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1. CARACTERIZACAO DO FUNDO

a) Objetivo e politica de investimento

O Espirito Santo Liquidez — Fundo Especial de Investimento Aberto, adiante designado
por Fundo, é 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 atividade em 28 de julho de 2011.

O Fundo adota uma politica de investimento com exposi¢do a ativos de curto prazo e
destina-se a investidores institucionais e ndo institucionais cujo objetivo seja a
estabilidade da valorizacdo do investimento e um potencial de rentabilidade superior as
tradicionais aplicagbes bancarias.

Na prossecu¢@o do seu objetivo, o Fundo investird maioritariamente em ativos de curto
prazo, detendo em permanéncia o minimo de 85% do seu valor liquido global investido
em ativos com prazo de vencimento residual inferior a 367 dias. O Fundo nao podera
investir em ativos com prazo de vencimento residual superior a 3 anos, com exce¢do do

investimento em fundos de investimento, harmonizados ou ndo harmonizados.

Considerando os limites acima mencionados, o Fundo investirdA nomeadamente em
instrumentos do mercado monetario, valores mobiliarios condicionados por eventos de
crédito, fundos de tesouraria, fundos de mercado monetario obrigagbes, fundos de
obriga¢des, fundos de investimento nadao harmonizados e Instrumentos Financeiros

Derivados com o objetivo de cobertura do risco de mercado e do risco cambial.
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Fundo investird em permanéncia o minimo de 50% do seu valor liquido global em ativos

denominados em Euro.

b) Perfil do investidor

O Fundo destina-se a investidores institucionais e nao institucionais, que queiram
exposi¢do a ativos de curto prazo e cujo objetivo seja a estabilidade da valorizagdo do
investimento e um potencial de rentabilidade superior as tradicionais aplicagbes

bancarias.

¢) Risco associado ao investimento

Por se tratar de um Fundo flexivel, a composi¢cdo do Fundo poderd sofrer altera¢Ges
significativas sempre que a Entidade Gestora assim o entenda, de acordo com a Politica
de Investimento. Em resultado da modificagdo do respetivo patriménio, o risco do Fundo
pode ser alterado, sendo que este é limitado pela obrigatoriedade de manter pelo
menos 85% da carteira investida em ativos de curto prazo, e como tal considerados de
risco baixo.

Por principio, o Fundo efetuard cobertura cambial dos investimentos ndo denominados
em EURO. Poderd no entanto nao realizar tais operagbes, se a visdo de gestdo

relativamente & evolu¢do dos mercados cambiais assim o justificar.

2. EVOLUCAQ DA ACTIVIDADE DO FUNDO

O inicio do ano 2012 ficou marcado por um sentimento bastante positivo, caracterizado por

maior apetite por risco por parte dos investidores e consequentemente por fortes
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performances em todas as classes de ativos. Este movimento foi motivado essencialmente
pela criagdo da linha de liquidez (LTRO) por parte do BCE e veio beneficiar bastante os
ativos de divida privada de emitentes periféricos ao qual o Fundo manteve particular
exposicao durante o ano.

Contudo, o sistema financeiro continuava a apresentar fraquezas, que provocou um
aumento da volatilidade e da aversdo ao risco acompanhado da reducdo de liquidez, e que
culminou no pedido formal de intervengdo no banco espanhol “BANKIA", tendo ndo sb
afetado os titulos de divida da institui¢do, provocando também um recuo nas valoriza¢bes
de todos os emitentes de divida privada periférica, em particular do setor financeiro.

Nesta mesma altura decorria o periodo de campanha eleitoral para as elei¢des gregas, que
causava grandes incertezas sobre o seu desfecho.

Esta fase terminou com a conclusdo da Cimeira Europeia, no fim do 1° Semestre, com
resultados animadores apontando para uma maior integra¢do europeia.

Neste sentido, o presidente do BCE reiterou o suporte ao sistema financeiro europeu,
acompanhado pela criagdo de programas de recompra de divida governamental, o que
suportou a performance do Fundo, e do mercado de divida publica e privada europeia, até
ao final do ano.

No entanto, a volatilidade manteve-se alta devido a alguns momentos de maior incerteza
sobre a salide da economia espanhola e também devido aos avancos e recuos na
aprovagao do orcamento de estado grego e consequente disponibilizagio de uma nova
tranche do processo de ajuda financeira.

Neste periodo o BCE reduziu a taxa de referéncia de 1,00% para 0.75%. Sendo que a
Euribor a 6 Meses caiu de 1,606% para 0,320% no semestre.

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

a estabilidade do Fundo oferecendo um racio risco/retorno bastante atrativo.
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A politica de investimento do fundo continua bastante conservadora beneficiando de uma
rentabilidade bastante estavel, apoiando-se em investimentos de muito curto prazo, como
Papel Comercial. Desta forma, apesar da elevada volatilidade sentida nos mercados
internacionais durante o ano de 2012, o Fundo conseguiu um retorno positivo de 4.36%
neste periodo.

O quadro infra apresenta a evolugdo do Fundo no decorrer dos Gltimos trés anos de
atividade, no que concerne ao VLGF, comissdes suportadas pelo Fundo e pelos

Participantes, bem como total de proveitos e custos.

Comissbes de Gestao 3.056.344 € 117.778 €
Comissbes de Depdsito 339,594 € 13.087 €
Custos de Transacgdo - -

ComissGes suportadas pelos participantes - -

Comissbes de Subscrigdo - -

Comiss6es de Resgate - -

Proveitos 43.765.345 € 1.830.338 €
Custos 14.777.506 € 540.273 €
Valor Liquido Global do Fundo 999.433.103 € 476.640.867 €

a) Valor em 31 de dezembro de 2012

O Fundo atingiu, a 31 de dezembro de 2012, um valor liquido global de 999.433.103,19
Euros. A esta data o valor da unidade de participagdo era de 53223 Euros, a que
corresponde uma valorizagdo anualizada desde o inicio do Fundo de 4,46% liquida de

impostos e comissGes de gestdo e de depositario.

b) Evolugdo da cotagao (em Euros)
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Evolucao da UP
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2011 5,0982 93.491.602,79
2012 53223 187.783.392,09
¢) Rendibilidades (")
Ano 2012 436%
Desde inicio 4,46%

‘ Notas:

(a) As Rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o
valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcéo 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 e/ou
semestre, conforme aplicavel. As rendibilidades divulgadas pela ESAF nas brochuras publicitarias tém como base os valores das
unidades de participagio divulgadas no ultimo dia Gtil do ano e/ou semestre. Estas rendibilidades apenas seriam obtidas se o
investimento tivesse sido efectuado durante o periodo de referéncia indicado.

(¢) As rendibilidades apresentadas ndo sdo liquidas de eventuais comissdes de subscrigdo e resgate, aplicando-se as comissdes
em vigor na altura da subscrigdo e/ou resgate, sendo as comissdes actuais e maximas as seguintes:

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

(d) Os prospectos respectivos ao Fundo encontram-se disponiveis nos locais e meios de comercializagéo



Tmmmmnm ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

d)  Risco Histérico (*)

Ano 2012 1

Desde inicio 1

e) Composicéo da carteira de aplicagdes em 31 de dezembro de 2012

Composi¢doda Carteira

10,45%

¥ Papel Comercial
E Liquidez

A composigio discriminada da carteira de valores, em 31 de dezembro de 2012, pode

ser consultada em anexo.

3. VALORIZAGAO DO PATRIMONIO DO FUNDO

No &mbito do legalmente estabelecido, e para a valorizagdo dos ativos que integram o

Fundo, a Entidade Gestora considerara o seguinte:

a) Os valores mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos



b)

<)

ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

a

cotados numa Bolsa de Valores ou admitidos & negociagdo num mercado
regulamentado, serdo avaliados ao prego disponivel no momento de referéncia ou
ao prego de fecho desses mercados se a sessao tiver encerrado antes das dezassete
horas de Lisboa. Se um ativo estiver cotado em mais de uma Bolsa ou mercado, o
preco a considerar serd o efetuado na Bolsa ou mercado regulamentado mais
representativos para esse ativo, em termos de maior liquidez, frequéncia e

regularidade de transacdes;

Relativamente aos ativos dos mercados do Continente Americano, a composi¢ao da
carteira terd em consideracdo as transagoes efetuadas apenas até & véspera do
calculo da unidade de participagdo; da mesma forma, os valores a considerar para o

calculo do parametro de referéncia sera o divulgado na véspera do célculo da

unidade de participagao;

Para a valorizacdo de Obrigagbes cotadas ou admitidas a negociagdo num mercado
regulamentado, sera considerado o preco disponivel as dezasseis horas do dia a
que respeita a valorizagdo. Caso ndo exista preco disponivel, sera considerada a
altima oferta de compra difundida através dos meios de informagdo 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 os ativos em causa se
enquadram, desde que estas entidades ndo se encontrem em relagdo de dominio
ou de grupo, nos termos dos artigos 20.° e 21.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios,
com a Entidade Gestora. Na indisponibilidade do referido acima, sera considerado o

valor resultante da aplicagdo de modelos tedricos que a Entidade Gestora considere
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mais apropriados atendendo as caracteristicas do titulo, nomeadamente o modelo
dos cash-flows descontados, excetua-se o caso das obrigagbes com maturidade
inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortiza¢do, caso ndo
ocorram eventos de crédito que possam originar variagbes no preco do valor de

amortizacio;

Para a valorizagdo das Obrigac6es nao cotadas nem admitidas a8 negociagdo em
mercado regulamentado, sera considerado o presumivel valor de oferta de compra
firme ou, na impossibilidade da sua obtengdo, o valor médio das ofertas de compra
e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no
mercado em que os ativos em causa se enquadram. Na indisponibilidade deste, sera
considerado o valor resultante da aplicagdo de modelos de avaliagdo
universalmente aceites nos mercados financeiros que a Entidade Gestora considere
mais apropriados atendendo as caracteristicas dos titulos, excetua-se o caso das
obrigagbes com maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao
valor de amortizagdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar

variagoes no preco do valor de amortizagao;

Na avaliagdo dos ativos do Fundo poderdo ser utilizados pregos divulgados por
agentes calculadores que pertengam ao Grupo Espirito Santo, divulgados através da

Bloomberg ou da Reuters.

Para a valorizacdo das unidades de participagdo dos fundos de investimento que
compdem a carteira, serd considerado o dltimo valor conhecido e divulgado pela
respetiva Entidade Gestora no dia de valorizagdgo do Fundos, e disponivel no

momento de referéncia;
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Para a valorizagdo de instrumentos representativos de divida de curto prazo, na falta
de precos de mercado, sera efetuada a respetiva valorizagdo com base no

reconhecimento diario do juro inerente a operagao;

Para a valorizagdo dos instrumentos financeiros derivados, cotados numa Bolsa de
Valores ou admitidos & negociagdo num mercado regulamentado, serd considerado
o prego de referéncia do dia a que respeita a valorizacdo, considerando o disposto

na alinea a) deste ponto;

Para a valorizagdo de instrumentos financeiros derivados OTC, serd considerado o
preco de compra ou de venda, consoante se trate de posi¢bes compradas ou
vendidas respetivamente, difundido através dos meios de informagdo 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 ativos
em causa se enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem em relagao
de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos 20.° e 21.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste ultimo, sera considerado o
valor resultante da aplicagdo do modelo de avaliagao Black-Scholes, a exce¢dao dos
Credit Default Swaps com maturidade inferior a doze meses os quais serdo
valorizados ao valor de amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que

possam originar variages no pre¢o do valor de amortizagao.

Para a valorizagao diaria de contratos forwards cambiais, serdo considerados para o
apuramento do seu valor, a respetiva taxa de cdmbio spot, as taxas de juro a prazo

das respetivas moedas e o prazo remanescente do contrato;
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k) Tratando-se de valores em processo de admissdo & cota¢do numa Bolsa de Valores
ou num mercado regulamentado, serd considerado o valor utilizado para a
valoriza¢ao de valores mobilidrios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade
e admitidos & cota¢do, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez

entre as emissoes;

1) Relativamente a valores cotados admitidos & negocia¢do numa Bolsa de Valores ou
transacionados em mercados regulamentados, que ndo sejam transacionados nos
15 dias que antecedem a respetiva avalia¢do, serdo utilizados os critérios de

valorizagao definidos para os valores ndo cotados.

m) Para a valorizagdo de valores mobilidrios que n3o sejam transacionados
regularmente podera a Entidade Gestora, de acordo com os principios de
adequabilidade, consisténcia e controlo da valorimetria dos ativos, nao considerar o
difundido através dos meios de informagao especializados sempre que entender
que esse valor, ndo sendo representativo ou n3o correspondendo ao presumivel
valor de realizagdo, tenha, um impacto relevante no valor da unidade de

participagao.

4. MONTANTES PAGOS AO FUNDO E AOS PARTICIPANTES COM CARACTER

COMPENSATORIO!

Néo existiu obrigatoriedade de compensar os participantes e/ou o Fundo pelos erros

ocorridos durante o ano de 2012.

t De acordo com o previsto no n.° 2 do artigo 47.° do Regulamento da CMVM 15/2003
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Fundo de Investimento : ES-Liquidez-FEI
Composigio da Carteira em 2012-12-31

Prego Unit. Juro Comdo Valor Total

Designagio Quantidade  Prego Umt. Mda (EUR) (EUR) (EUR)

A. COMPOSICJ\O DISCRIMINADA CARTEIRA DE APLICAC()ES DOS FUNDOS INVEST. MOBILIARIO
2 - OUTROS VALORES
2.3 - Outros Intrumentos de Divida 3 780 520 895 029 503

2.3.2 - Papel Comercial

PLASFIL 04* Em 2012-02.28 a 2013-02-27 EUR 21 605 486764
RENTIPAR 07 Em 2012-07-06 2 2013-01-07 EUR 344 847 17742735
ES INTERNATIONAL 3'E 2012-10-24 2 2013.01-23 EUR 430510 47780 510
EFACEC CAPITAL 9* Em 2012-10-26 2 2013-04-26 EUR 48306 4919777
ES INTERNATI ECP 3°E 2012-11-05 2 2013.01.07 EUR 124 133 14124133
Hoteis Tivoli 05°Em 2012-11-23 a 2013-02-22 EUR 30743 6530 743
ES INTERNATI ECP &°E 2012-11-30 2 2013-02.28 EUR 335 502 67735 502
ES INTERNATI ECP 6°E 2012-11-30 2 2013.01-03 EUR 300 444 65 300 444
ES INTERNATI ECP T'E 2012-11-30 a 2013-01-30 EUR 316 622 65316 622
Sonae Cap 447°EM 2012-12-03 2 2013.01-03 EUR 3981 2003 981
ES PROPERTY T°EM 2012.07-06 2 2013.01-07 EUR 1078574 51061 805
RIO FORTE 70°Em 2012-12-17 2 2013-01-17 EUR 94913 52094 913
HOSPOR 29"Em 2012-12-17 2 2013-01-17 EUR 81387 47452 544
QUINTA FOZ 05* Em 2012-12-19 a 2013-03-19 EUR 15264 9315 264
RIO FORTE 71°Em 2012-12-19 a 2013-02-19 EUR 24512 15424 512
ES INDUSTRIAL O1'EM 2012-12-19 2 2013-02-18 EUR 85362 45085 362
ES INTERNATI ECP 10° 2012-12-19 2 2013-01-17 EUR 145 860 90 145 860
ESPART 06*EM 2012-12-20 2 2013-03-20 EUR 31353 23731 553
RIO FORTE 72°Em 2012-12.20 2 2013-01-18 EUR 62059 42562 059
ES INTERNATI ECP 11* 2012-12-21 a 2013-01-18 EUR 41140 30 041 140
RIO FORTE 73'Em 2012-12-21 2 2013.03-21 EUR 71607 52921 607
ONGOING 05'Em 2012-12-21 a 2013.03-21 EUR 26860 17277 858
ES SAUDE 30°Em 2012-12-27 2 2013-01-17 EUR 1139 1994 629
RIO FORTE 74'Em 2012-12.27 2 2013-03-27 EUR 10470 17 010 470
RIO FORTE 75*Em 2012.12-27 2 2013-02.27 EUR 24488 40 024 488
ES INDUSTRIAL 02°EM 2012-12-28 2 2013-02-28 EUR 26269 45026 269
Teixeira Duarte 03°E 20121231 2 2013-06-28 EUR 933 9916 522
TEX M GONGA 16* Em 20121231 2 2013-01-30 EUR 1436 12 001 436

895 029 503
895 029 503

7 - LIQUIDEZ
7.1 - A vista 86 920 377

7.1.2 - Depbsitos a ordem

DO 0007-BES/LX 0.0000% EUR 85 920 377

DO BES Agores 0.0000% EUR 1,000 000

86 920 377

7.2- A prazo 5000 20 005 000

7.2.1 - Depositos com pré aviso € a prazo
DP BAC2712 2.5000% 2012-12-27 a 2013-01-27 EUR 5000 20 005 000
106 925 377
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Fundo de Investimento : ES-Liquidez-FEI
Composigao da Carteira em 2012-12-31

Preco Uit Juro Comdo Valor Toml
Designacio Quantidade  Prego Unit.  Mda i EUR) EUR)

9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.2 - Valores Passivos 2521777
-2521777
B. VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO 999 433 103

D. NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPACAO EM CIRCULACAO 187783 392.09



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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Demonstracio de Fluxos de Caixa

Discriminagdo dos Fluxos

OPERA(;(—)ES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos

Subscricdo de unidades de participacdo

Pagamentos
Resgates de unidades de participacdo

Fluxo das operacgdes sobre as unidades do OIC

OPERA(;ﬁES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS
Recebimentos

Venda de tiulos e outros activos

Reembolso de tftulos e outros activos

Rendimento de tftulos e outros activos

Juros e proveitos simllares recebidos

Pagamentos

Compra de tftulos e outros activos
Juros e custos similares pagos
Outras taxas e comissdes

Fluxo das operacoes da carteira de titulos e outros activos

OPERACOES GESTAO CORRENTE

Recebimentos

Juros de depésitos bancirios

Outros recebimentos com operagdes de gestdo corrente

Pagamentos

Comissdo de gestdo

Comissdo de depbsito

Juros devedores de depdsitos bancarlos
Impostos e taxas

Taxa de supervisdo

Taxa de auditoria

Taxa geral de custos

Fluxos das operacbes de gestdo corrente
Saldo dos fiuxos de caba do perfodo
Efeltos das Diferengas de Camblo

Disponibilidades no infdio do periodo
Disponibilidades no fim do perfiodo

O Técnico de Contas

31-12-2012

3.674.183.049

3.180.378.653

493.804.396

334.544.152
4.498.479.818
29.968.982
2.648.565

5.252.954.072
45.406
3399

(387.361.360)

16316
8671

2.783.089
245,199
72123
7.155
221.768
9.942
430

(3.314.719)

103.128.317

3.792.060
106.920.377

{Valores em euros)

31-12-20M

527.468.212

52.117.409

475350.803

45,096.150
330.400

516.956.609

281

(471.530.339)

3.792.060

A Administracao



ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO
ESPIRITO SANTO LIQUIDEZ - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO ABERTO
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

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

0 Fundo investira 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, ndo podera investir
em activos com prazo de vencimento residual superior a 3 anos, com excep¢do do investimento em fundos de
investimento, harmonizados ou nao harmonizados

Na prossecugao 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 depdsitos, papel comercial, certificados de depdsito, bilhetes do
tesouro e aplicagbes nos mercados interbancarios;

b) valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito;

c) fundos de tesouraria e fundos de mercado monetario;

d) obrigacoes ou fundos de obrigacoes, incluindo fundos nao harmonizados;

e) outros fundos de investimento ndo harmonizados para além dosprevistos na alinea anterior;

f) Instrumentos Financeiros Derivados, designadamente futuros, opgoes, 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 depdsito emitidos por entidades pertencentes ao Grupo Espirito Santo,

podendo esta situagao originar conflitos de interesses.

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

O presente anexo obedece, em estrutura, ao disposto no Regulamento n?16/2003 da Comissao 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 sao indicados neste anexo ndo tém aplicagao por inexisténcia ou irrelevancia dos
valores a reportar, com excepgdo da Nota 4 cuja divulgacdo se encontra apresentada nas Bases de Apresentagdo
e Principais Politicas Contabilisticas.
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(a) Bases de apresentagao

As demonstragdes 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 lhe foram atribuidas pelo Decreto-Lei n? 252/2003, de 17 de Outubro.

As demonstracoes 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 informacao - SGC - efectuar a truncagem dos céntimos de euro. Assim, as
demonstragdes financeiras, quando comparadas, podem apresentar diferencas nao significativas.

{b) Especializa¢do dos exercicios
O Fundo respeita, na preparagdo das suas contas, o principio contabilistico da especializa¢do 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) Aplicacbes 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 mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados numa Bolsa de
Valores ou admitidos a negocia¢do num mercado regulamentado ou especializado, serao avaliados ao preco
disponivel no momento de referéncia ou ao prego de fecho desses mercados se a sessio 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 transaccdes;

2. Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a valorizagdo sera efectuada
considerando as transacgdes efectuadas até a véspera do calculo da unidade de participacao;

3. Para a valorizacdo de Obrigacdes cotadas ou admitidas 3 negociagdo num mercado regulamentado, sera
considerado o prego disponivel no momento de referéncia do dia a que respeita a valorizagdo. Caso ndo
exista preco disponivel, sera considerada a dltima 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 Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade
Gestora. Na indisponibilidade do referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicagao 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 obrigacbes 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 amortizacéo;

4. Para a valorizagdo de Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacao em mercado regulamentado,
sera considerado o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na impossibilidade da sua obtencéo, 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 serdo valorizadas ao valor
de amortizagdo, 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
valorizagdo do Fundos, e disponivel no momento de referéncia;
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6. 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
operagao;

7. Para a valorizacdo dos instrumentos financeiros derivados, cotados numa Bolsa de Valores ou admitidos
a negociagdo num mercado regulamentado ou especializado, sera considerado o preco de referéncia do dia a
que respeita a valorizagdo, considerando o disposto no ponto 1) desta alinea;

8. 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, sera considerado o presumivel valor de realizagdo fornecido por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os activos em causa se enquadram e na auséncia deste Gltimo, sera
considerado o valor resultante da aplicacdo do modelo de avaliagdo Black- Scholes, a excepcdo dos Credit
Default Swap com maturidade inferior a doze meses 0s quais serdo valorizados ao valor de amortizagdo,
caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variagbes no preco do valor de amortizacao.

9. Para a valorizagdo 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 o prazo
remanescente do contrato;

10. Tratando-se de valores em processo de admissdo a cotagdo 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 liquidez entre as emissoes;

11. Relativamente a valores cotados admitidos & negociagdao 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;

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 resuitados.

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

Os valores relativos a operagdes 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 regularizagao, do passivo e do activo,
respectivamente.

(d) Operacoes em moeda estrangeira

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

A reavaliagdo da posigdo cambial a prazo registada em perdas e ganhos em operacdes financeiras é efectuada
tendo por base o método do estorno, procedimento este que, embora nio afecte o apuramento do resultado
liquido do periodo, origina a subavaliagao dos saldos acumulados daquelas rubricas por montante cuja
quantificagdo nao é praticavel.

(e) Valorizagdo das unidades de participacdo

O valor da unidade de participa¢do é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisdo do valor
liquido global do Fundo pelo niimero de unidades de participagao em circulagdo. 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
valorizacdo da carteira.

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

O valor da unidade de participagdo, para efeitos de subscri¢ao, sera o conhecido e divulgado no dia util seguinte
aquele a que o pedido de subscrigao se refere. O pedido de subscricdo é realizado a prego desconhecido.
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O valor da unidade de participacio 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 é realizado a preco desconhecido.

(f) Comissdo de gestao 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 o valor do patrimoénio liquido do Fundo e cobrada
trimestralmente.

(g) Taxa de supervisdo

O 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 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 supervisdo.

(h) Contratos de forwards

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

A reavaliacdo da posi¢do 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, sao tributados
autonomamente:

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

2. as taxas de retencdo na fonte e sobre o montante a ela sujeito, como se de pessoas singulares residentes
em territério portugués se tratasse, quando tal retengdo na fonte, sendo devida, ndo for efectuada pela
entidade a quem compete (encontram-se neste caso os juros das obrigagoes, dos depositos bancarios e
os dividendos, durante este exercicio os rendimentos mencionados anteriormente foram tributados de
acordo com o quadro abaixo):

Periodo Taxas
1Janeiro a 29 Outubro 25%

30 Outubro a 31 Dezembro 26,5%

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

Rendimentos obtidos fora do territério portugués que ndo 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 a 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 territdrio portugués ou fora dele, qualificados como mais-valias:
1. As mais-valias obtidas em territério portugués ou fora dele, sdo tributadas autonomamente, a taxa de
21.5% sobre a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias obtidas em cada ano, nas mesmas
condicbes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em
territorio portugués.
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2. O saldo positivo entre as mais-valias e menos-valias resultante da alienacado de acgdes detidas por fundos
de investimento durante mais de 12 meses, obrigacbes e de titulos de divida, encontram-se excluidas de
tributacao;

3. O saldo positivo apurado entre as mais-valias e as menos-valias resultante da alienacdo de accbes em
micro e pequenas empresas nio cotadas nos mercados regulamentados ou ndo regulamentado da bolsa de
valores, € considerado em 50% do seu valor. Adicionalmente, o saldo positivo entre as mais-valias e as menos-
valias resultante da alienagao de acgdes, 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 legislagdo nacional poderdo beneficiar da aplicagdo de um mecanismo de crédito 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 relacdo 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 pais onde os
rendimentos sdo obtidos, e desde que esta ndo exclua do respectivo ambito 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;
C) 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 pais;
d) os rendimentos que déo direito ao crédito de imposto devem ser considerados, para efeitos de tributacdo, pelas
respectivas importancias iliquidas dos impostos sobre o rendimento pagos no estrangeiro.
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O patriménio 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 exercicio de 2012, podem ser verificadas
através do seguinte detalhe:

{valores em euros;
2012
Distribuicdo Itado
Descricdo No Infcio Subscrigbes Resgates de Outros do Perfodo No fim
Resultados

Valor base 467.458.014 3.521546.272 3.050.087.325 938.916.961
Diferenga para o valor base 7.892.789 152.636.777 130291327 30.238239
Resultados distribuidos - o .
Resuitados acumulados - 1.290.064 - 1.290.064
Resultado do perfodo 1290064 (1.290.064) - 28987839 28.987.839
Soma  476.640.867 3.674.183.049 3.180.378.652 o 2 28.987.839 999.433.103
N° de unidades de participagdo 93.491.602,7898  704.309.254,3364  610.017.465,0332 187.783.392,0931
Valor da unidade de partidpagdo 5,0982 52167 52136 53223

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

valor el
Valor da
ARo e Gll-ll:ll):‘r:o et 3 mctllrec::l:;ﬁm
Fund Participacdo
2012
Marco 552.216.990 51568 107.084.633,7243
Junho 666.203.539 5,2124 127.810.625,6525
Setembro 685.034.152 5,2656 130.095.973,5600
Dezembro 999.433.103 53223 187.783.392,0931
2011
Setembro 10.635.773 5,0386 2.110.852,1603
Dezembro 476.640.867 5,0982 93.491.602,7899

O namero de participantes por escaldo em 31 de Dezembro de 2012 apresenta-se no seguinte quadro:

2012 2011
N? de No° de
Eocaloes Participantes Participantes

10% <UP’s < 25% - 1
5% <UP’s <10% - 6
2% <UP's <5% 1 7
0,5% <UP's <2% 8 12
UP’s<05% 14.587 3353

Total de participantes 14.596 3.379



ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

Durante o exercicio de 2012, o volume de transaccoes efectuadas pelo fundo, por tipo de valor mobiliario, sdo os
que conforme se seguem:

(Valores em euros)
2012 _ _ _ 2011
Compras (1) Vendas (2} Total (1) + (2) Total
Designacdo
gnacd De Boisa ForadeBolsa De Bolsa Fc;r:s(:e De Bolsa Fora de Bolsa De Bolsa Fora de Bolsa
Divida Pdblica o 4710975 - 4710975 S 9421950 - =
Obrigagbes Diversas 500,000 1.190.186.024 - 5486.024 500.000 1.195.672.048 500.000 -

Durante o exercicio de 2012, o valor dos resgates e o valor das comissdes de resgate cobradas aos participantes
foi o seguinte:

(Valores em euros
31-12-2012 31-12-2011
Designacdo Comissbes Comissbes
VL Cobradas VI Cobradas
Subscricoes 3.674.183.049 - 527.468.213 -
Resgates 3.180378.652 o 52.117.410 -

O detalhe da carteira de titulos em 31 de Dezembro de 2012 é apresentado no Anexo I.

0 movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o exercicio de 2012, foi o seguinte:

(Valores em euros)
Designacao S Aumentos Reducoes Saldo Final
Inicial

Caixa - -
Depdsitos a ordem 3.792.060 86.920.377
Depdésitos a prazo e com pré-aviso - 20.000.000 - 20.000.000
Certificados de depbsito - -
Qutras contas de disponibilidades - -
Total 3.792.060 20.000.000 n 106.920.377

Os critérios utilizados na valorizagdo dos activos integrantes da carteira do OIC ja foram mencionados
e encontram-se atras explicitados.
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Em 31 de Dezembro de 2012, as rubricas de proveitos tém a seguinte composicao:

2012

Ganhos de Capital
LS Mais valias  Mais Valias

Potendiais  Efectivas

Operagles a Vista
ObrigagBes S S
Instrumentos Divida C/ Prazo 1328588 114619
Depdsitos - -

Total

3.043207

Em 31 de Dezembro de 2012, as rubricas de custos tém a seguinte composigao:

Perdas de Capital

R Menos Vallas Menos Vallas

Potendals Efectivas

Operagbes a Vista

Obrigaces - -
Instrumentos Divida C/ Prazo 1.240.706 -

Deptsitos
Comissbes

De Gestdo

De Depbsito

De Cartelra de Titulos
Taxa de Supervisdo
Outras Comissdes
Taxa de Auditoria
Taxa Geral de Custos

Total

1.240.706

{Valores em euros}
201 2012 01
Ganhos com Carécter de
Juro Rendimento
1ot Juros Juros de Titulos U=t Wizl
Vencidos  Decorridos
p 1351478 B - 11351478 18317
50 24454733 4884639 - 29339372 1706171
- 23m 6.945 o 30056 5.800
{Valores em euros)
om 012 20m
Juros e Comissbes Suportadas
Juros
Total Vencidose  Juros Decorridos Total Total
Comissbes
- - 36325 36325 -
332 - - - -
76.652 - 76.652
3.056.344 3.056.344 17.778
339,594 339594 13.087
3242 3242 281
231.768 231,768 14.267
156 156 -
13466 13.466 3208
859 859 o

Nos exercicios findos em 2012, os montantes suportados pelo Fundo referente a impostos sao compostos por:

Pagos em Portugal:

imposto sobre o rendimento

Qutros

Impostos Indirectos

Imposto de selo

Total

(Valores em euros)
31-12-2012 31-12-2011

9773372 391321
4229 S
9.777.601 391321

9.777.601 391321
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Os custos imputados ao Fundo durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012, apresentam o seguinte
detalhe:

2012 2011
% Valor médio % Valor médio
Custos valor liquido global valor liquido global

do Fundo do Fundo

Comissao de Gestdo
Componente Fixa 3056344 0.4530% N7.778 0,1878%

Comissao de Depésito 339.594 0,0503% 13.087 0,0208%
Taxa de Supenvisdo 231768 0.0344% 14.267 0,0228%
Custos de Auditoria 13466 0,0020% 3208 0,0051%
Outros Custos 859 0,0001% = 0,0000%
Total de custos imputados ao Fundo 3.642.031 148340
Taxa global de custos (TGC) 0,5398% 0.2366%

As demonstragdes financeiras sdo comparaveis em todos os aspectos e contetidos com as do exercicio anterior.
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Inventario da carteira de titulos em 31 de Dezembro de 2012.

INVENTARIO DA CARTEIRA
em 31 de Dezembro de 2012

ES-Liquidez-FEI (Valores em Euro)

Prego de Mais menos Valorda Jumws
Descrigio dos Tados aqusicio valas valias carteim cordos SOMA

2-OUTROS YALORES
2.3 - Outros Intrumentos de Divida

23.2 - Papel Comercial

PLASFIL 04* Bm 465159 465159 21605 486764
RENTIPAR 07* Em 17 373751 24137 17397 888 344847 17742 735
ES INTERNATICNAL JE 47 350000 47350 (00 430510 47780 510
EFACEC CAPITALY* Em 487152 (60) 4871472 48306 491977
ES INTERNATI HCP 3'E 14 000000 14000 000 124133 14124133
Hoteis Tivoli 06"Em 6 500000 6500000 30743 6530743
ES INTERNATI ECP 8°E 67 400000 67 400 000 33552 67735 52
ES INTERNATI BECP 6°E 65 000000 65000 000 300444 65300 444
ES INTERNATI ECP 7’E 65 000000 65000 000 31662 65316 62
Sonae Gip 447'EM 2 000000 2000000 3981 2003981
ES PROPERTY 7EM 49 918550 64 631 49983 231 1078574 51061 805
RIOFORTE °Em 52 000000 52000 000 94913 52094 913
HOSPOR 29Em 47 3711158 47371 158 81387 47452 545
QUINTA FOZ0S Em 9 300000 9300000 15264 9315264
RIOFORTE M*Em 15 400000 15400 000 24512 15424 512
ES INDUSTRIAL 01"EM 45 000000 45000 000 85362 45085 362
ES INTERNATI ECP1(0° 90 000 000 90000 000 145860 90145 860
ESPART 06EM 2300000 23700 000 31553 23731 553
RIOFORTE 72°Em 42 500000 42500 000 62059 42562 059
ES INTERNATI ECP11* 30 000 000 30000 000 41140 30041 140
RIOFORTE 73*Em 52 850000 52850 000 71607 52921 @07
ONGOING 05°Em 17 25099 @ 17250 97 26861 17277 858
ES SAUDE30Em 1993 4% 1993490 113 1994629
RIOFORTE 74Em 17 000 000 17000 000 10470 17010 470
RIOFORTE 75°Em 40 000000 40000 000 24488 40024 488
ES INDUSTRIAL 0ZEM 45 000000 45000 000 26269 45026 269
Teixeira Duarte (3°E 9915589 9915589 933 9916522
TEX M GONCA 16 Em 2m1105 (1 105) 12000 000 1436 12001 436
Sub-Total: ®1 161 333 88818 1167 891 248 984 3780520 895 029 504

Total 891161333 88 818 (1167) 891248 984 3780520 895 029 504
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introdugéio

1.

Nos termos do disposto na alinea c) do n° 1 do artigo 8° do Cddigo 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 I do Decreto-Lei n° 71/2010, de 18 de
Junho, apresentamos o nosso Relatério de Auditoria sobre a informagdo financeira para o
exercicio findo em 31 de Dezembro 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 Gestéo, no Balan¢o (que evidencia
um total de 1.001.954.881 euros e um total de capital do Fundo de 999.433.103 euros,
incluindo um resultado liquido de 28.987.839 euros), na Demonstragido dos Resultados e na
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela data, e no correspondente
Anexo.

Responsabilidades

2,

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

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

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

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

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

e) a informagdio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua actividade,
posigao financeira ou resultados;

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

g) o ressarcimento e a divulgacdo dos prejuizos causados por erros ocorridos no processo
de valorizagdo e divulga¢éo do valor da unidade de participagdo ou na imputacdo das
operacdes de subscrigdo e resgate ao patrimdnio do Fundo, nos termos legais.

A
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3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagdo financeira contida nos
documentos de prestagéo de contas acima referidos, designadamente sobre se € completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliérios, 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 Revisdo/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 demonstragSes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragSes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo da entidade gestora,
utilizadas na sua preparagio;

- averificagiio do adequado cumprimento do Regulamento de Gestéo do F undo;

- averificagio da adequada avaliag@io dos valores do Fundo;

- a verificagio, numa basc de amostragem, do cumprimento dos critérios de avaliagfio
definidos no Regulamento de Gestiio do Fundo;

- a verificagdo do controlo e a apreciaglio de eventuais operagSes efectuadas fora de
bolsa;

- averificagdo do registo e controlo dos movimentos de subscrigdo e resgate das unidades
de participa¢éo do Fundo;

- averificagdio da aplicabilidade do principio da continuidade;

- aapreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstragdes
financeiras; e

- a apreciagdo sobre se a informagfio financeira ¢ completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordincia da informagdo financeira
constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestag#io de contas.

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

nossa opinido.

A



Opinido

i

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam
de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢éo
financeira do Espfrito Santo Liquidez — Fundo Especial de Investimento Aberto gerido
pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A,,
em 31 de Dezembro de 2012, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
accites em Portugal para os Fundos de Investimento Mobilidrio e a informagdo nclas
constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Enfase

Sem afectar a opinifio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengdo para o facto de,
conforme previsto no artigo 10° do Regulamento de Gestéio, o Fundo qualificar como um
veiculo especial de investimento pelo que o respectivo patriménio ndo obedece a
determinados limites impostos pelas directivas comunitérias. Assim, o patriménio do Fundo
podera sofrer alteragdes significativas sempre que a Entidade Gestora assim o entenda, ¢ de
acordo com a Politica dc Investimento, podera estar totalmente investido em activos de
emitentes do Grupo Espirito Santo, nomeadamente em depdsitos.

A data de 31 de Dezembro de 2012, o Fundo tinha investido cerca de 89,55% do seu
patriménio em papel comercial, representando o valor emitido por entidades pertencentes ao
Grupo Espirito Santo (ver Nota 3) 83,12% 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 13° do Regulamento de Gestdo
nomeadamente a alinca g), o papel comercial encontra-se valorizado pelo valor de emissdo
acrescido de juros corridos, o qual a Sociedade Gestora considera ser uma aproximagéo
razoavel do justo valor face as caracteristicas de curto prazo do mesmo.

Relato sobre outros requisitos legais

9.

E também nossa opinido que a informag#o constante do relatério de gestdo € concordante
com as demonstrag¢des financeiras do exercicio.

Lisboa, 3 de Junho de 2013
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