W%w% MMM\«\ < \m\w

-

-

—
-
o

.

-
%

ESAF Fundos de Investimento Mobilidrio

o

=

N\

R

o

30 de Junho de 2012

F

RELATORIO E CONTAS
ESPIRITO SANTO LIQUIDEZ

o
.

i



ESAF Fundos de Investimento Mobilidric

1. CARACTERIZACAQ DO FUNDO

a) Objectivo e politica de investimento

O Espirito Santo Liquidez ~ Fundo Especial de Investimento Aberto, adiante designado por
Fundo, € um Fundo de Investimento Mobiliario, gerido pela ESAF - Espirito Santo Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A.. Foi constituido por tempo indeterminado, tendo iniciado a sua
actividade em 28 de julho de 2011,

Os Fundo adopta uma politica de investimento com exposicdo a activos de curto prazo e
destina-se a investidores institucionais e ndo institucionais cujo objectivo seja a estabilidade
da valorizagdo do investimento e um potencial de rentabilidade superior as tradicionais
aplicagdes bancarias.

Na prossecucdo do seu objectivo, o Fundo investird maioritariamente em activos de curto
prazo, detendo em permanéncia o minimo de 85% do seu valor liquido global investido em
activos com prazo de vencimento residual inferior a 367 dias. O Fundo nd3o poderd investir
em activos com prazo de vencimento residual superior a 3 anos, com excepcio do

investimento em fundos de investimento, harmonizados ou ndo harmonizados.

Considerando os limites acima mencionados, o Fundo investird nomeadamente em
instrumentos do mercado monetario, valores mobilidrios condicionados por eventos de
crédito, fundos de tesouraria, fundos de mercado monetario obrigaces, fundos de
obrigagbes, fundos de investimento ndo harmonizados e Instrumentos Financeiros

Derivados com o objectivo de cobertura do risco de mercado e do risco cambial.

Fundo investird em permanéncia o minimo de 50% do seu valor liquido global em activos

denominados em Euro.
by Perfil do investidor
O Fundo destina-se a investidores institucionais e ndo institucionais, que queiram exposicdo

a activos de curto prazo e cujo objectivo seja a estabilidade da valorizacdo do investimento

e um potencial de rentabilidade superior as tradicionais aplicacdes bancarias.

Por se tratar de um Fundo flexivel, a composicdo do Fundo poderd sofrer alteractes

significativas sempre que a Entidade Gestora assim o entenda, de acordo com a Politica de
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Investimento. Em resultado da modificacdo do respectivo patrimoénio, o risco do Fundo pode
ser alterado, sendo que este é limitado pela obrigatoriedade de manter pelo menos 85% da
carteira investida em activos de curto prazo, e como tal considerados de risco baixo.

Por principio, o Fundo efectuara cobertura cambial dos investimentos ndo denominados em
EURO. Podera no entanto ndo realizar tais operacdes, se a visdo de gestdo relativamente a

evolucdo dos mercados cambiais assim o justificar.

2. EVOLUCAC DA ACTIVIDADE DO FUNDO

O primeiro semestre do ano de 2012 ficou marcado por momentos de grande aversdo ao
risco por parte dos investidores a divida governamental dos paises periféricos europeus,
reflectindo-se ndo apenas na redugdo da liquidez, e consequente subida das taxas sobre os
activos emitidos por estes Estados Membros, mas também pelo aumento da procura por
activos mais seguros como a divida Alema que atingiu taxas historicamente baixas.

O semestre registou, numa primeira fase, um sentimento bastante positivo. Este clima de
propensdo ao risco foi impulsionado essencialmente pela linha de concessdo de liquidez
para o sistema financeiro europeu (L TRO) por parte do BCE, mas também pela conclusdo do
processo de reestruturacdo da divida governamental grega.

Numa segunda fase, caracterizada pela elevada volatilidade, os movimentos agressivos,
quer positivos quer negativos, foram constantes. A par dos fracos dados macro econémicos,
a confirmar o abrandamento da economia global, a intervencdo do governo Espanhol sobre
um dos principais bancos (BANKIA) fez emergir diversas questdes sobre a satde econédmica
deste estado membro e sobre o seu sistema financeiro, pondo ainda mais pressdo sobre a
divida governamental e privada periférica, culminando mesmo num pedido formal de ajuda
para este sector espanhol. No mesmo sentido, os resuitados das eleicbes Gregas
ameacaram ter um desfecho “anti-bailout”, tendo ameacando a permanéncia da Grécia na
zona euro, com diversas sondagens a atribuirem a vitéria a ala extremista esquerda, o que
ndo se veio a verificar, dadas as impossibilidades deste partido formar qualquer coligacao.
Contudo, a Cimeira Europeia, realizada no final do semestre, aponta algumas solucdes para
a Europa, passando pela maior integracdo politica e até uma unido bancaria.

Neste periodo o BCE manteve a taxa de referéncia inalterada em 1,00%. No entanto, a

Euribor a 6 Meses caiu de 1,606% para 0,930% no semestre.

0O segmento de Papel Comercial teve um papel preponderante no Fundo, contribuindo para

com estabilidade oferecendo um racio risco/retorno bastante atractivo.

A politica de investimento do fundo continua bastante conservadora beneficiando de uma
rentabilidade bastante estdvel, apoiando-se em investimentos de muito curto prazo, como
Papel Comercial. Desta forma, apesar da elevada volatilidade sentida nos mercados

internacionais durante o semestre, o fundo conseguiu um retorno positivo de neste periodo.
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al Valor em 30 de Junho de 2012

O Fundo atingiu, a 30 de Junho de 2012, um valor liquido global de 666.203.538,95 Euros. O
valor da unidade de participacac comercializado a 29 de Junho de 2012 (dltimo dia Gtil do
semestre} era de 5,2118 Euros {valor da unidade de participacdo a 30 de junho de 2012: 52124
Euros), a que corresponde uma valorizacdo anualizada desde o inicio do Fundo de 4,62%

liquida de impostos e comissdes de gestdo e de depositario.

b} Evolucdo da cotagdo (em Euros)
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¢} Rendibilidades {}

Desde inicio 4,62%

" Notas;

(a) As Rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porgue o valor das
unidades de participagic pode aumentar ou diminulr em func8o do nivel de risco que varia entre 1 {risco minimo) e 6 {risco méximal.

{b) Estas rendibilidades tém como base os valores das unidades de participacdo calculados no Ultimo dia do anc efou semestre,
conforme aplicdvel. As rendibilidades divulgadas pela ESAF nas brochuras publicitarias tém como base os valores das unidades de
participagao divulgadas no tltime dia Util do ano e/ou semestre. Estas rendibifidades apenas seriam obtidas se o investimento
tivesse sido efectuadc durante o periodo de referéncia indicado.

{c} As rendibllidades apresentadas ndo sdo lquidas de eventuals comissdes de subscricdo e resgate, aplicando-se as comissdes em
vigor na altura da subscrigdo efou resgate, sendo as comissées actuals € maximas as seguintes:

Comissdo de Subscrigdo - 0%
Comissao de Resgate - 0%

{d} Os prospectos respectivos ao Funde encontram-se disponivels nos locals e mejos de comercializagdo.




“00 ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

dy  Risco Historico (%)

Desde inicio 1

e} Composicdo da carteira de aplicacBes em 30 de junho de 2012

\Wﬁ L *
= Composicao da Carteira
% Obrigagoes
& Papel Comercal
“““ s Liquider
A composicdo discriminada da carteira de valores, em 30 de junho de 2012, pode ser
F consultada em anexo

3. VALORIZACAO DO PATRIMONIO DO FUNDO

No ambito do legalmente estabelecido, e para a valorizacdo dos activos que integram o

Fundo, a Entidade Gestora considerara o seguinte:

a} Os valores mobiliarios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados
numa Bolsa de Valores ou admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, serdo
avaliados ao preco disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses
mercados se a sessao 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,
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em termos de maior liquidez, frequéncia e regularidade de transaccdes;

b} Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a composicdo da
carteira terd em consideracdo as transaccdes 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 sera o divulgado na véspera do calculo da unidade

de participacao;

[a)
R

Para a valorizacdo de Obrigacbes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado, sera considerado o preco disponivel as dezasseis horas do dia a que
respeita a valorizacdo. Caso ndo exista preco disponivel, sera considerada a dltima

oferta de compra difundida através dos meios de informacdo 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 0s 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 Codigo 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 obrigacdes com maturidade inferior a doze meses as quais
serdo valorizadas ao valor de amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que

possam originar variacées no preco do valor de amortizacdo;

%

5

Para a valorizacdo das Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado, sera considerado 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 o0s activos em causa se enquadram. Na indisponibilidade deste, serd
considerado o valor resultante da aplicacdac de modelos de avaliagdo universalmente
acejtes nos mercados financeiros que a Entidade Gestora considere mais apropriados
atendendo as caracteristicas dos titulos, exceptua-se o caso das obrigactes com
maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizacdo,
caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variagdes no preco do valor

de amortizagao;

=) Na avaliacdo dos activos do Fundo poderdo ser utilizados pregos divulgados por
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agentes calculadores que pertencam ao Grupo Espirito Santo, divulgados através da

Bloomberg ou da Reuters.

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

de referéncia;

Para a valorizacdo de instrumentos representativos de divida de curto prazo, na falta
de precos de mercado, sera efectuada a respectiva valorizagdo com base no

reconhecimento diario do juro inerente a operacdo;

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

alinea a) deste ponto;

Para a valorizacdo 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 informacdo especializados, como
sejam o Bloomberg, a Reuters e outros; na indisponibilidade deste serd 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 202 e 21.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, com a Entidade
Gestora. Na auséncia deste Ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicagao do
modelo de avaliagdo Black-Scholes, a excepcdc dos Credit Default Swaps com
maturidade inferior a doze meses 0s quais serdo valorizados ao valor de amortizacdo,
caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacées no preco do valor

de amortizacdo.

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 juro a prazo

das respectivas moedas e o prazo remanescente do contrato;

Tratando-se de valores em processo de admissdo a cotacdo numa Bolsa de Valores ou
num mercado regulamentado, serd considerado o valor utilizado para a valorizagdo de

valores mobilidrios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a
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cotacdo, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as

emissoes;

Relativamente a valores cotados admitidos a 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 valorizacdo

definidos para os valores ndo cotados.

Para a valorizacdo de valores mobilidrios que ndo sejam transaccionados regularmente
podera a Entidade Gestora, de acordo com os principios de adequabilidade,
consisténcia e controlo da valorimetria dos activos, ndo considerar o difundido através
dos meios de informacdo especializados sempre que entender que esse valor, ndo
sendo representativo ou ndo correspondendo ao presumivel valor de realizacdo, tenha,

um impacto relevante no valor da unidade de participacdo.
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Fundo de Investimento : ES-Liquidez-FE]

Composicao da Carteira em 2012-06-30

Preco Umit. Juro Corrida Valor Total

Desigr Quantidade Preco Unit. Mda (EUR) BU

il

A. CONﬂ’OSIQAO DISCRIMINADA CARTEIRA DE APLICA(}@ES DOS FUNDOS INVEST. MOBILIARIO
2-OUTROS VALORES
2.1 - Val. Mobilidrios Nacionais nio Corados 81343 50081 343

2.1.3 - Obrigacoes diversas

Benfica SAD 2012 50 000 600 100.00% EUR 100.00%: 81 343 50 081 343
2.2 - Val.Mobilidrios Estrangeiros ndo Cotados 625926 157325 926

2.2.3 - Obrigacoes diversas

EST Ser95 7 12-08/12 10 000 000 100007 EUR H0.00% 85 556 10 085 556
B8] Ser99 7 12-07/12 50 000 000 100.00%  BUR T00.00%: 342 300 50 342 500
ST Sc100 6.85 07/12 30 000 000 100.00%  FEUR 100.00% 168 967 30 168 967
=
?&%ﬁ/’éﬁ% ESTSrigd 6.5 0 66 700 000 100.00% LEUR 100.00%; 28 903 66 728 903

157 325 926

-

2.3 - Qutros Intrumentos de Divida 971 085 445 092 945

2.3.2 - Papel Comercial

FAPAJAL 5°EM 2011-08-24 2 2012-08-22 EUR 979 348
ONGOING SGPS £'Fms 2011-12-23 3 2012-12-21 EUR 38 483 1440 698
PLASFIL 04° Em 2012-02-28 2 2013-02-27 EUR 8876 474035
ONGOING 117EM 2012-03-12 2 2013-03-11 EUR 93 035 6336 252
ONGOING 472013 2012-03-23 2 2013-03-22 EUR 184943 14137 198
ES VIAGENS 017Em 2012-04-10 2 2012-07-10 HUR 115620 10115 620
OPWAY 307 m 2012-04-20 2 2012-07.20 EUR 175985 17325985
OPWAY 31°Em 2012-04-23 2 2012-07-23 EUR 294 846 30 294 846
ES INTERNATIONAL 1°E 2012-04-24 2 2012-07-24 EUR 138 516

RIO FORTE 36" Fm 2012-05-11 2 2012-07-11 HEUR 15211

RIO FORTE 37°Em 2012-05-18 2 2012-07 BUR 91 432

H Tivol 37 2012 2012-05-29 2 2012-08.29 EUR 6528712

ESPART 3" Em 2012-05-29 2 2012-08-29 EUR G614 23 800 614

RIC B 2-06-11 2 2012 HUR 66 469 25 066 469
RIO FORTE 42°Em 2012-00-11 2 2012-09-11 fUR 88 840 32 (88 B4t
RIQ FORTE 43°Em 201206 2012-07-05 EUR 56 295 25456 295
HOSPOR 24°Em 2012-06-15 2 2012-07-16 EUR 187014 95 553 893
OPWAY 353°Em 2012-06-15 4 2012-09-14 29072 129294072
RICG FORTE 44°Hm 2012-06-21 2 2012-07-23 EUR 37 011 27 887 010
OPWAY 34°Em 2012-66-2 HUR 35790 29035 789
QUINTA FOZ 03°E 06-28 2 2012-09-28 EUR 3576 9303576
RIO FORTE 45° 292 2012-07-30 EUR G 642 25 006 642

445 092 943

(652500 212
7 - LIQUIDEZ
7.1+ A vista 14448 467
7.1.2 - Depésitos a ordem
DO V0T BES/LX 0 FUR 14 548 467

8§ - EMPRESTIMOS
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SR

Fundo de Investmento ; ES-Ligquidez-FE]

Composicio da Cartetra em 2012-06-30

Preco Unit. jure Corndo Valor Towl

Designacio Quantidade Preco Unit. Mda FUR) (BUR)
8.2 - Descobertos -11199 Sy
EUR -11 199 -11 199

DO 0607-BES/LX 0.1005%

9- OUTROS VALORES A REGULARIZAR

9.2 - Valores Passivos

666 203 539

B. VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO
D. NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPAGAO EM CIRCULACAO

127 810 625.65

ﬁ%\%ﬁ

. |
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Discriminacdo dos Fluxos

OPERA(;(:}ES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos

Subscricdo de unidades de participagao

Pagamentos
Resgates de unidades de participacdo
Rendimentos pagos aos participantes

Fluxo das operacbes sobre as unidades do OIC

OPERACéﬁS DA CARTEIRA DE TITULOS F OUTROS ACTIVOS
Recebimentos

Venda de tiulos e autros activos

Reembolso de titulos e outros activos

Rendimento de titulos e outros activos

juros e proveitos simifares recebidos

Pagamentos

Compra de titulos e outros activos
Juros e custos similares pagos
Qutras taxas e comissfes

Fluxo das operacbes da carteira de titulos e outros activos

OPERACOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos

juros de depésitos bancarios

Qutros recebimentos de operactes correntes

Pagamentos

Comissdo de gestao

Comissao de depdsito

luros devedores de depédsitos bancarios
Impostos e Taxas

Taxa de Supervisdo

Fluxos das operagbes de gestao corrente
Saldo dos fluxos de caixa do perfodo
Efeitos das Diferencas de Cambio

Disponibilidades no infcio do periodo
Disponibilidades no fim do perfodo

O Técnico de Contas

30-06-2012

1833 268 347

1656 564 463

n
LA
i

176 703 884

10151 552
1971835 912
13 444 065
45 406

2160 223 801
45 406
1848

{ 164 694 080}

13829
1285

1148 861
781585
33774

4910
101781

(1353 397)
10 656 407

3752 060
14 448 467

{Valores em eurns)

30-06-2011

A Administracio
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FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO
ESPIRITO SANTO LIQUIDEZ - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO ABERTO
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DOS EXERCICIOS FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2012

O Espirito Santo Liquidez - Fundo Especial de Investimento Aberto adiante designado por Fundo, é um Fundo de
Investimento Mobiliario Nao 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 Julho de 2011

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

O Fundo investird maioritariamente em activos de curto prazo, detendo em permanéncia ¢ minimo de 85% do seu
valor liquido global investido em activos com prazo de vencimento residual inferior a 367 dias, ndo podera investir
em activos com prazo de vencimento residual superior a 3 anos, com excepcdo do investimento em fundos de
investimento, harmonizados ou ndo harmonizados

Na prossecucdo do seu objectivo, o Fundo podera investir de forma flexivel e em cada momento nos seguintes
tipos de activos:
a) instrumentos do mercado monetario, como depositos, papel comercial, certificados de depdsito,
bithetes do tesouro e aplicacdes nos mercados interbancarios;
b} valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito;
¢) fundos de tesouraria e fundos de mercado monetario;
d) obrigagdes ou fundos de obrigacdes, incluindo fundos ndo harmonizados;
e) outros fundos de investimento ndo harmonizados para além dosprevistos na alinea anterior;
f) Instrumentos Financeiros Derivados, designadamente futuros, opcdes, forwards, swaps, warrants,
Credit Default Swaps e outros, exclusivamente com o objectivo de cobertura do risco de mercado e do
risco cambial.

Por se tratar de um fundo especial de investimento, o Fundo podera investir até 100% do seu valor liquido global
em activos, depdsitos e certificados de depésito emitidos por entidades pertencentes ao Grupo Espirito Santo,

podendo esta situacao originar conflitos de interesses.

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

O presente anexo obedece, em estrutura, ao disposto no Regulamento n?16/2003 da Comissdao do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) de 26 de Janeiro de 2004, que estabelece o Plano Contabilistico dos Organismos de
investimento Colectivo {OIC).

As notas cujos nimeros ndo sdo indicados neste anexo ndo tém aplicacdo por inexisténcia ou irrelevancia dos
valores a reportar, com excepcao da Nota 4 cuja divulgacao se encontra apresentada nas Bases de Apresentacao
e Principais Politicas Contabilisticas.
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{a) Bases de apresentagdo

As demonstracdes 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 regulamentacdo complementar emitida por esta entidade, na
sequéncia das competéncias que the foram atribuidas pelo Decreto-Lei n? 252/2003, de 17 de Outubro.

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

(b) Especializacao dos exercicios
O Fundo respeita, na preparacdo das suas contas. o principio contabilistico da especializacdo 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) Aplicagbes 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 0s 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 transaccoes;
2. Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a valorizacdo sera efectuada
considerando as transac¢oes efectuadas até a véspera do calculo da unidade de participacdo;
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 valorizacdo. Caso nao
exista preco disponivel, serd considerada a (ltima oferta de compra difundida através dos meios de
informacdo 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 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 Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade
Gestora. Na indisponibilidade do referido acima, sera considerado ¢ 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 obrigacdes com maturidade
inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de
crédito que possam originar variactes no preco do valor de amortizacio;
4. Para a valorizacdo de Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacdo em mercado regulamentado,
sera considerado 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 0s activos em causa se engquadram. Na indisponibilidade deste, sera
considerado o valor resultante da aplicacido 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 obriga¢bes com maturidade inferior a doze meses as quais serao valorizadas ao valor
de amortizacdo, caso nao 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
valorizagdo do Fundos, e disponivel no momento de referéncia;

o
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6. Para a valorizacdo de instrumentos representativos de divida de curto prazo, na falta de pregos de
mercado, serd efectuada a respectiva valorizacdo com base no reconhecimento diario do juro inerente a
operagao;

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

8. Para a valorizacdo de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o pre¢o de compra ou de
venda, consoante se trate de posicdes compradas ou vendidas respectivamente difundido através dos meios
de informacdo especializados, como sejam o Bloomberg, a Reuters e outros. Na indisponibilidade deste, serd
considerado o presumivel valor de realizacdo 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 aplicacdo do modelo de avaliacdo Black- Scholes, a excepcdo dos Credit
Default Swap com maturidade inferior a doze meses os quais serdo valorizados ao valor de amortizacdo,
caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao.

9. Para a valorizacdo diaria de contratos forwards cambiais, serao considerados para o apuramento do seu
valor, a respectiva taxa de cambio spot, as taxas de juro a prazo das respectivas moedas e 0 prazo
remanescente do contrato;

10. Tratando-se de valores em processo de admissdo a cotacdo numa Bolsa de Valores ou num mercado
regulamentado, sera considerado o valor utilizado para a valorizacdo de valores mobiliarios da mesma
espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotacdo, tendo em conta as caracteristicas de
fungibilidade e liguidez entre as emissdes;

11. Relativamente a valores cotados admitidos a negociaco 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 valorizacdo definidos para os valores ndo cotados:

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

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

Os valores relativos a operacdes de compra e venda de titulos realizadas, mas cuja liquidacdo 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 sdo registadas em
resultados.

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

(e} Valorizacdo das unidades de participacao

0 valor da unidade de participacdo ¢ calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao do valor
liquido global do Fundo pelo niimero de unidades de participacdo em circulacdo. O valor liguido global do Fundo ¢
apurado deduzindo & soma dos valores que o integram, o montante de comissdes e encargos até ac momento da
valorizacdo da carteira.

Para efeitos da determinacao dos precos aplicaveis dos activos que integram o Fundo e determinacdo da carteira
do mesmo, a Sociedade Gestora considerara o calculo do valor da unidade de participacdo as dezassete horas de
Lishoa.

0 valor da unidade de participacao, para efeitos de subscricdo, serd o conhecido e divulgado no dia util seguinte
aquele a que o pedido de subscricdo se refere. O pedido de subscricdo é realizado a prego desconhecido.
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O valor da unidade de participagdo para efeitos de resgate serd o conhecido e divulgado no dia Gtil seguinte
aquele a que o pedido de resgate se refere. O pedido de resgate é realizado a preco desconhecido.

{f) Comissdo de gestdo e de depositario

Pelo exercicio da sua actividade, a Sociedade Gestora recebe do Fundo uma comissdo anual de 0,45% (zero
virgula quarenta e cinco por cento) -Componente fixa, calculada diariamente sobre o valor do patriménio liquido
do Fundo e cobrada mensalmente.

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

{g) Taxa de supervisao

O Fundo esta sujeito a uma taxa de supervisdo 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 42 da Portaria n?913-1/2003 de 30 de Agosto, nos primeiros 6 meses de
actividade os fundos de investimento estdo isentos do pagamento da taxa de supervisao.

(h) Contratos de forwards

Os contratos de forwards realizados para efeitos de cobertura de risco de variacdo cambial, sdo reavaliados
diariamente com base na diferenca entre a taxa contratada e a taxa de mercado em vigor na data de reavaliacdo,
sendo as eventuais flutuacdes registadas nas rubricas de ganhos em operacbes financeiras ou perdas em
operacdes financeiras, conforme aplicavel, da demonstracao dos resultados.

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

(i) Regime Fiscal

Os rendimentos obtidos pelo fundo tém o seguinte regime fiscal:

Rendimentos obtidos em fterritdrio portugués que ndo sejam considerados mais-valias, sdo tributados
autonomamente:

1. por reten¢ao na fonte como se de pessoas singulares residentes em territério portugués se tratasse;

2. as taxas de retencdo na fonte e sobre o0 montante a ela sujeito, como se de pessoas singulares residentes
em territorio portugués se tratasse, quando tal retencdo na fonte, sendo devida, ndo for efectuada pela
entidade a quem compete (encontram-se neste caso os juros das obrigacdes, dos depdsitos bancarios e os
dividendos, sobre os quais incide uma taxa de 25%);

3. ou a taxa de 25% sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano, no caso de rendimentos nao
sujeitos a retencdo na fonte.

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

Rendimentos obtidos em territério portugués ou fora dele, qualificados como mais-valias:

1. As mais-valias obtidas em territdrio portugués ou fora dele, sdo tributadas autonomamente, & taxa de
21,5% sobre a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias obtidas em cada ano, nas mesmas
condigbes 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 alienacao de accdes detidas por fundos
de investimento durante mais de 12 meses, obrigacdes e de titulos de divida, encontram-se excluidas de
tributacao;

3. O saldo positive apurado entre as mais-valias e as menos-valias resultante da alienacio de accdes em
micro e pequenas empresas ndo cotadas nos mercados regulamentados ou nao regulamentado da bolsa de
valores, € considerado em 50% do seu valor. Adicionalmente, o saldo positivo entre as mais-valias e as menos-

-4
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valias resultante da alienacdo de accdes, de obrigacdes 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 credito de imposto por dupla
tributacdo internacional, o qual se encontra sujeito as seguintes regras:

a) o crédito de imposto consiste na deducdo ao imposto devido sobre esses rendimentos e apurado tendo em
consideracdo as normas acima expostas, da menor das seguintes importancias:

1) imposto sobre o rendimento efectivamente pago no estrangeiro em relagao 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 convencao destinada a eliminar a dupla tributacao celebrada por Portugal e o pais onde o0s
rendimentos sao obtidos, e desde que esta ndo exclua do respectivo dmbito os fundos de investimento, a deducao
a que se refere a alinea anterior ndo pode ultrapassar o imposto pago nesse pais nos termos previstos pela
convengao;

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

d) os rendimentos que dao direito ao crédito de imposto devem ser considerados, para efeitos de tributacao, pelas
respectivas importancias iliquidas dos impostos sobre o rendimento pagos no estrangeiro.
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O patrimonio 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 nimero de unidades que representam.

As variagbes registadas no valor liquido global e unitario do OIC no primeiro semestre de 2012, podem ser
verificadas através do seguinte detalhe:

{Valores ent gur(s}

2012
Distribuicdo
- o i 1 .
Bescricdo No inicio Subscricbes Resgates de Outros esu t,a do No Fim
do Periodo

Resultados
Vator base 467 458 014 1772 565 870 Y600 970 755 633053128
Diferenca para o valor base 7892789 50702 477 55593 707 13001559
Resuitados distribuldos - - - -
Resuitados acumuliados - 1230 064 1250 064
Resultado do periodn 1290 664 {1250 0641 12 858 787 12 858 787
Soma 476 640 867 T 833 268 347 1 656 564 462 - - 12 858 787 666 203 539
N¢ de unidades de participacio 93 431 602.789% 354 513 1740500 320194 151.2274 ‘ ‘ 127 810 625.6525
valor da unidade de partidipagde 50982 51712 51736 52124

A evolugdo do valor liquido global e unitario do OIC registada nos Ultimos exercicios é apresentada, como segue:

valor valor da
N Liquido . N? de UP's em
Ano Més Unidade de . -
Global do Participacao Circulacao
Fundo
2012
laneiro 541 807 477 51185 105 852 606.9524
Fevereiro 567 994 499 51373 110562 273.2528
Marco 552 216 990 51568 107 084 633.7243
Abril 587 388 567 51747 113 510 859.9762
Malo 695 567 091 51937 133 924 6139281
junho 666 203 539 52124 127 810 625.6525

O numero de participantes por escaldo em 30 de Junho de 2012 apresenta-se no seguinte quadro:

i,
-

2617 2011
Escaltes *.@ de N® de
Participantes Participantes
UP's 2 25% 1 -
10% s UP's £ 25% -
5% < uUP’s < 10% -
2% <UP's 25% 3
0.5% <UP’s < 2% 4
UPs 2 05% 5 8996

Total de participantes 6 00

s
s
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O detalhe da carteira de titulos em 30 de junho de 2012 é apresentado no Anexo L.

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o primeiro semestre de 2012, foi o seguinte:

{Valpres em euros}

Designacao :;::; Aumentos Reducbes Saldo Final
Caixa - -
Depbsitos & ordem 3732 080 14 448 467
Depdsitos a prazo e com pré-aviso - -
Certificados de depgsito -
Cutras contas de disponibilidades - -
Total 3792 060 - - 14 448 467

%,

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

Esta nota pretende expressar o total de activos com taxa de juro fixa e com maturidade definida, durante toda a
vida da operacdo, bem como as operacoes extrapatrimoniais efectuadas para a cobertura do risco de taxa de
juro. Desta forma, a data de 30 de Junho de 2012 e 2011, o Fundo tinha a seguinte posi¢ao:

Valores em eures}

2012 2011
N Montant i iai
Maturidade OCaiteii;m Extrapatrimoniais Total Fotal
FRA Swaps {IRS) Futuros Opcoes
Degalano 156 700 000 B - - 156 700 000 -

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

{Valores am &

012 201
9% Valor médio % Valor médio
Custos Valor liquido global Valor liguido global
do Fundo do Fendo
Comissdo de Gestdo
Componente Fixg 306433 0.2
0.

Componente Varidvel

Comissie de Depdsit 145155 0.0249
Tazade S { 11764 00197%
Custos de 1550 G.0003%
Dutyos Custos 0 0.0000%
Total de custos imputados ao Fundo 1 564 960 -
0.2688% 0.0000%

Taxa global de custos {TGL)

As demonstracdes financeiras sdo comparaveis em todos os aspectos e contetdos com as do periodo anterior.
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INVENTARIO DA CARTEIRA

em 30 de Junho de 2012
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ES-Liquidez-FET fores em Euro)
Prego de menos Yaulor da Jures
Desencio dos Tiulos aquisigio valis carteica carridos SOMA
2 - OUTROS VALORES
2.1 - Val. Mobilidrios Nacionais ndo Cotados
2. ¢Oes diversas
SAD 2012 50 000 000 3G 000 000 81 343 30 081 343
Sub-Total 50 600G 000 - - S0 000 GO0 81 343 50081 343
2.2 - Val. Mobihirios Fstrangeiros nio Cotados
2.2.3 - Obrigacdes diversas
FS1 Ses93 7 12-08712 103 000 000 106000 600 85 10 085 553
ST Ser®9 7 12-0 36 000 000 30 GO0 000 342 500 342500
ST Sr100 6.85 7 30 000 GO0 O OO0 060 168 967 30 168 967
Sel40 6.5 67/ 66 700 000 66 700 000 28 903 66 728 903
156 700 000 - 156 7040 GO0 157 325 925
2.3 - Ourtros Intrumentos de Divida
2.3.2 - Papel Comercial
FAPAIAL 5°EAL 942193 (193 5421 37173 974 347
¢ NG SGPS £ Ems 1402 215 132215 38 483 1440 698
635 15% 8876 474 033
23 035 6 336 252
184 983 14 137 198
10000 600 115620 3620
GPWAY 30 17 150 00 17 1530 600 175985 17 325 983
OPWAY 340 006 000 3G 00 000 204 B4G 300299 846
ESINTE 14 006 000 14 0040 000 138 516 1413853160
RIC FORTE 225060 600 152 101 221532101
RICy FOR T 15 350000 15 350 000 91 432 15441 432
6 5504
23 800 614
23 000 000 66 469 25 666 169
88 344
29472
27 830 i
29 GO0 360 33 750
G 301 3
OO0 G EEREVIRE H G642 25 GG6 042
443 121 878 - (19 443 121 859 445 (92 944

Total 649 821 878

649 821 859

2 678 353
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introducio

1. Nos termos do disposto na alinea ¢) do n° 1 do artigo 8° do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) e com a redacgdo actual do n° I do artigo 43° ¢ do n° 2 do artigo 67° do Decreto-Lei
n.° 252/03, de 17 de Outubro, republicado no Anexo I do Decreto-Lei n° 71/2010, de 18 de
Junho, apresentamos o nosso Relatério de Auditoria sobre a informagdo financeira para o
periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2012, do Espirito Santo Liquidez — Fundo
Especial de Investimento Aberto, gerido pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., incluida no Relatério de Gestdo, no Balango
(que evidencia um total de 666.948.679 euros e um total de capital do Fundo de 666.203.539
euros, incluindo um resultado liquido de 12.858.787 euros), na Demonstragio dos Resultados
¢ na Demonstragfo dos Fluxos de Caixa do periodo de seis meses findo naquela data, ¢ no
correspondente Anexo,

L
h 4

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da entidade gestora ESAF - Espirito
Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.:

a) a preparagio de demonstragBes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posig#o financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes e os fluxos de
caixa;

b) que a informacdo 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 adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades
dos Fundos de Investimento Mobilidrio;

d) a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado;

e} a informacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade,
posi¢do financeira ou resultados;

f} a manutengfo de um registo das transacgBes sobre valores mobiliarios cotados realizadas
fora de bolsa; e

g) o ressarcimento ¢ a divulgac@o dos prejuizos causados por erros ocorridos no processo
de valorizagdo e divulgac@o do valor da unidade de participagdo ou na imputagio das
operagOes de subscrigio ¢ resgate ao patrimonio do Fundo, nos termos legais.
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3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira contida nos
documentos de prestagdo de contas acima referidos, designadamente sobre se ¢ completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliarios, 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 ¢ 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
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo da entidade gestora,
utilizadas na sua preparagéo;

- averificagdo do adequado cumprimento do Regulamento de Gestao do Fundo;

- averificagdo da adequada avaliacfo dos valores do Fundo:

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

- a verificacdio do controlo e a apreciagio de eventuais operagdes efectuadas fora de
bolsa:

- averificagio do registo e controlo dos movimentos de subscrigo e resgate das unidades
de participagio do Fundo;

- averificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade;

- aapreciaglo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagio das demonstracdes
financeiras; e

- a apreciaglo sobre se a informagdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

3. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordéncia da informagdo financeira
constante do relatério de gestao com os restantes documentos de prestagio de contas.

6, Intendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressio da

nossa opinido.

e

[N~

.

_



Opinido

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam
de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo
financeira do Espirito Santo Liquidez — Fundo Especial de Investimento Aberto gerido
pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.,
em 30 de Junho de 2012, o resultado das suas operagdes ¢ os fluxos de caixa do periodo de
seis meses 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.
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8. Sem afectar a opinifio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengio para o facto de,
conforme previsto no artigo 10° do Regulamento de Gestdo, o Fundo qualificar como um
veiculo especial de investimento pelo que o respectivo patriménio ndo obedece a
determinados limites impostos pelas directivas comunitarias. Assim, o patriménio do Fundo
podera sofrer alteragBes 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 depdsitos.

A data de 30 de Junho de 2012, o Fundo tinha investido cerca de 97,94% do seu patriménio
em papel comercial ¢ obrigacdes com maturidade inferior a 12 meses, representando o valor
emitido por entidades pertencentes ao Grupo Espirito Santo (ver Nota 3) 86,92% 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 &mbito do disposto no artigo 13°
do Regulamento de Gestdo nomeadamente as alineas d) e g), o papel comercial ¢ as
obrigacGes 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 razoavel do justo valor face as caracteristicas de curto prazo dos mesmos.

Relato sobre outros requisitos legais

9. E também nossa opinido que a informagdo constante do relatorio de gestdo ¢ concordante
com as demonstrag3es financeiras do periodo.

Lisboa, 25 de¢ Setembro de 2012
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