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1. CARACTERIZACAD DO FUNDO

a) Objetivo ¢ politica de investimento

O Espirito Santo Rendimento — Fundo Especial de Investimento Aberto, adiante designado
por Fundo, é um Fundo Especial de Investimento Aberto, gerido pela ESAF ~ Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. Foi constituido por tempo indeterminado, tendo

iniciado a sua atividade em 28 de maio de 2008.

O objetivo do Fundo consiste em proporcionar aos participantes a possibilidade de aceder a
uma carteira constituida por ativos liquidos que, direta ou indiretamente, representem uma
exposicdo a diversas estratégias de crédito (maioritariamente) e de taxa de juro. O Fundo
utilizara instrumentos financeiros derivados (Credit Default Swaps e futuros de taxa de juro,
entre outros) que permitirdo desenvolver estratégias de investimento de "Relative Value' e

“Long Only".

O nivel de investimento do Fundo poderad ser superior ao seu valor liguido global. No
entanto, o perfil de risco do Fundo estd controlade dada a imposicao de um limite para a
perda potencial méxima de 1,25% do valor liquido global do Fundo, sendo considerados
como pressupostos a deten¢do da carteira por um periodo de 30 dias, um intervalo de
confianca a 95%, e, para efeito de célculo de volatilidade, observacdes representativas de um
ano. O Fundo terd liquidez didria e um objetivo de rentabilidade de 80% do somatério da

Euribor 3 meses e 0,5%, sem qualquer garantia.

Por se tratar de um fundo espedial, o patriménio do Fundo ndo obedece a determinados

limites impostos pelas diretivas comunitarias.
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O Fundo podera investir em Instrumentos Financeiros Derivados com fins diferentes dos de

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

b Perfil do investidor

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

de rendibilidade superior as tradicionais aplica¢des bancérias.

<} Hisco assoclado ao nvestimento

O risco associado aoc Fundo depende em cada momento da volatilidade dos ativos que

compdem a carteira.

Tratando-se de um Fundo Especial de Investimento, pode investir num nimero alargado de
instrumentos financeiros, sendo que é gerido de forma a manter o risco de perdas limitado
a 1.25% em 95% dos meses, considerando como pressupostos o comportamento dos ativos

gue compdem a carteira no Ultimo ano.

Por principio, o Fundo efetuard operagbes de cobertura de risco cambial dos valores
expressos em divisas que ndc o eurc. Podera, no entanto, nio realizar tais operacbes se a

visdo de gestdo relativamente a evolucdo dos mercados cambiais assim o justificar.
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O inicio do ano 2012 ficou marcado por um sentimentc 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 criacdo da linha de liquidez (L7RO) 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, gue provocou um aumento
da volatilidade e da aversdo ao risco acompanhado da reducdo de liquidez, e que culminou
no pedido formal de intervencdo no banco espanhol "BANKIA®, tendo nao sé afetado os
titulos de divida da instituigdo, provocando também um recuo nas valoriza¢Ses de todos os
emitentes de divida privada periférica, em particular do setor financeiro.

Nesta mesma altura decorria 0 periodo de campanha eleitoral para as elei¢bes gregas, que
causava grandes incertezas scbre o seu desfecho.

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

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

No entanto, a volatilidade manteve-se alta devido a alguns momentos de maior incerteza
sobre a satde da economia espanhola e também devido aos avancos e recuos na aprovagao
do ercamentio de estado grego e conseguente disponibilizacdo 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 estivel, 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 positive de 3.89%
neste periodo.

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

bem como total de proveitos e custos.

Comissdes de Gestdo 1.881.339 ¢ 811.828 € 994.590 €

ComissGes de Deposito 81.365 € 52.352 € 82.882 €
Custos de Transacgéo 293 € 1€ 56.813 €

ComissBes suportadas pelos participantes - - -

Comissées de Subscrigdo - - -

Comissdes de Resgate - - -

Proveitos 13.096.245 € 11.026.915 € 16.298.304 €
Custos 7.257.972 € 6551471 € 16.564.555 €
Valor Liquido Global do Fundo 331633403 ¢ 92978386 € 122268185 €

a} Valor em 31 de dezembro de 2012

O Fundo atingiu, a 31 de dezembro de 2012, um valor liquido global de 331.633402388
Furos. A esta data o valor da unidade de participacdo era de 57403, a que corresponde uma
valorizacdo anualizada desde o inicio do Fundo de 3,05% liquida de impostos e comissdes de

gestdo e de depositério.
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Evolucaoda UP

5,80
5,75
5,70
5,65
5,60
5,55
5,50
5,45
5,40

2011-12-31
2012-01-31
2012-02-29
2012-03-31
2012-04-30
2012-05-31
2012-06-30
2012-07-31
2012-08-31
2012-09-30
2012-10-31
2012-11-30
2012-12-31

2008 51429 20.374.812,67
2009 5,3185 45139.731,91
2010 5,2981 23.077.788,89
2011 5,5237 16.832.756,92
2012 5,7403 57.772.711,985

(a) As Rendibilidades diy

igadas representamn dados passados, ndo constituindo garantia de rer fade futura, porgue ¢ valor

fades de participacdo pode aumentar ou dir

das uni

varia entre 1 {risco minimo) e 6 {risco

maxirno}

(b} Estas ren idades tém como base os valores das unidades de participacdo calculados no Gitimo dia do anc efou semest

conforme aplicavel. As rendibifidades divuigadas pela ESAF nas brochuras pub

arias tm como base os valores das unidades

de participacdo calculadas no Gltimo dia Gt do ano e/ou semestre. Estas rendibilidades apenas seriam obtidas se o investimento

tivesse sido efectuade durant

y

(c) As rendibilidades apresentadas ndo sédo lig

licando-se as comissdes

das de eventuals comissdes de subscricdo e resgate, ap

em viger na altura da subscricdo efou resgate, sendo as comissOes actuais e maximas as seguintes:

Comissdo de Subscricdo - 0%

Co

séo de Resgate - 0%
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Ano de 2009 3,41% Ano de 2012 3,89%

Ano de 2010 -0,51% Desde inicio 3,05%

Ano de 2011 4,26%

d} Risco Historico

Ano de 2009 1 Ano de 2012 1
Ano de 2010 2 Desde inicio 1
%@ Ano de 2011 2

2{%&

(d) Os prospectes respectives ao Fundo encontram-se disponiveis nos locals e meios de comercializacao
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e} Composicdo da carteira de aplica¢Bes em 31 de dezembro de 2012

Composi¢aoda Carteira

ke?
Liquidez 11,65%

5
Papel Comercial 88,31%
Obrigacdes
@
0% 20% 40% 60% 80% 100%

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

consultada em anexo.

LAk

VALORIZACAC DO PATRIMONIO DO FUNDO

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

Fundo, a Entidade Gestora considerarad o seguinte:

a} Os valores mobiliarios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos cotados
numa Bolsa de Valores ou admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, serdo
avaliados ao prego disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses
mercados se a sessao tiver encerrado antes das dezassete horas de Lisboa. Se um ativo
estiver cotado em mais de uma Bolsa ou mercado, o preco a considerar sera o efetuado
na Bolsa ou mercado regulamentado mais representativos para esse ativo, em termos de

maior liquidez, frequéncia e regularidade de transacdes;
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Relativamente aos ativos dos mercados do Continente Americano, a composicio da
carteira tera em consideracao as transagdes efetuadas apenas até a véspera do calculo
da unidade de participacdo; da mesma forma, os valores a considerar para o calculo do
parametro de referéncia serd o divulgado na véspera do céalculo da unidade de

participacdo;

Para a valorizagdo de Obrigacbes cotadas ou admitidas & negociacdo num mercado
regulamentado, serd considerado o preco disponivel as dezasseis horas do dia a que
respeita a valorizag¢do. Caso nao exista prego 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 obtencdo, 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 n3o se
encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos 20.° e 21.° do
Codigo dos Valores Mobilidrios, com a Entidade Gestora. Na indisponibilidade do
referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicacdo de modelos tedricos
que a Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as caracteristicas do
titulo, nomeadamente o modelo dos cash-flows descontados, excetua-se o caso das
obriga¢bes com maturidade inferior a doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de
amortizagao, caso ndc ocorram eventos de crédito que possam originar variaces no

preco do valor de amortizacao;

Para a valorizacao das Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas & negociacio em
mercado regulamentado, sera considerado o presumivel valor de oferta de compra firme

ou, na impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das ofertas de compra e venda,
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difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que
0s ativos em causa se enguadram. Na indisponibilidade deste, sera considerado o valor
resultante da aplicacdo 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 obrigagdes com maturidade inferior a
doze meses as quais serdo valorizadas ao valor de amortizagdo, caso nac ocorram

eventos de crédito que possam originar variagdes no prego do valor de amortizacao;

Para a valorizacdo das unidades de participacdo dos fundos de investimento que
compdem a carteira, serd considerado o Ultimo valor conhecido e divulgado pela
respetiva Entidade Gestora no dia de valorizagdo 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 efetuada a respetiva valorizagdo com base no

reconhecimento diaric do juro inerente a operacao;

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

alinea a) deste artigo;

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
respetivamente, difundido através dos meios de informacao especializados, como sejam
o Bloomberg, a Reuters e outros; na indisponibilidade deste seré considerado, o valor

médic das ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de

.

5,
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reconhecida credibilidade no mercado em que os ativos em causa se enguadram, desde
que estas entidades ndo se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos
dos artigos 20.° e 21.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na
auséncia deste Ultimo, serd considerado o valor resultante da aplicacdo do modelo de
avaliacdo Black-Scholes, & excecio dos Credit Default Swaps com maturidade inferior a
doze meses os quais serdo valorizados ao valor de amortizagdo, caso ndo ocorram

eventos de crédito que possam originar variaces no preco do valor de amortizacdo.

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

respetivas moedas e ¢ prazo remanescente do contrato;

J}Tratando-se de valores em processo de admissio 3 cotagdo numa Bolsa de Valores ou

k)

e

num mercado regulamentado, serd considerado o valor utilizado para a valorizacdo de
valores mobilidrios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos 3

cotacdo, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissdes;

Relativamente a valores cotados admitidos 3 negociacdo numa Bolsa de Valores ou
transacionados em mercados regulamentados, que ndo sejam transacionados nos 15
dias que antecedem a respetiva avaliacdo, serdo utilizados os critérios de valorizacdo

definidos para os valores ndo cotados.

Para a valorizagdo de valores mobilidrios que nao sejam transacionados regularmente
poderd a Entidade Gestora, de acordo com os principios de adequabilidade, consisténcia
e controlo da valorimetria dos ativos, ndo considerar o difundido através dos meios de
informacdo  especializados sempre que entender que esse wvalor, nao sendo

representativo ou ndo correspondendo ao presumivel valor de realizacdo, tenha, um
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impacto relevante no valor da unidade de participacéo.

MONTANTES PAGOS AO EUNDO E AOS PARTICIPANTES COM CARACTER
COMPENSATORIO

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

compensado pela Sociedade Gestora em 1,68 Euros.

%M
.
. 4

' 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-Rendimento-FRI

Composicio da Carteira em 2012-12-31

Preco Unit Juro Corndo Valor Total
Designacao Quantidade  Preco Ur Mda EUR) (HUR)
A. COMPOSIQAO DISCRIMINADA CARTEIRA DE APLICACOES DOS FUNDOS INVEST. MOBILIARIO
1- VALORES MOBILIARIOS COTADOS
1.3 - Merc de bolsa de Estados Membros UE 3t 106 741
1.3.3 - Obrigacdes diversas
Lastano Mortg. 4 D 425 386 23.02%  EUR 25.02% 310 106 741
2- OUTROS VALORES
2.3 - Outros Intrumentos de Divida 2220725 202 876 189
2.3.2 - Papel Comercial

ONGOING 117EM 2012:03-12 2 20130311 EUR 242310
ONGOING 4° 2013 2012-03-23 2 514 845 14 467 060
ONGOING SGPS EUR 158 015 5283978
S VIAGENS 03°FEm 2012-10-10 2 2013-01-10 FUR 102 669 9 B32 669
CEC CAPITAL 9° Em 2012-10-26 2 2013.04-26 EUR 231 485 23575963
ES INTERNATT HCP 5°F 2012-11-05 2 2013.01.07 EUR 868 933 98 B68 933
ONGOING 08Fm 2012-11-14 3 2013-05-08 FUR 10 361 2058 175
FICO CABLES 7°Em 2012-11-16 2 2013.11.15 5943 1175039
Sonae Cap $487EM 20121205 2 2013.01-07 FUR 3708 2003 708

Sahador Caetano 28 2012-12-1 7392
9383 5009 483
EUR 3170 2897 595
HUR 10952 7510952

12244
1342 1996 229
24519 5062919
fUR 134 998 3
2013.02-28 736 5000 730
2799 29 749 366
292 876 189
7 - LIQUIDEZ
7.1 - A visa 30 843 404
7.1.2 - Depdsitos i ordem
(514 UR 39 843 404
9- OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.2 - Valores Passivos 1193021
1193 021

B. VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO 331 632

D. NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPACAO EM CIRCULACAO
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Demonstracdo de Fluxos de Caixa

Discriminacao dos Fluxos

OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos

Subscricio de unidades de participacio

Pagarmentos
Resgates de unidades de participacdo

Fluxo das operacoes sobre as unidades do OIC

OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E QUTROS ACTIVOS
Recebimentos

Venda de tiulos e outros activos

Reembolso de titulos e outros activos

Resgates de unidades de participacdo noutros OIC

Rendimento de tituios e outros activos

luros e proveitos similares recebidos

Pagamentos

Compra de titulos ¢ outros activos
luros e custos similares pagos
Comissdes de Bolsa suportadas
Comissées de corretagem

Outras taxas e comissdes

Fluxo das operacbes da carteira de titulos e outros activos

OPERA(;E}ES A PRAZO E DE DIVISAS
Recebimentos

Operacies cambiais

Outros recebimentos operacies prazo e de divisas

Pagamentos
Operacdes cambials
Qutros pagamentos operaces a prazo e de divisas

Fluxo das operacbes a prazo e das divisas

OPERACOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos

juros de depdsitos bancérios

Outros recebimentos correntes

Pagamentos

Comissde de gestdo

Comissdo de depdsito

luros devedores de depdsitos bancérins
Impostos e Taxas

Taxa de Supervisdo

Taxa de Auditoria

Taxa Geral de Custos

Comissdo Performance

Fluxos das operagdes de gestdo corrente
Saido dos fiuxos de caixa do periodo
Efeitos das Diferencas de Cambic

Disponibilidades no infdo do perindo
Disponibitidades no fim do periodo

O Técnico de Contas

31-12-2012
722458555

489.639.851

232.816.744

B0.041.593
673.364.774
27.471.450
6.771.273
740.063

S7S.B822.816
839141

293
4286

{192.283.183)
38.207

37314

1.093

4122

854775
53453
18.706
476804
56.512
4.344
131
147.768

{1.609.549}

38.925.105
7313
919,120
39.843.494

{Valores em euros)

31-12-2011

160.936.097

194.701.340

(33.765.243)

135.833.090
178.286.453
2.780.027
2.153.381

312.295.914
32.951

1
2.906

6.721.179

486520

486.520

34164

B46.257
57.985
705.186
38.133
17.852
1.954
108.129

{1.541.417}
{28.098.961}
542

29.017.439
919.120
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FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

ESPIRITO SANTO RENDIMENTO - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO ABERTO

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 e
201

O Espirito Santo Rendimento - 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 Maio de 2008.

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

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

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

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

0 Fundo podera a recorrer a utilizagdo de técnicas e instrumentos financeiros derivados, de acordo
com os limites legais ou regularmente aplicaveis, quer para fins de cobertura de risco quer para a
prossecucdo de outros objectivos de adequada gestao.

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 ntmeros ndo sdo indicados neste anexo nao tém aplicacdo por inexisténcia ou
irrelevancia dos valores a reportar, com excepcao da Nota 4 cuja divulgacao se encontra apresentada
nas Bases de Apresentagio e Principais Politicas Contabilisticas.
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{a) Bases de apresentacdo

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

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

Assim, o0s 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 negociacdo num mercado regulamentado ou especializado, serao
avaliados ao preco disponivel no momento de referéncia ou ao preco de fecho desses mercados
Se a sessao tiver encerrado antes das dezassete horas de Lisboa. Se um activo estiver cotado em
mais de uma Bolsa ou mercado, o preco a considerar serd o efectuado na Bolsa ou mercado
regulamentado mais representativos para esse activo, em termos de maior liquidez, frequéncia e
regularidade de transaccoes;
2. Relativamente aos activos dos mercados do Continente Americano, a valorizacdo sera
efectuada considerando as transaccdes efectuadas até a véspera do calculo da unidade de
participacao;
3. Para a valorizacdo de Obrigactes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado, serd considerado o preco 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 meijos 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 0s activos em causa se
enquadram, desde que estas entidades ndo se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos
termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na
indisponibilidade do referido acima, sera considerado o valor resultante da aplicacdo de modelos
tebricos que a Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo &s caracteristicas do
titulo, nomeadamente o modelo dos cash-fows descontados, exceptua-se o caso das obrigacdes
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 amortizacio;
4. Para a valorizacdo de Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, serd considerado o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na
impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas por
entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que 0s activos em causa se
enquadram. Na indisponibilidade deste, sera considerado o valor resultante da aplicacao de
modelos de avaliacao 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
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amortizacdo, caso ndo ocorram eventos de crédito que possam originar variagdes no preco do
valor de amortizagao;

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

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

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

8. Para a valorizacdo de instrumentos financeiros derivados OTC, serd considerado o pre¢o de
compra ou de venda, consoante se trate de posicbes compradas ou vendidas respectivamente
difundido através dos meios de informacdo especializados, como sejam o Bloomberg, a Reuters e
outros. Na indisponibilidade deste, serd considerado o valor médio das ofertas de compra e venda
difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que os activos
em causa se enquadram desde que estas entidades nao se encontrem em relacdo de dominio ou
de grupo, nos termos dos art.? 20° e 212 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com entidade gestora
e na auséncia deste ultimo sera considerado o valor resultante da aplicacao do modelo de
avaliacdo Black-Sholes, a excepcdo dos Credit Default Swaps com maturidade inferior a doze
meses 0s quais serdo valorizados ao valor de amortizagdo, caso ndo ocorram eventos de crédito
que possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao;

9. Para a valorizacdo diaria de contratos forwards cambiais, 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, sera considerado o valor utilizado para a valorizagdo de valores
mobiliarios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos 4 cotacdo, tendo em
conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissoes;

11. Relativamente a valores cotados admitidos a negociacdo numa Bolsa de Valores ou
transaccionados em mercados regulamentados, que nao sejam transaccionados nos 15 dias que
antecedem a respectiva avaliacdo, serdo utilizados os critérios de valorizacdo definidos para 0s
valores ndo cotados;

12. Para a valorizacdo de valores mobiliarios que nao sejam transaccionados regularmente
podera a Entidade Gestora, de acordo com 0s principios de adequabilidade, consisténcia e
controlo da valorimetria dos activos, ndo considera o difundido através dos meios de informacado
especializados sempre que entender que esse valor, ndo sendo representativo ou nao
corresponda ao presumivel valor de realiza¢do, tenha um impacto relevante no valor da unidade
de participacao.

As mais e menos valias apuradas sao 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 regularizacao do activo por contrapartida de resultados.

Os valores relativos a operacdes de compra e venda de titulos realizadas, mas cuja liguidacao ainda
nao ocorreu a data do balanco, encontram-se registados na rubrica Outras contas de regularizac¢do, 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 & vista divulgados pelo Banco de Portugal. As diferencas de cambio assim
apuradas sao registadas em resultados.
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A reavaliacdo da posicdo cambial a prazo registada em perdas e ganhos em operacdes financeiras é
efectuada tendo por base o método do estorno, procedimento este que, embora ndo afecte o
apuramento do resultado liquido do periodo, origina a subavaliacao dos saldos acumulados daquelas
rubricas por montante cuja quantificacdo ndo € praticavel.

{e} Valorizacdo das unidades de participacao

O valor da unidade de participacdo é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao
do valor liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participacao em circulacdo. O valor
liquido global do Fundo é apurado deduzindo 3 soma dos valores que o integram, o montante de
comissdes e encargos até ao momento da valorizacdo da carteira.

Para efeitos da determinagdo 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 participacao
as dezassete horas de Lisboa,

O 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 é realizado a preco
desconhecido.

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

(f) Comissdo de gestdo e de depositario

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

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

O valor correspondente a Componente Variave!l da Comissdo de Gestio {Comissdo de Performance)
sera calculado e deduzido diariamente, sob a forma de provisdo, ao valor liquido global do Fundo e
cobrado no primeiro dia til do periodo anual seguinte aquele que respeite.

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

A Comissdo de performance s¢ sera cobrada quando a valorizacdo da unidade de participacio:

- for positiva relativamente ao dltimo periodo anual: e

- se no fim de cada perfodo anual o Fundo se valorizar acima do valor correspondente a 80% do
somatorio 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 funcdes, a entidade depositaria recebe do Fundo uma comissio anual de 0,05%
(zero virgula zero cinco por cento), calculada diariamente sobre o valor do patriménio liquido do Fundo
e cobrada trimestralmente.

{g) Taxa de supervisio

O Fundo esta sujeito a uma taxa de supervisdo no valor de 0,03%o {com um minimo de 200 euros e um
maximo de 20.000 euros). Esta taxa, calculada sobre o valor liquido global do fundo no final de cada
més, deverd ser entregue mensalmente 3 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 estao isentos do pagamento da taxa de supervisdo.

{h) Contratos de forwards
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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 reavaliacdo, sendo as eventuais flutuagbes registadas nas rubricas de ganhos em
operacdes financeiras ou perdas em operagoes financeiras, conforme aplicavel, da demonstracdo dos
resultados.

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

(i) Regime Fiscal

Os rendimentos obtidos pelo fundo tém o seguinte regime fiscak:

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

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

2. s 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 retencao na fonte, sendo devida, ndo
for efectuada pela entidade a quem compete (encontram-se neste caso os juros das obrigagbes,
dos depésitos bancarios e os dividendos, durante este exercicio os rendimentos mencionados
anteriormente foram tributados de acordo com o quadro abaixo):

Periodo Taxas
1]aneiro a 29 Outubro 25%
30 Qutubro a 31 Dezembro 26,5%

3. ou ataxa de 25% sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano, no caso de rendimentos
ndo sujeitos a retencdo 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 territério 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 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 alienacao de accbes 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 alienagdo de
acches em micro e pequenas empresas ndo cotadas nos mercados regulamentados ou nao
regulamentado da bolsa de valores, € considerado em 50% do seu valor. Adicionalmente, o saldo
positivo entre as mais-valias e as menos-valias resultante da alienacdo de acgdes, de obrigagoes e
de outros titulos de divida, encontra-se isento de IRS até ao valor anual de € 500.

0Os rendimentos obtidos fora do territorio portugués por fundos de investimento constituidos e a
operar nos termos da legislacdo nacional poderdo beneficiar da aplicacdo de um mecanismo de
crédito de imposto por dupla tributacao internacional, o qual se encontra sujeito as seguintes regras:
a) o crédito de imposto consiste na deducao ao imposto devido sobre esses rendimentos e apurado
tendo em consideracdo as normas acima expostas, da menor das seguintes importancias:

1) imposto sobre o rendimento efectivamente pago no estrangeiro em relagao aos rendimentos em
causa;

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

b) quando existir 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

@
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investimento, a deducdo a que se refere a alinea anterior nio pode ultrapassar ¢ imposto pago nesse
pais nos termos previstos pela convencao;

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

d) os rendimentos que ddo 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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0 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 variacbes registadas no valor liquido global e unitario do OIC no exercicio de 2012, podem ser
verificadas através do seguinte detalhe:

Descricdo

Valor base

Diferenca para o valor base
Resultados distribuidos
Resuitados acumutados
Resultado do periodo

Soma

N¢ de unidades de participagas
valor da unidade de participacio

2012
Distribuicao
P - it
No Inidio Subscrighes Resgates de Outros Resu ado
do Periodo
Resualtados
B4183785 635914152 431.214.377
{2.325.388) 86547443 58.425.474
0.564.545 AAT5 444
4475444 {4.475.444] 5.838.273
92.978.386 722.456.595 489.639.851 - 5838273
168327569217 127.182.830,3252  BG.2428753024
55237 56805 56775

{Valores 2m auros)

No Fim

28B.B63.560
25791581

11.135.985
5838273
331.633.403

577727118485
57403

A evolucdo do valor liquido global e unitario do OIC registada nos ultimos exercicios € apresentada,

como segue:

Ano

2012
Marco
funfip
Setembro
Dezembro
2011
Marco
funho
setembro
Dezembro
2010
Marco
junho
Setembro
Dezembro

Valor
Liguido
Global do
Fundo

94224245
85,168,606
259.580.440
331633403

114.356.362
102.086.615
92.041.520
92.978.386

175.850.430
184,300,578
146121375
122.268.185

valor da
Unidade de
Participagdo

5,5661
56491
55890
57403

53778
54440
54816
55237

b B e
Ao bt Lt T
wy Gh N oo
iy 52 L e
ek [WE - i}

N? de UP's em
Circulagde

169283377216
15.076.545,8724
456285693660
577727119485

21.264.517.8034
18.752.204,8883

16.791.014.3133
16.832.756,9217

33.543.942.5447
34.608.718,5730
272554708257
23.077.788,8530
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O ndmero de participantes por escaldao em 31 de Dezembro de 2012 apresenta-se no seguinte quadro:

2012 20m
Escaldes N® de N de
Participantes Participantes
5% sUP5210% - 1
05% <UP’s22% 3 1
UP’s < 0,5% 5494 33N
Total de participantes 5 497 3383

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 Fora d
BRag De Bolsa ;Q?S; De Bolsa  Fora de Bolsa De Bolsa  Fora de Bolsa De Boisa Fora de Bolsa
Divida Piblica 58027 - 5874 546 1577 337 N 38 833 337 3 361 553
Obrigacdes Diversas 162 691 250 - - 162 691 250 22078 321 93 234 028
Unidades de Participacao 4006 912 31478 362 35485274 26 750 000

Notas:
{a} Pelo preco de referéncia,
ib} Pelo vaior do prémio,

Durante o exercicio de 2012, o valor dos resgates e o valor das comissdes de

resgate cobradas aos
participantes foi o seguinte:

{(¥alores em suros)

31-12-2012 3+-12-2011
Designacao Comisstes Comissbes
Valor Valor
Cobradas Cobradas
Subscrictes 7224565595 - 160.936.097 -
Resgates 489.639.851 - 194.701.340

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

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

Designacdo
Caixa
Depdsitos & ordem
Depdsitos a prazo e com pré-aviso
Certificados de depdsito
Gutras contas de disponibilidades
Total

Valores em edros)

Saldo inicial  Aumentos Reducbes Saldo Final

18120 39.843.494

39.843.494

919.120 - -
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Os critérios utilizados na valorizacdo dos activos integrantes da carteira do OIC j& foram mencionados

e encontram-se atras explicitados.

Em 31 de Dezembro de 2012, as rubricas de proveitos tém a seguinte Composicao:

2012 201 012
G om Cardcter de
Ganhos de Capital anhos com Ca )
3 juro Rendimento
Natureza dos Proveitos N . . . Total Total " Total
Mais valias  Mals Vallas Juros Juros de Titulos
Potenciais tfectivas yencidos Decorridos
Operagoes a Vista
Obrigagies 1329838 275782 1309621 5715575 2.8B0.7%7 387 - 2881124
Unidades Partidpacdo 7TB204 TIRIN4 244353 - 754050 784050
mstrumentss de Divida com Praze 326513 512176 83R.689 445 358151 2937584 - §519.095
Depésitos - - - 4£99% 4599
Operagdes a Prazo
Cambiais
Forwards 361 - 361 2123
Operagdes s/ CDS
os - - 150.806
Em 31 de Dezembro de 2012, as rubricas de custos tém a seguinte COMpOosiCao:
2012 2011 2012
Perdas de Capital juros e Comissbes Suportadas
Natureza dos Custos . . juros
sMenos Valias Menos Valias . N juros
. . Yotal Total vencidos e . Total
Potencials Efectivas . Decorridos
Contissdes
Operagbes a Vista
Obrigaches 958.450 998,490 4255645 - 700851 700851
Urnidades Participacdo 876896 45400 42.600 42600
Instrumentos de Divida com Prazo 374337 324337 58 - -
Depdsitos - - - - 19178 - 19179
Comissbes
De Gestdo 1881338
De Depdsito B1.385
De Carteira de Titulos 1600
Taxa de Superviséo 63672
Outras Comissies 2578
Taxa de Auditoria 5784

Taxa Geral de Custos

TES LI BUTOL)

2010

Total

811828
52.352
467
37.25%
2505
6859
1328
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Nos exercicios findos em 2012 e 2011, os montantes suportados pelo Fundo referente a impostos sio
compostos por:
{Yalores em euros}
Designacdo 31-12-2012 31-12-2011
Pagos em Portugal:
imposto sobre o rendimento

wais valias - 45864

Qutros 2.254.945 1.160.835

Impostos indirectos

fmposto de Selo 1.2561 158
2.256.2006 1.210.957

Total 2.256.206 1.210.957

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

IVRIOres &1 euros}t

2012 2011
A Prazo Posicao Posicdo
M [ <
oeda A Vista Forwards Futuros Opgoes Total Giobal Global
compra venda Compra Venda Compra Venda
uso - - - - - - - - - 48.969
Contravaior

em euros - - - - - - - - - 37046

Esta nota pretende expressar o total de activos com taxa de juro fixa, durante toda a vida da
operacdo, bem como as operacdes extrapatrimoniais efectuadas para a cobertura do risco de taxa de
juro. Desta forma, a data de 31 de Dezembro de 2012 e 2011, o Fundo tinha a seguinte posi¢do:

(Vaiores em euros}

2012 2011
" M > § e
Maturidade ontant.e em Extrapatrimoniais Total fotal
Carteira "
FRA Swaps {IRS} Futuros Opcoes

De0alano - - - - ) ) 27 000 060
Mais de 7 anos - - - )

Os custos imputados ao Fundo durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2012 e 2013,
apresentam o seguinte detalhe:

{Yaiores e euros)

2012 Find
% Valor médio % Valor médio
Custos Valor fiquido global Valor fiquido global
do Fundo do Fundo

Comissd tio
Componente
Componente
Comissao
Taxa de
Custos de /

Outros Custos

Total de custos imputados ap Fundo 2034452 909.652

Taxa global de custos {TGC)

As demonstracdes 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-Rendimento-FEL {(Valores em Furo)
Valor da
Descngio dos Tirulos carteira SONMA
1- VALORES MOBILIARIOS COTADOS
1.3 - Merc de bolsa de Estados Membros UE
1.3.3 - Obrigacoes div
i ano Morrg, 4 D 112429 106 431 31 106 741
112429 - (5 998; 106 431 310 106 741
2 - OUTROS VALORES
2.3 - Outros Intrumentos de Divi
2.3.2 - Papel Comercial
ONGOING 117EM 0 243 217 6 243 217 242 310 G 485 327
ONGOING 4 20613 13952 215 13032215 314 845 14 467 060
ONGOING SGps 2 3127963 5127963 1538015 3285978
ES VIAGENS 03°Em 9 750 600 G 730 (00 9832 668
23 344 478 23344 478 231485 23 375 963
98 (00 800 SR 00 000 865932 98 868 932
2047 614 2047 614 10361 2058 175
1166921 2175 1169 096 5843 1175039
2400 680 2800 000 3708 2063 708
3950000 3950 000 7352 3957 392
5000 000 i85 3 485
2992425 2992425 2997 355
7 500 000 7 500 000

9829 628

9844933

37 000 000 37 000 000
20 000 000 20 000 12244
%
F
{994 887 1994 887 1342 W
2915
34
5000 000 730
29 2799

-4 289

Total 296 756 718 2175 (5999 290 752 894 21230035 292 982 929
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introdugio

T
o

Nos termos do disposto na alinea c) do n® 1 do artigo 8° do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) ¢ 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 1 do Decreto-Lei n® 71/2010, de 18 de
Junho, apresentamos o nosso Relatorio de Auditoria sobre a informagio financeira para o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2012, do Espirito Santo Rendimento - Fundo
Especial de Investimento Aberto, gerido pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., incluida no Relatério de Gestdo. no Balango
(que evidencia um total de 332.826.423 euros e um total de capital do Fundo de 331.633.403
curos, incluindo um resultado liquido de 5.838.273 euros), na Demonstragio dos Resultados
e na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa do exercicio findo naquela data, ¢ no correspondente
Anexo.

Responsabilidades

4
N

E da responsabilidade do Consetho de Administragde da entidade gestora ESAF - Espirito
Santo Fundos de Investimento Mobiliarie, S.A.:

a) a preparagdo de demonstra¢des financeiras que apresentem de forma verdadeira ¢
apropriada a posi¢do financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes e 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 Mobiliarios;

¢) a adopedio de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades
dos Fundos de Investimento Mobilidrio;
d) amanutengio de um sistema de controlo interno apropriado;

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

f) & manutencdio de um registo das transac¢des sobre valores mobiliarios cotados realizadas
fora de bolsa; ¢

g} o ressarcimento e a divulgagio dos prejuizos causados por erros vcorridos no processo
de valorizagdo e divulgagdo do valor da unidade de participagdo ou na imputacio das
operagbes de subscrigio e resgate ao patrimo6nio do Fundo, nos termos legais.

wdate o8 Bovsoms Chosis de
g marnbrn da woe KPMG,




3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagio financeira contida nos
documentos de prestagdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores
Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatdrio profissional e independente baseado no
NOSs0 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 objective de obter um grau de
seguranca aceitivel sobre se as demonstragbes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagio, numa base de amostragem, do suporte das quantias ¢ divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras ¢ a avallagho das estimativas, baseadas em
Juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo da cntidade gestora,
utilizadas na sua preparagio;

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

- averificagdo da adequada avaliagio dos valores do Fundo;

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

- a verificagdo do controlo ¢ a apreciagdo de eventuais operagdes efectuadas fora de
bolsa;

- a verificagdo do registo e controlo dos movimentos de subscrigio e resgate das unidades
de participagdo do Fundo;

- averificagdo da aplicabilidade do principic da continuidade;

- aapreciac@o sobre se € adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstragdes
financeiras; e

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

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagio da concorddncia da informacio financeira
constante do relatério de gestdo com os restantes documentos de prestagio de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressic da

nossa opinido.

[



Opinido

7. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam
de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao
financeira do Espirito Santo Rendimento - Fundo Especial de Investimento Aberto
gerido pela entidade gestora ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento Mobiliario,
S.A., em 31 de Dezembro de 2012, o resultado das suas operacdes e os {luxos de caixa do
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para os Fundos de Investimento Mobilidrio ¢ a informagio nelas
constante ¢ completa, verdadeira, actual, clara, objectiva ¢ licita.

.
L Enfase

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

A data de 31 de Dezembro de 2012, o Fundo tinha investido cerca de 88.31% do seu
patriménio em papel comercial, representando o valor emitido por entidades pertencentes ao
Grupo Espirito Santo (ver Nota 3) 56,77% do valor liquido global do Fundo aquela data.
Considerando que se tratam de titulos de divida de curto prazo ¢ na falta de pregos de
mercado disponiveis, no dmbito do disposto no artigo 12° do Regulamento de Gestio
nomeadamente a alinea f), o papel comercial encontra-se valorizado pelo valor de emissdo
acrescido de juros corridos, o qual a Sociedade Gestora considera ser uma aproximacio
razoavel do justo valor face as caracteristicas de curto prazo do mesmo,

X
|
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Relato sobre outros requisitos legais

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

Lisboa, 3 de Junhe de 2013

w KM
KPMG & Associadus |
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. {n.” 189)
representada por

Fernando Gustavo Duarte Antunes (ROC n.® 1233
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