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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 18.2 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 2013.

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

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

A divulgagao publica de informagdo mais detalhada sobre a solvabilidade das Entidades, sobre os riscos incorridos,
0s processos e sistemas de avaliagdo implementados contribui para fortalecer os participantes no mercado, gerando
pressdes saudaveis e promovendo praticas mais seguras.

Os pontos referidos no Aviso e ndo mencionados no presente relatério ndo apresentam relevancia significativa ou
nao sao aplicaveis a Dunas Capital.

A informagao apresentada tem subjacente uma ética predominantemente prudencial, encontrando-se disponivel para
consulta no site da Dunas Capital, em www.dunascap.com, em conjunto com outra informagéo de interesse publico

para os investidores e que complementa a presente informagao.
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DECLARAGAO DE RESPONSABILIDADE

O Conselho de Administragdo da Dunas Capital — Gestdao de Activos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A., com sede na Avenida da Liberdade n® 229 — 32 Andar, 1250-142 Lisboa, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o nimero Unico de matricula e pessoa coletiva 506 292 622
declara, nos termos e para os efeitos expostos no Aviso 10/2007 do Banco de Portugal, que:

e Foram desenvolvidos todos os procedimentos considerados necessarios € que, tanto quanto é do seu
conhecimento, toda a informagao divulgada é verdadeira, fidedigna e de qualidade;

e E adequada a qualidade de toda a informac&o divulgada, incluindo a referente ou com origem em entidades

englobadas no grupo econémico no qual a instituigao se insere;

e Se compromete a divulgar, tempestivamente, quaisquer alteragdes significativas que ocorram no decorrer

do exercicio subsequente aquele a que o documento “Disciplina de Mercado” se refere.

e Para os devidos efeitos, e nos termos do mencionado Aviso n.? 10/2007 do Banco de Portugal (n.®2 do
Anexo ), a informagéo constante do presente documento, divulgada com referéncia ao final do exercicio de
2013, ndo sofreu no exercicio subsequente de 2014 da influéncia de eventos susceptiveis de serem
considerados fatos relevantes, no ambito deste documento.

Lisboa, 30 de Maio de 2014

Conselho de Administracao
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AMBITO DE APLICACAO E POLITICAS DE GESTAO DE RISCO
a) Ambito de Aplicagdo

Os requisitos enunciados no Aviso n.2 10/2007 do Banco de Portugal, aplicam-se a Dunas Capital enquanto
instituicdo financeira sujeita a supervisdo daquele organismo, obrigando-se a divulgar publicamente, e numa base
anual, informagéo mais detalhada sobre a sua solvabilidade.

b) Objetivos e Politicas de Gestao de Risco
Funcoes de Gestao de Risco

Face dimensdo dos volumes sob gestdo e complexidade das atividades desenvolvidas pela sociedade gestora e
atendendo a nao obrigatoriedade prevista no Aviso n.? 5/2008 do Banco de Portugal (considerando o nimero de
colaboradores e os proveitos operacionais), a mesma néo possui uma fungéo de Gestdo de Risco independente. No
entanto, estdo implementados 0os mecanismos necessarios para assegurar a aplicagao efetiva do sistema de gestao
de risco, através do acompanhamento continuo por parte das Operagdes, Investimentos e Compliance, onde a
gestdo e identificacdo dos varios riscos que decorrem da atividade, tais como os riscos operacional, compliance,
mercado, crédito, liquidez, cambial, reputacdo e de sistemas de informagdo, sédo identificados. Esta atuagéo é
reverificada mediante decisdes tomadas em Conselho de Administragdo, que passara a atuar como um érgao de
controlo.

Os riscos identificados como significativos para a sociedade gestora sdo os seguintes:
Risco Operacional

A atividade corrente desenvolve-se através do estabelecimento de relagdes com diversas contrapartes do setor
financeiro, as quais estéo sujeitas a falhas que podem ter um impacto nas atividades da sociedade gestora.

A segregagao de fungbes, os processos de controlo e reconciliagdo das operagdes realizadas e a permanente
monitorizagéo levada a cabo pelo Conselho de Administracdo/Comissdo Executiva criam as condigdes necessarias
para a regulagao da atividade da empresa, permitindo a redugao substancial deste risco.

O risco operacional é também controlado mediante a elaboracdo, por parte das areas funcionais, de reportes
mensais onde constam indicadores de “performance” da atividade e que sao analisados em Comités de Investimento

com a presenga de todos os elementos do Conselho de Administragdo/Comissao Executiva.
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Risco de Compliance

A sociedade encontra-se sujeita ao cumprimento de um alargado conjunto de normativos os quais tém alteragbes
com bastante regularidade, pelo que é fundamental que se estabelecam responsabilidades de acompanhamento e
divulgacao interna das alteracdes relevantes ao normal desenvolvimento da atividade.

O Compliance é responsavel pelo acompanhamento da evolugdo da normativa aplicavel bem como a sua divulgagao
e controlo de aplicacao.

Encontram-se estabelecidos varios procedimentos e medidas, desenvolvidas pelo Compliance e Conselho de
Administragdo/Comisséo Executiva, que permitem o controlo e mitigagdo deste risco, entre os quais:

= Verificar e analisar mensalmente os reportes efetuados pela sociedade e 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 adaptagao ou substituicdo sempre que necessario;

= Verificar que todos os requerimentos legais estabelecidos pelas entidades de supervisdo sdo cumpridos;
=  Formar os colaboradores e garantir que o nivel de competéncias é adequado a fungéo exercida.

A atividade da Sociedade é auditada anualmente por auditores externos (Ernst & Young) e a atividade de gestao dos
fundos de investimento é auditada (Deloitte & Associados SROC) com uma periodicidade semestral.

A atividade 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

Os capitais da sociedade apenas sdo investidos em depdsitos junto de instituigbes financeiras, pelo que o risco de
mercado para a sociedade néo é relevante.

No entanto o risco de mercado é igualmente inerente a gestéo de fundos e gestao de patriménios e nunca podera ser
mitigado na sua totalidade.

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

sera definida e divulgada nos prospetos do respetivo fundo.
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A Sociedade monitoriza permanentemente os riscos das carteiras e fundos procurando sempre que possivel atenua-
lo através da diversificacdo dos ativos investidos. Os diversos ativos em carteira deverdo ter carateristicas
diferenciadoras (localizagdo geografica, capitalizagdo bolsista, setores de atividade, etc.), de forma a diminuir a
correlagao da carteira ao mercado.

Além disso, procedemos a uma andlise diaria da composig¢ao da carteira e da envolvente macroeconémica, utilizando
para isso o sistema Bloomberg como principal fonte de informacdo. A diversificagdo por tipo de ativo (agbes,

obrigacdes ou outros) e por regiao minimiza também o risco de mercado.

A politica de investimento e visdo macroeconémica é 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
distribuicdo e o administrador financeiro.

Risco de Crédito

Existem dois grandes riscos de crédito, nomeadamente a exposicdo ao banco onde estdo sedeadas as contas
segregadas dos clientes de gestéo discricionaria e dos fundos de investimento mobiliario e o risco de crédito inerente
aos investimentos em carteira.

De forma a colmatar o primeiro risco seleciondmos o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, um dos maiores e mais
solidos bancos espanhéis, como depositante da liquidez dos nossos clientes de gestdo de patriménios e o Banco BIC
Portugués S.A. como depositante dos fundos de investimento mobiliario geridos pela Sociedade.

Quanto ao risco de crédito dos investimentos, cabe ao Comité de Investimentos a Ultima decisdo sobre os ativos que
deverdao compor as carteiras da gestdo discricionaria. Esta decisdo devera estar fundamentada numa cuidada
anadlise, onde estao descritos os riscos e o0s objetivos de investimento (processo de due diligence).

Risco de Liquidez

Os capitais da sociedade apenas séo investidos em depositos junto de instituigdes financeiras e a sociedade nao
aceita depdsitos nem pode emitir divida prépria pelo que o risco de liquidez para a sociedade néo é relevante.

No ambito dos investimentos realizados para os clientes de gestao discricionaria e para os fundos de investimento

utiliza-se predominantemente ativos negociados em mercados regulados e historicamente com elevada liquidez

O processo de andlise e avaliagdo de cada um destes ativos é fundamental para assegurar uma mitigacdo deste

risco, sendo a responsabilidade da sua execugéo atribuida ao departamento de investimentos.
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Risco Cambial

A Sociedade aufere algumas receitas em doélares norte americanos, no entanto as mesmas sao convertidas

regularmente para euros pelo que o risco de cambio para a sociedade nao é relevante.

Quanto aos ativos dos clientes de gestao discricionaria e fundos de investimento o risco de alteragdo das taxas de
cambio é analisado diariamente pelo departamento de Investimento de forma a verificar se estd de acordo com o

definido pela politica de investimento.

Habitualmente este risco é coberto na sua totalidade por contratos Forward ou futuros mas pontualmente podera ser
definido deixar em aberto parte deste risco. Neste caso trata-se de um risco assumido, sendo também alvo de uma
constante monitorizacao.

Risco de Reputagio

O desenvolvimento da nossa atividade esta fortemente associada ao reconhecimento publico de credibilidade e de

reputagao pelo que a percegao negativa da reputacdo tem impatos bastante negativos na atividade da sociedade.

O risco de reputacéo esté inerente a uma atividade desta natureza, resultando ele das mais diversas fontes, seja o
descontentamento de um cliente com a gestéo da sua carteira, seja com um fato externo a empresa que a possa

indiretamente atingir.

Este risco aumenta num contexto de crise nos mercados e da sua consequente maior volatilidade. A nossa
permanente atencao e preocupagao sobre todos os outros riscos enunciados é o melhor instrumento para estruturar
a reputacdo e o bom nome da empresa.

Risco de Sistemas de Informacao

O risco de sistemas de informagéo 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 decisoes de
investimentos. Este risco é colmatado através de diversificagdo e redundancia de algumas fontes, tais como o
acesso a Bloomberg.
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c¢) Funcées de Compliance

A funcdo de Compliance é desempenhada pelo Administrador responsavel pela Diregao Financeira, Operagdes e
Compliance, que por sua vez reporta ao Conselho de Administragao.

Apesar do Aviso n.?5/2008, do Banco de Portugal, isentar a empresa da obrigatoriedade de independéncia da
Funcéo 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 servigo e de controlo

elevado, o que entende s6 ser possivel se as diversas areas atuarem de forma independente.

Considera-se que, através desta estrutura, é garantida uma fungdo de Compliance independente, permanente e
efetiva que controla o cumprimento das obrigagdes legais.

O Compliance é totalmente independente das outras areas de funcionamento objeto de avaliagéo (incluindo a das
operagoes), exigindo uma clara segregacéo de fungdes, no sentido de evitar conflitos de interesse e com funcdes e

responsabilidades bem delineadas e claras.

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

d) Funcoées de Auditoria Interna

Face a dimenséo dos volumes sob gestdo e baixa complexidade das atividades desenvolvidas pela sociedade
gestora e tendo em conta o Aviso n.2 5/2008 que estipula a ndo obrigatoriedade de uma Fungéo de Auditoria Interna
independente (considerando o nimero de colaboradores e proveitos operacionais), a mesma ndo possui uma fungao
de Auditoria Interna de caracter permanente, recorrendo ao Compliance e as Operagdes para desempenhar as

tarefas associadas a fungao 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 efetuada com uma

periodicidade anual e com a elaboragéo e apresentag¢éo de informacao interna.

Ao nivel do departamento de Investimentos, é efetuado atualmente com uma periodicidade semanal um relatério com
as rentabilidades dos diferentes mercados e a evolugdo das posicdes atuais e maiores impatos na carteira de

investimentos.

A informagéo é discutida e aprovada internamente no comité de investimento, que conta com a presenga de todos os
colaboradores do departamento de investimento, o administrador com o pelouro de distribuigdo e o administrador

financeiro que é responsavel pelo Compliance.
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No que respeita ao relato financeiro (preparagao e divulgagao das demonstragdes financeiras), este é efetuado pela
area Financeira e de Operagdes. Estdo instituidos procedimentos internos de verificagdo da concordancia da
informagao proveniente dos sistemas de informagcdo e aquela efetivamente apresentada nas Demonstragdes
Financeiras, de forma a garantir que todas as transagdes se encontram registadas. Posteriormente, é efetuada uma
analise dos racios reais face aos previstos no orgamento e expetativas estabelecidas pela Administragao, de forma a
garantir todas as divulgagdes necessdrias, tendo em consideragdo 0s normativos aplicaveis aos fundos de

investimentos mobilidrio da sociedade gestora.

Séo efetuados mensalmente relatérios de analise de “performance” que sao discutidos em sede de Conselho de

Administracao.

As transacdes consideradas no ambito do fecho do ano (como sendo, estimativas de impostos, provisdes para
eventuais contingéncias, estimativas de comissdes de “performance” a receber, entre outras) sdo efetuadas pelas

respetivas Diregdes e sujeitas a supervisao final do Conselho de Administragao.

ADEQUAGAO DE CAPITAIS

a) Caracterizacdo das Componentes dos Fundos Proéprios

Os fundos proéprios da Sociedade s@o determinados com base no estabelecido no Aviso 12/92 do Banco de Portugal.
Em 31 de Dezembro de 2013 os fundos proprios eram sao constituidos pelas seguintes componentes:

- Capital Social: representado por 1.206.000 agbes, de valor nominal de €1,00 por agdo, totalmente
realizado;

- Prémios de emisséao: referem-se ao prémio pago pelos acionistas no aumento de capital;

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

- Resultados transitados: referem-se aos montantes de resultados gerados em exercicios anteriores, ndo

constituidos sob a forma de reservas, incluindo os impatos da adopgao das NCA’s;
- Resultados do exercicio: encontram-se registados nesta rubrica os resultados negativos do exercicio;
- Diferengas de reavaliagdo: resultam da reavaliagdo dos ativos financeiros disponiveis para venda;

- Ativos intangiveis: Inclui os montantes de ativos intangiveis, nomeadamente sistemas de tratamento

automatico de dados.
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Componentes dos Fundos Préprios

Adequacgéo de Capitais - Parte |

Rubrica 2013 2012
1 - Fundos proprios totais para efeitos de solvabilidade 176.502 287.260
1.1. Fundos préprios de base 158.493 269.251
1.1.1. Capital elegivel 1.215.250 1.215.250
1.1.1.1. Capital realizado 1.206.000 1.206.000
1.1.1.3. Prémios de emisséo 9.250 9.250
1.1.2. Reservas e Resultados elegiveis (1.046.407) (932.090)
1.1.2.1. Reservas (931.830) (472.772)
1.1.2.4. Resultados do ultimo exercicio e provisérios do exercicio em curso (114.576) (459.318)

1.1.2.5. Diferengas de reavaliagdo elegiveis para fundos préprios de base

1.1.5. (-) Outros Elementos dedutiveis aos fundos proprios de base (10.350) (13.909)

1.1.5.1. () Imobilizagbes incorpéreas/Activos Intangiveis (10.350) (13.909)

1.2. Fundos préprios complementares 18.009 18.009

1.2.1. Fundos p6prios complementares - Upper Tier 2 18.009 18.009
1.6. Por memoéria

1.6.3 Requisito minimo de capital social 125.000 250.000

1.6.4. Fundos proprios de referéncia para efeito dos limites relativos aos grandes riscos 158.493 269.251

Adequacgao de Capitais - Parte Il

Rubrica 2013 2012
2 - Requisitos de fundos préprios 174.393 170.734
2.5. Requisitos de fundos préprios - Despesas gerais fixas 174.393 170.734

Adequagao de Capitais - Parte Ill

Rubrica 2013 2012
Excesso (+) / Insuficiéncia (-) de fundos préprios 2110 116.526
Racio de solvabilidade (%) 8,1% 13,5%

Apoés a fase inicial de implementacdo do projecto de desenvolvimento da Sociedade iniciado em 2010, em 2013 o
aumento progressivo do volume global de activos sob gestdo, mantendo o mesmo nivel de estrutura de custos de

exploracédo do ano anterior, traduziu-se na significativa redugao dos resultados negativos face ao ano anterior.

Nos primeiros meses de 2014, a evolucédo da actividade esta de acordo com o expectavel, tendo gerado resultados
liquidos positivos, o que reflecte a consolidagao do plano de negécio da Sociedade.

RISCO DE CREDITO

De acordo com a actividade da Sociedade, de gestdo de carteiras por conta de terceiros e gestdo de fundos de
investimento mobiliario, a analise do risco de crédito da Dunas Capital é efectuada pelo método padrdo com base
nas rubricas do activo do balango correspondentes a Disponibilidades, Activos Financeiros, Activos Tangiveis e

Outros Activos.
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Os quadros seguintes apresentam a distribuicdo das posigdes em risco do balango (rubricas do activo), por classe de
risco e por localizagéo geografica.

POSICOES EMRISCO POR CLASSE DE RISCO
Posi¢éo em risco original
Classes de Risco
2013 2012
Método Padrao
Classes de Risco no Método Padrio
Administracoes centrais ou bancos centrais 6.620 6.270
QOutros elementos 113.297 328.486
TOTAL 119.916 334.756
DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS POSICOES EMRISCO
Portugal Unido Europeia
Classes de Risco
2013 2012 2013 2012
Método Padrao
Classes de Risco no Método Padrio
Administracdes centrais ou bancos centrais 6.620 6.270 - -
Qutros elementos 95.133 307.628 18.163 20.858
TOTAL 101.753 313.898 18.163 20.858

Para efeitos dos requisitos dos fundos préprios a reparticdo das classes de riscos por ponderadores apresenta a
seguinte decomposicao:

METODO PADRAO
Ponderadores de Risco
TOTAL
0% 100%

1. Posigao em risco original por classe de risco

Administracdes centrais ou bancos centrais 6.620 - 6.620

Outros elementos 86.195 27.101 113.297
TOTAL posigbes em risco original 92.815 27.101 119.916
2. Posicdo em risco por classe de risco (base de incidéncia dos ponderadores)

Administracdes centrais ou bancos centrais 6.620 - 6.620

Outros elementos 86.195 27.101 113.297
TOTAL posigdes em risco 86.195 27.101 119.916
3.TOTAL posigdes ponderadas pelo risco - 27.101 27.101
Posigdo em risco deduzida aos fundos préprios por classe de risco

Administracdes centrais ou bancos centrais -

Outros elementos 2.168
TOTAL posigdes em risco deduzidas aos fundos préprios 2.168

Data de referéncia: 31-12-2013
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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
nao esta sujeita ao apuramento de requisitos de fundos préprios para risco operacional, mantendo a avaliagdo dos
aspetos de natureza qualitativa previstos no decreto-lei n.° 104/2007 e regulamentados pelo aviso n.? 9/2007,
alterado pelos avisos 8/2008 e 8/2010, do Banco de Portugal
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