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“ U ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

1. CARACTERIZACAC DO FUNDO

a; Objectivo 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 Mobiliario, 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
aplicacdes 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 ndo podera investir
em activos com prazo de vencimento residual superior a 3 anos, com excepc¢ao do

investimento em fundos de investimento, harmonizados ou ndo harmonizados.

Considerando os limites acima mencionados, o Fundo investira nomeadamente em
instrumentos do mercado monetario, valores mobiliarios condicionados por eventos de
crédito, fundos de tesouraria, fundos de mercado monetdrio obrigacbes, fundos de
obrigacdes, 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.
b} Perfil do investidor
O Fundo destina-se a investidores institucionais e ndo institucionais, que queiram exposi¢ac

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

e um potencial de rentabilidade superior as tradicionais aplicacdes bancarias.

Por se tratar de um Fundo flexivel, a composicdo do Fundo podera sofrer alteragdes

significativas sempre que a Entidade Gestora assim o entenda, de acordo com a Politica de

&



o

o

.

.

= ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

investimento. Em resultado da modificacdo do respectivo patriménio, 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.

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

evolucao dos mercados cambiais assim o justificar.

2. EVOLUCAO DA ACTIVIDADE DO FUNDO

0O ano de 2011, ficou marcado pela instabilidade da economia da zona-euro, caracterizado
por um aumento significativo da volatilidade e da aversdo ao risco a divida governamental
dos paises periféricos europeus. A actual crise da divida soberana europeia manteve-se
como o tema central, com os investidores a demonstrarem grande nervosismo tanto quanto
a capacidade dos lideres europeus apresentarem medidas rigorosas de combate & crise,
como quanto aos potenciais impactos da mesma na economia global. Face ao continuo
pessimismo, os efeitos de contagio rapidamente se reflectiram ndo apenas a paises “lideres”
da zona-euro mas também a outras zonas do giobo.

Com o arrastamento/prolongamento da questio soberana, a qual tem sido acompanhada
por um ambiente de incerteza crescente, a actividade econdmica, no que diz respeito ao
investimento das empresas e consumo das familias, foi penalizada, com os agentes
economicos a tornarem-se cada vez mais cautelosos e receosos, num quadro onde o
aumento da austeridade orcamental generalizada também nédo ajudou.

Neste perfodo o BCE mostrou duas abordagens distintas relativamente 4 politica monetaria.
Numa primeira fase, sob a presidéncia de Jean-Claude Trichet, a taxa de referéncia foi
revista em alta de 1.00% para 1.25% e consecutivamente para 1.50%, realcando a sua
preocupagao relativamente a estabilidade de precos da zona-euro. Numa segunda fase, e
especificamente depois de Mario Draghi ter tomado a presidéncia em Novembro de 2011, a
taxa de referéncia foi revista em baixa de 1.50% para 1.25% e consecutivamente para 1.00%.
Similarmente a Euribor a 6 Meses reflectiu esta dicotomia, ainda que tenha fechado ano a
1.617% vindo de 1.227%.

O segmento de Papel Comercial teve um papel preponderante no Fundo, contribuindo para
com estabilidade, oferecendo um racio risco/retorno bastante atractivo, apesar de que o
volume de Papel Comercial em mercado primario e secundario tenha reduzido
significativamente.

Apesar do curto histdrico do fundo, este beneficia de uma carteira bastante estavel e

conservadora, apoiando-se em investimentos de muito curto prazo, como Papel Comercial.




al Valorem 31 de Dezembro

O Fundo atingiu, a 31 de Dezembro de 2011, um valor liquido global de 476.640.867 Euros. O
valor da unidade de participacio comercializado a 30 de Dezembro de 2011 (Gltimo dia Gtil

do ano) era de 5,0989 Euros {valor da unidade de participacdo a 31 de Dezembro de 2011:

5,0982 Euros).

b} Evolucdo da cotacdo (em Euros)
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Composicao da Carteira
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2 Papel Comercial

@ Liquider

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

consuitada em anexo
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3. VALORIZACAO DO PATRIMONIO DO FUNDO

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

Fundo, a Entidade Gestora considerara o seguinte:

a) Os valores mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados
numa Bolsa de Valores ou admitidos & negociacdo num mercado regulamentado, serao
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 serd o
efectuado na Bolsa ou mercado regulamentado mais representativos para esse activo,

em termos de maior liquidez, frequéncia e regularidade de transaccoes;

_
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b) Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a composicao da
carteira tera em consideracdo as transaccoes efectuadas apenas até a veéspera do
calculo da unidade de participacdo; da mesma forma, os valores a considerar para o
célculo do parametro de referéncia sera o divulgado na véspera do calculo da unidade

de participacdo;

¢} Para a valorizacdo de Obrigagdes 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 ndo exista preco disponivel, serd considerada a ultima
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 obtencao, o valor médio das

ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os activos em causa se enquadram, desde que estas
entidades ndo se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos dos
artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na
indisponibilidade do referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicacdo de
modelos tedricos que a Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as
caracteristicas do titulo, nomeadamente o modelo dos cash-flows descontados,
exceptua-se o caso das obrigacdes com maturidade inferior a doze meses as quais
serdo valorizadas ao valor de amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que

possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao;

Para a valorizacdo das Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacac em

mercado regulamentado, sera considerado o presumivel valor de oferta de compra
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firme ou, na impossibilidade da sua obtencio, 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 obrigacdes com
maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizacio,
€aso nao ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor

de amortizacao;

Na avaliacdo dos activos do Fundo poderdo ser utilizados precos divulgados por
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
compbem a carteira, serd considerado o Gltimo 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 valorizacdo com base no

reconhecimento diario do juro inerente a operacao;

Para a valorizacdo dos instrumentos financeiros derivados, cotados numa Bolsa de
Valores ou admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, serd 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, serd considerado o
preco de compra ou de venda, consoante se trate de posices 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
valor medio 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 relacio de dominio ou de £rupo, nos
termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, com a Entidade
Gestora. Na auséncia deste Ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicacao do

modelo de avaliacdo Black-Scholes, a excepcdo dos Credit Default Swaps com

F
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maturidade inferior a doze meses os quais serdo valorizados ao valor de amortizacio,
€aso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacbes no preco do valor

de amortizacao.

Para a valorizagao diaria de contratos forwards cambiais, ser@o 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 valorizacdo de
valores mobilidrios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a
cotagdo, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as

emissoes;

Relativamente a valores cotados admitidos & negociacdo numa Bolsa de Valores ou
transaccionados em mercados regulamentados, que ndo sejam transaccionados nos 15
dias que antecedem a respectiva avaliacdo, serdo utilizados os critérios de 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, nao
sendo representativo ou ndo correspondendo ao presumivel valor de realizacdo, tenha,

um impacto relevante no valor da unidade de participacio.
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Fundo de Investimento © E8-Liquidez-FII

Composicio da Carterra em 2011-12-31

Preco Unit Juro Corndo Valor Total

Designagio Quantudade Prego Unit. Mda (EUR) (BUR) (EUR)

A. COMPOSI(;[\O DISCRIMINADA CARTEIRA DE APLICA‘;OES DOS FUNDOS INVEST. MOBILIARIO
2 - OUTROS VALORES
2.1 - Val. Mobiliarios Nacionais nio Cotados 94 653 50094 633

2.1.3 - Obrigacoes diversas

Benfica SAD 2012 50 600 000 100.00°.  BEUR 100.00% 94 653 50 094 653
2.3 - Outros Intrumentos de Divida 1148 870 422 834 521

2.3.2 - Papel Comercial

ONGOING SA 3*Ems 2011-03-25 2 2012-03-23 HUR 118 164 2923 866
RENTIPAR 5°Fm 201 1-07-07 2 2012-01-09 EUR 16 488 B16 488
ONGOING 9°EM 2011-09-12 2 2012-03-12 EUR 45 041 2 850 963
Soares Costa £°FEm 2011-09-13 2 2012-01-11 EUR 3719
FAPAJAL 5'EM 2011-08-24 2 2012-08-22 EUR 16212
ALBANO 7 EM 2011-10-21 2 2012-04-20 EUR 2059
RIO FORTE INV 2°EM 2011-11-18 2 2012-01-18 EUR 138 555
FESPART 1* Em 2011-11-30 2 2012-02-29 FUR 115381
Het, Tivol SA 17Ems 2011-11-30 2 2012-02-29 EUR 32778
RIO FORTE INV ¥EM 2011-12-12 2 2012-03-12 EUR 95 946 29 339 824
RIO FORTE INV 4*°EM 2011-12-12 2 2012-03-12 FEUR 86 352 26 585 841
ESSAUDE 16 EM 2011.12-16 2 2012-02-14 EUR 116 508 49 559 940
HOSPOR 157EM 2011-12-16 2 2012-03-15 EUR 49 268 061

162 2012-03-16 HUR

OPWAY 21°EM 201 - 10226

RIO FORTE INV 3*EM 2011-12-19 2 2012-01-19 EUR 30 060 711
QPWAY 22°EM 2011-12-23 2 2012-02-23 EUR 43 267 30 043 267
OPWAY 23°EM 2011-12-23 2 2012-01-23 EUR 42573 30042 573
OPWAY 24°BEM 2011-12-23 2 2012-01-06 EUR 27 648 20 (027 648
ONGOING SGPS 4°F HEUR 1898 1404113
RICGI FORTE 6 EUR 11291 25011 22 Wi
RIO FORTE TEms 2011-12-29 2 2012-01-19 EUR

RIC FORTE 8*Ems 2011-12-29 2 2012-01-30 HUR

QUINTA DA FOZ 8Hms 2011-12-29 2 2012-03-29 EUR 12805774

422

472929174
7-LIQUIDEZ
74 - A vista 3794 610
7.1.2 - Depdsitos 4 ordem

DO

O7-BES/LX 10.7536% EUR 1940 3794 000

3794 000
3 794 000

9- OUTROS VALORES A REGULARIZAR

9.1 - Valores Activos 34 599
9.2 - Valores Passtvos 116 906
-82 307

B. VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO 476 640 807
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Fundo de Investimento : ES-Liquidez-FEI

Composicao da Carteira em 2011-12-31

Preco Unit, Juro Corndo Valor Total

Designacio Quantdade Preco Unit. Mda (FURS {EUR) (EUR;

D. NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPACAO EM CIRCULACAO 93 491 662.79

&
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Demonstracdo de Fluxos de Caixa

Discriminacdo dos Fluxos

OPERA(;@ES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos

Subscricdo de unidades de participacao

Pagamentos
Resgates de unidades de partidpacio
Rendimentos pagos aos participantes

Fluxo das operagbes sobre as unidades do OIC

OPERAQ@ES DA CARTEIRA DE TITULOS E QUTROS ACTIVOS
Recebimentos

venda de tiulos e outros activos
Reembolso de tituios e outros activos
rRendimento de titulos e outros activos
juros e proveitos similares recebidos

Pagamentos

Compra de titulos e outros activos
juros e custos similares pagos
Outras taxas e comissfes

Fluxo das operacbes da carteira de titulos e outros activos

OPERACOES GESTAQ CORRENTE
Recebimentos
juros de depdsitos bancarios

Pagamentos
Comissdo de gestao
Comissao de depdsito
impostos e Taxas
Taxa de Supervisdo

Fluxos das operactes de gestdo corrente

Saldo dos fluxos de caixa do periodo
Efeitos das Diferencas de Cambio
Disponibilidades no inicio do periodo
Disponibilidades no fim do periodo

O Téenico de Contas

2011-12-31

527 468 212
52 117 408

475 350 803

45 096 150
330 400

{ 471 530 340}

3030

(Valores em suros)

2010-12-31

A Administracéo



ESAF Fundos de Investimento Mobiliario

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

O Espirito Santo Liquidez - Fundo Especial de Investimento Aberto adiante designado por Fundo, € um Fundo de
Investimento Mobilidrio 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 ndo
respeitar determinados limites impostos pelas directivas comunitarias.

O Fundo investird maijoritariamente 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 excepc¢do 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: B
a) instrumentos do mercado monetario, como depdsitos, papel comercial, certificados de dep6sito, bilhetes do

tesouro e aplicacdes nos mercados interbancarios;

b) valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito;

¢) fundos de tesouraria e fundos de mercado monetario;

d) obrigagbes ou fundos de obrigacdes, incluindo fundos ndo harmonizados;

) 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 poderd investir até 100% do seu valor liquido global
em activos, depésitos e certificados de depdsito emitidos por entidades pertencentes ac Grupo Espirito Santo,

podendo esta situacdo 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, ac disposto no Regulamento n?16/2003 da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) de 26 de Janeiro de 2004, que estabelece ¢ Plano Contabilistico dos Organismos de
investimento Colectivo (OIC).

As notas cujos numeros ndo sdo indicados neste anexo ndo tém aplicacdo por inexisténcia ou irrelevancia dos
valores a reportar, com excep¢do da Nota 4 cuja divulgacdo se encontra apresentada nas Bases de Apresentacao
e Principais Politicas Contabilisticas.

h
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{a) Bases de apresentacdo

As demonstracbes 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
Comissdao 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 demonstracGes 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 situacio
prende-se com o facto de o sistema de informagdo - SGC - efectuar a truncagem dos céntimos de euro. Assim, as
demonstracdes financeiras, quando comparadas, podem apresentar diferencas ndo significativas.

(b} Especializacdo dos exercicios
O Fundo respeita, na preparacdo das suas contas, o principio contabilistico da especializacio 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) Aplicacdes em titulos

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

Gestora considerara o seguinte:
1. Os valores mobiliarios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados numa Bolsa de
Valores ou admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou especializado, serdo avaliados ao preco
disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses mercados se a sessdo tiver encerrado
antes das dezassete horas de Lisboa. Se um activo estiver cotado em mais de uma Bolsa ou mercado, o
preco a considerar sera o efectuado na Bolsa ou mercado regulamentado mais representativos para esse
activo, em termos de maior liquidez, frequéncia e regularidade de transaccées;
2. Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a valorizacio sera efectuada
considerando as transacgdes efectuadas até a véspera do célculo da unidade de participacio;
3. Para a valorizacao de Obrigac¢des cotadas ou admitidas a negociagdo num mercado regulamentado, sera
considerado o prego disponivel no momento de referéncia do dia a que respeita a valorizacdo. Caso ndo
exista preco disponivel, serd 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 os activos em causa se enquadram, desde que estas entidades ndo se encontrem em relacdo de
dominio ou de grupo, nos termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade
Gestora. Na indisponibilidade do referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicacio de modelos
tedricos que a Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo &s 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 nido ocorram eventos de
crédito que possam originar variagbes no preco do valor de amortizacao;
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 obtencao, o
valor medio 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 s caracteristicas dos titulos,
exceptua-se ¢ caso das obrigagdes com maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor
de amortizagao, caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor de
amortizagao;
5. Para a valorizacao das unidades de participacdo dos fundos de investimento que compdem a carteira,
serd considerado o valor conhecido e diariamente divulgado pela respectiva Entidade Gestora no dia de
valorizacao 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 valorizacdo com base no reconhecimento diario do juro inerente a
operacdo;

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

8. Para a valorizagdo de instrumentos financeiros derivados OTC, serd considerado o prego de compra ou de
venda, consoante se trate de posicbes compradas ou vendidas respectivamente difundido através dos meios
de informacao especializados, como sejam o Bloomberg, a Reuters e outros. Na indisponibilidade deste, sera
considerado o 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 Gltimo, sera
considerado o valor resultante da aplicacdo do modelo de avaliacdo Black- Scholes, a excepgao dos Credit
Default Swap com maturidade inferior a doze meses os quais serdo valorizados ao valor de amortizagao,
caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor de amortiza¢ao.

9. 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;

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

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

As mais e menos valias apuradas sdo 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 sdo registados em proveitos a receber na rubrica de Contas de
regularizacdo do activo por contrapartida de resultados.

Os valores relativos a operaces 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) OperacBes 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 posicio cambial a prazo registada em perdas e ganhos em operacdes financeiras € efectuada
tendo por base o método do estorno, procedimento este que, embora ndo afecte o apuramento do resultado
liquido do periodo, origina a subavaliacdo dos saldos acumulados daquelas rubricas por montante cuja
quantificacdo ndo é praticavel.

{e) Valorizacdo das unidades de participagao

O valor da unidade de participacao ¢ calculado diariamente nos dias (teis e determina-se pela divisdo do valor
liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participacdo em circulacdo. O valor liquido global do Fundo ¢
apurado deduzindo a soma dos valores que o integram, o montante de comissdes e encargos até ao momento da
valorizacao da carteira.

Para efeitos da determinacdo 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
Lisboa.

0 valor da unidade de participacao, para efeitos de subscricao, serd o conhecido e divulgado no dia util seguinte
aquele a que o pedido de subscricdo se refere. O pedido de subscricdo € realizado a preco desconhecido.
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O valor da unidade de participacdo 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 gestao e de depositario

Pelo exercicio da sua actividade, a Sociedade Gestora recebe do Fundo uma comissdo anual de 0,75% (zero virgula
setenta e cinco por cento) -Componente fixa, calculada diariamente sobre o valor do patrimoénio liquido do Fundo
e cobrada mensalmente.

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

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

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

A Comissao de performance so sera cobrada quando a valorizacdo da unidade de participagio:

- for positiva relativamente ao Ultimo periodo anual; e

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

Pelo exercicio das suas fungbes, 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 supervisdo

O Fundo esta sujeito a uma taxa de supervisio 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 supervisio.

(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 flutuagbes registadas nas rubricas de ganhos em operacdes financeiras ou perdas em
operacdes financeiras, conforme aplicavel, da demonstracée dos resultados.

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

{i) Regime Fiscal

Os rendimentos obtidos pelo fundo tém o seguinte regime fiscal:

Rendimentos obtidos em territério portugués que nao sejam considerados mais-valias, sdo tributados

autonomamente:
1. por retencao na fonte como se de pessoas singulares residentes em territdrio portugués se tratasse;
2. as taxas de retencdo na fonte e sobre o 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 obrigacées, dos depdsitos bancarios e os
dividendos, sobre os quais incide uma taxa de 21,5%);
3. ou a taxa de 25% sobre o respectivo valor lquido obtido em cada ano, no caso de rendimentos ndo
sujeitos a retencao na fonte.

Rendimentos obtidos fora do territério portugués que ndo sejam considerados mais-valias:
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1.  Os rendimentos obtidos fora do territdrio 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
10% sobre a diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias obtidas em cada ano, nas mesmas
condicdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em
territorio portugués.
2. O saldo positivo entre as mais-valias e menos-valias resultante da alienacdo de acgbes detidas por fundos
de investimento durante mais de 12 meses, obrigacdes 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 alienagdo de accdes em
micro e pequenas empresas ndo cotadas nos mercados regulamentados ou ndo regulamentado da bolsa de
valores, é considerado em 50% do seu valor. Adicionalmente, o saldo positivo entre as mais-valias e as menos-
valias resultante da alienacdo de accdes, de obrigaces e de outros titulos de divida, encontra-se isento de IRS
até ao valor anual de € 500.

a

&
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Os rendimentos obtidos fora do territdrio portugués por fundos de investimento constituidos e a operar nos
termos da legislacdo nacional poderdo beneficiar da aplicagdo de um mecanismo de crédito de imposto por dupla
tributacao 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
consideracao 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 pafs em causa tenham sido
tributados;

b} quando existir convencao 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 dedugado
a que se refere a alinea anterior ndo pode ultrapassar o imposto pago nesse pais nos termos previstos pela
conven¢ao;

) sempre que sejam obtidos, no mesmo ano, rendimentos provenientes de diferentes paises, a dedugao 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 tributac¢do, pelas
respectivas importancias itiquidas 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 variacdes registadas no valor liquido global e unitario do OIC no exercicio de 2011, podem ser verificadas
através do seguinte detalhe:

valores e aures;

2011
Distribuicdo
23, P Resul .
Descricao No inicio Subscrigbes Resgates de Outsos su t‘ado No Fim
do Periodo

Resultados
Valor base - 518 682 493 B1 224 47% 467 458 074
Diferenca para o valor base - 8 785 720 852 831 7852 78S
Resuitades distribuidos - - -
Resultados acumuiados -
Resuitado do periode E - 1 290 064 1230 064
Soma - 527 468 213 52 117 410 E - 1 290 064 476 640 867
~® de unidades de participagic - Q3 736 48852 10 244 BS57352 83X 491 QO2.7898
Valor da unidade de participacdo g 5.0847 50872 i 50982

A evolucdo do valor liguido global e unitario do OIC registada nos Gltimos exercicios € apresentada, como segue:

%ﬁ%& valor
v
Aro mes Liauido i Ge o de UP's em
Giobal do Participacio Circulagdo
Fusido
2011
RMargo
junho - - -
Setembro WE35 773 5.0388 2112 8521603
Dezembro 476 640 BEF 5.0982 83 481 602.7899

O namero de participantes por escaldo em 31 de Dezembro de 2011 apresenta-se no seguinte quadro:

2011
. N2 de
Escalbes ..
Participantes
10% = UP's £25% 1
5% <UP's <10% &
2% <UP's £5% 7
05% =UP's 2 2% 12
UP's < 0,5% 3353
Total de participantes 3379

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

(Valpres em euros;

2011
Compras {1} Vendas {2} Total {1} + {2}
Designacao ) , Fora de
gnag De Bolsa Forade Bolsa  De Bolsa Solsa De Bolsa Fora de Bolsa
i fet=d
Obrigaches Diversas 500 000 - - - 500 000 -
Notas:

{a] Pelo preco de referénda.
(b} Pelo valor do prémio.

10
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Durante o exercicio de 2011, o valor dos resgates e o valor das comissdes de resgate cobradas aos participantes

foi o seguinte:

Designacao

Subscriches
Resgates

Valores em euros}

31-12-2011
valor Comissoes
Cobradas

527 468 213 -
52 117 410 -

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

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

Designacao

Caixa

Depdsitos & ordem

Depdsitos a prazo e com pré-aviso

Certificados de depdsito

Cutras contas de disponibilidades
Total

Saldo
Inicial

iValores em euros)

@

Aumentos Saldo Final

Reducbes

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

Em 31 de Dezembro de 2011, as rubricas de proveitos tém a seguinte composi¢ao:

Natureza dos Proveitos

Operaghes a Vista
Obrigacbes

Instrymentos Divids C7 Prazo

Depdsitos

2011

Ganhos de Capital

Totat

Mais Valias
Efectivas

Mais valias
Potenciais

50

50

{Valores &m euros)

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

Natureza dos Custos

Operacbes & Vista
Obrigaches

Coghssbes

De Gestdo

De Deposito

De Carteira de Titulos
Taxa de Supervisao
Taxa de Auditoriz

201
Perdas de Capital

Menos Valias Menos Valias
Potenciais tfectivas

282

Ut
o

Total

Lad

Lo

201
Ganhos com Caracter de
Rendimen
juro € tfne 4+ ] Total
juros Juros de Titulos
vencidos Decorridos o
@
- 18317 g w7 =
247 642 1463528 1706171
5800 1840 7740
{Valores em euros}
2011

Juros e Comissdes Suportadas

Juros
Vencidos e juros Decorridos Total
Comisstes

117 778 117 778
13087 13087
281 281
14 267 14267
3208 3208
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Nos exercicios findos em 2011, os montantes suportados pelo Fundo referente a impostos sdo compostos por:

{Walores em euros)
Designacado 31-12-2011

Pagos em Portugal:
Imposto sobre o rendimento

Cutros 391 3241
391 321

Total 391 321

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

detalhe:
é@%f%@ {Valores em suros}
201
% valor médio
Custos valor liquido global
do Fundo
Comissdo de Gestio
Componente Fixa "7 778 0,1878%
Componente Varidvel - 0.0000%
Comissdo de Depdsito 13 087 0,0209%
Taxa de Supervisao 14 267 00228%
Custos de Auditoria 3208 0,0051%
Qutros Custos - 0.0000%
Total de custos imputados ao Fundo 148 340
Taxa global de custos {TGC} 0,2366%
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Inventario da carteira de titulos em 31 de Dezembro de 2011.

INVENTARIO DA CARTEIRA

em 31 de Dezembro de 2011

ES-Liquidez-FEL (Valores em Euro)
Preco de Mais nenos Valor da Juros
Descricio dos AYUISICAG valias cartenra cornidos SOMA
2 - OUTROS VALORES
2.1 - Val. Mobilidrios Nactonais nio Cotados
2.1.3 - Obrigacoes diversas
Benfica SAD 2012 50 606 000 50 000 606 94653 303094 633
Sub-Total: 50 000 000 - - 50 006 000 94 653 50094 653
2.3 - Qutros Intrumentos de Divida
2.3.2 - Papel Comercial
ONGOING SA 3°Ems 2805702 118 164 2923 866
¥ IPAR 3°Em 800 214 2143 8O0 (OO 16 488 816 488
ONGOING M 2BG3922 2805922 45 041 2 850 963

Seoares Costa $'Em 244 827 244 827 248 546
FAPAJAL 5"EM 942193 (193 042 174 16212 958 386
ALBANO 7 193 362 193 362 2059 195 421
RIO FORTE INV 2°EM 19 755 303 19 755303 138 355 19 893 858
HSPART m 23 700 000 23 700 000 115 381 23 815 381
Hot Trvol SA PlEms 6 500 000 6 300 000 32778 6532778
RIO FORTE INV 3EM 29 443 877 29 443 95 946 29 539 824
RIO FORTE INV $EM 26 499 489 26 499 489 86 352 26 385 841

30 G600 000

30060 006

421 685 883

471685 883

49 443 432

40 149 348

16 200 000

UG

12 8045 006

421 685 650

471 685 650

1148 870

1243523

49 5595 948
49 268 061
0226772

30606711

3043 267

57

20 027 648

113

472929173
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introducio

L. Nos termos do disposto na alinea ¢) do n° 1 do artigo 8° do Codigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) e com a redacgio actual do n° [ do artigo 43° ¢ do n° 2 do artigo 67° do Decreto-Lei
n.° 252/03, de 17 de Outubro, republicado no Anexo [ do Decreto-Lei n® 7172010, de 18 de
Junho, apresentamos o nosso Relatério de Auditoria sobre a informagdo financeira para o
periodo compreendido entre 28 de Julho de 2011 e 31 de Dezembro de 201 1, do Espirito
Santo Liquidez - Fundo Especial de Investimento Aberte, gerido pela entidade gestora
ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. incluida no Relatorio de
Gestao, no Balango (que evidencia um total de 476.723.173 curos e um total de capital do
Fundo de 476.640.867 euros, incluindo um resuliado liguido de 1.290.064 euros), na
Demonstragdo dos Resultados e na Demonstragio dos Fluxos de Caixa do periodo findo
naquela data, e no correspondente Anexo.
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Responsabilidades

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

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

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

¢} a adopedo de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades
dos Fundos de Investimento Mobiliario;

d) amanutengdo de um sistema de controlo interno apropriado;

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

f) a manutenc¢do de um registo das transacedes sobre valores mobilidrios cotados realizadas
fora de bolsa; e

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

- a verificacio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagbes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conseltho de Administracio da entidade gestora,
utilizadas na sua preparagio;

- a verificacio do adequado cumprimento do Regulamento de Gestao do Fundo;
- averificagiio da adequada avaliagdo dos valores do Fundo;

- a verificagdo, numa base de amostragem, do cumprimento dos critérios de avaliagio
defmnidos no Regulamento de Gesto do Fundo;

- a verificagio do controlo e a apreciagdo de eventuais operagbes efectuadas fora de
bolsa;

- averificacio do registo e controlo dos movimentos de subscri¢io e resgate das unidades
de participac¢io do Fundo;

- a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade;

- aapreciagiio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentac@io das demonstragses
financeiras; e

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

h
2

O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordéncia da informagio financeira
constante do relatdrio de gestdio com os restantes documentos de prestagdo de contas.

6.  LEntendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da
nossa opinifo.
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Opinido

7. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no parégrafo 1 acima apresentam
de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo
financeira do Espirito 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 2011, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa do periodo findo
naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Portugal para os Fundos de Investimento Mobilidrio e a informagio nelas constante é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

ﬁnfase

8. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengio para o facto de,
conforme previsto no artigo 10° do Regulamento de Gestio, 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, e de
acordo com a Politica de Investimento, poderd estar totalmente investido em activos de
emitentes do Grupo Espirito Santo, nomeadamente em depdsitos.

A data de 31 de Dezembro de 201 1, o Fundo tinha investido cerca de 88.71% do seu
patriménio em papel comercial, representando o valor emitido por entidades pertencentes ac
Grupo Espirito Santo (ver Nota 3) 86,74% do valor liquido global do Fundo aquela data.
Considerando que se trata 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 a
alinea g), o papel comercial encontra-se valorizado pelo valor de emissio 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 e ao facto da data de altimo
repricing/renovagdo ou das respectivas emissdes ter ocorrido ha menos de 1 ano.

Relato sobre outros requisitos legais

9. E também nossa opinido que a informagio constante do relatério de gestdo € concordante
com as demonstrages financeiras do periodo.

Lisboa, 24 de Setembro de 2012

KPMG & Associados | ’
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