El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en
www.esgestion.com.
La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccién
Serrano, 88, 5° - 28006 - MADRID - 902123252

Correo electrénico
info@grupobes.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV
también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

1. Politica de Inversién y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Renta Variable Euro.
Perfil de riesgo: Alto

Descripcion general

Politica de inversion: Fondo de renta variable euro que invierte al menos un 75% de su patrimonio en renta variable, fundamentalmente
en valores con una alta rentabilidad por dividendo y que coticen preferentemente en los mercados europeos. Al menos un 60% de
dichos activos estaran emitidos por entidades radicadas en el Area Euro. El resto de la cartera se invertira en activos de renta fija
publica o privada de emisores domiciliados en paises de la OCDE. El fondo podra invertir en mercados extranjeros con un maximo en
moneda no euro del 30%.

Espirito Santo Valor Europa, F.I. tuvo una inversién media en renta variable, en estos 3 meses, del 100% de su patrimonio en valores
pertenecientes principalmente al DJ Eurostoxx-50, realizandose también apuestas en valores fuera de indice, junto con inversion en
futuros de RV sobre el indice DJ Eurostoxx-50 y asi llegar al nivel de inversion deseado en funcién de cada momento de mercado.

Operativa en instrumentos derivados
Durante el trimestre se han realizado operaciones con instrumentos derivados con la finalidad de inversién para gestionar de un modo
mas eficaz la cartera.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversién del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién
EUR

2. Datos econémicos

2.1. Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N° de participaciones 1.069.399,71 1.093.698,60
Ne de participes 383 390
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)

Inversiéon minima (EUR) | 10,00

Periodo del informe 4.793 4,4820
2010 4.697 5,7093
2009 6.463 6,1515
2008 5.814 5,1476

Comisién de gestion 0,45 1,35 patrimonio

Comisién de depositario 0,05 0,15 patrimonio
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indice de rotacién de la cartera 0,52 0,84 0,31

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,07 0,89 0,81 0,25

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se
refieren al dltimo disponible.

2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual
Rentabilidad (% sin anualizar)

-21,50 -24,66 0,11 4,08 0,35 -7,19

Rentabilidad ‘

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion sobre resultados.

Rentabilidad minima (%) -5,87 10-08-2011 -5,87 10-08-2011

Rentabilidad maxima (%) 3,79 27-09-2011 3,79 27-09-2011 ‘

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora, en caso
contrario se informa 'N.A.".

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversién homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 25,70 37,28 16,23 17,42 19,87 27,13
Ibex-35 27,26 37,89 18,15 20,77 21,30 29,89
Letra Tesoro 1 afio 1,72 1,95 1,47 1,71 1,95 1,32
MSCI EMU HIGH DIVIDEND YIELD 24,62 35,50 15,95 16,70 16,43 20,96
VaR histdrico (i) 14,96 14,96 11,99 12,62 13,29 13,29

(ii) Volatilidad histérica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histoérico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC
de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv) 1,60 0,54 0,53 0,53 0,49 2,07 2,20 1,84 2,03

(iv) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién, comisién de depositario, auditoria,servicios bancarios, y
resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo.

Evolucién del valor liguidativo Gltimos 5 afios % Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
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Ultimo cambio politica: 03/07/2009.
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora
se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Monetario

Renta Fija Euro 630.812 21.785 0,14
Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro 156.225 8.979 -2,34
Renta Fija Mixta Internacional 2.997 87 -11,70
Renta Variable Mixta Euro 34.330 1.500 -12,99
Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro 45.501 3.360 -21,54
Renta Variable Internacional 11.833 943 -5,93
IIC de Gestion Referenciada (1) 69.829 3.821 -20,58
Garantizado de Rendimiento Fijo 98.276 2.624 141
Garantizado de Rendimiento Variable 364.618 19.299 -0,93
De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global 185.533 3.882 -7,55

* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
Cartera Interior
Cartera Exterior
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+/-) RESTO

4.213
877
3.336

296
284

87,90
18,30
69,60

6,18
5,93

5.835
2.399
3.436

89,69
36,87
52,81

10,70
-0,38

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto)

(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos

(+) Rendimientos de Gestién
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en dep6sitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién de gestién
(-) Comisién de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos

(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC

(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

-1,83

-29,69
-29,21
0,02
0,75

-22,70

-7,27

-0,54
-0,45
-0,05
-0,04

0,06

0,06

28,44

-0,37
0,15
0,07
1,15
0,01

-1,08

-0,53
-0,45
-0,05
-0,03

0,02

0,02

27,83 -105,46
-26,10 6.721,39
-24,54 -17.175,46

0,12 -72,64
2,39 -44,77
0,05 -100,00
-21,99 1.677,61

-5,12 -178.644,40

-1,63 -13,27

-1,35 -13,87

-0,15 -13,87

-0,10 2,42

-137,46

-0,02

0,07 209,19
0,07 209,19

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo.

REPO|TESORO PUBLICO|2,00[2011-07-01 | EWR | | 747 1148

ACCIONES|REPSOL EUR 312 4,79
ACCIONES|BSCH EUR 154 3,22 253 3,89
ACCIONES|BBVA EUR 155 3,24 282 4,33
ACCIONES|INDRA EUR 233 4,86 235 3,61
ACCIONES|ABERTIS EUR 97 1,49
ACCIONES|ANTENA 3 TV EUR 79 1,66 103 1,58
ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS EUR 102 2,13 58 0,89
ACCIONES|TELEFONICA EUR 150 3,13 313 4,81
DERECHOS|BBVA EUR 3 0,06

ACCIONES|BNL EUR 131 2,74 232 3,57
ACCIONES|TOTAL EUR 222 3,41
ACCIONES|AXA EUR 79 1,64 125 1,92
ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R EUR 82 1,72 88 1,36
ACCIONES|BANCA INTESA EUR 99 2,06

ACCIONES|KONINKLIJKE KPN EUR 113 2,37 85 1,30
ACCIONES|BMW AG EUR 95 1,98

ACCIONES|NOVARTIS CHF 218 4,54 240 3,69
ACCIONES|ING GROEP EUR 88 1,83 93 1,43
ACCIONES|CREDIT AGRICOLE SA EUR 80 1,23
ACCIONES|BARCLAYS GBP 105 2,20 73 1,12
ACCIONES|H LUNDBECK A/S DKK 207 4,33

ACCIONES|HSBC HOLDINGS GBP 107 2,23 127 1,95
ACCIONES|HENKEL KGAA EUR 138 2,12
ACCIONES|SMITH & NEPHEW PLC GBP 216 4,51 124 1,90
ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 216 4,50 267 4,10
ACCIONES|SEMAPA -SOC DE INVES EUR 132 2,75 188 2,89
ACCIONES|GAZ DE FRANCE EUR 85 1,31
ACCIONES|OPAP SA EUR 86 1,79

ACCIONES|KLOECKNER EUR 89 1,87

ACCIONES|ASM LITHOGRAPHY HOLD EUR 61 0,94
ACCIONES|E.ON AG EUR 133 2,05
ACCIONES|NESTLE CHF 198 4,14 206 3,16
ACCIONES|FINMECCANICA EUR 120 2,50

ACCIONES|DELHAIZE GROUP EUR 214 4,47

ACCIONES|ANSALDO STS EUR 46 0,71
ACCIONES|RECKITT BENCKISER GBP 218 4,55 221 3,40
ACCIONES|SWEDISH MATCH SEK 291 6,07 309 4,74
ACCIONES|EXOR SPA EUR 231 4,82 294 4,51

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

3.2. Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
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Distribucion Principales Posiciones

OTROS: 78,08%

TESORERIA: 6,17%

AC SWEDISH MATCH AB: 6,07%

AC INDRA SISTEMAS: 4,86%
AC EXOR PREF: 4,82%

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles de EUR)

AC TELEFONICA C/ FUTURO TELEFONICA 161211 inversion
AC BANCO SANTANDER C/ FUTURO SANTANDER 161211 inversion
AC BBVA C/ FUTURO BBVA 161211 inversion
EUROSTOXX 50 C/ FUTURO EUROSTOXX 50 (E) 161211 inversion

Total subyacente renta variable

4. Hechos relevantes

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

XX |X|X|X|X|[X]|X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacién del proceso de fusion X

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

- Espirito Santo Gestion. S.G.1.I.C., S.A ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades
espafiolas, en las que sus IIC bajo gestién tienen con méas de un afio de antigiiedad, una participacion superior al 1% del capital social.
En todas las Juntas Generales el voto ha sido favorable a los acuerdos propuestos por el Consejo de Administracion de cada sociedad.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador,
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la [IC
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h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

d) Durante el periodo se han realizado operaciones con el depositario, de compra por 5.379.000 euros (0,91%) y de venta por
6.126.207 euros (1,04% ).

g) Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por las IIC,
que representan los siguientes porcentajes sobre el patrimonio medio de las IIC en el tercer trimestre de 2011:

1.- Banco Espirito Santo, S.E.

Comision Depositaria:  0.05%
Comision de liquidacion de Operaciones:  0.12%

2.- Banco Espirito Santo de Investimento, S.E (corretajes de RV y Derivados):  0.17%
3.- Espirito Santo Gestién, SGIIC (Comision de Gestién y Administracion):  0.45%
h) Se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de escasa relevancia que no necesitan autorizacion previa:

1.- Comisién de depositario, Banco Espirito Santo, S.A:, sucursal en Espafia.

2.- Remuneracion de las cuentas corrientes del Fondo/Sociedad con Banco Espirito Santo, S.A., sucursal en Espafia.

3.- Remuneracion del Repo diario (venta con pacto de recompra a un dia de Deuda del Estado) con Banco Espirito Santo, S.A.,
sucursal en Espafia.

4.- Intermediacién de operaciones de la cartera del Fondo/Sociedad realizadas por Espirito Santo Investment, S.V:, S.A.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
9. Anexo explicativo del informe periédico

El comportamiento de los mercados durante el tercer trimestre del afio refleja la creciente preocupacién por una brusca ralentizacion en
el ritmo de crecimiento econémico global y por la posible extensién de la cuestién del riesgo soberano.

Las perspectivas de crecimiento para los EE.UU. se han venido deteriorando desde principio de afio. En enero el consenso de los
analistas esperaba un crecimiento anual del 3%, pero recientemente esta cifra ha sido revisada hasta el 1,5-2%. El Consumo continda
débil por el alto nivel de desempleo, mientras que el deprimido mercado de la vivienda sigue sin dar muestras de reactivacion. Las
cosas no estdn mucho mejor en Europa, donde las principales economias también han sufrido recortes en sus Outlook para 2012; a
pesar de lo cual confiamos en cerrar este ejercicio con un crecimiento en el entorno del 2%.

En cuanto a la cuestion del riesgo soberano, la pérdida del rating AAA por parte de los EE.UU. a principios de agosto acrecent6 la
preocupacioén sobre la sostenibilidad de la Deuda Publica de las principales economias desarrolladas. En Europa la situacién apenas ha
cambiado; Espafia e Italia, a pesar de la ampliacion de spreads, creemos que siguen siendo absolutamente solventes.

Las fuertes caidas experimentadas por los mercados de renta variable durante los meses de verano nos han llevado a cerrar el mes con
un performance negativo del 25,41% en el Dax, el 23,48% en el Eurostoxx-50 6 el 17,5% en el Ibex-35. Los temores a un "double dip"
han llevado a los analistas a recortar las estimaciones de beneficio por accion, y los sectores méas afectados en la revisién han sido
también los mas castigados por el mercado: bancos, utilities y materias primas.

Respecto a la renta fija, la intensificacion de los rumores sobre la inminente quiebra de Grecia ha provocado fuertes ampliaciones en los
diferenciales de la "Deuda Periférica”; ni tan siquiera la aprobacién por parte del Parlamento Aleman de la ampliacién del Fondo
Europeo de Estabilizacién Financiera (FEEF) ha conseguido revertir la situacion. Los inversores se han movido guiados por el aumento
en la percepcion de riesgo, lo que ha provocado fuertes flujos compradores en todos los tramos de la curva alemana, llevando al 10
afios aleman hasta niveles del 1,67% (lo que implica rentabilidades reales negativas).

El mercado de crédito ha sufrido una ampliaciéon generalizada en todos los sectores, pese a la escasa actividad registrada en el
mercado primario durante el periodo estival. El deterioro se ha hecho especialmente intenso en el sector financiero, tras las rebajas de
rating por Moody's de Société Générale (de Aa2 a Aa3) o Credit Agricole (de Aal a Aa2) por su alta exposicion a la Deuda Publica
helena.

A pesar de que durante el verano las commodities se han mantenido aparentemente al margen de los problemas financieros en Europa,
la ralentizacién econémica a nivel global ha terminado por provocar fuertes caidas en los precios durante el mes de septiembre. El
precio del crudo ha sufrido descensos del 11,17% en el caso del West Texas y del 9,92% en el caso del Brent.

Espirito Santo Valor Europa, F.I. ha concentrado la inversion de su patrimonio en aquellos valores europeos que mostraban una clara
infravaloracién en sus fundamentales. El peso medio de los titulos de RV en la cartera del fondo durante el trimestre ha sido del 75%,
utilizando futuros de RV sobre el DJ Eurostoxx-50 para llegar al nivel de inversion deseado en cada momento de mercado. Asi el grado
de apalancamiento medio durante el trimestre ha sido de un 19,25%. Se ha invertido con un peso medio del 25% en valores en moneda
no euro.

En cuanto a los instrumentos que forman parte de las inversiones recogidas en el apartado 36.1.j, el activo que forma parte de este
apartado es: PA Fairfield Sigma LTD.
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Sefialar que las participaciones del fondo Fairfield Sigma LTD (afectado por caso Madoff) estan valoradas a cero en la cartera tal y
como se ordend por parte de los organismos reguladores y que proviene de la cartera de Espirito Santo Global Dinamico, F.I. Los
litigios en los que el fondo esta inmerso son por la estafa Madoff (afectado a través de inversiones en el fondo de Fairfield antes
mencionado) y estamos a la espera de la resolucién del mismo.

El patrimonio del fondo ha bajado un 26,33%, asi como el nimero de participes que se ha reducido un 2,56%. Ademas, ha obtenido en

el periodo una rentabilidad del -24,66% mientras que su indice de referencia (MSCI EMU High Dividend Yield) ha bajado un 16,66%. El
fondo ha soportado unos gastos directos del 1,63% sobre el patrimonio medio.
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