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1. NOTA INTRODUTORIA

A Dunas Capital - Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
(Dunas Capital), em cumprimento do disposto no artigo 18.° do Aviso n.° 10/2007, do Banco de Portugal,

divulga o seu documento de “Disciplina de Mercado”.
A informagéo apresentada reporta-se ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011.

A publicagdo do documento “Disciplina de Mercado”, veio complementar a divulgagdo ao mercado de

informagdo, contribuindo para uma maior transparéncia, estabilidade e solidez do sistema financeiro

portugués.

A divulgagéo publica de informagdo mais detalhada sobre a solvabilidade das Entidades, sobre os riscos
incorridos, os processos e sistemas de avaliagdo implementados contribui para fortalecer os participantes

no mercado gerando pressdes saudaveis e promovendo préticas mais seguras.

Os pontos referidos no Aviso e ndo mencionados no presente relatério, ndo apresentam relevancia

significativa ou ndo sdo aplicéveis a Dunas Capital.

A informagdo apresentada tem subjacente uma Optica predominantemente prudencial, encontrando-se
disponivel para consulta no site da Dunas Capital, em www.dunascap.com, em conjunto com outra

informagao de interesse pblico para os investidores e que complementa a presente informagéo.
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2. DECLARAGAO DE RESPONSABILIDADE

O Conselho de Administragédo da Dunas Capital — Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A., com sede na Avenida da Liberdade n° 229 - 3° Andar, 1250-142 Lisboa,
matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o nimero Gnico de matricula e pessoa
colectiva 506 292 622 declara, nos termos e para os efeitos expostos no Aviso 10/2007 do Banco de

Portugal, que;

2.1 Foram desenvolvidos todos os procedimentos considerados necessérios e que, tanto quanto é do

seu conhecimento, toda a informagao divulgada é verdadeira, fidedigna e de qualidade;

2.2 E adequada a qualidade de toda a informagéo divulgada, incluindo a referente ou com origem em

entidades englobadas no grupo econémico no qual a institui¢do se insere;

2.3 Se compromete a divulgar, tempestivamente, quaisquer alteragSes significativas que ocorram no

decorrer do exercicio subsequente aquele a que o documento “Disciplina de Mercado” se refere.
2.4 Para os devidos efeitos, e nos termos do mencionado Aviso n.® 10/2007 do Banco de Portugal (n.°2
do Anexo |), a informagédo constante do presente documento, divulgada com referéncia ao final do

exercicio de 2011, néo sofreu no exercicio subsequente de 2012 da influéncia de eventos elegiveis

de serem considerados factos relevantes, no dmbito deste documento.

Lisboa, 30 de Abril de 2012

//ﬁ@wj

Conselho de Administragéo
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3. AMBITO DE APLICAGAO E POLITICAS DE GESTAO DE RISCO
3.1. AMBITO DE APLICACAO

Os requisitos enunciados Aviso n.® 10/2007 do Banco de Portugal, aplicam-se 4 Dunas Capital enquanto
instituicdo financeira sujeita a supervisdo daquele organismo, obrigando-se a divulgar publicamente, e

numa base anual, informagdo mais detalhada sobre a sua solvabilidade.
3.2. OBJECTIVOS E POLITICAS DE GESTAO DE RISCO

Fungbes de Gestdo de Risco

Face a natureza, dimensdo e complexidade das actividades desenvolvidas pela sociedade gestora e
atendendo a ndo obrigatoriedade prevista no Aviso n.° 5/2008 do Banco de Portugal (considerando o
nimero de colaboradores e os proveitos operacionais), a mesma ndo possui uma fungdo de Gestdo de
Risco independente. No entanto, estdo implementados os mecanismos necessérios para assegurar a
aplicacéo efectiva do sistema de gestéo de risco, através do acompanhamento continuo por parte das
Operacdes, Investimentos e Compliance, onde a gestdo e identificagdio dos varios riscos que decorrem da
actividade, tais como os riscos de mercado, liquidez, taxas de juro, liquidagdo de operagdes cambiais e
risco de crédito, sdo identificados. Esta actuagio é reverificada mediante decisdes tomadas em Conselho

de Administragdo, que passara a actuar como um érgéo de controlo.
Os riscos identificados como significativos para a sociedade gestora séo os seguintes:

Risco Operacional - tem um impacto em todas as actividades da sociedade gestora. Este risco é
identificado e estdo implementados procedimentos no manual interno e sdo do conhecimento de todos
os colaboradores. A segregacao de fungdes, que permite a redugdo substancial deste risco, e a existéncia
da Comisséo de Controlo Interno que regula actividade da empresa relativamente a esta matéria contribui

para a minimizagao deste risco.

O risco operacional é controlado mediante a elaboragdo, por parte das éreas financeira e de operagdes e
de investimentos, de reportes mensais onde constam indicadores de “performance” da actividade e que

sdo analisados em Comités de Investimentos e no Conselho de Administracéo.
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Risco de Compliance - é controlado através de varios procedimentos e medidas efectuados pelo
Compliance e Conselho de Administragdo, entre os quais:
® \Verificar e analisar mensalmente os reportes efectuados pela sociedade exigidos pelas
entidades regulatérias competentes;
= Garantir que os procedimentos e regulamentos sdo cumpridos por todos os colaboradores;
® Monitorizar os procedimentos implementados e concluir sobre a sua permanente
adequabilidade promovendo a sua adaptagéo ou substituicdo sempre que necessério;
= Verificar que todos os requerimentos legais estabelecidos pelas entidades de supervisio séo
cumpridos;

= Formar os colaboradores e garantir que o nivel de competéncias é adequado a fungio exercida.

A actividade da Sociedade é auditada anualmente por auditores externos (Ernst & Young) e a actividade

de gestdo dos fundos de investimento é auditada com uma periodicidade semestral.

A actividade da Sociedade é acompanhada regularmente por uma Sociedade de Advogados (Cuatrecasas
Gongalves Pereira) que permanentemente monitoriza, informa e enquadra as responsabilidades perante as

Autoridades de Supervisdo e responsabilidades fiscais perante o Estado Portugués.

Risco de Mercado - é inerente a propria gestdo de fundos e gestdo de patriménios e nunca podera ser

mitigado na sua totalidade.

O risco de cada carteira de gestéo discricionaria é definido e acordado entre o Cliente e a Sociedade
Gestora estando descrito no contrato de mandato de gestdo. No caso da gestdo de fundos a politica de

investimento e risco sera definida e divulgada nos prospectos do respectivo fundo.

A Sociedade monitoriza permanentemente os riscos das carteiras e fundos procurando sempre que
possivel atenua-lo através da diversificacdo dos activos investidos. Os diversos activos em carteira deverdo
ter caracteristicas diferenciadoras (localizagdo geogréfica, capitalizagdo bolsista, sectores de actividade,

etc.), de forma a diminuir a correlagio da carteira ao mercado.

Além disso, procedemos a uma andlise didria da composicdo da carteira e de uma analise
macroecondmica, utilizando para isso o sistema Bloomberg como principal fonte de informagdo. A
diversificacdo por tipo de activo (acgbes, obrigagbes ou outros) e por regiao minimiza também o risco de

mercado.
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A politica de investimento e visdo macroeconémica é semanalmente divulgada e debatida em Comité de
Investimento que conta com a presenca de todos os colaboradores do Departamento de Investimentos, o

administrador com o pelouro de distribuicéo e o administrador financeiro.

Risco de Crédito - Na area de gestdo de patriménios existem dois grandes riscos de crédito,
nomeadamente a exposi¢do ao banco onde estdo sedeadas as contas segredadas dos nossos investidores

e o risco de crédito inerente aos investimentos em carteira.

De forma a colmatar o primeiro risco seleccionamos o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, um dos maiores e
mais sélidos bancos espanhdis, como depositante da liquidez dos nossos clientes de gestdo de
patriménios e a Caixa Geral de Depésitos e o Banco BIC Portugués S.A. como depositantes dos fundos de

investimento mobilidrio geridos pela Sociedade.

Quanto ao risco de crédito dos investimentos, cabe ao Comité de Investimentos a tiltima decisdo sobre os
activos que deverdo compor as carteiras da gestdo de patriménios. Esta decisio deverd estar
fundamentada numa cuidada anélise, onde estdo descritos os riscos e os objectivos de investimento

(processo de due diligence).

Risco de Liquidez - Utiliza-se predominantemente activos negociados em mercados regulados e

historicamente com elevada liquidez

O processo de anélise e avaliagédo de cada um destes activos é fundamental para assegurar uma mitigagao

deste risco.

Risco Cambial - O risco de alteragéo das taxas de cadmbio é analisado diariamente pela Direccdo de
Investimentos de forma a verificar se esté de acordo com o definido pela politica de investimentos.

Habitualmente este risco é coberto na sua totalidade por contratos Forward mas pontualmente
poderemos definir deixar em aberto parte deste risco. Neste caso trata-se de um risco assumido, sendo

também alvo de uma constante monitorizagéo.
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Risco de Reputagdo — O risco de reputagéo estd inerente a uma actividade desta natureza, resultando ele
das mais diversas fontes, seja o descontentamento de um cliente com a gestdo da sua carteira, seja com

um facto externo a empresa que a possa indirectamente atingir.

Este risco aumenta num contexto de crise nos mercados e da sua consequente maior volatilidade. A nossa
permanente atengdo e preocupacédo sobre todos os outros riscos enunciados é o melhor instrumento de

estruturar a reputacéo e o bom nome da empresa.

Risco de Sistemas de Informagdo — O risco de sistemas de informagdo resulta da eventualidade da
empresa deixar de ter acesso as suas habituais fontes de informagdo, e como tal, ndo possuir todos os

elementos necessarios para fundamentar as suas decisbes de investimentos. Este risco é colmatado

através de diversificagdo e redundéncia de algumas fontes, tais como o acesso a Bloomberg.

Funcbes de Compliance

A fungdo de Compliance é desempenhada pelo Administrador responsével pela Direccdo Financeira,

Operagées e Compliance, que por sua vez reporta ao Conselho de Administragio.

Apesar do Aviso n.°5/2008 do Banco de Portugal isentar a empresa da obrigatoriedade de independéncia
da Fungdo de Compliance (considerando o nimero de colaboradores e os proveitos operacionais), a
Sociedade decidiu manter esta independéncia das restantes areas funcionais porque pretende manter um
nivel de servico e de controlo elevado, o que entende s6 ser possivel se as diversas 4reas actuarem de

forma independente.

Importa referir que, no dmbito da dimens&o, natureza e complexidade da actividade desenvolvida pela
Dunas Capital, considera-se que, através desta estrutura, é garantida uma fungdo de Compliance

independente, permanente e efectiva que controla o cumprimento das obrigacées legais.

O Compliance é um departamento auténomo e considerado como sendo totalmente independente das
outras dreas de funcionamento objecto de avaliagéo (incluindo a das operagdes), exigindo uma clara
segregagdo de fungdes, no sentido de evitar conflitos de interesse e com fungdes e responsabilidades

bem delineadas e claras.
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A Gestdo de Riscos da sociedade gestora passa ndo s6 por cumprir permanentemente as normas
prudenciais, tais como as relativas aos valores minimos exigidos entre o montante dos fundos préprios da
sociedade gestora e o valor global das carteiras sob gestéo, limites maximos relativos ao funcionamento
dos fundos, racios de fundos préprios e de solvabilidade (controladas pelo Compliance), mas também em
manter um sistema de gestdo de riscos que se baseia na identificagdo atempada do risco, na avaliagdo e

acompanhamento do mesmo.

Funcée itoria Interna

Face a natureza, dimensdo e complexidade das actividades desenvolvidas pela sociedade gestora e tendo
em conta o Aviso n.” 5/2008 que estipula a ndo obrigatoriedade de uma Fungdo de Auditoria Interna
independente (considerando o nimero de colaboradores e proveitos operacionais), a mesma nao possui
uma fungéo de Auditoria Interna de carcter permanente, recorrendo ao Compliance e as Operagdes
para desempenhar as tarefas associadas a fun¢do de auditoria interna e garantir o cumprimento das

obrigagdes inerentes.

A Auditoria Interna, no ambito da qual se avaliam os processos e procedimentos internos, é efectuada

com uma periodicidade anual e com a elaboragéo e apresentagdo de informac3o interna.

Ao nivel dos Investimentos, é efectuada actualmente com uma periodicidade semanal, um relatério com
as rentabilidades dos diferentes mercados e a evolugio das posi¢des actuais e maiores impactos na

carteira de investimentos.

A informagéo é discutida e aprovada internamente nos comités de investimento, que conta com a
presenca de todos os colaboradores do departamento de investimento, o administrador com o pelouro

de distribuicdo e o administrador financeiro que é responsavel pelo Compliance.

No que respeita ao relato financeiro (preparagédo e divulgagdo das demonstragdes financeiras) este é
efectuada pela area Financeira e de Operagdes, com a colaboragéo do técnico oficial de contas (externo a
entidade). Estdo instituidos procedimentos intemnos de verificagdo da concordancia da informacio
proveniente dos sistemas de informacdo e aquela efectivamente apresentada nas Demonstragdes
Financeiras, de forma a garantir que todas as transacgdes se encontram registadas. Posteriormente, é

efectuada uma andlise dos racios reais face aos previstos no orcamento e expectativas estabelecidas pela
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Administragdo, de forma a garantir todas as divulgagdes necessérias, tendo em consideracdo os

normativos aplicaveis aos fundos de investimentos mobilidrios e imobilidrios da sociedade gestora.

Sao efectuados mensalmente relatérios de anélise de “performance” que, como anteriormente referido,

sdo discutidos em sede de Conselho de Administracéo.
As transacgbes consideradas no dmbito do fecho do ano (como sendo, estimativas de impostos, provisdes

para eventuais contingéncias, estimativas de comissées de “performance” a receber, entre outras) sdo

efectuadas pelas respectivas Direcgdes e sujeitas a superviséo final do Conselho de Administracgo.

4. ADEQUAGCAO DE CAPITAIS
4.1  Caracterizagao das Componentes dos Fundos Proprios

Os Fundos Préprios sdo constituidos pelas seguintes componentes da rubrica dos Fundos Préprios de

Base:

Capital social: representado por 606.000 acgdes, de valor nominal de €1,00 por acgdo, totalmente

realizado;

e Prémios de emissdo: referem-se ao prémio pago pelos accionistas no aumento de capital;

o Outras reservas: referem-se aos montantes de resultados gerados em exercicios anteriores, retidos
na sociedade sob a forma de reserva legal e reservas livres;

o Resultados transitados: referem-se aos montantes de resultados gerados em exercicios anteriores,
ndo constituidos sob a forma de reservas, incluindo os impactos da adopgédo das NCA's;

e Resultados do exercicio: encontram-se registados nesta rubrica os resultados negativos do
exercicio;

e Diferencas de reavaliagao: resultam da reavaliagéo dos activos financeiros disponiveis para venda;

e Imobilizagdes incorpéreas / Activos Intangiveis: inclui os montantes de activos intangiveis,

nomeadamente, sistema de tratamento automatico de dados;
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4.2 Componentes dos Fundos Préprios

Adequacdo de Capitais - Parte [

Rubrica 2011 2010
1 - Fundos préprios totais para efeitos de solvabilidade 119,289 294,422
1.1. Fundos préprios de base 119,289 294,422
1.1.1. Capital elegivel 615,250 284,250
1.1.1.1. Capital realizado 606,000 275,000
1.1.1.3. Prémios de emissdo 9,250 9,250
1.1.2, Reservas e Resultados elegiveis -478,286 34,160
1.1.2.1. Reservas 32,857 120,601
1.1.2.4. Resuitados do tltimo exercicio e provisérios do exercicio em curso -511,143 -86,496
1.1.2.5. Diferencas de reavaliagdo elegiveis para fundos proprios de base 55

1.1.4. Outros elementos elegiveis para os fundos préprios de base
1.1.4.1. Impacto na transicdo para as NIC/NCA (impacto negativo)

1.1.5. (-) Outros Elementos dedutiveis aos fundos préprios de base -17,675 -23,988
1.1.5.1. (-) ImobilizacSes incorpéreas/Activos Intangiveis -17,675 -23,988
1.6. Por meméria
1.6.3 Requisito minimo de capital social 250,000 250,000
1.6.4. Fundos préprios de referéncia para efeito dos limites relativos aos grandes riscos 119,289 294,422

Adequacdo de Capitais - Parte II

Rubrica 2011 2010
2 - Requisitos de fundos préprios 155,371 157,779
2.5. Requisitos de fundos préprios - Despesas gerais fixas 155,371 157,779

Adequacdo de Capitais - Parte III

Rubrica 2011 2010
Excesso (+) / Insuficiéncia (-) de fundos préprios -36,083 136,643
Rdcio de solvabilidade (%) 6.1% 14.9%

O resultado liquido negativo apurado no exercicio é consequéncia da fase inicial de desenvolvimento da
Sociedade, o actual Conselho de Administracéo cumpriu o seu primeiro exercicio completo de actividade,
e da adversa conjuntura macroecondémica vivida em Portugal durante ao ano de 2011.

Como consequéncia directa deste facto a Sociedade viu os seus fundos préprios reduzirem-se,
ascendendo em 31 de Dezembro de 2011 a um montante de 119.289 £.

O Conselho de Administracdo encontra-se a tomar as devidas providéncias por forma a assegurar a
capitalizagdo da Sociedade, o que sera feito através de um aumento de capital a ser subscrito pelos
actuais accionistas.

O aumento de capital a realizar permitirda & Sociedade ndo sé assegurar o cumprimento das normas
prudenciais relativas aos requisitos de fundos préprios exigiveis mas também para doté-la de uma base de
capital robusta e estavel para o desenvolvimento da sua actividade.
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4.3 ICAPP

No @mbito da Instrugdo n® 15/2007, a Dunas Capital efectua a avaliagdo e a determinagdo do nivel de

capital interno subjacente ao perfil de risco da sociedade gestora.

A implementacdo de estratégias de negdcio sustentdveis, no pressuposto de serem apoiadas por
controlos adequados, em particular o planeamento da evolu¢do do capital interno, é considerado
fundamental para assegurar a sua adequagdo, numa base permanente, ao perfil de risco da sociedade
gestora, tendo em consideragdo a sua dimensdo, natureza, nivel e complexidade das actividades

desenvolvidas pela mesma.

Considera-se que as anélises efectuadas com regularidade a nivel de testes de esforco e controlo interno
ja vém a reflectir os métodos adoptados para medir e gerir o risco e avaliar os efeitos potenciais que estes

riscos podem vir a ter na condigdo financeira da sociedade gestora.

A Auditoria Interna, no dmbito da qual se avaliam os processos e procedimentos internos, é efectuada

com uma periodicidade anual e com a elaboracéo e apresentacdo de informagao interna.

No que respeita ao relato financeiro estdo instituidos procedimentos internos de verificacdo da
concordancia da informagéo proveniente dos sistemas de informacgéo e aquela efectivamente apresentada
nas Demonstragcdes Financeiras, de forma a garantir que todas as transacgbes se encontram registadas.
Posteriormente, é efectuada uma anélise dos récios reais face aos previstos no orgamento e expectativas
estabelecidas pela Administragdo, de forma a garantir todas as divulgagdes necessérias, tendo em

consideragdo os normativos aplicdveis aos fundos de investimentos mobilidrios e imobilidrios e da

sociedade gestora.

Séo efectuados mensalmente relatérios de anélise de “performance” que, como anteriormente referido,

sdo discutidos em sede de Conselho de Administracio.

A Gestdo de Riscos da sociedade gestora passa ndo sé por cumprir permanentemente as normas
prudenciais, tais como as relativas aos valores minimos exigidos entre o montante dos fundos préprios da
sociedade gestora e o valor global das carteiras sob gestdo, limites méximos relatives ao funcionamento
dos fundos, racios de fundos préprios e de solvabilidade (controlados pelo Compliance) mas também em
manter um sistema de gestdo de riscos que se baseia na identificacdo atempada do risco, na avaliagéo e

acompanhamento do mesmo por via de um fluxo de informag&o interno.
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5. RISCO DE CREDITO

No &mbito do risco de crédito, o principal risco da Dunas Capital decorre das aplicagdes que a sociedade
tem junto das instituicdes de crédito, designadamente, de depdsitos & ordem no Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria e na Caixa Geral de Depésitos.

Para efeitos de determinacdo dos requisitos de fundos préprios, e conforme definido no n.° 1, do ponto 6

do aviso n.® 6/2007, a classe de risco das aplicacdes em instituigdes de crédito é isenta.

Posicdo em Risco Requisitos de Capital
Clase de Risco 2011 2010 2011 2010
Instivicdes de crédito 12,036 115,929 0 0

6. RISCO OPERACIONAL

De acordo com o decreto-lei n.° 103/2007 e com a carta-circular n.° 45/2008, do Banco de Portugal, a
Dunas Capital ndo estd sujeita ao apuramento de requisitos de fundos proprios para risco operacional,
mantendo a avaliagdo dos aspectos de natureza qualitativa previstos no decreto-lei n.° 104/2007 e

regulamentados pelo aviso n.° 9/2007, do Banco de Portugal.
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