





La performance des marchés actions américains et européens
s'est finalement révélée positive, avec le S&P 500 affichant
6.4% et le Dow Jones Euro Stoxx 7,3%. Le Japon est demeuré
le plus faible acteur de I'année, avec une baisse de 11% de
I'indice Nikkei.

En revanche, les pays émergents ont a nouveau surperformé les
pays développés, I'indice total return MSCI Emerging en USD

affichant une progression de plus de 30% sur I'année.

Des taux haussiers sur le marché des capitaux et des cotations
en régression ont accompagné les marchés obligataires des
Etats-Unis et de I'Europe dans la premiere partie de I'année,
en raison des craintes inflationnistes. Fin juin, les indices obli-
gataires américains étaient légerement positifs, alors que les
indices européens s'affichaient en rouge, la montée des taux
ayant grignoté la rémunération offerte par le coupon.

La volatilité des marchés des capitaux internationaux pendant
|"été a ensuite déclenché un mouvement de flight to quality
de la part des investisseurs qui s'est traduit par une baisse ra-
pide du rendement des emprunts d'Etat. La demande de dette

gouvernementale a continué a croftre au cours du quatrieme

trimestre, élevant la performance des indices obligataires aux
Etats-Unis a presque 10% et ceux de la zone euro a 1,8%.
Aprés plusieurs années de faible volatilité, les marchés des
emprunts corporate ont été affectés par I'élargissement des
spreads de crédit.

La devise américaine a été la victime collatérale de la crise des
subprime. Evoluant sous les USD 1,40 pour un euro durant la
premiere partie de I'année, le dollar a ensuite dévissé face aux
autres devises.

Le billet vert a pati du resserrement de |'écart de rémunération
entre les devises américaines et européennes, allant fréler la
marque de USD 1,50 en novembre. Quant a elle, la livre ster-
ling s'est appréciée face au dollar et s'est dépréciée face a la
monnaie unique. Le yen s'est lui légerement apprecié face au

dollar.

2007 a été pour les matieres premieres une année féconde,
profitant de la faiblesse du billet vert. Avec I'approche du seuil
des USD 100, le prix du pétrole a franchi un nouveau palier.

Ce phénomene n’est d'ailleurs pas réservé qu'au pétrole. Le



mouvement de hausse a également touché les métaux précieux,
comme |'or et le platine, qui ont atteint des sommets. Certaines
matiéres premieres agricoles, qui jouent le réle de produits de
substitution au brut, via le développement de biocarburants ont,

elles aussi, connu une année record.

Stratégie d’'investissement

Dans cette année agitée, notre Banque a maintenu une straté-
gie prudente de diversification des différentes classes d'actifs.
Aprés avoir observé une pondération neutre pendant le premier
trimestre, nous avons exploité la baisse pour surpondérer les
actions durant I'été avant de réduire notre exposition aux ac-
tions par la suite. Nous avons ainsi anticipé la perspective de
ralentissement de I'économie mondiale en 2008.

La duration de nos portefeuilles a été conservée courte jusqu’au
troisieme trimestre, en raison de nos craintes du regain inflation-
niste. Nous avons augmenté la duration dans le dernier quart
de I'année. Tout au long de 2007, nous avons constamment
renforcé notre exposition aux obligations des pays émergents
libellées en devises locales. Les rendements réels de cette caté-
gorie d'obligations sont plus élevés que ceux obtenus dans les
pays développés. De plus, ces pays affichent sur le long terme

un potentiel d'appréciation de leur devise.

Dans les classes d'actifs alternatifs, nous avons, des le début de
I'année, travaillé le segment des matiéres premiéeres par le biais
de fonds d'investissement. Nous en avons progressivement
augmenté I'exposition en fin d'année, avec des fonds indiciels

en métaux précieux et en produits agricoles.

En ce qui concerne les devises, nous avons maintenu notre ex-

position en dollars américains, hedgée tout au long de I'année.

Organisation
Les trois Comités du Conseil d’administration ont été actifs
durant I'exercice 2007 :

Le Comité de rémunération et de nomination, compétent
pour fixer les principes de rémunération des collaborateurs de
la Banque. Il arréte notamment le traitement des membres du
Comité exécutif et se prononce sur les propositions de nomina-
tions émanant du Comité exécutif

Le Comité d'audit remplit les tdches définies par la circulaire
de la Commission fédérale des banques, relative a la surveillan-
ce et au controle interne. Il rend compte au Conseil d'adminis-
tration des travaux effectués.

La Délégation du Conseil d'administration en matiere de cré-
dits statue sur les dossiers qui, par leur montant, excedent les
limites décisionnelles du Comité de credits, tout en étant infé-
rieures a celles du Conseil d’administration.

Notre Banque a formalisé durant le Ter semestre 2007 certains
processus de son systéeme de controle interne, notamment pour
ce qui concerne |'établissement des états financiers.

La société de révision KPMG a effectué une revue de ce travail
de modélisation. Il en résulte que les contréles mis en place
sont pertinents et fonctionnent bien. Ce travail de documen-
tation du systeme de controle interne sera également précieux
lors de la mise en oeuvre des nouvelles exigences fixées par les
articles 728a et 728b du code des obligations.

La date du 11 janvier 2008 marque le début effectif de notre
activité bancaire onshore au Portugal. Il s'agit d'une évolution
naturelle pour notre établissement. Un service inégalé conjugué
a notre rigueur opérationnelle seront nos fers de lance sur le

marché portugais de la gestion de fortune.

L'implémentation réussie du logiciel bancaire Avalog, en octo-
bre 2006, s'est étendue a d'autres entités du Groupe Espirito
Santo et n'a pas manqué de susciter I'intérét de certains de nos
confréres. Dans ce cadre, la Banque a récemment mis a I'étude
le projet de fournir a des tiers des prestations de services en

informatique.

En choisissant de déménager prochainement a Pully, dans de
nouveaux locaux, plus spacieux, notre Banque se donne les
moyens de soutenir une croissance future. Nos clients décou-
vriront d'agréables espaces d'accueil au sein d'une infrastruc-

ture opérationnelle contemporaine.

Nous remercions nos clients pour leur confiance et leur fidélité.
Nous tenons aussi a féliciter I'ensemble de nos collaborateurs
pour leur dévouement et leur engagement. Nous abordons
2008 avec la prudence et la détermination requises pour pré-

server et faire croitre les patrimoines qui nous ont été confiés.

Le Conseil d’administration






Analyse des comptes

En dépit des turbulences des marchés boursiers et des incerti-
tudes macro-économiques grandissantes qui ont marqué la fin
de 2007, I'année a été assez favorable a la Banque. Grace a la
poursuite de sa politique de diversification, en matiere tant de
crédits que d’expansion internationale, elle a connu une crois-

sance substantielle de ses activités et de sa profitabilité.

Bilan

Le total du bilan est de CHF 335,01 millions comparé a
CHF 324,23 millions a fin 2006. En dépit de sa faible ampleur,
cette variation n'est pas significative en ce sens qu'en raison de
leur nature, nos activités ne se reflétent que partiellement dans
le bilan. L'analyse de ses principales composantes fait toutefois
ressortir le role désormais accru de I'activité de crédits et ap-

pelle les remarques suivantes:

A l'actif

I'augmentation de CHF 77,65 a CHF 96,12 millions des créan-
ces sur les banques est en relation avec I'obtention a fin 2007
d'un prét subordonné de CHF 33,17 millions a dix ans et taux
fixe que nous a consenti notre actionnaire ; figurant notamment
au pied du passif du bilan sous la rubrique « Engagements de
rang subordonné », ce montant renforce nos moyens financiers

a caractere de fonds propres;

la stabilité a CHF 176,19 millions des créances sur la clientéle,
si elle est une photographie a la date du bilan, ne traduit pas
I"évolution du volume moyen des crédits accordés au cours de
I'exercice qui, affichant une hausse sensible, confirme I'orien-

tation amorcée par la Banque en 2006 ;

le recul a CHF 504 950 du portefeuille de titres destinés au né-
goce témoigne d'un fléchissement des opérations accomplies
pour compte propre ;

la diminution de CHF 46,52 a CHF 43,27 millions des immo-
bilisations financiéres procede de la réalisation, pour cause de
conditions favorables du marché, d'une position de ce porte-
feuille consistant en placements a moyen terme sous forme de

Notes et de produits structurés ;

le montant de CHF 1,67 million figurant sous participations
permanentes correspond a la détention d’un intérét minoritaire
dans une firme de courtage et de services financiers a Miami,

aux cotés du Groupe;

la diminution de CHF 6,21 a CHF 5,79 millions des immobi-
lisations corporelles représente la différence entre, d'une part,
les investissements consacrés notamment a la phase finale de
mise en ceuvre d'un nouveau progiciel bancaire ainsi qu'au dé-
veloppement de notre implantation a Lisbonne et, d'autre part,
les amortissements de |'exercice effectués dans une optique

conservatrice ;

la progression de CHF 1,67 a CHF 2,27 millions des autres
actifs résulte de la variation des valeurs de remplacement posi-
tives des contrats de change a terme, phénomeéne qui s'observe

également a propos des autres passifs mentionnés plus loin.

Au passif

la régression de CHF 60,62 a CHF 45,91 millions des engage-
ments envers les banques atteste d'une modification du finan-
cement de la Banque du fait notamment du prét subordonné
que lui a accordé, fin 2007, son actionnaire, Espirito Santo

Financial Group;

|'augmentation de CHF 146,11 a CHF 162,34 millions des
autres engagements envers la clientéle est en relation avec le

prét subordonné précité ;

la hausse de CHF 5,57 a CHF 7,60 millions des autres passifs
témoigne du développement du volume d'affaires et prend en
considération la variation des valeurs de remplacement néga-
tives des contrats de change a terme, comme a |'actif pour les

valeurs de remplacement positives.

Hors bilan

La progression des opérations fiduciaires de I'ordre de
CHF 167 millions résulte pour partie des variations des cours
de change mais, plus généralement, n'est pas représentative de

leur évolution en cours d'exercice.



Compte de résultat

LLe compte de résultat fait ressortir un bénéfice brut de CHF 22,36
millions compare a CHF 18,60 a fin 2006, soit une hausse de
20,25% a laquelle ont contribué la majorité des sources récur-
rentes de revenus. Pour I'essentiel, le résultat se décompose de
la maniere suivante :

Produits

croissance de CHF 5,75 & CHF 9,05 millions du résultat des
opérations d'intéréts, engendrée par I'augmentation prononcée
du volume des crédits et la hausse des taux en euro, résultat
favorablement influencé par la progression de 88,1% du produit

des intéréts et des escomptes;

augmentation de CHF 44,31 & CHF 49,19 millions du résultat
des opérations de commissions et des prestations de service,
due a la progression des avoirs ayant pour effet une hausse des

commissions de bourse;

progression de CHF 2,58 a CHF 2,81 millions du résultat des
opérations de négoce traduisant les options judicieuses prises
en matiére de change;

baisse de CHF 4,89 a CHF 4,37 millions, due a leur niveau par-
ticulierement élevé en 2006, des autres produits ordinaires, en-
gendrée par les prestations de service exécutées pour d'autres
sociétés du Groupe qui sont restées pratiquement stables.

Charges

augmentation de CHF 26,22 a CHF 29,07 millions des dépen-
ses de personnel entrainée par le renforcement de I'effectif et
I'adaptation de la part variable des rémunérations en fonction des
résultats de la Banque;
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augmentation de CHF 12,17 a CHF 13,37 millions des autres
charges d'exploitation, générée par un recours accru a l'assis-
tance de tiers lié¢ a I'implantation de la succursale de Lisbonne et
des dépenses a caractere promotionnel.

Les charges d'exploitation totalisent CHF 42,44 millions, soit
une hausse de 10,6% justifiée par I'expansion du volume

d'activité.

LLesamortissements sur I'actif immobilisé se chiffrenta CHF 3,11

millions, en trés légére hausse.

Les correctifs de valeurs, provisions et pertes a hauteur de
CHF 1,70 million comprennent une provision destinée a couvrir
une partie des colts inhérents au déménagement du siege de
la Banque dans la deuxieme partie de 2008.

Le produit bancaire ressort a CHF 61,04 millions, en progres-
sion de 15,96% par rapport a 2006.

LLe bénéfice net est ainsi de CHF 13,73 millions, en augmentation
de 20,12% par rapport a |'exercice précédent.

Au 31 décembre 2007, apres affectation du bénéfice de I'exer-
cice, en particulier le paiement proposé a I'’Assemblée générale
du 18 Avril 2008 d'un dividende de CHF 12,6 millions, les fonds
propres dits de «base» se montent a CHF 60,08 millions. En
prenant en considération leurs autres composantes reconnues
par la réglementation en vigueur, les moyens disponibles glo-
baux de la Banque a caractére de fonds propres s'élévent a
CHF 119,40 millions.
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Pedro Figueiredo

La Banque Privée Espirito Santo a décelé en Pedro Figueiredo,
jeune espoir du golf mondial, les mémes valeurs qui ont fait
d'elle I'une des entreprises les plus performantes du Groupe

Espirito Santo.

Né a Paris le 13 juin 1991, Pedro da Cunha Figueiredo remporte
ses premieres compétitions de golf a I'age de 8 ans.

Sous la houlette de ses entraineurs, Sebastido Gil et David
Llewellyn, il est aujourd’hui I'un des plus talentueux espoirs du
golf portugais. Son palmares est révélateur; champion national
des moins de 12 ans en I'an 2000, il confirme ce méme titre, puis
les titres équivalents selon sa catégorie d'age en 2001, 2003,
2004 (Vice-champion les autres années). La Fédération Portugaise
de Golf le distingue chaque année depuis 2003 comme «Jeune

de I'’Année», puis «Joueur de I"’Année» depuis 2006.

£

-

Membre de |'équipe d'Europe des moins de 18 ans, il a eu I'oc-
casion de la représenter lors du dernier match de la Jr. Rydder
Cup quiaeulieuen 2006. Il a également été sélectionné pour re-
présenter |'équipe européenne au prestigieux Trophée Jacques
Léglise en 2006 et 2007.

Parmi de nombreuses autres victoires nationales et internationa-
les, il remporte le Championnat National Absolu en 2007 et en
2008 et le Championnat International d’Amateurs du Portugal
en 2008.

Résidant a la Quinta do Peru, a proximité de son club, il poursuit
ses études en avant-derniere année du Lycée, parallelement a
sa carriere sportive. En février 2008, a 16 ans, son handicap
était de +2,8.
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