Banco Espirito Santo. A segunda locacao financeira mais significativa foi contraida entre
o Hospital da Luz e o Banco Espirito Santo, o Barclays Bank e a Caixa Econdémica
Montepio Geral, com um montante em divida de €10,8 milhdes a 30 de setembro de
2013.

(e)  Restrigoes a utilizacdo dos recursos de capital e covenants financeiros
A maioria dos empréstimos supra mencionados contém restri¢des/covenants financeiros
que sdo comuns nos contratos de financiamento. As restricdes ndo financeiras tipicas
incluidas sdo disposi¢des de negative pledge, garantias prestadas pelos membros do
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Grupo ¢ pela Sociedade, em especial as restrigdes a utilizagdo dos recursos de capital,
aquisic¢des e alienagdo dos ativos, obrigagdes de pari passu, clausulas de incumprimento
cruzado relativamente as sociedades que estdo sob controlo ou numa relagdo de grupo
com a respetiva mutuaria. Ao nivel das restrigdes financeiras, foram incluidas em
determinados contratos obrigacdes de cumprimento de racios de endividamento e de
fundo de maneio.

Determinados contratos de financiamento das subsididrias da Sociedade contém
clausulas de mudanca de controlo societario (change of control provisions) que obrigam
a que a ESI mantenha uma posicdo de controlo, direto ou indireto, na Sociedade.
Algumas destas clausulas de mudanga de controlo societario podem ser acionadas se (i)
a participacdo direta ou indireta da ESI descer abaixo dos 51% do capital social da
Sociedade, (ii) a participagao direta ou indireta da ESI descer abaixo dos 51% do capital
social e dos direitos de voto da Sociedade, ou (iii) a ESI deixar de deter, direta ou
indiretamente, a maioria do capital social e dos direitos de voto da Sociedade, sem que
tenha sido obtida autorizagdo dos credores em causa.

A Oferta ndo determinara qualquer mudanga de controlo societario, ndo sendo as
clausulas mencionadas acionadas ou a Oferta afetada.

Obrigacoes contratuais

A tabela seguinte estabelece as principais categorias de obrigagdes contratuais e
compromissos comerciais a data de 30 de setembro de 2013 (salvo indicacdo em
contrario).

Menos de
Total 1 ano 1-2anos 2-3anos  3-4anos  4-5 anos Mais de S anos
(€ milhdes)

Divida
Bancéria"” 212,8 69,4 35,3 20,4 13,9 15,9 57,9
Obrigagdes de
leasings
financeiros 40,8 11,4 8,7 5,5 3,2 2,6 94
Total 253,6 80,8 44,0 25,9 17,1 18,5 67,3

Nota:

(1)  Inclui descobertos bancarios.

Importa referir que o valor com maturidade a menos de um ano inclui um programa de
papel comercial com cerca de €38 milhdes utilizados, que apenas termina em 2016, mas
devido a inexisténcia de tomada firma por parte do banco emissor, ¢ classificado como
divida de curto prazo. Adicionalmente, a data de publicacdo deste Prospeto, a Sociedade
encontra-se a finalizar renegociagdes contratuais, para obtencdo de uma extensdo de
prazo por quatro anos de €14 milhdes com maturidade a menos de 1 ano € uma extensao
por um ano de dois programas de papel comercial no valor de €25, com maturidades a 1-
2 anos (cerca de €20 milhdes) e a 2-3 (cerca de €5 milhdes).
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17.9.2 Compromissos nfo incluidos na demonstracio de posicio financeira

A nivel de compromissos ndo incluidos na demonstracdo de posicdo financeira, a 30 de
setembro de 2013, o Grupo tinha responsabilidades com contratos de locagdo operacional de
viaturas e equipamento, com clausulas de penalizagdo em caso de cancelamento. Os montantes
totais dos pagamentos futuros sdo de € 2,7 milhdes.

17.9.3 Derivados

A ESS nio utiliza, geralmente, instrumentos derivados, sendo que a 30 de setembro de 2013
nao existia nenhum.

17.10 Principais Politicas de Contabilidade

17.10.1 Subsidiarias
Sao classificadas como subsidiarias as empresas sobre as quais a Sociedade exerce controlo.
Controlo normalmente ¢ presumido quando a Sociedade detém o poder de exercer a maioria dos
direitos de voto. Podera ainda existir controlo quando a Sociedade detém o poder, direta ou
indiretamente, de gerir a politica financeira e operacional de determinada empresa de forma a
obter beneficios das suas atividades, mesmo que a percentagem que detém sobre os seus
capitais proprios seja inferior a 50%.

As empresas subsidiarias sdo consolidadas segundo o método integral desde 0 momento em que
a Sociedade assume o controlo sobre as suas atividades até ao momento em que esse controlo
cessa.

O capital proprio e o resultado liquido destas empresas correspondente a participagdo de
terceiros sdo divulgados, respetivamente, no balango consolidado em linha propria no capital
proprio, ¢ na demonstragdo consolidada do rendimento integral na rubrica “interesses que nio
controlam”.

Os ativos identificaveis adquiridos e os passivos assumidos na aquisi¢do sdo mensurados ao
justo valor na data de aquisi¢do. O excesso entre o custo de aquisi¢cdo e o justo valor da parcela
do Grupo dos ativos e passivos identificaveis adquiridos ¢ registado como goodwill. Caso o
custo de aquisi¢do seja inferior ao justo valor dos ativos liquidos da subsididria adquirida
(badwill, também designado por goodwill negativo), a diferenca apurada ¢ reconhecida como
ganho na demonstracdo consolidada do rendimento integral. Os interesses de acionistas que ndo
controlam sdo divulgados pela respetiva propor¢do do justo valor dos ativos e passivos
identificados.

Em conformidade com o método de consolidacdo integral sdo consolidados os ativos, os
passivos, rendimentos, gastos ¢ fluxos de caixa das empresas do Grupo, sendo as transacdes
internas, saldos, ganhos ndo realizados em transac¢des e dividendos distribuidos entre empresas
do Grupo climinados no processo de consolidacdo. As perdas ndo realizadas sdo, também,
eliminadas exceto se a transagdo revelar evidéncia de imparidade do ativo transacionado.

Até 31 de dezembro de 2009, quando as perdas acumuladas de uma subsidiaria atribuiveis aos
interesses nao controlaveis excedem o seu interesse no capital proprio dessa subsidiaria, o
excesso ¢ atribuivel ao Grupo sendo os prejuizos registados em resultados na medida em que
forem incorridos. Os lucros obtidos subsequentemente sdo reconhecidos como rendimentos do
Grupo até que as perdas atribuidas a interesses ndo controlaveis anteriormente absorvidas pelo
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Grupo sejam recuperadas. Apos 1 de janeiro de 2010, as perdas acumuladas sdo atribuidas aos
interesses ndo controlaveis nas proporg¢des detidas, o que podera implicar o reconhecimento de
interesses ndo controldveis negativos.

Apds 1 de janeiro de 2010, numa operagdo de aquisi¢do por fases ("step acquisition") que
resulte na aquisicao de controlo, a reavaliagdo de qualquer participagdo anteriormente adquirida
¢ reconhecida por contrapartida de resultados aquando do célculo do "goodwill". No momento
de uma venda parcial, da qual resulte a perda de controlo sobre uma subsidiaria, qualquer
participacdo remanescente ¢ reavaliada ao mercado na data da venda e o ganho ou perda
resultante dessa reavaliagdo € registado por contrapartida de resultados.

17.10.2 Associadas

Sdo classificadas como associadas todas as empresas sobre as quais o Grupo detém o poder de
exercer influéncia significativa sobre as suas politicas financeiras e operacionais, embora nao
detenha o seu controlo. Normalmente ¢ presumido que o Grupo exerce influéncia significativa
quando detém o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da associada. Mesmo
quando os direitos de voto sejam inferiores a 20%, podera a Sociedade exercer influéncia
significativa através da participagdo na gestdo da associada ou na composi¢éo dos conselhos de
administragdo com poderes executivos.

Os investimentos em associadas sdo consolidados pelo método da equivaléncia patrimonial,
desde o momento em que o Grupo adquire a influéncia significativa até ao momento em que a
mesma termina. De acordo com este método, as participagdes financeiras em empresas
associadas sdo reconhecidas no balango consolidado ao custo e s@o ajustadas periodicamente
pelo valor correspondente a participagao nos resultados liquidos das mesmas, por contrapartida
de ganhos e perdas contabilizados diretamente na demonstracdo do resultado integral.
Adicionalmente, as participacdes financeiras poderdo igualmente ser ajustadas pelo
reconhecimento de perdas de imparidade.

Os dividendos atribuidos pelas entidades associadas sdo registados como uma diminui¢do do
respetivo valor dos investimentos financeiros, no momento em que sdo atribuidos.

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada e atribuiveis ao Grupo
iguala ou excede o valor contabilistico da participacdo e de quaisquer outros interesses de
médio e longo prazo nessa associada, o método da equivaléncia patrimonial ¢ interrompido,
exceto se o Grupo tiver a obrigagdo legal ou construtiva de reconhecer essas perdas ou tiver
realizado pagamentos em nome da associada.

17.10.3Investimentos em empreendimentos conjuntos

Um empreendimento conjunto consiste num acordo contratual mediante o qual duas ou mais
entidades (empreendedores) empreendem uma atividade econdmica sujeita a controlo conjunto.
O controlo conjunto existe apenas se as decisdes cruciais de cariz financeiro e operacional,
relativas a atividade, requerem aprovag@o unanime de todos os empreendedores. Uma entidade
controlada conjuntamente ¢ um empreendimento conjunto que tem por base a incorporacdo de
uma entidade na qual a atividade que os empreendedores controlam conjuntamente ¢
desenvolvida.

As demonstragdes financeiras das entidades controladas conjuntamente sdo preparadas com
referéncia a mesma data de referéncia do que as demonstragdes financeiras do Grupo. Os
ganhos ndo realizados nas transacdes entre o Grupo e estas entidades s@o eliminados na
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proporcédo do interesse do Grupo nas entidades controladas conjuntamente. Adicionalmente, os
investimentos em entidades conjuntamente controladas podem ser ajustados através do
reconhecimento de perdas de imparidade. Sempre que houver indicios que os ativos possam
estar em imparidade, uma avaliacdo ¢ realizada e caso exista perda por imparidade ¢ registado
como gasto nas demonstracdes financeiras consolidadas. Quando necessario, sdo efetuados
ajustamentos a essas demonstragdes financeiras de forma a uniformizar as politicas
contabilisticas utilizadas com as do Grupo.

As participagdes financeiras em empresas controladas conjuntamente sdo consolidadas pelo
método de equivaléncia patrimonial. De acordo com este método, os investimentos sao
registados inicialmente ao custo e ajustado posteriormente pelo valor correspondente a
participac@o nos resultados liquidos das empresas controladas conjuntamente por contrapartida
da rubrica “Ganhos/perdas em empresas controladas conjuntamente”, e por outras variagdes
ocorridas nos seus capitais proprios por contrapartida de “Resultados transitados”. A
classificagdo dos investimentos financeiros em empresas controladas conjuntamente ¢
determinada com base na existéncia de acordos parassociais que demonstrem e regulem o
controlo conjunto.

17.10.4 Goodwill

O goodwill resultante das aquisi¢des ocorridas até 1 de janeiro de 2005 encontra-se registado no
ativo pelo valor de balango, determinado na data de transi¢do para os IFRS de acordo com as
anteriores politicas contabilisticas, conforme op¢do permitida pelo IFRS 1, adotada pelo Grupo
na data de transi¢do para os IFRS.

O Grupo regista as aquisigdes de empresas subsidiarias e associadas ocorridas apds 1 de janeiro
de 2005 pelo método da compra. O custo de aquisicdo equivale ao justo valor determinado a
data da compra, dos ativos e instrumentos de capital cedidos e passivos incorridos ou
assumidos, adicionado dos custos diretamente atribuiveis & aquisicdo, para aquisi¢cdes ocorridas
até 31 de dezembro de 2009. Apds 1 de janeiro de 2010, o registo dos custos diretamente
relacionados com a aquisi¢do de uma subsididria passam a ser diretamente imputados a
resultados.

O goodwill representa a diferenga entre o custo de aquisi¢do da participacdo assim determinado
e o justo valor atribuivel dos ativos liquidos adquiridos.

O goodwill positivo ¢ registado no ativo pelo seu valor de custo ¢ ndo é amortizado, de acordo
com o IFRS 3 — Concentragdes de Atividades Empresariais. No caso de investimentos em
associadas, o goodwill esta incluido no respetivo valor de balango determinado com base no
método da equivaléncia patrimonial. O goodwill negativo ¢ reconhecido diretamente em
resultados no periodo em que a aquisi¢ao ocorre.

O valor recuperavel do goodwill registado no ativo ¢ revisto anualmente, independentemente da
existéncia de sinais de imparidade. As eventuais perdas de imparidade determinadas sdo
reconhecidas na demonstragdo dos resultados.

Na analise da imparidade do goodwill, o mesmo ¢ adicionado a unidade ou unidades geradoras
de caixa a que respeita. O valor de uso ¢ determinado pela atualizagdo dos fluxos de caixa
futuros estimados da unidade geradora de caixa. O valor recuperavel das unidades geradoras de
caixa as quais o goodwill ¢ afeto, ¢ determinado com base no valor em uso dos ativos, sendo
calculado com recurso a metodologias de avaliagdo, suportadas em técnicas de fluxos de caixa
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descontados, considerando as condigdes de mercado, o valor temporal e os riscos do negocio. A
taxa de desconto utilizada na atualizagdo dos fluxos de caixa descontados reflete o custo médio
ponderado de capital antes de impostos (WACC, do inglés “Weighted Average Cost of Capital’)
do Grupo para o segmento de negocio a que a unidade geradora de caixa pertence. Os testes de
imparidade sdo realizados a data de cada relato financeiro.

17.10.5Saldos e transacdes eliminados na consolidaciao
Os saldos e transagdes entre empresas do Grupo, bem como os ganhos e perdas nio realizados
resultantes dessas transagdes, sdo anulados na preparagdo das demonstragdes financeiras
consolidadas. Os ganhos e perdas ndo realizados de transagdes com associadas e entidades
controladas conjuntamente sdo eliminados na propor¢do da participacdo do Grupo nessas
entidades.

17.10.6 Ativos fixos tangiveis

(a)  Reconhecimento e valorizacio

Os ativos tangiveis da Sociedade encontram-se valorizados ao custo deduzido das
respetivas depreciagdes acumuladas e perdas de imparidade. Na data da transigdo para os
IFRS, a Sociedade elegeu considerar como custo o valor reavaliado dos seus ativos
tangiveis, conforme determinado de acordo com as anteriores politicas contabilisticas, o
qual era equiparavel numa perspetiva geral ao custo depreciado mensurado de acordo
com os IFRS ajustado por forma a refletir as alteragdes no indice geral de precos. O
custo de aquisi¢do/constru¢do inclui o preco de fatura, despesas de transporte e
montagem, encargos financeiros e diferencas de cambio em empréstimos bancarios,
suportados durante o periodo de construcdo, e os custos indiretos que lhe sejam
atribuiveis durante o periodo de construgéo.

Os custos subsequentes com os ativos tangiveis sdo reconhecidos apenas se for provavel
que deles resultardo beneficios econémicos futuros para o Grupo. Todas as despesas com
manutencdo e reparagdo de natureza corrente sdo reconhecidas como gasto, de acordo
com o principio da especializa¢ao dos exercicios.

Quando existe indicagdo de que um ativo possa estar em imparidade, o IAS 36 exige que
o seu valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por
imparidade sempre que o valor liquido de um ativo exceda o seu valor recuperavel. As
perdas por imparidade sdo reconhecidas na demonstragdo dos resultados. O valor
recuperavel € determinado como o mais elevado entre o seu preco de venda deduzido de
eventuais gastos com a venda e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no
valor atual dos fluxos de caixa estimados futuros que se esperam vir a obter do uso
continuado do ativo e da sua alienac¢do no fim da sua vida util.

Os ganhos ou perdas decorrentes do abate ou alienacdo de ativos fixos tangiveis sdo
determinados pela diferenga entre o valor de venda das aliena¢des deduzido dos custos
de transagdo e a quantia escriturada do ativo, sendo contabilizados em resultados na
rubrica “Outros rendimentos e ganhos operacionais“ ou “Outros gastos e perdas
operacionais”.

Os ativos fixos tangiveis em curso representam ativos tangiveis ainda em fase de
instalagdo ou construcdo, encontrando-se registados ao custo de aquisi¢do. Estes ativos
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sdo depreciados a partir do més em que se encontrem em condi¢des de ser utilizados
para os fins pretendidos.

(b)  Depreciacdo
Os terrenos ndo sdo depreciados. As depreciacdes dos restantes ativos tangiveis sdo
calculadas segundo o método das quotas constantes, numa base duodecimal a partir do
més em que os bens se encontram disponiveis para utilizagdo, as seguintes taxas de
depreciagdo que refletem a vida util esperada dos bens:

) Terrenos ¢ edificios: 2,5% a 25%;

° Equipamento bésico e de transporte: 5% a 50%;
° Equipamento administrativo: 5% a 50%;

° Outras imobilizac¢des corporeas: 5% a 33,33%.

A depreciagdo cessa quando os ativos passam a ser classificados como detidos para
venda.

17.10.7 Ativos fixos intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢ao, deduzido das amortizagdes
acumuladas e das perdas de imparidade, quando aplicavel. Os ativos intangiveis apenas sdo
reconhecidos quando for provavel que deles advenham beneficios econdémicos futuros para o
Grupo e que 0os mesmos possam ser mensurados com fiabilidade.

Os ativos intangiveis incluem o goodwill e os direitos de propriedade. Os ativos intangiveis
com vida util definida sdo amortizados pelo método das quotas constantes, a partir do més em
que se encontram disponiveis para utilizagdo, durante o periodo de vida 1til dos contratos. Os
ativos intangiveis com vida util indefinida ndo s@o objeto de amortizagdo, sendo sujeitos a
testes de imparidade a data do relato financeiro ou desde que haja uma indicagdo de que possam
estar em imparidade.

17.10.8Imparidades de activos tangiveis e intangiveis, excepto goodwill

As sociedade do Grupo efetuam testes de imparidade dos seus ativos fixos tangiveis e
intangiveis sempre que ocorra algum evento ou alteragdo que indique que o montante pelo qual
o0 ativo se encontra registado possa nao ser recuperado. Em caso de existéncia de tais indicios, o
Grupo procede a determinagdo do valor recuperavel do ativo, de modo a determinar a eventual
extensdo da perda por imparidade. Quando nio é possivel determinar a quantia recuperavel de
um ativo individual, ¢ estimada a quantia recuperavel da unidade geradora de caixa a que esse
ativo pertence.

A quantia recuperavel do ativo ou da unidade geradora de caixa consiste no maior de entre (i) o
preco de venda liquido e (ii) o valor de uso. O pre¢o de venda liquido é o montante que se
obteria com a alienagdo do ativo numa transaccdo entre entidades independentes e
conhecedoras, deduzido dos gastos diretamente atribuiveis a alienacdo. O valor de uso decorre
dos fluxos de caixa futuros estimados e descontados do ativo durante a vida 1til esperada. A
taxa de desconto utilizada na atualiza¢ao dos fluxos de caixa descontados reflete o valor atual
do capital e o risco especifico do ativo.
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Sempre que a quantia escriturada do ativo ou da unidade geradora de caixa seja superior a sua
quantia recuperavel, ¢ reconhecida uma perda por imparidade. A perda por imparidade ¢
registada na demonstra¢do consolidada do resultado integral do exercicio a que se refere, na

rubrica de “Outros Gastos e Perdas Operacionais”.

Quando uma perda por imparidade é subsequentemente revertida, o valor contabilistico do ativo
¢ atualizado para o seu valor estimado, sendo reconhecida na demonstracdo consolidada de
resultados como dedugdo a rubrica “Outros Gastos e Perdas Operacionais”. Contudo, a reversao
da perda por imparidade ¢é efetuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida (liquida de
depreciagdes ou amortizagdes) caso a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em anos
anteriores.

17.10.9 Ativos e passivos financeiros
Os ativos e os passivos financeiros sdo reconhecidos na demonstracdo da posi¢cdo financeira
consolidada quando o Grupo se torna parte das correspondentes disposi¢des contratuais. Um
ativo financeiro ¢ qualquer ativo que seja dinheiro, um direito contratual de receber dinheiro ou
um instrumento de capital proprio de uma outra entidade. Um passivo financeiro, é um passivo
que se consubstancia numa obrigacao contratual de entregar dinheiro.

Como ativos financeiros o Grupo apresenta na demonstragdo da posicao financeira consolidada
as rubricas de Clientes, Outras contas a receber e Caixa ¢ seus equivalentes. No dmbito dos
passivos financeiros temos os Fornecedores, os Empréstimos e descobertos bancarios, Passivos
por locacao financeira e as Outras contas a pagar.

Os ativos financeiros sao inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos custos de
transagdo, exceto para ativos financeiros ao justo valor através de resultados, caso em que estes
custos de transagao sao diretamente reconhecidos nos resultados.

Os ativos financeiros deixam de ser reconhecidos quando (i) expiram os direitos contratuais do
Grupo ao recebimento dos seus fluxos de caixa futuros, (ii) o Grupo tenha transferido
substancialmente todos os riscos ¢ beneficios associados a sua detengdo ou (iii) ndo obstante
retenha parte, mas ndo substancialmente, dos riscos e beneficios associados a sua detengdo, o
Grupo tenha transferido o controlo sobre os ativos.

Os passivos financeiros sdo registados (i) inicialmente pelo seu justo valor deduzido dos custos
de transagdo incorridos e (ii) subsequentemente ao custo amortizado, com base no método da
taxa efetiva; ou ao justo valor, sempre que o Grupo decide, aquando do reconhecimento inicial,
designar esse passivo financeiro ao justo valor através de resultados, ao abrigo da opgdo de
justo valor.

(a)  Clientes e Outras contas a receber

A rubrica de Clientes e Outras contas a receber classificadas como ativo corrente nao
tém implicito juro e s@o apresentadas pelo método do custo amortizado, idéntico ao valor
nominal, deduzidas das perdas por imparidade que lhes estejam associadas, calculadas
com base em dois pressupostos: na antiguidade do saldo a receber e no perfil de crédito
do devedor. Se é expetavel que a sua cobranga ocorra dentro de um ano ou menos, ¢é
classificado como ativo corrente. Caso contrario ¢ classificado como ativo ndo corrente.

As perdas por imparidade sdo registadas por contrapartida de resultados quando existe
evidéncia objetiva de que o Grupo ndo recebera a totalidade dos montantes em divida,
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sendo subsequentemente revertidas por resultados caso se verifique uma reducdo do
montante da perda estimada, num periodo posterior.

Os Clientes e as Outras contas a receber classificadas como ativo ndo corrente sdo
mensuradas pelo respetivo custo amortizado, determinado de acordo com o método da
taxa de juro efetiva. Quando existe evidéncia de que as mesmas se encontram em
imparidade, procede-se ao registo da correspondente perda em resultados.

(b)  Caixa e equivalentes de caixa
Para efeitos da demonstracao dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam
os valores registados na demonstracdo da posicdo financeira consolidada com
maturidade inferior a trés meses a contar da data da sua contratacdo/aquisi¢ao, onde se
incluem a caixa e as disponibilidades em instituicdes de crédito.

(c)  Empréstimos bancdrios

Os empréstimos sdo registados no passivo ao custo ou ao custo amortizado. O custo
amortizado ¢ calculado segundo o método da taxa de juro efetiva. Sdo expressos no
passivo corrente ou ndo corrente consoante o prazo de vencimento. Ou seja, se 0
vencimento da divida ocorrer a menos de um ano teremos um passivo corrente, caso seja
a mais de um ano teremos um passivo ndo corrente. O seu desreconhecimento ocorre
quando cessam as obrigacdes decorrentes dos contratos, nomeadamente no momento da
liquidagao.

Os encargos financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva e,
contabilizados em resultados, de acordo com o principio da especializagdo dos
exercicios. Os montantes a pagar vencidos e ndo liquidados a data do relato financeiro
estdo divulgados na rubrica “ Outras contas a pagar”.

(d)  Fornecedores e outras contas a pagar
A rubrica “Fornecedores” evidéncia as responsabilidades respeitantes a aquisi¢do de
mercadorias ou servi¢os, pelo Grupo no decurso normal das suas atividades. Se o
pagamento for devido dentro de um ano ou menos sdo classificadas como passivo
corrente. Caso contrario sdo classificadas como passivo ndo corrente.

Os saldos de Fornecedores e Outras contas a pagar, considerados como passivo corrente,
sdo mensurados ao custo amortizado, idéntico ao seu valor nominal, i.e., ao custo.

17.10.10 Locacdes
A Sociedade classifica as operagdes de locagdo como locagdes financeiras ou locagdes
operacionais, em funcdo da sua substincia e ndo da sua forma legal, cumprindo os critérios
definidos no TAS 17 — Locagdes. Sao classificadas como locagdes financeiras as operagdes em
que os riscos e beneficios inerentes a propriedade de um ativo sdo transferidos para o locatario.
Todas as restantes operagdes de locagdo sdo classificadas como locagdes operacionais.

(a) Locacgdes operacionais
Os pagamentos efetuados a luz dos contratos de locagdo operacional sdo registados em
custos nos periodos a que dizem respeito.
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(b)  Locacées financeiras

Os contratos de locac@o financeira sdo registados na data do seu inicio, no ativo e no
passivo, pelo custo de aquisi¢ao da propriedade locada, que é equivalente ao valor atual
das rendas de locagdo vincendas. As rendas sdo constituidas (i) pelo encargo financeiro
que ¢ debitado em resultados e (ii) pela amortizag@o financeira do capital que ¢ deduzida
ao passivo. Os encargos financeiros sdo reconhecidos como custos ao longo do periodo
da locagdo, a fim de produzirem uma taxa de juro periddica constante sobre o saldo
remanescente do passivo em cada periodo.

17.10.11 Inventarios

Os inventarios encontram-se valorizados de acordo com os critérios a seguir descritos.

(a)  Mercadorias e matérias-primas

As mercadorias e as matérias-primas encontram-se valorizadas ao mais baixo entre o
custo de aquisi¢do e o valor realizavel liquido. O custo de aquisi¢do compreende as
despesas incorridas até ao armazenamento dos inventarios, sendo utilizado o custo
médio ponderado como método de custeio.

O valor realizavel liquido corresponde ao preco de venda estimado deduzido dos custos
estimados de acabamento e de comercializacao.

As diferengas entre o custo ¢ o valor realizavel liquido, se inferior, sdo registadas em
custos operacionais.

(b)  Produtos acabados e intermédios e produtos e trabalhos em curso

Os produtos acabados e intermédios e os produtos e trabalhos em curso encontram-se
valorizados ao mais baixo de entre o custo de produgdo e o valor realizavel liquido.

O custo de produgdo inclui o custo das matérias-primas incorporadas, mao-de-obra e
gastos gerais de fabrico.

17.10.12 Rédito

Os réditos ou rendimentos sdo reconhecidos sempre que ¢ provavel que fluam beneficios
econdmicos para a Sociedade e que possam ser avaliados com fiabilidade.

(a)  Prestagdo de servicos

O rédito da prestagdo de servigos ¢ reconhecido quando a transagdo que envolva a
prestacdo de servigos possa ser fiavelmente estimada. O rédito associado com a
transagdo ¢ reconhecido com referéncia a fase de acabamento da transacdo a data do
balango.

No caso da atividade desenvolvida pelas unidades que prestam cuidados de satude
privada, o rédito € reconhecido com base na atividade produzida no periodo,
devidamente valorizada pelas tabelas de precos associadas a cada ato da prestagdo,
independentemente da sua efetiva faturagao.

No caso da atividade exercida na prestacdo publica (em regime de PPP), o rédito ¢
reconhecido pela valorizacdo da atividade produzida, valorizada pela tabela contratada
com a Entidade publica contratante. De acordo com o contrato, a faturagdo ¢ feita
mensalmente por um montante equivalente a 1/12 de 90% do valor anual acordado para
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cada ano, havendo uma fatura de acerto para o valor da producdo efetiva, nos seis meses
seguintes ao final de cada ano. A diferenga entre os montantes faturados ¢ a producdo
efetiva ¢ registada em Outras contas a pagar ou a receber de acordo com o principio da
especializagao.

No ambito da atividade desenvolvida pelas residéncias seniores os réditos sdo
reconhecidos com base nos Direitos de Utilizacdo Vitalicios (DUV’s). Este
reconhecimento ¢ efetuado de acordo com as caracteristicas de cada tipo de contrato:

° Nos DUV’s sem direito a transmissdo de titular, ou com direito a apenas uma
transmissdo, o valor do contrato € contabilizado, inicialmente, em Rendimentos
Diferidos, sendo imputados os proveitos a partir da entrada do so6cio no Clube,
por um periodo que tem em consideracao a idade do sécio (ou do transmissario,
no caso de haver essa possibilidade) a data da entrada, tendo em consideragdo a
esperanca média de vida definida pelas tabelas GRF95;

° Nos DUV’s com direito a transmissdes ilimitadas, o valor do contrato ¢
imediatamente reconhecido como proveito, sendo registado um acréscimo de
custos por contrapartida de custos das vendas, correspondente a permilagem da
unidade no custo total dos edificios, o qual, posteriormente, ¢ reconhecido em
proveitos em periodo idéntico ao periodo da amortizagdo do imobilizado
correspondente.

17.10.13 Especializacao dos exercicios
As empresas do Grupo registam os seus rendimentos ¢ gastos de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios, pelo qual os rendimentos e gastos sdo reconhecidos no
momento em que ocorrem independentemente do momento em que sdo recebidos ou pagos.
As diferengas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes gastos e
rendimentos sdo registadas nas rubricas “Outras contas a receber” ou “Outras contas a pagar”,
prospectivamente.

17.10.14 Ganhos e perdas financeiras
Ganhos financeiros incluem os juros e os descontos financeiros obtidos de terceiros, sendo
reconhecidos no exercicio a que dizem respeito. Sdo também reconhecidos os dividendos a
partir do momento em que se constitui, na empresa declarante, a obrigagdo de proceder a
distribuigdo de dividendos.

Perdas financeiras incluem os juros suportados e outros custos bancarios e sdo igualmente
reconhecidas no exercicio a que dizem respeito.

17.10.15 Imposto sobre o rendimento
O imposto sobre o rendimento do periodo ¢ reconhecido de acordo com o preconizado pelo
IAS 12 — “Imposto sobre o rendimento”, sendo composto pelo imposto corrente e pelo
imposto diferido. Os impostos sobre lucros sdo reconhecidos em resultados, exceto quando
estdo relacionados com itens que sdao reconhecidos diretamente nos capitais proprios, caso em
que sdo também registados por contrapartida dos capitais proprios.

Os impostos correntes sdo 0s que se esperam que sejam pagos com base no resultado
tributavel apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdi¢ao.
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Os impostos diferidos sdo calculados de acordo com o método do passivo com base no
balanco, sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos ativos ¢ passivos
e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a
data de balanco em cada jurisdi¢do e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferengas
temporarias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferengas temporarias
tributaveis com excecdo do goodwill ndo dedutivel para efeitos fiscais, das diferencas
resultantes do reconhecimento inicial de ativos e passivos que ndo afetem quer o lucro
contabilistico quer o fiscal, e de diferencas relacionadas com investimentos em subsididrias na
medida em que ndo seja provavel que se revertam no futuro. Os impostos diferidos ativos sdo
reconhecidos apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributdveis, no
futuro, capazes de absorver as diferencas temporarias dedutiveis.

A ESS encontra-se abrangida pelo regime especial de tributagdo dos grupos de sociedades
(RETGS), o qual abrange todas as entidades em que a ESS participa, direta ou indiretamente,
em pelo menos 90% do respetivo capital social ¢ desde que sejam tributadas em sede de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. As restantes empresas participadas, ndo
abrangidas pelo regime especial de tributagdo do Grupo, sdo tributadas individualmente, com
base nas respetivas matérias coletaveis e nas taxas de imposto vigentes.

O imposto corrente ¢ determinado com base no resultado contabilistico ajustado de acordo
com a legislagdo fiscal em vigor. Atualmente, as entidades residentes em Portugal sdo
tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento a taxa de 25%, acrescida da taxa de
derrama municipal até a taxa maxima de 1,5% sobre o lucro tributdvel, e de uma taxa de
derrama estadual de 3% aplicavel sobre o valor do lucro tributavel entre 1,5 milhdes de euros
e 7,5 milhdes de euros (10 milhdes de euros em 2012) e de 5% aplicavel sobre o lucro
tributavel que exceda os 7,5 milhdes de euros (10 milhdes de euros em 2012).

O pagamento dos impostos sobre lucros ¢ efetuado com base em declaragdes de
autoliquidacdo que ficam sujeitas a inspegdes e eventual ajustamento pelas autoridades fiscais
durante o periodo de quatro anos contados a partir do exercicio a que respeitam. Os prejuizos
fiscais de um determinado exercicio, sujeitos também a inspecdo e ajustamento por um
periodo de dez anos podem ser deduzidos aos lucros fiscais nos cinco anos seguintes (seis
anos até 2009 e quatro anos de 2010 a 2011, inclusive).

Em conformidade com o estabelecido na IAS 12, o Grupo procede a compensacao dos ativos
e passivos por impostos diferidos sempre que: (i) a sociedade em causa tenha o direito
legalmente executdvel de compensar ativos por impostos correntes e passivos por impostos
correntes; si) 0s ativos e passivos por impostos diferidos se relacionarem com impostos sobre
o rendimento langados pela mesma autoridade fiscal e sobre a mesma entidade tributavel ou
sobre diferentes entidades tributaveis que pretendam liquidar passivos e ativos por impostos
correntes numa base liquida, ou realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente, nos
periodos futuros em que se espera que os impostos diferidos sejam liquidados ou recuperados.

17.10.16 Provisdes, ativos e passivos contingentes
Sdo reconhecidas provisdes quando (i) o Grupo tem uma obrigacdo presente, legal ou
construtiva, (ii) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa
ser feita uma estimativa fiavel do valor dessa obrigacao.




p o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

Quando um destes requisitos ndo ¢ preenchido, o Grupo procede a divulgacdo dos eventos
como passivo contingente, a menos que a possibilidade de uma saida de fundos seja remota.

O montante das provisdes corresponde ao valor presente da obrigagdo, sendo a atualizagdo
financeira registada como gasto financeiro na rubrica de “Gastos e perdas financeiros”.

As provisdes sdo revistas na data do balango consolidado e sdo ajustadas de modo a refletir a
melhor estimativa a essa data.

Quando as perdas em empresas associadas excedem o investimento efetuado nessas
entidades, o valor contabilistico do investimento financeiro é reduzido a zero e o
reconhecimento de perdas futuras ¢ descontinuado, exceto na parcela em que o Grupo incorra
numa obrigagdo legal ou construtiva de assumir essas perdas em nome da associada, caso em
que ¢ registada uma Provisdo para investimentos em associadas.

E registada uma provisio para processos judiciais em curso quando exista uma estimativa
fiavel de custos a incorrer decorrentes de agdes interpostas por terceiros, com base na
avaliacdo da efetivacdo da probabilidade de pagar tendo por base o parecer dos advogados do
Grupo.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstra¢des financeiras consolidadas,
mas sdo divulgados quando ¢ provavel a existéncia de um beneficio economico futuro.

17.10.17 Relato por segmentos

Em conformidade com o estabelecido na IFRS 8, um segmento operacional ¢ uma
componente do Grupo: (i) que desenvolve atividades de negocio de que pode obter réditos e
incorrer em gastos; (ii) cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal
responsavel pela tomada de decisdes operacionais do Grupo para efeitos da tomada de
decisdes sobre a imputacdo de recursos ao segmento ¢ da avaliagdo do seu desempenho; e (iii)
relativamente a qual esteja disponivel informacdo financeira distinta.

17.10.18 Resultados por agio

Os resultados por agdo basicos sdo calculados dividindo o resultado atribuivel aos acionistas
pelo numero médio ponderado de acdes ordindrias em circulagdo durante o exercicio,
excluindo o numero médio de agdes proprias detidas.

Para o calculo dos resultados por agdo diluidos, o nimero médio ponderado de agdes
ordinarias em circulagdo ¢ ajustado de forma a refletir o efeito de todas as potenciais agdes
ordinarias diluidoras, como as resultantes de divida convertivel e de opgdes sobre agdes
proprias concedidas aos trabalhadores. O efeito da dilui¢do traduz-se numa redugdo nos
resultados por acdo, resultante do pressuposto de que os instrumentos convertiveis sdo
convertidos ou de que as opg¢des concedidas sao exercidas.

17.10.19 Distribuicio de dividendos

A distribuicdo de dividendos, quando aprovados em Assembleia Geral da Sociedade e
enquanto ndo pagos ao acionista, ¢ reconhecida como um passivo.

17.10.20 Demonstracio dos fluxos de caixa
A Demonstracdo dos fluxos de caixa ¢ elaborada segundo o método direto, através da qual sdo
divulgados os influxos e exfluxos de caixa em atividades operacionais, de investimento e de
financiamento.
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17.10.21 Eventos subsequentes
Os acontecimentos ocorridos apds a data do fecho, até a data de aprovacao das demonstragdes
financeiras pelo Conselho de Administragdo, e que proporcionem informagao adicional sobre
condi¢des que existiam a data do relato financeiro sdo refletidos nas demonstragdes
financeiras. Os eventos ocorridos apds a data do fecho que sejam indicativos de condigdes
que surgiram apds a data do relato financeiro sdo divulgados nas notas as demonstracdes
financeiras, se forem considerados materiais.

17.11 Informacéao qualitativa sobre Riscos Financeiros

No que diz respeito aos riscos de natureza financeira, o Grupo apresenta uma exposi¢ao aos seguintes
tipos de riscos como resultado da utiliza¢ao de instrumentos financeiros:

. Risco de crédito
° Risco de liquidez
. Risco de mercado

O Conselho de Administragdo tem a responsabilidade final pela defini¢do e controlo das politicas de
gestao de risco do Grupo. Estas politicas foram estabelecidas com o intuito de identificar e analisar os
riscos que o Grupo enfrenta, para definir limites de risco e controlos adequados e para monitorizar a
evolugdo desses riscos ¢ a aderéncia do Grupo aos limites que se auto impds. As politicas e sistemas de
gestdo de risco sdo revistos regularmente para se manterem aderentes a realidade das condi¢des dos
mercados e as atividades do Grupo.

17.11.1Risco de crédito

O risco de crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes do
incumprimento de um cliente relativamente as obrigagdes contratuais estabelecidas com o
Grupo no ambito da sua atividade. E efetuada uma gestio permanente das carteiras de clientes e
dos seus saldos em aberto.

Esta abordagem ¢ complementada pela introdugdo de melhorias continuas tanto no plano das
metodologias e ferramentas de avaliacdo e controlo dos riscos associados a fase de aceitagdo de
clientes e de defini¢do de limites de crédito, como ao nivel dos procedimentos e circuitos de
cobranga.

O acompanhamento do perfil de risco de crédito do Grupo, nomeadamente no que se refere a
evolucdo das exposicdes de crédito e monitorizagdo das perdas por incobrabilidade, é efetuado
regularmente pelas Dire¢des Operacional e Financeira. Sdo igualmente objeto de analises
regulares o cumprimento dos limites de crédito aprovados.

A exposicdo do Grupo ao risco de crédito prende-se essencialmente com os saldos a receber
decorrentes da sua atividade operacional e ¢ influenciado pelas caracteristicas individuais de
cada cliente. As caracteristicas demograficas e geograficas dos clientes ndo influenciam
significativamente o risco de crédito de cada cliente.

O Grupo definiu uma politica de crédito segundo a qual cada nova Entidade Pagadora ¢
analisado individualmente do ponto de vista do seu risco de crédito previamente a sua aceitagdo
como cliente. Esta revisdo passa por analise de informagdo externa e, quando disponivel,
referéncias de terceiros relativamente a entidade.
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Os ajustamentos para saldos a receber sdo estimados em fungdo das perdas estimadas na
carteira, tendo por base uma andlise de cada uma das posi¢cdes em aberto a data da analise.

Ao abrigo do sistema de pagamentos em vigor no HBA, no inicio de cada més o Estado paga
90% de 1/12 do valor contratado de produgdo anual (independentemente do valor real de
producdo verificado), sendo que o valor de acerto (que podera incluir os 10% remanescentes
mais alguma eventual producdo adicional realizada acima do valor contratado, ja que existem
areas em que ¢ permitido ultrapassar o limite definido de produc¢ao, tais como os episddios de
urgéncia ou de internamento) ¢ liquidado no decurso do exercicio seguinte. De salientar que até
a data este mecanismo contratual, nomeadamente a realizagdo dos acima mencionados
pagamentos mensais, tem sido cumprido pelo Estado.

Isto significa que a quase totalidade do wvalor registado na rubrica de clientes a nivel
consolidado diz respeito ao segmento de prestagdo privada (uma vez que no segmento de
prestacdo publica apenas os saldos devedores relativos a taxas moderadoras e a entidades que
ndo o SNS sdo registados nesta rubrica), sendo que a 30 de setembro de 2013 este saldo
representava aproximadamente 86 dias de réditos de vendas e de prestagdo de servigos do
segmento de prestacdo privada (a clientes externos ao Grupo). Este valor reflete o historico de
cumprimento atempado por parte da ADSE e das principais seguradoras e subsistemas privados
com quem o Grupo trabalha.

Em 30 de setembro de 2013, a antiguidade do saldo de clientes relativo ao segmento de
cuidados de satde privados a partir da data de emiss@o da respectiva fatura ¢ detalhada como
segue:

Antiguidade de clientes no segmento de cuidados de saude

privados Montantes
0-3 meses 38 206 826,59
3-6 meses 15627 815,91
6-12 meses 8 892 864,26
12-18 meses 3440 620,41
18-24 meses 1012 415,18
> 24 meses 8432 289,31

75 612 831,66

Imparidade acumulada (8987 832,13)

Saldo de clientes liquido 66 624 999,53

17.11.2Risco de liquidez
O risco de liquidez advém da incapacidade potencial de financiar os ativos do Grupo, ou de
satisfazer as responsabilidades contratadas nas datas de vencimento. A gestdo da liquidez
encontra-se centralizada na Dire¢do Financeira. Esta gestdo tem como objetivo manter um nivel
satisfatorio de disponibilidades para fazer face as suas necessidades financeiras no curto, médio
e longo prazo. Para avaliar a exposicdo global a este tipo de risco sdo elaborados relatorios que
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permitem ndo s6 identificar as ruturas pontuais de tesouraria e acionar os mecanismos tendentes
a sua cobertura.

A 30 de setembro de 2013, o valor das linhas contratadas (incluindo programas de papel
comercial) por utilizar era de aproximadamente € 39 milhdes. De referir ainda que se
encontram classificadas no passivo corrente as emissoes de papel comercial cujos programas
ndo incluem nenhuma cldusula de garantia de subscricdo, embora seja expetavel que os bancos
organizadores e colocadores conseguirdo obter os fundos necessarios junto dos seus canais de
distribuigdo.

17.11.3Risco de mercado

O risco de mercado € o risco de que alteragdes nos precos dos mercados, como sejam cdmbios
de moedas estrangeiras, taxas de juro ou a evolucdo das bolsas de valores possam afetar os
resultados do Grupo e a sua posicdo financeira. Dado que o Grupo ndo se encontra exposto a
riscos cambiais ou de mercados de valores mobilidrios, o objetivo das suas politicas de gestdo
de riscos de mercado passa essencialmente pela monitorizacdo da evolugdo das taxas de juro
que influenciam os passivos financeiros remunerados, contratados com base em taxas de juro
indexadas a evolugdo dos mercados.

Naio sdo utilizados instrumentos financeiros de cobertura deste risco de mercado.




18.

18.1

p o .
ESPIRITO SANTO lgg) SAUDE

ORGAOS DE ADMINISTRACAO E DE FISCALIZACAO

Conselho de Administracao e Comissao Executiva

O Conselho de Administragdo ¢ responsavel pela administragdo, gestdo e governo do Emitente. O
Conselho de Administracdo estd autorizado a gerir os assuntos do Emitente e os respetivos poderes sdo
apenas limitados pelos Estatutos do Emitente, pela lei aplicavel e pelas deliberagdes da Assembleia
Geral.

Nos termos do artigo 18.° dos Estatutos, o Conselho de Administracdo pode delegar a gestdo corrente
do Emitente numa comissdo executiva (a “Comissdo Executiva”), indicando para o efeito os
administradores que a compdem e o respetivo presidente.

18.1.1 Composicdo do Conselho de Administracio e eleicao dos administradores

O artigo 16.°, n.° 1 dos Estatutos determina que o Conselho de Administracdo deverd ser
constituido por um minimo de cinco e um maximo de dezanove Administradores. Cada um dos
Administradores sera eleito pela Assembleia Geral para um mandato inicial de quatro anos,
sendo sempre permitida a sua reeleicdo por uma ou mais vezes, salvo o disposto em normas
legais imperativas. Os Administradores ndo precisam ser eleitos na mesma data, podendo, pois,
os respetivos mandatos ser intercalados e nao coincidentes.

Os acionistas minoritarios que votem contra a proposta que faga vencimento na eleicdo dos
Administradores tém direito de designar, em conformidade com o disposto nos nimeros 6 e 7
do artigo 392.° do CSC, um Administrador, desde que tais acionistas representem, pelo menos,
10% do capital social.

De modo a cumprir as recomendagdes sobre governo societario de 2013 emitidas pela CMVM,
aplicaveis as sociedades com agdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (o
“Cédigo de Corporate Governance da CMVM”), que preveem que entre os administradores
nao executivos deve contar-se uma propor¢ao adequada de independentes, tendo em conta o
modelo de governacdo adotado, a dimensdo da sociedade e a sua estrutura acionista e o
respetivo free float, o Emitente elegeu, em 20 de janeiro de 2014, 4 novos membros do
Conselho de Administragdo, os quais sdo independentes (ver infra na seccdo 18.2 -
“Administradores™).

De acordo com o Cédigo de Corporate Governance da CMVM, consideram-se independentes
os membros ndo executivos do Conselho de Administragdo que ndo estejam associados a
qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontrem em alguma
circunstancia suscetivel de afetar a sua isengdo de analise ou de decisdo, nomeadamente em
virtude de:

(a)  ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relagdo
de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

(b)  ter, nos ultimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido relacdo comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relagdo de
dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto socio, administrador, gerente ou
dirigente de pessoa coletiva;
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(¢)  ser beneficiario de remuneragdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se
encontre em relagdo de dominio ou de grupo além da remuneragdo decorrente do
exercicio das funcoes de administrador;

(d)  viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.° grau,
inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares titulares direta
ou indiretamente de participag@o qualificada;

(e) ser titular de participagdo qualificada ou representante de um acionista titular de
participagdes qualificadas.

Neste contexto, ¢ entendimento do administrador José Manuel Caeiro Pulido e da ESS que o
mesmo ndo se encontra associado a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem
se encontra em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencdo de analise ou de decis@o
enquanto administrador da ESS, razdo pela qual deveria ser considerado administrador
independente em face dos critérios fixados pelo Regulamento n.° 4/2013 da CMVM (ponto 18.1
da parte I do Modelo do Governo Societario) ¢ do Cddigo de Corporate Governance da
CMVM de 2013 (recomendacao I1.1.7), que a ESS adoptou.

E todavia entendimento da CMVM que o facto do administrador José Manuel Caeiro Pulido ser
igualmente administrador da Sociedade RML — Residéncia Medicalizada de Loures SGPS, S.A.
- sociedade detida a 75% pela ESS e a 25% pela Imocomércio - Sociedade Imobiliaria S.A. -
impede a respetiva qualificagdo como administrador independente da ESS, ndo obstante o
mesmo ter sido eleito para administrador da sociedade RML — Residéncia Medicalizada de
Loures SGPS, S.A., por indicagdo da sociedade Imocomércio - Sociedade Imobilidria S.A., ao
abrigo de um direito contratual de nomeacdo de administradores para essa sociedade que foi
atribuido pela ESS a Imocomércio - Sociedade Imobiliaria S.A..

18.1.2 Eleicdo do Presidente do Conselho de Administraciao
Nos termos do artigo 16.°, n.° 1 dos Estatutos, a Assembleia Geral designara, de entre os
Administradores eleitos para o Conselho de Administragdo, um Administrador como presidente
do Conselho de Administracdo (o “Presidente do Conselho de Administracido”), podendo
também eleger um ou mais Administradores como vice-presidentes. O Conselho de
Administragdo podera substituir o Presidente do Conselho de Administragdo a todo o tempo,
respeitadas as normas legais em vigor.

18.1.3 Funcoes do Conselho de Administraciao
O Conselho de Administragdo ¢ responsavel pela administracdo, gestdo e governo do Emitente.
O Conselho de Administragdo ¢ competente para gerir a a