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1. CARACTERIZACAQ DO FUNDO

aj Objectivo e politica de investimento

O Espirito Santo Rendimento - Fundo Especial de Investimento, adiante designado por Fundo, é
um Fundo Especial de Investimento Aberto, gerido pela ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A.. Foi constituido por tempo indeterminado, tendo iniciado a sua
actividade em 28 de Maio de 2008.

O objectivo do Fundo consiste em proporcionar aos participantes a possibilidade de aceder a
uma carteira constituida por activos liquidos que, directa ou indirectamente, representem uma
exposicdo a diversas estratégias de crédito (maioritariamente) e de taxa de juro. O Fundo
utilizara instrumentos financeiros derivados (Credit Default Swaps e futuros de taxa de juro,
entre outros) que permitirio desenvolver estratégias de investimento de “Relative Value" e
“Long Only’.

O nivel de investimento do Fundo podera ser superior ao seu valor liquido global. No entanto, o
perfil de risco do Fundo esta controlado dada a imposicdo de um limite para a perda potencial
méxima de 1.25% do valor liquido global do Fundo, sendo considerados como pressupostos a
detencdo da carteira por um periodo de 30 dias, um intervalo de confianca a 95%. e, para efeito
de calculo de volatilidade, observacdes representativas de um ano. O Fundo terd liquidez diaria e
um objectivo de rentabilidade de 80% do somatério da Euribor 3 meses e 0,5%, sem qualguer

garantia.

Por se tratar de um fundo especial, o patrimoénio do Fundo ndo obedece a determinados limites

impostos pelas directivas comunitarias.

O Fundo podera investir em Instrumentos Financeiros Derivados com fins diferentes dos de

cobertura, podendo dai resultar um acréscimo de risco no patriménio do Fundo.

O Fundo adequa-se a investidores com uma perspectiva de investimento de curto prazo e que
procuram estabilidade na valorizagdo do investimento, com reduzido risco e potencial de

rendibilidade superior as tradicionais aplicagdes bancarias.
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o Risco associado ag investimento

O risco associado ao Fundo depende em cada momento da volatilidade dos activos que
compbem a carteira.

Tratando-se de um Fundo Especial de Investimento, pode investir num range alargado de
instrumentos financeiros, sendo que é gerido de forma a manter o risco de perdas limitado a
1.25% em 95% dos meses, considerando como pressupostos o comportamento dos activos que
compdem a carteira no Gltimo ano.

Por principio, o Fundo efectuara operacdes de cobertura de risco cambial dos valores expressos
em divisas que ndo o euro. Poder4, no entanto, nio realizar tais operacdes se a visdo de gestdo

relativamente a evolugdo dos mercados cambiais assim o justificar.

2. EVOLUCAOC DA ACTIVIDADE DO FUNDO

A estratégia de gestdo do ES Rendimento foi pensada para aproveitar as elevadas taxas de juro
de divida de curto prazo de empresas privadas portuguesas e assim conseguir um rendimento
elevado e com pouca volatilidade. O actual contexto de investimento para os Fundos nacionais

favorece esta estratégia.

Os riscos associados a Portugal estiveram essencialmente ligados ao risco eminente de um
incumprimento desordeiro da Grécia e esta relacdo intensificou-se a partir do 22 semestre de
2011 com particular destaque para a divida publica portuguesa, que teve, por exemplo, a divida
PGB 4.8 2020 a desvalorizar-se cerca de 30%. Dividas de emitentes do sector financeiro foram
também bastante afectadas, atingindo ylelds superiores a 15% para maturidades inferiores a 1

ano.

Aguelas situagdes foram aproveitadas principalmente pelo investimento em papel comercial

que acrescenta a excelente rentabilidade o facto de nao apresentarem volatilidade de precos.

al Valor em 31 de Dezernbro

O Fundo atingiu, a 31 de Dezembro de 2011, um valor liquido global de 92.978.386 Euros. O valor
da unidade de participagdo comercializado a 30 de Dezembro de 2011 {aitimo dia 4til do ano) era
de 5,5241 Euros (valor da unidade de participacdo a 31 de Dezembro de 2011: 5,5237 Euros), a que
corresponde uma valorizacdo anualizada desde o inicio do Fundo de 2,81% liquida de impostos e

comissoes de gestdo e de depositario.
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Evolucdo da Cotagdo (em Euros)
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Rendibilidades ()

Ano de 2009 3,41% Ano de 2011 4,26%

Ano de 2010 -0,51% Desde inicio 2,81 %

Ano de 2009
Ano de 2010
Ano de 2011
Desde inicio
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Notas:

(a) As Rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndc constituindo garantia de rendibilidade futura, porgue o valor das
unidades de participacao pode aumentar ou diminuir em funcio do nivel de risco que varia entre 1 {risco minimo} e 6 {risco maximo}.

(b} Estas rendibilidades tém como base os valores das unidades de participagdo calculados no Gltimo dia do ano efou semestre,
conforme aplicavel. As rendibilidades divulgadas pefa ESAF nas brochuras publicitarias tém como base os valores das unidades de
participacac divulgadas no itimo dia Ut do ano efou semestre. Estas rendibifidades apenas seriam obtidas se o investimento tivesse
sido efectuado durante o perfodo de referéncia indicada.

{c) As rendibilidades apresentadas ndo sac liquidas de eventuais comiss@es de subscriao e resgate, aplicando-se as comissdes em
vigor na altura da subscricdo efou resgate, sendo as comissGes actuais e maximas as seguintes:

Comissac de Subscricdo - 0%
Comissao de Resgate - 0%

{d} Os prospectos respectivos ac Fundo encontram-se disponiveis nos locais e meios de comercializagide.

o
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&} Composicdo da carteira de aplicacdes em 31 de Dezembro de 2011

Composicao da Carteira

Liguidez

Investimentos Alternativos 27,81%

41,42%

Papel Comercial

Obrigactes

% 10% 20% 30% 40% 50%

A composicdo discriminada da carteira de valores, em 31 de Dezembro de 2011, pode ser

consultada em anexo.

a} Operagbes sobre CDS

Como instrumento de gestdo, foram efectuadas ao fongo do ano operacbes de CDS. A exposicao
a estes instrumentos, em vendas de proteccio, tem um limite legal maximo que é monitorizado

em permanéncia.

Em resultado das operacdes acima descritas, o Fundo registou um ganho liquido de 150.806
Euros.
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No ambito do legalmente estabelecido, e para a valorizacdo dos activos que integram o Fundo,

a Entidade Gestora considerara o seguinte:

Os valores mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados
numa Bolsa de Valores ou admitidos a negociacao num mercado regulamentado, serdo

avaliados ao preco disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses
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mercados se a sessdo tiver encerrado antes das dezassete horas de Lisboa. Se um activo
estiver cotado em mais de uma Bolsa ou mercado, o preco a considerar sera o efectuado na
Bolsa ou mercado regulamentado mais representativos para esse activo, em termos de

maior liquidez, frequéncia e regularidade de transaccoes;

Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a composicao da
carteira tera em consideracdo as transacgdes efectuadas apenas até a véspera do calculo
da unidade de participacdo; da mesma forma, os valores a considerar para o calculo do

parametro de referéncia seré o divulgado na véspera do calculo da unidade de participacao;

Para a valorizacao de Obrigacdes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado, sera considerado o preco disponivel no momento de referéncia do dia a que
respeita a valorizagdo. Caso ndo exista preco disponivel, sera considerada a ultima oferta de
compra difundida através dos meios de informacao especializados, como sejam o
Bloomberg, a Reuters e outros, na indisponibilidade desta, o presumivel valor de oferta de
compra firme ou, na impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das ofertas de compra
e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em
que os activos em causa se enquadram, desde que estas entidades ndo se encontrem em
relacdo de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos Valores
Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na indisponibilidade do referido acima, sera
considerado o valor resultante da aplicacdo de modelos tedricos que a Entidade Gestora
considere mais apropriados atendendo as caracteristicas do titulo, nomeadamente o
modelo dos cash-flows descontados, exceptua-se o caso das obrigagdes com maturidade
inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizacdo, caso nao ocorram

eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao;

Para a valorizacao das Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, serd considerado © presumivel valor de oferta de compra firme ou, na
impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas
por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que os activos em
causa se enquadram. Na indisponibilidade deste, sera considerado o valor resultante da
aplicacdo de modelos de avaliacdo universalmente aceites nos mercados financeiros que a
Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as caracteristicas dos titulos,
exceptua-se o caso das obrigagbes com maturidade inferior a doze meses as quais serdao
valorizadas ao valor de amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que possam

originar variagdes no preco do valor de amortizagao;

Para a valorizacdo das unidades de participacdo dos fundos de investimento que compdem
a carteira, sera considerado o dltimo valor conhecido e divulgado pela respectiva Entidade

Gestora no dia de valorizacao do Fundos, e disponivel no momento de referéncia;
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Para a valorizacdo de instrumentos representativos de divida de curto prazo, na falta de
precos de mercado, serd efectuada a respectiva valorizacdo com base no reconhecimento

diario do juro inerente a operacio;

Para a valorizacdo dos instrumentos financeiros derivados, cotados numa Bolsa de Valores
ou admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, serd considerado o preco de
referéncia do dia a que respeita a valorizagdo, considerando o disposto na alinea a) deste

artigo;

Para a valoriza¢do de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o preco de
compra ou de venda, consoante se trate de posicdes compradas ou vendidas
respectivamente, difundido através dos meios de informacao especializados, como sejam o
Bloomberg, a Reuters e outros; na indisponibilidade deste sera considerado, o valor médio
das ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os activos em causa se enquadram, desde que estas
entidades ndo se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos
20.2 e 21.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste
dltimo, serd considerado o valor resultante da aplicacdo do modelo de avaliacdo Black-
Scholes, a excepcdo dos Credit Default Swaps com maturidade inferior a doze meses o0s
quais serdo valorizados ao valor de amortiza¢do, caso nao ocorram eventos de crédito que

possam originar variacSes no preco do valor de amortizacao.

Para a valorizacdo diaria de contratos forwards cambiais, serdo considerados para o
apuramento do seu valor, a respectiva taxa de cambio spot, as taxas de jurc a prazo das

respectivas moedas e o prazo remanescente do contrato:

/) Tratando-se de valores em processo de admissdo a cotagdo numa Bolsa de Valores ou num

mercado regulamentado, serd considerado o valor utilizado para a valorizacdo de valores
mobiliarios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos & cotacdo, tendo

em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissées:

Relativamente a valores cotados admitidos & negociacdo numa Bolsa de Valores ou
transaccionados em mercados regulamentados, que ndo sejam transaccionados nos 15 dias
que antecedem a respectiva avaliacdo, serdo utilizados os critérios de valorizagao definidos

para os valores ndo cotados.

Para a valorizacdo de valores mobiliarios que ndo sejam transaccionados regularmente
poderd a Entidade Gestora, de acordo com os principios de adequabilidade, consisténcia e

controlo da valorimetria dos activos, nao considerar o difundido através dos meios de
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informacao especializados sempre que entender que esse valor, ndo sendo representativo
ou ndo correspondendo ao presumivel valor de realizagdo, tenha, um impacto relevante no

valor da unidade de participagao.

5. MONTANTES PAGOS A0 FUNDO E AOS PARTICIPANTES COM CARACTER COMPENSATORIO

Em resultado de erros ocorridos na valorizagdo, o Fundo Espirito Santo Rendimento foi

compensado pela Sociedade Gestora em 1,51 Euros.

" De acordo com o previsto no n? 2 do artige 47.° do Regulamente da CMVM 15/2003.




ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

Fundo de Invesumento : ES-Rendimento-FE]

Composicio da Carteira em 2011-12-31

Jure Corndo Valor Toral

Designacio Quantdade Prego Uit AMda (EUR)

A. COMPOSICAO DISCRIMINADA CARTEIRA DE APLICACOES DOS FUNDOS INVEST. MOBILIARIO
1- VALORES MOBILIARIOS COTADOS
1.3 - Merc de bolsa de Estados Membros UE 310 75391
1.3.3 - Obrigacdes diversas

Lusitano Mortg. 4 D 425 386 17.65%: EUR 17.65% 310 75391

2 - OUTROS VALORES

2.2 - Val.Mobilidrios Estrangeiros ndo Cotados 231000 27 231 000
2.2.3 - Obngacoes diversas
EST Ser67 7 11-02/12 27 060 000 H0.00%s  BUR 100.00%, 231 000 27 231 000
2.3 - Outros Intrumentos de Divida 186 861 38513 570
2.3.2 - Papel Comercial
PLASTEUR 5% Em 2011-04-07 2 2012-04-05 FEUR 70 755 2570 648
RENTIPAR 5°Em 2011-07-07 2 2012-01-09 FUR 20610 1020610
ES SAUDE 14°EM 2011-12-12 2 2012-03-12 KUR 29 879 9 856 695
OPWAY 21'EM 2011-12-16 2 2012-03-1¢6 EUR 65617 25065 617

3 - UNIDADES DE PARTICIPACAO DE (0IC)

3.1 - OIC domictliados em Portugal 25107 093
ES-Liguidez-FE] 4926 050 510 BUR 5.10 25107093
3.2 - OIC domiciliados num Estado-membro da FU 174

ES-Be

n Bonds 10600 99.17 BEUR 9917 991 706
ALINVEST SICAV NORDM 7500 0000 BUR 100.00 750 000

26 848 793

7 - LIQUIDEZ

7.1 - \ vista 919 049

7 1.2 - Depdsitos a ordem

DO O607-BES/LX ¢.7536%, EUR 869 482 143

DO BESUSD-BESR/L 0.0000% USD 37 846
919 98y
919 989
9-OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.2 - Valores Passtvos 630 35
-6 357
B.VALOR LiQUIDO GLOBAL DO FUNDO 92 978 386
D. NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPA(;AO EM CIRCULAQ[XO 16832 756.92
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Demonstragdo de Fluxos de Calxa

Discriminacao dos Fluxos

OPERAg('}ES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos

Subscricdo de unidades de participacdo

Pagamentos
Resgates de unidades de participagao

Fluxo das operactes sobre as unidades do OIC

OPERAC;GES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS
Recebimentos

venda de thylos e outros actives

Reembolse de titulos & oulros actives

rendimento de titulos e outros activos

juros & proveitos similares recebidos

Pagamentos

Compra de titulos e outros actives
juros e custos simffares pagos
Comissoes de Bolsa suportadas
Comiss@es de corretagem

Cutras taxas e comissdes

Fluxo das operacbes da carteira de titulos e outros activos

OPERA(;GES A PRAZO E DE DIVISAS
Recehimentos

Operaches camblais

Outros recebimentos operacdes prazo e de divisas

Pagamentos
Operaces cambiais
Outros pagamentos operacies a prazo e de divisas

Fluxo das operagbes a prazo e das divisas

OPERACOES GESTAQ CORRENTE
Recebimentos

juros de depdsitos bancérios

Qutros recebimentos correntes

Pagamentos

Comiss&o de gestan

Comissao de depdsito

juros devedores de dep6sitos bancarios
impostos e Taxas

Taxa de Supervisao

Taxa de Auditoria

Taxs Geral de Custos

Cormissio Performance

Fluxos das operacbes de gestdo corrente

Saido dos fiuxos de raba do perfodo
efeitos das Diferencas de Cambio
Disponibitidades no Inidio do perfode
Disponibiiidades no fim do perfodo

O Técnico de Contas

2011-12-31

160 936 097

194 701 340

(33 765 243)

135 833 080
178 286 453
2 7RO 027
2153 331

312 295 914
32 951

1
2906

6721179

486 520

486 520

{1 541 417}

{ 28 098 961}
842
29 017 439

919 120

f/alores em euros)

2010-12-31

380 272 585

497 813722

( 117 541 137}

216 345 402
202 435 380
487169
2884030

349 332 387
1937 995
25
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279415
3 535908
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FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

ESPIRITO SANTO RENDIMENTO - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO ABERTO

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 e
2010

O Espirito Santo Plano Prudente - Fundo Especial de Investimento Aberto adiante designado por
Fundo, € um Fundo de Investimento Mobiliario Nio Harmonizado, gerido pela ESAF - Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.. Foi constituido por tempo indeterminado, tendo iniciado a sua
actividade em 28 de Maio de 2008.

Um fundo especial de investimento é, de acordo com a legislacdo em vigor, um fundo ndo
harmonizado por ndo respeitar determinados limites impostos pelas directivas comunitarias.

O objectivo do Fundo consiste em proporcionar aos participantes a possibilidade de aceder a uma
carteira constituida por activos liquidos que, directa ou indirectamente, representem uma exposicdo a
diversas estratégias maioritariamente de crédito e de taxa de juro. O Fundo utilizard instrumentos
financeiros derivados (Credit Default Swaps) e futuros de taxa de juro, entre outros) que permitirdo
desenvolver estratégias de investimento de “Relative Value” e “Long Only’.

O nivel de investimento do Fundo podera ser superior ao seu valor liquido global. No entanto, o perfil
de risco do Fundo esta controlado dada a imposicdo de um limite para a perda potencial maxima de
1,25% do valor liquido global do Fundo sendo considerados como pressupostos, a detencdo da carteira
por um periodo de 30 dias, um intervalo de confianca a 95%, e, para efeito de calculo de volatilidade,
observacoes representativas de um ano. O Fundo tera liquidez diaria e um objectivo de rentabilidade
de 80% do somatdrio da Euribor 3 meses e 0,5%, sem qualquer garantia.

Por se tratar de um fundo especial, o patriménio do Fundo n3o obedece a determinados limites
impostos pelas directivas comunitarias.

O Fundo poderd a recorrer a utilizacdo de técnicas e instrumentos financeiros derivados, de acordo
com os limites legais ou regularmente aplicaveis, quer para fins de cobertura de risco quer para a
prossecucao de outros objectivos de adequada gestao.

O presente anexo obedece, em estrutura, ao disposto no Regulamento n216/2003 da Comissio do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) de 26 de janeiro de 2004, que estabelece o Plano
Contabilistico dos Organismos de Investimento Colectivo (OlC).

As notas cujos nimeros ndo sdo indicados neste anexo ndoc tém aplicacao por inexisténcia ou
irrelevancia dos valores a reportar, com excepcdo da Nota 4 cuja divulgacdo se encontra apresentada
nas Bases de Apresentacdo e Principais Politicas Contabilisticas.
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(a} Bases de apresentagao

As demonstracoes financeiras foram preparadas e estdo apresentadas com base nos registos
contabilisticos do Fundo, mantidos de acordo com o Plano Contabilistico dos Organismos de
Investimento Colectivo, emitido pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, e regulamentagao
complementar emitida por esta entidade, na sequéncia das competéncias que lhe foram atribuidas
pelo Decreto-Lei n? 252/2003, de 17 de Qutubro.

As demonstracoes financeiras e o respectivo anexo que fazem parte integrante do presente Relatorio
sobre a actividade anual do Fundo apresentam diferencas nos arredondamentos em diversos valores.
Esta situacdo prende-se com o facto de o sistema de informacao - SGC - efectuar a truncagem dos
céntimos de euro. Assim, as demonstracdes financeiras, quando comparadas, podem apresentar
diferencas ndo significativas.

{b) Especializacio dos exercicios
O Fundo respeita, na preparacdo das suas contas, o principio contabilistico da especializacao diaria
dos custos e proveitos.

Assim, os custos e os proveitos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito,
independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

(c) AplicacOes em titulos
No ambito do legalmente estabelecido, e para a valorizacdo dos activos que integram o Fundo, a
Entidade Gestora considerara o seguinte:

1. Os valores mobiliarios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados numa
Bolsa de Valores ou admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou especializado, serdo
avaliados ao preco disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses mercados
se a sessdo tiver encerrado antes das dezassete horas de Lisboa. Se um activo estiver cotado em
mais de uma Bolsa ou mercado, o preco a considerar sera o efectuado na Bolsa ou mercado
regulamentado mais representativos para esse activo, em termos de maior liquidez, frequéncia e
regularidade de transacgoes;

2 Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a valorizacdo sera
efectuada considerando as transaccbes efectuadas até a vespera do célculo da unidade de
participacao;

3. Para a valorizacdo de Obrigacdes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado, sera considerado o preco disponivel no momento de referéncia do dia a que
respeita a valorizagdo. Caso ndo exista preco disponivel, serd considerada a tltima oferta de
compra difundida através dos meios de informacao especializados, como sejam o Bloomberg, a
Reuters e outros, na indisponibilidade desta, o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na
impossibilidade da sua obtencao, o valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas por
entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que 0s activos em causa se
enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos
termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, com a Entidade Gestora. Na
indisponibilidade do referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicacdo de modelos
tedricos que a Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as caracteristicas do
titulo, nomeadamente o modelo dos cash-flows descontados, exceptua-se o caso das obrigactes
com maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizacao, caso
nao ocorram eventos de crédito que possam originar variagoes no preco do valor de amortiza¢ao;

4. Para a valorizacdo de Obrigacbes ndo cotadas nem admitidas & negociacdo em mercado
regulamentado, sera consideradoc o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na
impossibilidade da sua obtencao, o valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas por
entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que 0s activos em causa se
enquadram. Na indisponibilidade deste, sera considerado o valor resultante da aplicacao de
modelos de avaliacio universalmente aceites nos mercados financeiros que a Entidade Gestora
considere mais apropriados atendendo as caracteristicas dos titulos. exceptua-se o caso das
obrigacbes com maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de
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amortizagao, caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do
valor de amortizacao;

5. Para a valorizacdo das unidades de participacdo dos fundos de investimento que compdem a
carteira, sera considerado o valor conhecido e diariamente divulgado pela respectiva Entidade
Gestora no dia de valorizacdo do Fundos, e disponivel no momento de referéncia;

6. Para a valorizacdo de instrumentos representativos de divida de curto prazo, na falta de
precos de mercado, sera efectuada a respectiva valorizacdo com base no reconhecimento diario
do juro inerente a operacao;

7. Para a valorizacdo dos instrumentos financeiros derivados, cotados numa Bolsa de Valores ou
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou especializado, serd considerado o preco
de referéncia do dia a que respeita a valorizaco, considerando o disposto na alinea a) deste
artigo;

8. Para a valorizacao de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o preco de
compra ou de venda, consoante se trate de posicdes compradas ou vendidas respectivamente
difundido através dos meios de informacio especializados, como sejam o Bloomberg, a Reuters e
outros. Na indisponibilidade deste, sera considerado o presumivel valor de realizacao fornecido
por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que os activos em causa
se enquadram e na auséncia deste Ultimo, serd considerado o valor resultante da aplicacao do
modelo de avaliacao Black- Scholes, a excepcao dos Credit Default Swap com maturidade inferior
a doze meses 0s quais serdo valorizados ao valor de amortizacao, caso ndo ocorram eventos de
crédito que possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao.

9. Para a valorizacdo didria de contratos forwards cambiais, serio considerados para o
apuramento do seu valor, a respectiva taxa de cambio spot, as taxas de juro a prazo das
respectivas moedas e o prazo remanescente do contrato:

10. Tratando-se de valores em processo de admissio a cotacdo numa Bolsa de Valores ou num
mercado regulamentado, serd considerado o valor utilizado para a valorizacdo de valores
mobiliarios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos & cotacdo, tendo em
conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissoes:

11. Relativamente a valores cotados admitidos 3 negociacdo numa Bolsa de Valores ou
transaccionados em mercados regulamentados, que ndo sejam transaccionados nos 15 dias que
antecedem a respectiva avaliacdo, serdo utilizados os critérios de valorizacao definidos para os
valores ndo cotados;

12. Para a valorizacdo de valores mobilidrios que nio sejam transaccionados regularmente
poderd a Entidade Gestora, de acordo com os principios de adequabilidade, consisténcia e
controlo da valorimetria dos activos, ndo considera o difundido através dos meios de informacao
especializados sempre que entender que esse valor, nio sendo representativo ou ndo
corresponda ao presumivel valor de realizacdo, tenha um impacto relevante no valor da unidade
de participacao.

As mais e menos valias apuradas sdo registadas nas rubricas de mais e menos valias no activo a
acrescer e a deduzir, respectivamente, ao valor bruto da carteira de titulos por contrapartida de
resultados.

Os juros decorridos dos titulos em carteira so registados em proveitos a receber na rubrica de Contas
de regularizacdo do activo por contrapartida de resultados.

Os valores relativos a operacbes de compra e venda de titulos realizadas, mas cuja liguidacdo ainda
ndo ocorreu a data do balanco, encontram-se registados na rubrica Outras contas de regularizacdo, do
passivo e do activo, respectivamente.

{d) Operacdes em moeda estrangeira

Os activos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros com base nos
cambios indicativos a vista divulgados pelo Banco de Portugal. As diferencas de cambio assim
apuradas sao registadas em resultados.

A reavaliacdo da posicdo cambial a prazo registada em perdas e ganhos em operacdes financeiras ¢
efectuada tendo por base o método do estorno. procedimento este que, embora ndo afecte o
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apuramento do resultado liquido do periodo, origina a subavaliacdo dos saldos acumulados daquelas
rubricas por montante cuja quantificacdo ndo € praticavel.

(e} Valorizac&o das unidades de participagao

O valor da unidade de participacdo é calculado diariamente nos dias tteis e determina-se pela divisdo
do valor liquido global do Fundo pelo numero de unidades de participacdo em circulagao. O valor
liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram, o montante de
comissdes e encargos até ao momento da valoriza¢do da carteira.

Para efeitos da determinacdo dos precos aplicaveis dos activos que integram o Fundo e determinacac
da carteira do mesmo, a Sociedade Gestora considerara o célculo do valor da unidade de participagac
as dezassete horas de Lisboa.

0 valor da unidade de participacdo, para efeitos de subscricdo, sera o conhecido e divulgado no dia atil
seguinte aquele a que o pedido de subscricdo se refere. O pedido de subscricdo é realizado a preco
desconhecido.

O valor da unidade de participacdo para efeitos de resgate sera o conhecido e divulgado no dia util
seguinte aquele a que o pedido de resgate se refere. O pedido de resgate ¢ realizado a preco
desconhecido.

(f) Comissdo de gestdo e de depositario

Pelo exercicio da sua actividade, a Sociedade Gestora recebe do Fundo uma comissao anual de 0,6%
(zero virgula seis por cento) -Componente fixa, calculada diariamente sobre o valor do patrimonio
liquido do Fundo e cobrada mensalmente.

Para além da comissiao acima referida, a Sociedade Gestora recebe uma comissao anual -
Componente variavel calculada de acordo com a seguinte férmula: Comissdo de Gestdo - Componente
Variavel: 10% (Rendibilidade do Fundo - (80%(Média do ano da EUR3M+0.5%)

O valor correspondente & Componente Variavel da Comissdo de Gestao (Comissdo de Performance)
sera calculado e deduzido diariamente, sob a forma de provisdo, ao valor liguido global do Fundo e
cobrado no primeiro dia util do periodo anual seguinte aquele que respeite.

Os perfodos anuais para efeito de calculo da Comissdo de Performance correspondem aos anos civis.

A Comissao de performance s6 sera cobrada quando a valorizacao da unidade de participacao:

- for positiva relativamente ao ultimo periodo anual; e

- se no fim de cada periodo anual o Fundo se valorizar acima do valor correspondente a 80% do
comatério da média do ano da taxa EURIBOR 3 Meses, vigente no primeiro dia de cada um dos
periodos anuais, acrescido de 0,5%.

Pelo exercicio das suas funcoes, a entidade depositaria recebe do Fundo uma comissao anual de 0,05%
(zero virgula zero cinco por cento), calculada diariamente sobre o valor do patriménio liguido do Fundo
e cobrada trimestralmente.

(g) Taxa de supervisao

0O Fundo esta sujeito a uma taxa de supervisao no valor de 0,03%o (com um minimo de 200 euros e um
maximo de 20.000 euros). Esta taxa, calculada sobre o valor liquido global do fundo no final de cada
més, devera ser entregue mensalmente a CMVM.

De acordo com o previsto no n?3 do artigo 4¢ da Portaria n?913-1/2003 de 30 de Agosto, nos primeiros 6
meses de actividade os fundos de investimento estao isentos do pagamento da taxa de supervisao.

(h) Contratos de forwards
Os contratos de forwards realizados para efeitos de cobertura de risco de variacao cambial, sao
reavaliados diariamente com base na diferenca entre a taxa contratada e a taxa de mercado em vigor
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na data de reavaliacdo, sendo as eventuais flutuacbes registadas nas rubricas de ganhos em
operacdes financeiras ou perdas em operacdes financeiras, conforme aplicavel, da demonstracio dos
resultados.

A reavaliacdo da posicdo cambial a prazo registada em perdas e ganhos em operacdes financeiras é
tratada conforme descrito em (d).

(i) Regime Fiscal
Os rendimentos obtidos pelo fundo tém o seguinte regime fiscal:
Rendimentos obtidos em territério portugués que ndo sejam considerados mais-valias, sdo tributados
autonomamente:
1. por retencdo na fonte como se de pessoas singulares residentes em territério portugués se
tratasse;
2. as taxas de reten¢do na fonte e sobre 0 montante a ela sujeito, como se de pessoas singulares
residentes em territorio portugués se tratasse, quando tal retencdo na fonte, sendo devida, nio
for efectuada pela entidade a quem compete (encontram-se neste caso os juros das obrigacoes,
dos depdsitos bancarios e os dividendos, sobre os quais incide uma taxa de 21,5%);
3. ou ataxa de 25% sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano, no caso de rendimentos
nao sujeitos a reten¢do na fonte.

Rendimentos obtidos fora do territ6rio portugués que nao sejam considerados mais-valias:
1. Os rendimentos obtidos fora do territério portugués provenientes de titulos de divida e de
fundos de investimento, sdo tributados autonomamente 3 taxa de 20%;
2. Outros rendimentos obtidos fora do territério portugués sdo tributados autonomamente a
taxa de 25% incidente sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano.

Rendimentos obtidos em territ6rio portugués ou fora dele, qualificados como mais-valias:
1. As mais-valias obtidas em territorio portugués ou fora dele, sao tributadas autonomamente, a
taxa de 10% sobre a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias obtidas em cada
ano, nas mesmas condicdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas
singulares residentes em territério portugués.
2. O saldo positivo entre as mais-valias e menos-valias resultante da alienagdo de accoes detidas
por fundos de investimento durante mais de 12 meses, obrigacBes e de titulos de divida,
encontram-se excluidas de tributacio;
3. O saldo positivo apurado entre as mais-valias e as menos-valias resultante da alienacdo de
acgbes em micro e pequenas empresas ndo cotadas nos mercados regulamentados ou nao
regulamentado da bolsa de valores, é considerado em 50% do seu valor. Adicionalmente, o saldo
positivo entre as mais-valias e as menos-valias resultante da alienagdo de acgbes, de obrigacoes e
de outros titulos de divida, encontra-se isento de IRS até ao valor anual de € 500.

Os rendimentos obtidos fora do territério portugués por fundos de investimento constituidos e a
operar nos termos da legislacdo nacional poderdo beneficiar da aplicacdo de um mecanismo de
crédito de imposto por dupla tributaco internacional, o qual se encontra sujeito as seguintes regras:
a) o crédito de imposto consiste na deducio ao imposto devido sobre esses rendimentos e apurado
tendo em consideracdo as normas acima expostas, da menor das seguintes importancias:

1} imposto sobre ¢ rendimento efectivamente pago no estrangeiro em relacio aos rendimentos em
causa;

2) imposto, calculado nos termos deste artigo, sobre os rendimentos que no pais em causa tenham
sido tributados;

b} quando existir convencdo destinada a eliminar a dupla tributacdo celebrada por Portugal e o pafs
onde os rendimentos sdo obtidos, e desde que esta ndo exciua do respectivo ambito os fundos de
investimento, a deducdo a que se refere a alinea anterior nao pode ultrapassar o imposto pago nesse
pais nos termos previstos pela convencao;

¢} sempre que sejam obtidos, no mesmo ano, rendimentos provenientes de diferentes paises, a
deducdo deve ser calculada separadamente para cada tipo de rendimentos procedentes do mesmo
pals;

10
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d) os rendimentos que dao direito ao crédito de imposto devem ser considerados, para efeitos de
tributacdo, pelas respectivas importancias iliquidas dos impostos sobre o rendimento pagos no
estrangeiro.

11
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O patrimdnio do Fundo é composto por unidades de participacdo, as quais conferem aos seus titulares
o direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcionalmente ao ndmero de unidades que

representam.

As variacbes registadas no valor liquido global e unitario do OIC no exercicio de 2011, podem ser

verificadas através do seguinte detalhe:

Descrigdo No Inicic
Vator base 115 388 944
Diferenca para o vaior base 214598
Resultados distribuides -
Resuitados acumutados € 930 756
Resuitado do perindo { 266 251}
Soma 122 268 185
Ne de unidades de partidpacio 23077 7888930
Valor da unidade de partidpacao 5.2981

Subscricbes

143 461 180
124743817

60 936 097

259 692 235.8106
54200

2011

istribuics
Distribuicdo Resultado
Resgates de Qutros .
do Periodo
Resultados
179 686 335
15 015 601
{ 266 25%)
266 251 4 475 444
194 701 340 - - 4 475 444
359372677819
54178

(vaiores em eures)

No Fim

84 162 785
(2325 388}

G 664 545
4475 444
92 978 386

16832 7369217
55237

A evolucao do valor liquido global e unitario do OIC registada nos Gltimos exercicios é apresentada,

Como segue:
Valor
o Valor da .
Ano Més Liquido Unidade de e (-ie up s‘em
Global do Participacio Circulacao
Fundo
2011
Margo 114 356 362 53778 21264 517.8034
junho 102 086 615 54440 18 752 204.8883
Setembro S92 041920 54816 16791 014.3133
Dezembro 92 978 386 55237 16 832 756.5217
2010
Marco 179 850 430 53616 33 543 942.9447
junho 184 300 578 53253 34 608 7185730
Setembro 146 121 375 5.3604 27 255 470.8257
Dezemibro 122 268185 5.2981 23 077 788.8930
2009
Marco 106 823 403 51996 20 544 6784055
junho 107 253 394 5.2238 2053172563596
Setembro 237 727 285 52985 44 967 2071526
Dezembrp 240 075573 5.3185 45135 731.5083
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O numero de participantes por escaldo em 31 de Dezembro de 2011 apresenta-se no seguinte quadro:

201 2010
Escaldes bé“ de :@ de
Participantes Participantes
3% <UP5<10% 1 -
5% sUPs<2% 11 1
UP505% 3371 3030

Total de participantes 3383 3 041

Durante o exercicio de 2011, o volume de transaccdes efectuadas pelo fundo, por tipo de valor
mobilidrio, sdo os que conforme se seguem:

{Valores em eurost

2011 2010
Compras {1} vendas {2} Total {1} + {2} Fotal
Designacdo a
Bhag De Bolsa F;;:ie De Bolsa  Fora de Bolsa De Bolsa  Fora de Boisa De Bolsa Fora de Bolsa
Dévida Poblica 19 394 657 1680 957 19 438 680 1680 5% 3R 833 337 3361553 - 213 259 473
Obrigacles Diversas 3005 51818 203 22075318 41 414 725 22078321 G3 234 028 94 478 957 45562 750
tnidades de Partidpacio - 26750000 - - - 26750000 - -
Notas:

{a) Pelo preco de referénda
b Pelo valor do prémio.

Durante o exercicio de 2011, o valor dos resgates e o valor das comissdes de resgate cobradas aos
participantes foi o seguinte:

(Valores em aures;

2011-12-31 2010-12-31
Designacado Comissbes Comissbes
valor Cobradas valor Cobradas
Subscricoes 160 936 057 - 380272585 -
Resgates 194 701 340 - 497 813722 -

0O detalhe da carteira de titulos em 31 de Dezembro de 2011 é apresentado no Anexo L.

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o exercicio de 2011, foi 0 seguinte:

iValores em euros;
Designacao Saldo Inicial  Aumentos Reducbes Satdo Final

Caixa - .

Depésitos & ordem 29017435 &= 915120
Depdsitos a prazo e com pré-aviso

ertificades de depdsito -
Cutras contas de disponibliidades - -
Total 25 017 439 - - 919 120

13
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Os critérios utilizados na valorizacdo dos activos integrantes da carteira do OIC ja foram mencionados
e encontram-se atras explicitados.

Em 31 de Dezembro de 2011, as rubricas de proveitos tém a seguinte composicao:

Natureza dos Proveitas

Operacbes & Vista

Obrigaches

Unidades Participacio
mstrumentos de Divida com Praze
Depésitos

Operagdes a Prazo
Cambials
Forwards

Operacgbes sf (DS
oS

201

Ganhos de Capital

Mais Valias  Mais Valias
Potendciais Efectivas
: 380539
15
2% 46
2123
150 806

Total

5215975
244193
445

150 806

2010

Total

W
o

10 061

3051353

2011
Ganhos com Caracter de
Juro Rendimento
Juros luros de Titulos
vencidos Decorridos
314 646 289137 -
4331981 238 040
38687 363

Em 31 de Dezembro de 2011, as rubricas de custos tém a seguinte composicao:

Natureza dos Custos

Operagdes 3 Vista
Obrigagdes
Unidades Participacio

tnstrumentos de Divida com Prazo

Depdsitos

Operacbes a Prazo
Cambials
Forwards

Operagbes sf DS
s

Comissoes

2011

Perdas de Capital

Menos Valias Menos Valias

P . Total
Potenciais Efectivas
10685 649 3185996 4 255 645
145 400 - 145 400
30 8" 58

2010

Total

§779 431

2312 403

Juros
Vencidos e
Comissbes

2011

Juros e Comissbes Suportadas

hos
Decorridos

Yotal

503783

4770021
33356

Total

[Valores em sures)

2010

Total

623

5 34%

2171857
44 494

Valores em euros}

2010

Total

1553513

o
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{ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

Nos exercicios findos em 2011 e 2010, os montantes suportados pelo Fundo referente a impostos sao

compostos por:
{valores em euros;

Designacao 2011-12-31 2010-12-31

Pagos em Portugal:
Imposto sobre o rendimento

wais vatias 49 964 131038

Outros 1160 835 1567 268

impostos indirectos

imposto de Selo 158 101
1 210 957 1 698 405

Total 1 210 §57 1 698 405

As responsabilidades do Fundo s&o as que abaixo se discriminam.

{Valores em euros;
Prestadas por
Tipo de Responsabilidade Prestadas pelo OIC Terceiros
No inicio No Fim Noinicio  NoFim
Empréstimo de Valores
Valores cedidos em garantia 56735519 - -
Total 56735 519 e -

A posicdo cambial aberta do Fundo e os respectivos instrumentos de cobertura utilizados, expressos
em moeda estrangeira, sao os que abaixo se detalham:

Walores en £uros)

2011 2010
A Prazo A .
A yi 3 " Posicao Posicao
Moeda A Vista Forwards Futuros Opeies total Giobal Giobal
Compra venda Compra venda compra venda
usp 48 365 - - - - - - - 48 369 26 233
Contravalor
37 846 19633

&M Buros 37 846 - - - -

Esta nota pretende expressar o total de activos com taxa de juro fixa, durante toda a vida da
operacdo, bem como as operagdes extrapatrimoniais efectuadas para a cobertura do risco de taxa de
juro. Desta forma, a data de 31 de Dezembro de 2011 e 2010, o Fundo tinha a seguinte posi¢ao:

Valores am euros!

201 2010
. lont em 3 il iai
Maturidade M Ca(—:?;;a Extrapatrimoniais Total Total
FRA Swaps (IRS) Futuros Opcoes
Degalans 27 GO0 000 g - - - 27 G0G OO0
. - § 505 047

Mais de 7 anos

@

.
.




ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

Esta nota projecta as perdas potenciais maximas do Fundo com a utiliza

cao de metodologias de
quantificacdo de risco. A

data de 31 de Dezembro de 2011 as perdas potenciais resumem-se no

seguinte:
{Valores em eurps}
Perda potencial  Perda potencial
no final do no final do
periodo periodo anterior
Carteira sem Derivados - 1354 306
Carteira com Dervados - 1358 275

Pressupostos utilizados no calculo da perda potencial maxima do patriménio do OICVM:

Periodo de deteﬁgén da intervalo de Risco do activo
carteira (a} confianca {b) subjacente (¢}
30 dias 95%
Notas:

(@) Tempo disponive! para liquidar as posicoes em carteira
{b} Intervalo de conflanca considerado.
{c} volatilidade histdrica do activo subjacente,

Em 2011 por a exposicdo de derivados ser inferior a 100% do VLGF, de acordo com a alinea a) n@1,
art.23° do Regulamento n° 15/2003, ndo é exigida a divulgacao, para o ano de 2011, as perdas
potenciais maximas do Fundo apuradas com recursos a metodologias de quantificagio de risco.

Os custos imputados ao Fundo durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010,
apresentam o seguinte detalhe:

{Vaiores em euros)
o 2010
% valor médio % Valor médio
Custos Valor liquido global Valor liquido global
do Fundo do Fundo
£28 226 934 550
183608
52352 82 8%
37 254 58
§ B89 11561
1329 1328
Total de custos imputados ao Fundo 909 652 1148746

Taxa global de custos {TGC}

As demonstracdes financeiras sdo comparaveis em todos os aspectos e contetdos com as do exercicio
anterior.

16



inventario da carteira de titulos em 31 de Dezembro de 2011

INVENTARIO DA CARTEIRA

em 31 de Dezembro de 2011

ES-Rendmento-FEL

ESAF Fundos de Investimento Mobilidrio

Nalotes em Buro)

Alas
Descacio dos Thuios calfias comridos SOMA
1- VALORES MOBILIARIOS COTADOS
1.3 - Merc de bolsa de Estados Membros UE
1.3.3 - Obrigagdes diversas
Lasitano Morg. 3 1 11249 3 (R 310 75 301
Sub-Tonl: 112429 - 75 81 310 75 391
2-OUTROS VALORES
2.2 - ValMobiitrios Estrangeiros nio Cotdos
2.2.3 - Obrgagdes diversas
82/12 27 MO0 27 4G 604 31O 27 B0
Sub-Totakh - 27 000 00 231600 27 231000
2.3 - Qutros Intrumentos de Divida
23.2 - Papel Comercial
UR S Em 2 B89 2499893 2570648
RENTIPAR $Fm 1 06001 i 1000 000 26610 {0610
BS SAUDE 14EM 9 826816 9826816 29879 96695
PWAY TPEM 25 000 00 25 600000 65617 35 065 617
38 326 710 - ] 38326 186 861 385135370

3-UNIDADES DE PARTICIPACAO DE (OIC)

31

os em Portugal

25 000 G0

Bonds 10D 000

AV NORDM e 000

%300

Total 92 189 139 107 0693

(45 639)

97493

418 171

25167 6%

25 107 093

92 668 734
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introdugio

1.

Nos termos do disposto na alinea ¢) do n° 1 do artigo 8° do Codigo dos Valores Mobilidrios
(CVM) e com a redacgdo actual do n° 1 do artigo 43° e do n° 2 do artigo 67° do Decreto-Lei
n.? 252/03, de 17 de Outubro, republicado no Anexo T do Decreto-Lej n® 7172010, de 18 de
Junho, apresentamos o nosso Relatério de Auditoria sobre a informag&o financeira para o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, do Espirito Santo Rendimento - Fundo
Especial de Investimento Aberto, gerido pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. incluida no Relatério de Gestio, no Balango (que
evidencia um total de 93.588.743 euros e um total de capital do Fundo de 92.978.386 curos,
incluindo um resultado liquido de 4.475.444 euros), na Demonstragdo dos Resultados e na
Demonstragio dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela data, ¢ no correspondente
Anexo.

Responsabilidades
2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da entidade gestora ESAF - Espirito

Santo Fundos de Investimento Mobilirio, S.A.:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira ¢
apropriada a posigio financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes e os fluxos de
caixa;

b) que a informagdo financeira histérica, preparada de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites, seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e
licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios;

¢) a adopgdio de politicas ¢ critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades
dos Fundos de Investimento Mobiliario;

d) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado;

¢) a informagido de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade,
posigdo financeira ou resultados;

f) a manutengdo de um registo das transacgdes sobre valores mobilidrios cotados realizadas
fora de bolsa;

g) o ressarcimento e a divulgacio dos prejuizos causados por erros ocorridos no processo
de valorizagdo e divulgagdo do valor da unidade de participagdo ou na imputagdo das
operagdes de subscrigdo e resgate ao patriménio do Fundo, nos termos legais.

KEMG & Assocdos - Sooisdads de Rewsores Ofciais de KPMG & sssotisdos - SROC. SA
Coras, SA, & rma pontuguess membre da rsde KPMEG, Capitst Soviet 3.1 20000 Furos - Pessoa
coemposte por rres mdepsndantes aliesas do KPRG Colettva T E02 181 G7E - wacrito s
Intarnatonat Coopetative 'KPMG msmatonsll, ums entidade OROC NTIRS . Inacdte na C M W04 N
sukgs S033




3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagdo financeira contida nos
documentos de prestagio de contas acima referidos, designadamente sobre se € completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no
NosSO exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes
de Revisio/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitivel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgfes
materialmente relevantes, Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificacio, numa base de amostragem, do suporte das quantias ¢ divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Consclho de Administragio da entidade gestora,
utilizadas na sua preparacfio;

- a verificagdio do adequado cumprimento do Regulamento de Gestdo do Fundo;

- averificagio da adequada avaliagio dos valores do Fundo;

- a verificagdo, numa base de amostragem, do cumprimento dos critérios de avaliagdo
definidos no Regulamento de Gestdo do Fundo;

- a verificagdo do controlo e a apreciagio de eventuais operagdes efectuadas fora de
bolsa;

- averificagdo do registo e controlo dos movimentos de subscrigdo e resgate das unidades
de participagéo do Fundo;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade;

- aapreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstrages
financetras; ¢

- a apreciagio sobre se a informagdo financeira ¢ completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva ¢ licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagfo da concordincia da informagio financeira
constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestagdo de contas.

6.  Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da

nossa opintéo,

|
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RRA

Opinido

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo | acima apresentam
de forma verdadeira ¢ apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo
financeira do Espirito Santo Rendimento - Funde Especial de Investimento Aberto
gerido pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio,
S.A.em 31 de Dezembro de 2011, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa do
periodo findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para os Fundos de Investimento Mobilidrio e a informagdo nelas
constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

£y

Enfase

8. Sem afectar a opinidio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengdo para o facto de,
conforme previsto no artigo 9° do Regulamento de Gestdo, o Fundo qualificar como um
veiculo especial de investimento pelo que o respectivo  patrimonio nfio obedece a
determinados limites impostos pelas directivas comunitarias. Assim, o patriménio do Fundo
podera sofrer alteragdes significativas sempre que a Entidade Gestora assim o entenda, e de
acordo com a Politica de Investimento, podera estar totalmente investido em activos de
emitentes do Grupo Espirito Santo, nomeadamente em depésitos.

A data de 31 de Dezembro de 2011, o Fundo tinha investido cerca de 70,71% do seu
patriménio em papel comercial e obrigagdes com maturidade inferior a 12 meses,
representando o valor emitido por entidades pertencentes ao Grupo Espirito Santo (ver
Nota 3) 66,85% do valor liquido global do Fundo aquela data. Considerando que se tratam
de titulos de divida de curto prazo e na falta de pregos de mercado disponiveis, no ambito do
disposto no artigo 12° do Regulamento de Gestdo nomeadamente as alineas d} e f), o papel
comercial e as obrigagbes com maturidade inferior a 12 meses encontram-se valorizados
pelo valor de emissdo acrescido de juros corridos, o qual a Sociedade Gestora considera ser
uma aproximagio razodvel do justo valor face as caracteristicas de curto prazo dos mesmos.

Relato sobre outros requisitos legais

9. E também nossa opinifo que a informagio constante do relatério de gestio ¢ concordante
com as demonstragdes financeiras do perfodo.

Lisboa, 24 de Setembro de 2012
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