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PARTE |
REGULAMENTO DE GESTAO DO FUNDO
CAPITULO |

INFORMACOES GERAIS SOBRE O FUNDO, A ENTIDADE
GESTORA E OUTRAS ENTIDADES

Artigo 1.°
(O Fundo)

1. O Fundo adopta a denominacdo dBENFICA STARS FUND - Fundo
Especial de Investimento Mobilidrio Fechadb (“Fundo”).

2. O Fundo constitui-se como um Organismo Especialndestimento (OEI")
Fechado com a duracédo de 5 (cinco) anos, prorrogégetermos da lei e do
presente regulamento.

3. A constituicdo do Fundo foi autorizada pela CMVM 2éde Setembro de 2009,
por um prazo de 5 (cinco) anos, e iniciou a suwidatle em 30 de Setembro de
20009.

4. O Fundo constitui-se com um capital inicial de €00.000,00 (quarenta milhdes
de Euros), correspondente a 8.000.000,00 (oito dedh de unidades de
participacdo, com o valor nominal de € 5,00 (ciktwos) cada. As unidades de
participacdo do Fundo foram subscritas no ambitame oferta particular de
subscrigéo.

5. A data da ultima actualizacdo do prospecto foi @&dtembro de 2009.
6. O numero de participantes do Fundo em 30 de Seted&2009 é de 3 (trés).

7. Nao foi solicitada a admissdo a negociacdo em mercagulamentado das
unidades de participacdo no Fundo.

Artigo 2.°
(A Entidade Gestora)

1. O Fundo € administrado pela ESAF — Espirito Santodbs de Investimento
Mobiliario, S.A. (“Entidade Gestord), com sede na Avenida Alvares Cabral n°
41, em Lisboa.

2. A Entidade Gestora € uma sociedade anonima cujbacapcial, inteiramente
realizado, é de €3.000.000,00 (trés milhdes dedturo

3. A Entidade Gestora constituiu-se em 23 de Julhol®87, encontrando-se
registada na CMVM como intermediario financeirocaiziado desde 29 Julho de
1991.
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4. No exercicio das suas funcdes, compete a Entidad®f@, designadamente:

(@) Praticar os actos e operacfes necessarios a bo@tzacao da politica de
investimento e, em especial:

(i) Seleccionar os activos para integrar o Fundo;

(i)  Adquirir e alienar os activos do Fundo, cumprindof@malidades
necessarias para a valida e regular transmissame®sos;

(i) Exercer os direitos relacionados com os activosutalo;
(b)  Administrar os activos do Fundo, em especial:
(i) Prestar os servicos juridicos e de contabilidadessarios a gestéao
do Fundo, sem prejuizo da legislacdo especificeéuel a estas
actividades;

(i)  Esclarecer e analisar as reclamacdes dos partiegan

(i) Avaliar a carteira, determinar o valor das unidadiegarticipacdo e
emitir declaracgdes fiscais;

(iv) Observar e controlar a observancia das normasasplg; dos
documentos constitutivos do Fundo e dos contragtsbrados no
ambito do Fundo;

(v) Proceder ao registo dos participantes;
(vi) Emitir e resgatar unidades de participagéo;

(vii) Efectuar os procedimentos de liquidagcdo e compéonsagcluindo
enviar certificados;

(viii) Conservar os documentos; e

(c) Comercializar as unidades de participacdo dos fddanvestimento que
gere.

5. A Entidade Gestora, no exercicio das suas fungigsde modo independente e
no exclusivo interesse dos participantes.

6. A Entidade Gestora esta sujeita, nomeadamentejea@ses de gerir o Fundo de
acordo com um principio de divisdo do risco e derex as funcdes que lhe
competem de acordo com critérios de elevada diigére competéncia
profissional.

7. A Entidade Gestora pode subcontratar as funcogestéo de investimentos e de
administracdo, nos termos legal e regulamentarnufiteidos.

8. No exercicio das suas atribuicbes, a Entidade @estobservard o0s
condicionalismos legais em vigor, nomeadamenteuessg referem as operagdes
especialmente vedadas.
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10.

A Entidade Gestora cumprird com todos os devemgmdes regulamentares de
informacéao.

A Entidade Gestora e o banco depositario do Fuedpondem solidariamente,
perante os participantes, pelo cumprimento dosrdsvegais e regulamentares
aplicaveis e das obrigacoes para si decorrentesl@msnentos constitutivos do
Fundo.

Artigo 3.°
(Entidades Subcontratadas)

A Entidade Gestora subcontratou os servigos reladios com a componente
administrativa e operacional da actividade de gedtdFundo ao Espirito Santo —
Empresa de Prestacdo de Servicos, 2, ACE, comesedésboa.

Artigo 4.°
(O Depositario)

O banco depositario do Fundo é o Banco EspiritacSahA., instituicdo de
crédito com sede na Avenida da Liberdade, n.° £8%,Lisboa, registada na
CMVM como intermediario financeiro desde 29 de dullde 1991

(“Depositario”).

O Depositario, no exercicio das suas funcbes, agmado independente e no
exclusivo interesse dos participantes.

O Depositario esta sujeito, nomeadamente, aosrgeguleveres:

(@) cumprir a lei, os regulamentos, os documentos tatgds do Fundo e os
contratos celebrados no ambito do Fundo;

(b)  guardar os activos do Fundo;
(c) receber em depdsito ou inscrever em registo ogoasctio Fundo;

(d) efectuar todas as aquisicOes, alienacbes e/ou iexsrcde direitos
relacionados com os activos do Fundo de que a d&fldidsestora o
incumba, salvo se forem contrarios a lei, aos segahtos ou aos
documentos constitutivos do Fundo;

(e) assegurar que nas operacoes relativas aos actieositggram o Fundo a
contrapartida lhe é entregue nos prazos conforrpedti@a do mercado;

) verificar a conformidade da situacao dos activos-dndo, bem como de
todas as operacbes sobre os mesmos, com a leggokmentos e 0s
documentos constitutivos do Fundo;

(9) pagar aos participantes, quando necesséario, o dalmsgate das unidades
de participacdo do Fundo ou o produto da liquidaigiBundo;

(h)  elaborar e manter actualizada a relacdo cronol@gcmdas as operacdes
realizadas para o Fundo;
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(i) elaborar mensalmente o inventario discriminadow@dsres a sua guarda e
dos passivos do Fundo;

() Fiscalizar e garantir perante os participantes mpcimento da lei, dos
regulamentos e dos documentos constitutivos do d;uskesignadamente
no que se refere:

(i) A politica de investimentos;
(i) A aplicacéo dos rendimentos do Fundo; e

(i) Ao calculo do valor das unidades de participacasaado da sua
emissao ou, Nos casos em que tal seja permitisigate

4. A guarda dos activos dos fundos de investimente g&at confiada, no todo ou
em parte, com o acordo da Entidade Gestora, a rowirt® através de contrato
escrito, o que nao afecta a responsabilidade do<itépo.

5. O Depositario e a Entidade Gestora respondem salidante, perante os
participantes, pelo cumprimento dos deveres legaegulamentares aplicaveis e
das obrigac¢des decorrentes dos documentos conststaio Fundo.

Artigo 5.°
(Entidades Colocadoras)

1. As entidades responsaveis pela colocacdo das @siddparticipacdo do Fundo
junto dos investidores séo a Entidade Gestora epm$itario

2. As unidades de participacdo no Fundo serao suis@xclusivamente na sede da
Entidade Gestora e no balcdo da sede do Depositario

Artigo 6.°
(Comité de Investimentos)

1. A gestdo do Fundo sera assegurada pela Entidader&esmomeadamente atraves
do Comité de Investimentos que sera composto:

a) por 2 (dois) membros do Conselho de Administracao Eshtidade
Gestora ou por um 1 (membro) do Conselho de Adinag& e um
Director da Entidade Gestora;

b) pelo colaborador da Entidade Gestora indicado @a@astao corrente do
Fundo e para o relacionamento quotidiano com oscjpantes, com a
Comissdo de Acompanhamento e com o elemento dot€a@rseguir
indicado;

c) por 2 (dois) elementos ligados ao mundo do futelidbneos e
reconhecidos internacionalmente, que nédo sejam tAgaife jogadores
de futebol e ndo tenham qualquer vinculo laborakguiparado com a
Sport Lisboa e Benfica — Futebol. S.A.D..
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2.

4.

Sem prejuizo do disposto no artigo 2°, compete adamaente ao Comité de
Investimentos:

a) tomar decisbes quanto a investimentos, desinvestone e
financiamentos relevantes do Fundo;

b) deliberar sobre os termos e condi¢cdes da aquisca@ienacdo dos
direitos econdémicos referidos no n.° 1 do Artigh @ue integrem ou
possam vir a integrar o patrimonio do Fundo, bemagobre questdes
relacionadas com a respectiva avaliagéao e, ouiza{éo;,

c) deliberar sobre os termos e condi¢Oes da conta@ederceiros para a
prestacdo de servicos ao Fundo;

d) deliberar sobre matérias de particular relevancaa po Fundo,
nomeadamente quanto a projectos destinados azsjad dos activos
referidos no n.° 1 do Artigo 8.,

e) avaliar da necessidade e deliberar sobre o langantn potenciais
imparidades relativas a valorizacdo dos activosridgds no n.° 1 do
Artigo 8.°, e reversdo das mesmas;

f) fixar conjuntamente com a Benfica SAD os valoresrastar da tabela de
referéncia para propostas futuras que sejam rexeipiela Benfica SAD
para a aquisicdo dos direitos relativamente a aatleujos direitos
econdmicos sejam adquiridos pelo Fundo, nos tedoaisposto no n° 8
do Artigo 8°.

O Comité de Investimentos reune:
a) 1 (uma) vez por mes; e,
b) sempre que convocado por qualquer meio pela EtiGadtora.

A Entidade Gestora contard ainda com a colaboracdtiulo estritamente
consultivo da Comissao de Acompanhamento.

Artigo 7.°
(Comisséao de Acompanhamento)

A Comissao de Acompanhamento sera constituida fdomb6o) elementos, a
saber:

a) 2 (dois) elementos a designar pela Entidadeo@est
b) 3 (trés) representantes dos participantes.

Na composicgéo e funcionamento da Comisséo de Aaumapaento, deverao ser
consideradas ainda as seguintes regras:

a) a composicdo da Comissdo de Acompanhamento &esegr revista
anualmente, a partir da data de constituicao daléun
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b) os 3 (trés) representantes dos Participantée steitos pela Assembleia
de Patrticipantes do Fundo;

C) os primeiros representantes dos Participante®o seleitos por uma
Assembleia de Participantes especialmente convopada o efeito pela
Entidade Gestora nos 60 (sessenta) dias subsegugntenstituicdo do
Fundo;

3. A Comissao de Acompanhamento reunira:

a) pelo menos uma vez por semestre, sem prejuizo skbgmade de os
seus membros acordarem em sentido contrario; e

b) sempre que para a o efeito for convocada, por geelgeio, pela
Entidade Gestora.
4. A Comissdo de Acompanhamento € conferida uma fung@amente
consultiva, cabendo-lhe nomeadamente:

a) acompanhar as actividades da Entidade Gestmregadamente quanto as
decisbes tomadas relativas a investimentos, dedimentos e
financiamentos relevantes do Fundo, pronunciandsed®e as mesmas
guando tal Ihe seja solicitado pelo Comité de Itiremntos;

b) tomar conhecimento sobre os termos e condig@esperacoes realizadas
ou a realizar pelo Fundo;

C) pronunciar-se, a titulo meramente consultivode minculativo, sobre
qualquer matéria que lhe seja solicitada pelo Gordie Investimentos,
emitindo o respectivo parecer.

CAPITULO I

POLITICA DE INVESTIMENTO DO PATRIMONIO DO
FUNDO/POLITICA DE RENDIMENTOS

Artigo 8.°
(Politica de Investimento)

1. O objectivo do Fundo consiste em proporcionar artgipantes a possibilidade
de aceder a uma carteira de activos, constituidanpoconjunto de direitos de
crédito do Fundo sobre entidades terceirdirditos econdmico¥), os quais se
consubstanciam no direito a participar, em certagméagem, na contrapartida da
venda ou da transferéncia temporaria para outidagel®, a titulo oneroso, dos
direitos desportivos relativos a determinados aglejue se encontrem, sem
prejuizo do disposto na parte final do n.° 9, nalaidade da Sport Lisboa e
Benfica — Futebol SAD Benfica SAD'), carteira essa que tem subjacente a
valorizacdo desportiva desses mesmos atletas. #hapantida a pagar ao Fundo
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podera consistir em dinheiro e/ou, com o acordo Fimdo, em direitos
econdémicos relativos a outros atletas. O disposiopresente nimero néo
prejudica a possibilidade de cessdo temporariauitgatios referidos direitos
desportivos pela Benfica SAD, ou de cessao temipocantra o recebimento de
uma quantia que a Benfica SAD alocara exclusivaenaotcumprimento das suas
obrigacdes pecuniérias face ao atleta em quesa8os @m que ndo havera lugar
ao pagamento de qualquer valor ao Fundo.

2. O Fundo investe na aquisicdo dos direitos econ@niederidos no numero
anterior, a Benfica SAD ou, juntamente com estéesdade, a terceiras entidades,
designadamente contra 0 pagamento de uma conidapfinanceira (prémio) a
Benfica SAD ou as referidas entidades, conformecaml. O conjunto de
direitos econémicos podera ser, parcial ou totalejealienado pelo Fundo a
outrem, independentemente da transaccdo dos dirdésportivos subjacentes
e/ou do consentimento da Benfica SAD.

3. Adicionalmente o Fundo podera investir, até ao maxde 20% do seu activo
total:

a) em liquidez e instrumentos do mercado monetariooctahdefinidos no
Regime Juridico dos Organismos de Investimentodfieeaprovado pelo
Decreto-Lei 252/2003, de 17 de Outubro, conformestgror e
sucessivamente alterado;

b) em organismos de investimento colectivo em valonesgbiliarios,
designadamente em fundos de tesouraria e/ou fumibosmercado
monetario, que se encontrem ou ndo sob gestaotuads Gestora,;

c) em instrumentos financeiros derivados, designadmierturos, opcgoes,
forwards exclusivamente com o objectivo de cobertura dentaal risco
cambial decorrente de operacgOes de investimengsiaikstimento nos
activos referidos no n.° 1 do Artigo 8.°

4. O limite previsto no numero anterior podera virea sxcedido nos periodos
imediatamente posteriores a cessao ou alienacdaatioss referidos no n® 1, e
enquanto os valores ndo forem reinvestidos emaactile idéntica natureza ou
distribuidos aos participantes. Caso aquele lisija excedido por um periodo
igual ou superior a 8 (0ito) meses a Entidade Gastonvocara uma Assembleia
de Participantes para submeter & apreciacdo eedmiim da Assembleia a
distribuicdo pelos Participantes do potencial esaede liquidez em carteira do
Fundo.

5. No momento inicial de aquisicdo, o Fundo ndo poeterdmais do que 60%
(sessenta por cento) dos direitos economicos defeno numero 1 relativamente
a cada atleta, sendo que a Benfica SAD deve sepreetitular de pelo menos
10% (dez por cento) desses direitos econdémicos.

6. O Fundo nado pode deter mais do que 15% (quinzeguup) do seu activo total
em direitos econémicos relativamente a cada atleta.

7. A Benfica SAD deve seleccionar os atletas entrelds os 25 anos e com
contrato de trabalho de duracdo nao inferior a @& dB86 meses) cujos direitos
econdmicos sao passiveis de integrar o patrimanieuwtdo, propondo a Entidade
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Gestora a aquisicdo parcial desses direitos e @tpas. A Entidade Gestora
deve analisar as propostas recebidas e decidicoaformidade com critérios de
razoabilidade e tendo em conta a defesa dos iseraRs participantes, aqueles
gue podem vir a integrar o patrimoénio do Fundo.c@grios a seguir no ambito
da seleccdo dos atletas para efeitos de integrdgdo respectivos direitos
econdémicos no Fundo serao:

a) a existéncia e medida da expectativa de valorizAgéo do atleta;
b) o sucesso do atleta na(s) sua(s) entidade(s) diesg®y anterior(es);

C) o sucesso do atleta nas camadas jovens na(s) sna@&de(s) desportiva(s)
anterior(es);

d) a probabilidade do atleta integrar a equipa pradcga Benfica SAD, no
caso dos atletas mais jovens ou a adquirir, ous@liadade do atleta na
equipa principal da Benfica SAD, nos outros casos;

e) internacionalizacfes e historial do atleta nhascgéles nacionais relevando,
no caso dos atletas mais jovens, o historial Nas¢#es dos varios escalbes
jovens;

f) a posicédo do atleta em campo, tendo em vista ai@ow mercado pelas
diferentes posi¢cdes e o numero de atletas, acgiaatenesma posi¢éo, que
integrem o Fundo;

g) o passado disciplinar do atleta; e

h) outros critérios considerados relevantes pela Bdédsestora no momento
de decisdo sobre a integracdo no Fundo dos diestmsdmicos relativos ao
atleta em questéo.

8. Sempre que o Fundo adquira direitos econoOmicosvataente a um determinado
atleta, serd fixada uma tabela de referéncia pefidtle Gestora e pela Benfica
SAD da qual constardo os valores que servirdo terérecia para propostas
futuras que sejam recebidas pela Benfica SAD paesjuasicdo dos direitos
relativamente aquele atleta. Os valores constatdetmbela de referéncia serdo
iguais ou inferiores aos valores das clausulagsi@sdo que a Benfica SAD tenha
acordado com cada um dos seus atletas, e apepasaseclausulas tiverem sido
estabelecidas. Caso alguma proposta para aquisiggodireitos desportivos
relativos a determinado jogador venha a ser cdmatgt em montante que iguale
ou ultrapasse o valor de referéncia respectivosteote da referida tabela, a
Benfica SAD fica obrigada a vender os direitos desps que detenha inerentes
a esse mesmo atleta.

9. Quando tenha sido recebida uma proposta relativa determinado jogador nos
termos da parte final do numero anterior, a Berfid® pode sempre adquirir ao
Fundo os direitos econdmicos que detenha relativesse mesmo atleta, pelo
valor que seria devido ao Fundo caso a proposte faseite pela Benfica SAD.
Quando tenha sido recebida uma proposta pela BeS#® para aquisicdo dos
direitos desportivos sobre um determinado jogaedativamente ao qual o Fundo
detenha direitos econémicos, sendo essa propdsteirao valor determinado na
tabela referida no n.° 8, a Benfica SAD poderéefivente transaccionar esses
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

direitos desportivos, desde que o Fundo concordeseaber um valor inferior ao
gue lhe caberia nos termos da tabela referida ©@ ®/ou em manter direitos
econdmicos relativos a esse mesmo jogador comrd@do terceiro adquirente.

Sempre que o contrato de trabalho que um determiati€ta, relativamente ao
qual o Fundo detenha direitos econdmicos, tenrebi@o com a Benfica SAD
entre nos ultimos 18 (dezoito) meses de duracBenéica SAD tera a obrigacéo
de colocar o atleta em questdo no mercado de ér&nsias, por um preco a
acordar entre o Fundo e a Benfica SAD.

Nos termos de acordo a celebrar entre o Fundo erdicB SAD, os atletas
relativamente aos quais o Fundo detenha direitmiséegicos, poderao representar
as respectivas seleccdes nacionais, assim comengeestados a outros clubes,
nomeadamente com vista a valorizacdo desses atletas

Em caso de declaracéo judicial de insolvéncia dafi@e SAD, o Fundo tera o
direito de negociar a venda dos direitos economig@sdetenha relativamente a
gualquer jogador com qualquer outra entidade.

Todas as aquisicbes e alienagbes de activos dooFuwmin excepgédo dos
previstos no n.° 3, devem ser concretizadas natocestumprimento dos
Regulamentos da FIFA em cada momento em vigor,r&amun o Fundo, no valor
correspondente a percentagem referida no n.° Igoasssfes previstas nos
referidos regulamentos ou nos contratos relativesaaquisicdes ou alienacoes
nomeadamente tendo em conta eventuais pagameeftest@ar aos agentes FIFA
envolvidos nas transacc¢fes e as entidades fornsadogatletas em questédo ao
abrigo das normas regulamentares aplicaveis.

Os direitos referidos no n.° 1 do presente artigduem o direito a receber

guaisquer pagamentos relativos aos seguros densesdeessoais dos atletas em
apreco contratados em beneficio da Benfica SAD,caso de accionamento
destes, no valor correspondente a percentagenideefer n.°1, mas nao incluem
qualquer direito relativamente aos pagamentos quBerfica SAD possa

eventualmente receber em virtude do seu papel maaf@o dos atletas em
relacdo aos quais tenham, a dado momento, siddodepelo Fundo direitos

econoémicos.

O investimento nos instrumentos financeiros rebexich® 3 deste artigo nao
cumprira quaisquer limites legais previstos partundos harmonizados, relativos
a emissdes de instrumentos financeiros ou por rtejtaomeadamente:

a) o tratamento como entidade Unica das entidadesidad no mesmo grupo
para efeitos de consolidacao limite previsto nolB8°do artigo 49° do
Decreto-Lei 252/2003, de 17 de Outubro;

b) os limites de 10% das acc¢des sem direito de val® £0% das obrigacdes
emitidas por uma so entidade, bem como o limit@%# das unidades de
participacdo de um mesmo OICVM, conforme previston.° 3 do artigo
59.° do Decreto-Lei 252/2003, de 17 de Outubro;

Artigo 9.°
(Mercados)
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1. O Fundo investirdA em direitos economicos relatigastletas cujos direitos
desportivos se encontrem na titularidade da Ber8i&B ou de outras entidades
desportivas, conforme referido no n.° 2 do artigterdor, ainda que possam
encontrar-se temporariamente cedidoen(prestadd3 a outras entidades
desportivas.

2. Sem prejuizo do numero anterior, 0 Fundo poderaiadglireitos econémicos
relativos a atletas de qualquer nacionalidade siwd&acia da actual entidade
desportiva empregadora do atleta.

Artigo 10.°
(Parametro de Referéncia - Benchmark)

O Fundo néo adopta qualquer parametro de refeténcia

Artigo 11.°
(Caracteristicas Especiais do Fundo)

1. Por se tratar de um OEI, a composi¢cao do patrimdaiéundo ndo obedece aos
limites impostos pelo Direito Comunitario.

2. O patriménio do Fundo podera sofrer alteracbedfiigtivas ao longo do tempo,
de acordo com a Politica de Investimento, podentahbadidade desse patrimonio
encontrar-se investida em direitos econémicosivast um pequeno namero de
atletas, sem prejuizo das prerrogativas exclusiga8ssembleia de Participantes
em matéria de alteracdes a referida Politica destimento.

3. Emresultado da modificacdo do respectivo patrimominivel de risco do Fundo
poderda ser alterado. No entanto, e tendo em coas#é® a politica de
investimento definida no Artigo 8., os riscos daan expressao serao:

(@) risco de mercado, referente a possibilidade deachfl no mercado
relevante de transferéncias dos atletas; e

(b)  risco de concentracdo, referente ao impacto daattemacdo subita de
um direito econémico no valor do patriménio do Faind

Artigo 12.°
(Derivados, Reportes e Empréstimos)

1. A Entidade Gestora, no ambito da gestdo do Furddacordo com a sua politica
de investimentos, pode recorrer a técnicas e m&ntos financeiros derivados
(nomeadamente futuros, opcOesoevardg para efeitos de cobertura de riscos
financeiros, nomeadamente risco de crédito, rigctaga de juro e risco cambial,
no estrito cumprimento das condicbes e limites nitkds na lei e nos
regulamentos da CMVM, bem como na politica de itivesntos.

2. A Entidade Gestora ndo pode, por conta do Fundaljzae operagcbes de
empréstimo e de reporte de instrumentos financditdos pelo Fundo.

Artigo 13.°
(Momento de Referéncia para a Valorizacdo do Fundo)
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1.

O valor da unidade de participacdo é calculado alerente e determina-se pela
divisédo do valor liquido global do Fundo pelo nimée unidades de participacdo
em circulacéo. O valor liquido global do Fundo é@rago deduzindo a soma dos
valores que o integram o montante de comisséesagos suportados até ao
momento da valorizacéo da carteira.

A Entidade Gestora considerara como momento deérefia, para efeitos do
calculo mensal do valor da unidade de participag&mmposi¢do da carteira do
Fundo as dezassete horas de Lisboa do ultimo itlideitada més.

O cambio a utilizar na conversdo dos activos dodbumxpressos em moeda
estrangeira, serd o cambio de divisas divulgadiudo tindicativo pelo Banco
Central Europeu e pelo Banco de Portugal do diaeasg refere a valorizacao. Na
indisponibilidade destes, sera considerado o camidivisas difundido através
dos meios de informacéo especializados.

Artigo 14.°
(Valorizagéo dos Activos)

Para efeitos de avaliacdo dos activos do Fundaide& no n.° 1 do Artigo 8.°:

a) sera utilizado o modelo de custo, como tal d#dima IAS 38, paragrafo 74 ou
seja, serdo avaliados pelo seu custo menos quadgoertizacdo acumulada e
quaisquer perdas por imparidade acumuladas. Astiaages acumuladas serao
efectuadas linearmente, considerando o niumero dg @ contrato celebrado
entre cada atleta e a Benfica SAD;

b) no caso de a Benfica SAD proceder a renovacamiaeato, com extensao de
prazo, com um atleta que integre o Fundo, a taxantertizacdo a aplicar seré
ajustada a duracéo do novo vinculo contratual.

No ambito da legislagdo aplicavel, e para efeitasvdlorizacdo dos activos
previstos no n°® 3 do artigo 8° que integrem o mp@mio do Fundo a cada
momento, a Entidade Gestora considerara:

(@) Para a valorizacdo de Obriga¢gfes cotadas ou adsiidéichegociagdo num
mercado regulamentado, sera considerado o pregorii®&l no momento
de referéncia do dia a que respeita a valorizaCaso nao exista prego
disponivel, sera considerada a ultima oferta depcardifundida através
dos meios de informacdo especializados, como sejaagtoomberg, a
Reuters e outros, na indisponibilidade desta, suypnével valor de oferta
de compra firme ou, na impossibilidade da sua @di@no valor médio
das ofertas de compra e venda, difundidas por adegl financeiras de
reconhecida credibilidade no mercado em que o¥ogcttm causa se
enquadram, desde que estas entidades ndo se enctamr relacdo de
dominio ou de grupo, nos termos dos artigos 2@22.2 do Cédigo dos
Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Naispanibilidade do
referido acima, serd considerado o valor resultatde aplicacdo de
modelos tedricos que a Entidade Gestora consideris apropriados
atendendo as caracteristicas do titulo, nomeadaneentodelo dos cash-
flows descontados, exceptua-se o caso das obrgjagiim maturidade
inferior a doze meses as quais seréo valorizadaslao de amortizagéo,
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caso nao ocorram eventos de crédito que possanmasrigariacées no
preco do valor de amortizacgéo;

(b) Para a valorizacdo das Obrigacbes ndo cotadas rmtidas a
negociacdo em mercado regulamentado, sera cordgudergpresumivel
valor de oferta de compra firme ou, na impossiadel da sua obtencé&o, o
valor médio das ofertas de compra e venda, dif@sdigor entidades
financeiras de reconhecida credibilidade no meresd@ue os activos em
causa se enquadram. Na indisponibilidade dest&,cesrsiderado o valor
resultante da aplicacdo de modelos de avaliacagensalmente aceites
nos mercados financeiros que a Entidade Gestorsidswse mais
apropriados atendendo as caracteristicas dosstigdeeptua-se o caso das
obrigagbes com maturidade inferior a doze mesesquEs serao
valorizadas ao valor de amortizacdo, caso ndo arwoeventos de crédito
gue possam originar variagcdes no preco do valanu&tizacao;

(c) Para a valorizacdo de instrumentos representatieoslivida de curto
prazo, na falta de precos de mercado, sera efecta@adespectiva
valorizacdo com base no reconhecimento diario do juerente a
operacao;

(d) Para a valorizagcdo das unidades de participacdo fdodos de
investimento que compdem a carteira, sera considegaultimo valor
conhecido e divulgado pela respectiva Entidade déesho dia de
valorizacéo do Fundos, e disponivel no momentefdzéncia;

(e) Para a valorizacdo dos instrumentos financeirowatdys, cotados numa
Bolsa de Valores ou admitidos & negociagcdo numadercegulamentado,
sera considerado o preco de referéncia do dia aegpeita a valorizacao,
considerando o disposto na alinea a) deste artigo;

)] Para a valorizacdo de instrumentos financeirosvados OTC, seré
considerado o preco de compra ou de venda, comssartate de posicoes
compradas ou vendidas respectivamente, difundidwéed dos meios de
informacé&o especializados, como sejam o BloomlzReuters e outros;
na indisponibilidade deste serd considerado, orvakdio das ofertas de
compra e venda, difundidas por entidades finangett@ reconhecida
credibilidade no mercado em que os activos em cseisaquadram, desde
que estas entidades ndo se encontrem em relagiwr deio ou de grupo,
nos termos dos artigos 20.° e 21.° do Codigo démr&&aMobiliarios, com
a Entidade Gestora. Na auséncia deste ultimo, s®rsiderado o valor
resultante da aplicagdo do modelo de avaliacadkEdaboles;

(9) Para a valorizagdo diaria de contratos forwards béEs) serdo
considerados para 0 apuramento do seu valor, aatesptaxa de cambio
spot, as taxas de juro a prazo das respectivas amoedo prazo
remanescente do contrato;

(h)  Tratando-se de valores em processo de admissdagiocamuma Bolsa de
Valores ou num mercado regulamentado, serd coasideo valor
utilizado para a valorizacdo de valores mobiliaritzss mesma espécie,
emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotaeédp em conta as
caracteristicas de fungibilidade e liquidez ensremissoes;
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(1) Relativamente a valores cotados admitidos & negziauma Bolsa de
Valores ou transaccionados em mercados regulantentgde ndo sejam
transaccionados nos 15 dias que antecedem a rigapachliacdo, serdo
utilizados os critérios de valorizacdo definidosapas valores nao cotados;

() Para a valorizacdo de valores mobiliarios que mfans transaccionados
regularmente podera a Entidade Gestora, de acamoos principios de
adequabilidade, consisténcia e controlo da valdrimelos activos, ndo
considerar o difundido através dos meios de infgBmaespecializados
sempre que entender que esse valor, ndo sendsearf@ivo ou nao
correspondendo ao presumivel valor de realizag&that um impacto
relevante no valor da unidade de participacao.

3. Serao lancadas imparidades nos termos do n°® 1ledemie artigo sempre que
ocorra algum evento que possa consubstanciar ifalteio de uma alteracdo na
valorizacdo do direito econdémico detido pelo Fundais imparidades né&o
resultam apenas de situacbes de lesdes mas tamligas tais como: jogador
perde lugar na equipa principal e é relegado satieamente para a lista de ndo
convocados; jogador é dispensado do clube; joga@onprestado e ndo se impde
sistematicamente no(s) outro(s) clube(s); joga@on problemas disciplinares
graves que colocam o futuro do atleta em causayédister; jogador recusa
sistematicamente a transferéncia para outro clulteps onde o valor econémico
do atleta possa sofrer quebras significativas @ sgjinido do comité de
investimento que ponham em causa o valor futunmesmo.

4. Qualquer das imparidades acima referidas poderdesertida se o Comité de
Investimento entender que o motivo que |he deu earigfoi entretanto
ultrapassado. Esta reversao ndo podera no enesiliar num valor superior ao
respectivo valor de aquisi¢do pelo Fundo deduzaaimortizagcdes acumuladas
caso nao tivesse sido lancada aquela imparidade.

Artigo 15.°
(Comissobes e Encargos a Suportar pelo Fundo)

1. Tabela de custos imputados ao Fundo durante oea26Q :

CUSTOS VALOR % VLGF ™

Comisséo de Gestdo
Componente Fixa
Componente Variavel
Comisséo de Depdésito

Taxa de supervisédo

Auditoria

Qutros

TOTAL

TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) %
(1) Média relativa ao periodo de referéncia.

2. O Fundo suportara as comissdes e encargos corsstinseguinte tabela:

CUSTOS COMISSAO
Imputaveis directamente ao participante:
Comisséo de Subscricdo 0%
Imputaveis directamente ao Fundo:
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Comissédo de Gestdo — Componente Fixa 2,15% / ano (taxa nominal)
Comissédo de Gestdo — Componente Variavel 10% * (rendibilidade anual do fundo)
Comisséo de Depésito 0,05% / ano (taxa nominal)
Taxa de Supervisdo 0,03%o0 / Més
(colecta ndo pode ser <200€ ou >20.000€)
QOutros Custos Constituem igualmente encargos do Fundo todas as
despesas de compra e venda de activos por conta do
Fundo e custos de auditoria exigidos pela legislacdo
em vigor.

3. A Componente Fixa da Comissdo de Gestdo sera adicuhensalmente, nos
termos do Artigo 13.°, sobre o valor do patriméiguido do Fundo (antes de
comissdes e encargos) e cobrada semestralmentémarp dia Util seguinte ao
fim do semestre a que respeite.

4. O valor correspondente a Componente Variavel da i€¥@m de Gestéo
(“Comissdo de Performancd® sera provisionado mensalmente, sempre que
devido, de acordo com um calculo provisorio efedtuaobre o valor liquido
global do Fundo, sendo calculado e cobrado defaritente no primeiro dia util
do periodo anual seguinte aquele a que respeitepsguizo do disposto no n.° 6.

5. Para efeitos de calculo da Comissdo de Performaoseperiodos anuais
correspondem a periodos sucessivos de 12 (dozesnsesontar da data de inicio
de actividade do Fundo.

6. A Comissao de Performance so sera cobrada quavalorizacdo da unidade de
participacdo for positiva relativamente ao ultinesipdo anual.

7. A Comissao de Depésito sera calculada mensalmeosetermos do Artigo 13.°,
sobre o valor do patriménio liquido do Fundo (artescomissfes e encargos) e
cobrada semestralmente no primeiro dia Util seguaat fim do semestre a que
respeite.

8. A Taxa de Supervisao sera calculada sobre o Ultatar calculado do patriménio
liquido do Fundo, depois de deduzidas a ComissaBGatdo e a Comissao de
Depdsito aplicaveis.

9. Constituem ainda encargos do Fundo todas as desgeseompra e venda de
activos por conta do Fundo e ainda os custos débaacexigidos pela legislagao
em vigor. Considerando a especificidade dos actwesistos no n° 1 do artigo
8°, 0 Fundo podera, em particular, suportar custlaeionados com/decorrentes

de:
)] seguros de acidentes pessoais (na propor¢do @d®slieconomicos
do Fundo);
i) exames médicos necessérios antes de cada investiniea

proporcao dos direitos econémicos do Fundo);

1)) servicos juridicos relacionados com cada uma dasagfes de
investimento ou desinvestimento;

V) Comissfes a pagar ao(s) agente(s) FIFA intermediélos negdocios
relevantes, por regra com um valor maximo de 10%valor da
transaccao (na proporgao dos direitos econémicéaiddo);

V) Contribuicdes para o fundo de solidariedade FIFAiaor de 5% do
valor da transacgdo (na propor¢cdo dos direitos Gomos do
Fundo); e
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Vi) Encargos fiscais que possam resultar da compradawios direitos
economicos relevantes (na propor¢do dos direit@nduicos do
Fundo).

10. O célculo das comissbes e encargos mencionadasiimasros anteriores é
efectuado sequencialmente e nos seguintes termos:

(@) em primeiro lugar, sdo imputados ao Fundo todosngargos, excepto a
Comisséo de Gestdo, Comissdo de Performance, GandssDeposito e
Taxa de Supervisao;

(b) em seguida, sdo deduzidas em simultaneo ao patdartiqnido do Fundo
a Comissédo de Gestao e a Comissao de Depoésito;

(c) subsequentemente, efectuar-se o calculo da Conues®erformance e a
respectiva deducao, nos termos d834).5 e 6 deste Artigo; e

(d)  por fim, é deduzida ao patriménio do Fundo, liquigooutros encargos, a
Taxa de Supervisao devida a CMVM.

11. O Fundo suportara indirectamente as comissdes stéogeeferentes a eventuais
investimentos em fundos de investimento efectuadabrigo da alinea (b) do n.°
3 do Artigo 8.°.

Artigo 16.°
(Politica de Rendimentos)

1. O Fundo capitalizara a totalidade dos rendinseribtidos e, nesse sentido,
assume a natureza de Fundo de capitalizacdo pelogjtendimentos do Fundo
ndo serdo distribuidos.

2. Todavia, mediante proposta da Entidade Gestorsssembleia de Participantes
do Fundo podera deliberar a distribuicdo parciaiotal de rendimentos.

CAPITULO Il

DESCRICAO DOS RISCOS INERENTES AO INVESTIMENTO NO
FUNDO

Artigo 17.°
(Riscos Genéricos)

1. O risco associado ao Fundo dependerd em cada nwrdantolatilidade dos
activos que o compdem.

2. Na&o existe qualquer garantia para o participanéauao capital investido ou em
relacdo a rendibilidade do seu investimento pe episte o risco de perda, total
ou parcial, do capital investido.

Artigo 18.°
(Riscos Especificos)
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Para além dos riscos genéricos expressos no atiggrior, o investimento
efectuado no Fundo comporta ainda os seguintessrespecificos:

(@) Risco de Mercado e DesportivoA-natureza particular dos activos que
compdem, a titulo principal, o patrimonio do Fur(donforme descritos
no n.° 1 do Artigo 8.°) leva a que o valor do rieiepatriménio possa ser
em grande medida afectado (i) por variacdes subidastendéncias do
mercado de transferéncias e, em particular, pedaupa de futebolistas
com determinadas caracteristicas e (i) pela padace desportiva e
disciplinar dos concretos jogadores relativameatecaiais o0 Fundo detém
direitos econdmicos, especialmente caso, em fudeésa performance, a
Benfica SAD decidir prorrogar o contrato de traballdesportivo
respectivo e/ou ndo transaccionar os direitos aégpe detidos sobre os
mesmos ou decidir ndo prorrogar o contrato e/mséecionar os direitos
desportivos por preco inferior ao preco que podseérn obtido noutras
circunstancias, (iii) pelo facto de alguns atletatativamente aos quais o
Fundo detenha direitos econdémicos, nao renovareantato de trabalho
desportivo com a Benfica SAD e poderem represdivia@mente outra
entidade desportiva no final desse contrato sem psgo qualquer
montante pela aquisicao dos direitos desportivbsesesse atleta por essa
entidade; (iv) pelo facto de um atleta se podevgleser dos regulamentos
FIFA na fase terminal do seu contrato de trabalbspdrtivo com a
Benfica SAD, no sentido de poder denunciar (rescigéilateral) o seu
contrato contra o pagamento de um valor muito smosilmente inferior
ao que seria devido a Benfica SAD em fase antelorcontrato (Lei
Webster); (v) quanto a atletas, relativamente amssqo Fundo tenha
adquirido direitos econdmicos, que se encontrenpgarj em paises
diversos de Portugal, em especial noutros contiseoti sub-continentes,
pelo facto de a possibilidade de controlo e acoin@arento regular desses
atletas se encontrar mais limitada; (vi) pela w&@gao de algum evento
que possa consubstanciar forte indicio de umaagherna valorizacdo do
direito econdmico detido pelo Fundo que origine am¢chmento da
respectiva imparidade; (vii) pela ocorréncia dééssgraves dos atletas
cujos direitos econémicos sejam detidos pelo Fuaduiii) pela sucessiva
renovacao do vinculo contratual pelo(s) mesmogador(es) diminuindo
a probabilidade de ser(em) transferido(s). A liggib do Fundo,
antecipada ou pelo decurso do prazo pelo qual stingdo, pode ainda
originar para o Participante o risco inerente aassibilidade de alienacdo
dos direitos economicos detidos pelo Fundo passariarticipante a ser
detentor de direitos econdmicos sobre o(s) jogadpiroporcionalmente
as unidades de participacdo de que seja detemofprme previsto na
parte final do n°® 7 do Artigo 28°.

(b) Risco de Crédite- O Fundo ndo impf&e uma notacdo crediticia minima
para 0s seus investimentos, podendo deste modoraonmgtrumentos
financeiros emitidos ou garantidos por entidadga guobabilidade de
incumprimento das obrigacfes assumidas ao abrigeedenstrumentos
seja consideravel;

(c) Risco de Concentracde Embora se pretenda que o Fundo venha a ter
uma carteira relativamente diversificada, o factosd tratar de um OEI
leva a que ndo esteja sujeito a limites minimodisigersdo, para além dos
fixados no presente Regulamento de Gestdo. A rflaiabilidade quanto
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1.

a constituicdo do patrimonio do Fundo permite-llomoentrar os seus
investimentos, encontrando-se relativamente maes® a cada um deles
na medida em que tal concentracao ocorra,

(d) Risco de Taxa de Jure o Fundo podera ficar exposto a variagcdes nas
taxas de juro, na medida em que invista em instntwsefinanceiros que
efectuem pagamentos a uma taxa fixa.

(e) Risco cambial- o Fundo podera néo efectuar cobertura cambgakdos
investimentos e/ou das suas transacc¢oes, podestirdedo existir risco
cambial

CAPITULO IV

UNIDADES DE PARTICIPACAO E CONDICOES DE
SUBSCRICAO

Artigo 19.°
(Caracteristicas Gerais das Unidades de Participagg

O Fundo é um patriménio autbnomo, pertencente adgipantes no regime de
comunhéo especial regulado pelo Decreto-Lei n.92288, de 17 de Outubro,
assumindo a natureza de OEI fechado de subscragéioypar.

A titularidade do Fundo pelos participantes imphlicee cada um deles seja titular
de uma quota ideal dos valores que integram onp@tio deste, representada por
valores mobiliarios denominados unidades de ppd@é&o, que ndo possuem
valor nominal. As unidades de participacdo seréeras.

As unidades de participacdo séo valores mobili@sasiturais, transmissiveis nos
termos e através dos meios legalmente previstos.

Artigo 20.°
(Valor da Unidade de Participacao)

A data de subscric&o inicial, o valor de cada wiedde participacdo no Fundo é
de € 5,00 (cinco Euros).

Para efeitos de eventuais subscricbes subsequemteslor da unidade de
participacdo sera aquele que for conhecido e dadaigna data da liquidagcéo
financeira, sendo o pedido de subscricéo realiagu®co desconhecido.

A Entidade Gestora procede ao calculo mensal dor @ cada unidade de
participacdo, com referéncia ao ultimo dia util ceda més, procedendo a
respectiva publicagdo no primeiro dia util seguinte

Artigo 21.°
(Resgate, amortizacéo parcial e reembolso antecipadie unidades de
participagao)

Com excepcao do caso previsto no numero seguidbeé permitido o resgate de
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unidades de participacdo, nem tdo pouco a sua iaagiEd parcial ou o seu
reembolso antecipado.

2. Em caso de resgate de unidades de participacapap@ dos participantes que
tenham votado contra a prorrogacédo da duracdo ddokw valor de resgate das
unidades de participacdo serd calculado no ultimodd periodo inicialmente
previsto para a duracdo do Fundo, devendo serndque Auditor do Fundo que
se pronuncie sobre a avaliacdo do patriménio daléwfectuada pela Entidade
Gestora, com uma antecedéncia ndo superior ai@ta)tdias em relacdo a data
em que o resgate deva ocorrer.

3. O pedido de resgate € realizado junto da entidaseercializadora onde o
participante realizou a subscricdo do Fundo, diag@ entidade depositaria.

4. A Entidade Gestora obriga-se a proceder ao pagantlenvalor do resgate num
prazo nao superior a cinco dias uteis, a contadada do pedido de resgate, por
crédito em conta.

Artigo 22.°
(Condicbes e Comissdes de Subscricao)

1. O periodo de subscricdo inicial decorrera entreia @il seguinte ao da
autorizacdo de constituicdo do Fundo pela CMVM 4&a80 (dezassete) horas,
hora de Lisboa, de 29 de Setembro de 2009.

2. O valor minimo de subscri¢do inicial sera de €16,00 (quinze mil Euros),
correspondendo a 3.000 (trés mil) unidades decgzatido, e de €1.000,00 (mil
Euros) em cada uma das subscricbes subsequentesuraento de capital, a
subscrever pelos participantes. Sendo o Fundo stgbpor novos participantes
em aumentos de capital, o valor minimo a subscrsggx 0 correspondente a
15.000,00 (quinze mil Euros).

3. Na&o serao cobradas quaisquer comissdes de sulscrica

4. A subscricdo tornar-se-a efectiva apos a liquidaigdanceira dos montantes
subscritos.

5. Dado tratar-se de um fundo fechado, as subscrig@gsdem ser realizadas no
periodo previsto no numero 1 deste artigo, send® adiquidacédo fisica e
financeira das subscri¢cfes é feita no primeiroutilliimediatamente a seguir ao
termo do respectivo periodo de subscricéo.

6. Eventuais subscricbes adicionais serdo realizadss tarmos e condigdes
previstos na respectiva deliberacdo da AssembéeRadticipantes.

7. No final do periodo inicial de subscricéo, verifida-se a subscricdo incompleta,
relativamente ao montante inicial estimado paraundb, o capital do Fundo
considera-se automaticamente reduzido para o ntentancapital efectivamente
subscrito, que ndo podera ser inferior a € 10.@W0(6ez milhdes de euros).

Artigo 23.°
Aumentos de capital
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1.

Sempre que o0 repute conveniente, a Entidade Gegiod® convocar a
Assembleia de Participantes tendo em vista delilsefare aumentos de capital do
Fundo, respectivos montantes, formas e prazosatizagfo.

Os aumentos de capital sdo comunicado a CMVM.

O preco de subscricdo sera apurado com base mooUltalor divulgado da
Unidade de Participagcdo a data da Assembleia d#cipantes, devendo o
Auditor do Fundo emitir parecer sobre a avaliac@opatrimonio do Fundo
efectuada pela Entidade Gestora.

Salvo se a Assembleia de Participantes deliberagesttido diverso, os aumentos
de capital destinam-se quer aos participantes ddd-guer a novos subscritores,
existindo direito de preferéncia para os participardo Fundo na subscricdo das
novas unidades de participacao.

A Assembleia de Participantes definira os termosoerdicdes em que serao
realizados os aumentos de capital, aplicando-sméocacao e funcionamento da
Assembleia de Participantes as regras estabelecidasartigo 27° deste

Regulamento de Gestéao.

Ndo sendo o aumento de capital totalmente subsclitara limitado as
subscri¢des recolhidas e realizadas, salvo detiBeram contrario da Assembleia
de Participantes.

ARTIGO 24.°
Regime de Transmisséo

Os Participantes podem negociar livremente as Bmdades de Participacéo,
sendo o precgo respectivo aquele que for determireade o0 vendedor e o
comprador.

O Participante transmitente tera de dar direitofepémcia aos restantes
Participantes na transmisséo das suas Unidadesrtig@gacao.

Nos termos do namero anterior, 0 BES comprometa-savidar os melhores
esforcos no sentido de encontrar comprador patinamades de Participacdo dos
Participantes que estejam interessados em alimaarnao garante que as mesmas
sejam alienadas.

Caso se verifique uma transmissdo de Unidades d#cipacdo, sem a
intervencdo do BES, o transmitente informara adadig Gestora sobre os termos
da mesma, por carta registada com aviso de receggsinoada pelo transmitente e
pelo transmissario, na qual indicara a data dasmnégsdo, devendo tal carta
indicar ainda, em relacéo ao transmissario sef@stena pessoa singular, o nome
completo, domicilio, naturalidade, estado civilhbte de identidade e niumero de
contribuinte e, se for uma pessoa colectiva, a mérmagdo social, sede, numero
de matricula e numero de contribuinte.

O transmissério subroga-se nos direitos e obrigagésumidos pelo transmitente
nomeadamente pelo cumprimento do presente Regulamen

ESAF- Espirito Santo Fundos de Investimento Molbdiés.A. Pég. 22 /34



REGULAMENTO DE GESTAO BENFICA STARS FUND — Fundo Especial de Investimento

CAPITULO V

DIREITOS E OBRIGACOES DOS PARTICIPANTES

Artigo 25.°
(Direitos dos Participantes)

Para além do direito a receber, em momento antaoi@a subscricdo, o presente

Regulamento de Gestdo, os participantes gozam dtes tos direitos legal e
regulamentarmente previstos, nomeadamente:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

o direito a obter o Regulamento de Gestdo, senggeakncargo, junto da
Entidade Gestora e do Depositéario;

o direito a consultar os documentos de prestacamuias do Fundo, que
serdo enviados sem encargos aos participantes rggei@ram;

a participar e a votar nas Assembleias de Partitgga nos termos do
disposto na lei e no Artigo 27.9;

o direito a subscrever e resgatar as unidadesrtleipacao que detenham
nos termos da Lei e das condicbes constantes dasiméntos
constitutivos do Fundo;

o direito a receber a sua quota-parte do Fundoa=o de liquidacdo do
mesmo;

o direito a serem ressarcidos pela Entidade Gedtsgrejuizos sofridos,
sem prejuizo do exercicio do direito de indemnieag@ie |lhe seja
reconhecido, nos termos gerais de direito, semjpee

() ocorram erros imputaveis a Entidade Gestora no epsac de
valorizacéo e divulgagéo do valor da unidade deqyzeicéo;

(i)  ocorram erros na imputacao das operacdes de stdiserresgate ao
patriménio do Fundo, designadamente pelo intempesti
processamento das mesmas.

O ressarcimento aos participantes previsto naaali)éo niumero anterior so tera

lugar nas situacdes em que:

(@)

(b)

a diferenca entre o valor que deveria ter sido agmide acordo com as
normas aplicaveis no momento do calculo do valor udédade de
participacdo e o valor efectivamente utilizado sabscricbes e resgates
seja igual ou superior, em valor absoluto, a 0,2&60( virgula cinco por
cento) do valor corrigido da unidade de participagé prejuizo sofrido,
por participante, seja superior a €5,00 (cinco Eurau

o valor acumulado do erro for, em termos absoluthsl ou superior a
0,5% (zero virgula cinco por cento) do valor cadigda unidade de
participacdo apurado no dia da respectiva regalgdiz e 0 prejuizo
sofrido, por participante, seja superior a €5,00c Euros).
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3. Os montantes devidos nos termos do nimero ans&@pagos aos participantes
lesados no prazo maximo de 30 (trinta) dias apieteccdo e apuramento do erro,
a menos que outra data seja fixada pela CMVM, seadioprocedimento
individualmente comunicado aos participantes destuguele prazo.

Artigo 26.°
(Obrigagbes dos Participantes)

1. Aquando da subscricdo, os participantes obrigam-se:

(@) a aceitar os documentos constitutivos do Fundo, itaackd
inequivocamente todo o seu conteudo;

(b) a mandatar a Entidade Gestora para a realizac&odds os actos de
administragéo do Fundo; e

(c) a cumprir com quaisquer obrigagdes legal ou regetanmente previstas.

Artigo 27.°
(Assembleia de Participantes)

1. Os participantes podem reunir-se em assembleiegspmndendo a cada unidade
de participacdo um voto. Os participantes podema mste efeito, fazer-se
representar.

2. A Assembleia de Participantes reune-se sempre getal seja convocada pela
Entidade Gestora, por sua iniciativa ou a pedide dietentores de, pelo menos,
25% (vinte e cinco por cento) das unidades deqgagao.

3. A Entidade Gestora procede a convocacdo da Assembk Participantes
mediante o envio a cada participante de carta @atdna, com uma antecedéncia
minima de 15 (quinze) dias em relacdo a data feepara a sua realizacdo. Caso
na data fixada para a reunido da Assembleia déciparites se verifigue nao
haver quérum constitutivo, compete ainda a Entidadstora a convocacéo de
uma nova assembleia, para uma semana apés a datzeamquela se deveria ter
realizado em conformidade com a primeira convocaCaso a Entidade Gestora
decidir realizar uma Assembleia de Participanteodds o0s participantes se
encontrem presentes e em tal consintam, sdo deensas formalidades de
convocacao acima referidas e a Assembleia de iparttes podera validamente
reunir e deliberar.

4. Compete a Assembleia de Participantes pronuncisoise:

(@ a eventual prorrogacdo da duracdo do Fundo, parpeo deve ser
convocada pela Entidade Gestora no decurso do®iposnseis meses do
altimo ano do termo do prazo inicial estabeleciéste Regulamento de
Gestao ou do termo de cada uma das suas eventoEypcoes;

(b) a passagem do Fundo a fundo de duragéo indeterapinad

(c) a alteracdo da politica de investimento;
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(d) o aumento das comissdes que constituem encargouddoFou dos
préprios participantes;

(e) a emissao de novas unidades de participacdo pasargifio e respectivas
condicoes;

) a fusdo com outro, ou outros, OIC;
() asubstituicdo da Entidade Gestora; e

(h) a liquidacdo do Fundo, quando em momento antedodadecurso do
prazo previsto para tal, ndo podendo esta ini@giartir dos participantes
ou da Assembleia de Participantes.

5. A Assembleia de Participantes pode deliberar emeaira convocacao desde que
estejam presentes ou representados detentoresldempnos, dois ter¢cos das
unidades de participacdo em circulacdo e, em segoodvocatoria, desde que
estejam presentes ou representados participantedeenham mais de um terco
das unidades de participacdo do Fundo. As delibesagerdo tomadas quando
aprovadas por maioria simples de votos representaéssembleia.

6. A Assembleia de Participantes aplica-se subsidigaide o disposto na lei para as
assembleias de accionistas das sociedades andonimas.

CAPITULO VI

CONDICOES DE LIQUIDACAO DO FUNDO

Artigo 28.°
(Liquidacdo do Fundo)

1. O Fundo podera dissolver-se por qualquer uma dpsrges razdes:

(@) decurso do prazo previsto no Artigo 1.°, cujo tewuorrera no dia 30 de
Setembro de 2014,

(b) decisdo da Entidade Gestora, fundada no interegse pdrticipantes,
quando o Fundo se encontre em actividade ha pelmosnem ano,
devidamente aprovada pela Assembleia de Partigpant

(c) caducidade da autorizagao;

(d) revogacao da autorizacao pela CMVM; e

(e) gualguer motivo que determine a impossibilidadeadentidade Gestora
continuar a exercer as suas funcdes, se, nosita)tdias subsequentes

ao facto, a CMVM declarar a impossibilidade de stibgédo da mesma.

2. Em caso de ocorréncia dos factos referidos no rmimeterior, a Entidade
Gestora:
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(@) tratando-se de facto previsto nas alineas (a) algdhumero anterior,
comunica-o de imediato a CMVM e publica-o; ou

(b) tratando-se de facto previsto nas alineas (e) eldfhamero anterior,
publica-o imediatamente apods ter tido conhecimdatoespectiva decisao
da CMVM,

devendo em qualquer caso as Entidades Colocadoi@snar de imediato o
publico da ocorréncia desse facto, nos termosida le

3. Sem prejuizo do disposto no numero anterior, adorgualquer um dos factos
previstos no n.° 1, esse facto, a liquidagéo eectivo prazo serao:

(@) imediata e individualmente comunicados a cadaqyaatite; e

(b) divulgados em todos os locais e meios utilizadoa pacomercializagéo e
divulgacao do valor das unidades de participacao.

4. Aliguidacdo do Fundo devera decorrer no prazosd@darenta e cinco) dias.

5. A alienacao de activos ndo admitidos a negociagémercado regulamentado no
ambito da liquidacdo do Fundo ndo podera ser efdataom base em avaliacdo
levada a cabo ha mais de 45 (quarenta e cinca) dias

6. O prazo de pagamento aos Participantes ndo poxiseder os 15 dias a contar da
data de liquidagao.

7. No caso de nao ser possivel a Entidade Gestoreedqep@o pagamento do
produto da liquidacdo a algum dos participantedrdedo prazo acima definido,
adoptard os procedimentos necessarios para saldaguaesse direito,
nomeadamente através de consignacdo em depositondogantes devidos,
devendo esse facto ser comunicado de imediato aNELMV

8. Ocorrido qualquer um dos factos previstos no n.e existindo ainda direitos
econdmicos integrantes do patriménio do Fundo, etindpa Entidade Gestora
encontrar compradores interessados, assistindo reemp Benfica SAD a
possibilidade de cobrir qualquer oferta que o Furdeba pela venda de parte ou
da totalidade desses direitos econdmicos, adqoiiisdao Fundo pelo valor
constante das propostas recebidas, ou, ha suaceyg#gia respectiva valorizacao
reflectida na carteira do Fundo. Nao existindo sgaér propostas de compra
destes direitos econdmicos e ndo sendo por issivebproceder a sua alienacéao,
o Fundo procedera awtite-off’ dos mesmos na respectiva carteira, procedendo a
sua cedéncia aos participantes, de forma prop@icmnsiderando as unidades
de participacao detidas por cada um dos partiagsant

9. Em tudo o mais, a liquidacdo do Fundo obedecedispmsto no Decreto-Lei n.°
252/2003, de 17 de Outubro e no Regulamento da CM\M5/2003.
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PARTE II
INFORMACAO LEGAL
CAPITULO |

OUTRAS INFORMACOES GERAIS SOBRE A ENTIDADE
GESTORA E OUTRAS ENTIDADES

Artigo 29.°
(Outras Informagdes sobre a Entidade Gestora)

1. A composicao dos 6rgdos sociais da Entidade GeStarseguinte:
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Presidente: Dr. Fernando Fonseca Cristino Coelho
Administrador de varias sociedades do Grupo EspirBanto,
nomeadamente:
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros SGPS,,S.A
ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Inimiddl, SA,
ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes, SA,
ESAF — Espirito Santo Gestao de Patriménios, S.A,

Vogais: Dra. Ana Rita Gomes Barosa
Vogal do Conselho de Administracdo de vérias saces do Grupo
Espirito Santo, nomeadamente:
ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros SGPS,,S.A
ESAF — Espirito Santo Gestao de Patriménios, S.A,

Dr. Pedro Luis Faria Araujo de Almeida e Costa

Vogal do Conselho de Administracdo de vérias saces do Grupo
Espirito Santo, nomeadamente:

ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros SGPS,,S.A

ESAF — Espirito Santo Fundos de Investimento Inimiddl, SA,

ESAF — Espirito Santo Fundos de Pensdes, SA,

ESAF — Espirito Santo Gestao de Patriménios, S.A,

Dra. Susana de Magalhdes Ribeiro Buceta Martins ddovais e Silva
FISCAL UNICO
Leopoldo Alves & Associado, SROC
Suplente: Dr. Jean-éric Gaign (ROC)
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Presidente:  Dr. Rui Manuel Duarte Sousa da Silveira
Secretario:  Dra. Maria Madalena Franca e Silva diet@nilha Mantas Moura.
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2.

A administracéo, gestao e representacao dos furatms a ESAF — Espirito Santo
Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., sociedadénima constituida em 23 de
Julho de 1987 por duracdo indeterminada, com sedealsha Avenida Alvares

Cabral n® 41, Lisboa, encontrando-se integradaotdinty ESAF - Espirito Santo

Activos Financeiros, SGPS, SA, conjuntamente corBSAF - Espirito Santo

Fundos de Investimento Imobiliario, SA, a ESAF it Santo Fundos de
Pensbes, SA, a ESAF- Espirito Santo Gestdo denféaiios, S.A, ESAF - Espirito

Santo Activos Financieros, SA, a ESAF - EspiritontB8a Participacdes

Internacionais SGPS, S.A. e a Capital Mais Asses&amanceira S.A..

O Unico accionista da ESAF — Espirito Santo Furd$nvestimento Mobiliario,
S.A. é a ESAF — Espirito Santo Activos Financei8GPS, S.A.

A ESAF — Espirito Santo Activos Financeiros SGPA.,S&ncontra-se integrada no
Grupo Banco Espirito Santo sendo detida em 70% Bafeo Espirito Santo, em
15% pelo Banco Espirito Santo de Investimento,,&. 10% pela Caisse National

de Crédit Agricole e em 5% pela Companhia de Seguranquilidade, S.A.

3. Fundos geridos pela Entidade Gestora:

(valores a 31 de Dezembro de 2008)
A o ) Valor Fundos Ndmero
FUNDOS MOBILIARIOS TIPO Politica de Investimento EURA3 Participantes
E.S. MONETARIO - F. Fundo de Tesouraria| Fundo com grande parte do seu investimento alozagdicacdes monetérias de curto
565.084 19.207
TESOURARIA Euro prazo
E.S. RENDA MENSAL F. de Obngagoes - Fungio com forte exposicéo a opngac;oes de taxawariDistribui mensalmente a 125.635 5.145
Taxa Varidvel Euro | totalidade dos rendimentos obtidos.
E.S. CAPITALIZACAO F. de Obngagoes - Fun_do com forte exposicéo a obrigacdes de taxawelri 212.032 20.561
Taxa Varidvel Euro | nacionais e internacionais.
E.S. CAPITALIZACAO F. de Obrigacdes — o L L
DINAMICA Taxa Variavel Fundo com forte exposicéo a obrigacdes de taxawelri 105.499 8.823
E.S. RENDA TRIMESTRAL F. de Obr_l,ga(;oes - Fundo com forte exposicao a o_brlgagoes de taxawariDistribui trimestralmente a 72.853 5473
Taxa Variavel Euro | totalidade dos rendimentos obtidos.
F. de Obrigacdes — o ) L
E.S. OBRIGACOES GLOBAL Taxa Fixa Investe em okt{rlga(;oes t_je taxa fixa dos principais 16.170 089
) mercados a nivel mundial.
Internacional
E.S. OBRIGACOES EUROPA F. de O_br|ga(;oes - Investe em obrigagdes de taxa fixa dos princip&iecados a nivel europeu. 25.429 603
Taxa Fixa Euro
- Fundo de Acgdes da
E.S. ACCOES EUROPA U. Europeia, Investe preferencialmente em accdes dos princgeaiores de actividade da Europa. 14.516 2.471
Noruega e Suica
E.S. MERCADOS Fundo de Acgdes Fundo cujo investimento abarca as principais enagrdas economias emergentes da 19.652 4.035
EMERGENTES Internacional Asia, América Latina e Europa de Leste. i i
E.S. PORTUGAL ACCOES E‘;’;%"ngf Acgbes Investe em acgdes do mercado portugués 13.541 1.981
E.S ACCOES GLOBAL ::r::ggnoag%r?;lgoes Investe nos principais mercados mundiais, nos ipdie sectores de actividade. 19.687 4.975
E.S.ACCOES AMERICA Funf:iq de Accdes da | Investe no mt_erpado norte-americano, nos principais 7.329 587
América do Norte ramos de actividade.
E.S. MOMENTUM mg?noag;r?;wes Investe nos mercados mundiais, nos principais sectie actividade. 9.817 649
ES PPRIE Plano Poupam;a~ Fundo d~|r|g|do ao invstimento com uma prespectiwdothgo prazo maioritariamente em 17.721 1.827
Reforma Educagdo | obrigagdes
ES PPA Plan~o Poupanga A principal componente da sua carteira sdo as aajde 6.621 1.180
Accdes mercado portugués.
] Fundo poderéa em cada momento investir em ac¢cdgsmdaos harmonizados de acgdey,
ES- ESTRATEGIA ACTIVA Fundo Flexivel obrigacdes ou fundos harmonizados de obrigacdesxddixa, obrigagdes ou fundos 89.962 34.682
Harmonizado harmonizados de obrigacdes de taxa varidvel aimsintos do mercado monetario.
3 Fundo poderé em cada momento investir em ac¢dsdas harmonizados de acgoes,
ES- ESTRATEGIA ACTIVA I Fundo Flexivel obrigacgdes ou fundos harmonizados de obrigacde&sxddixa, obrigacdes ou fundos 164.939 61.151
Harmonizado harmonizados de obriga¢8es de taxa variavel aimstntos do mercado monetario.
Fundo Flexivel Investe no mercado Brasileiro, podendo em cada mumievestir em acc¢des ou fundog
ES-BRASIL A de acgdes, obrigacdes ou fundos de obrigacdes@dira, obrigagdes ou fundos de 15.535 1.398
Harmonizado A - ) e
obrigacdes de taxa variavel e em instrumentos doade monetario.
O Fundo podera em cada momento investir no maxentd0% em acgdes ou fundos
ES PLANO PRUDENTE Fundo F_Iexwel harmonlzados de accdes, obnlgagoes ou fundosﬁmamhns q,e obngat;oes de taxa fixa, 499 272
Harmonizado obrigacgdes ou fundos harmonizados de obrigacde&sxdevariavel e instrumentos do
mercado monetario.
O Fundo podera em cada momento investir no maxavit08 em ac¢des ou fundos
ES PLANO CRESCIMENTO Fundo F_IeX|veI har_monlzados de acgdes, obrl_gagoes ou furjdosﬁ&rmhm _d,e obrlgagoes de taxa fixa, 173 104
Harmonizado obrigacdes ou fundos harmonizados de obrigacdesxdevariavel e instrumentos do
mercado monetario.
R Fundo Flexivel O Fundo podera em cada momento investir no maxere08 em ac¢des ou fundos
ES PLANO DINAMICO A harmonizados de accdes, obrigag6es ou fundos haaadms de obrigacdes de taxa fixa, 505.832 82
Harmonizado L : T . :
obrigacdes ou fundos harmonizados de obrigacd&sxdevariavel e instrumentos do
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mercado monetario.

ES ALPHA 3

Fundo Especial de
Investimento Aberto

Sera tendencialmente estruturado como um fundareos, procurando uma adequad
diversificagdo de activos, investindo em UP de isidarmonizados, em unidades de
participacéo de fundos ndo harmonizados, inclufaddos de investimento imobiliario
e hedge funds, instrumentos financeiros derivadmsres valores mobiliarios.

3.489

155

ES AFRICA

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O fundo investira tanto em titulos emitidos poridades pertencentes a paises do
continente africano como em titulos emitidos pdidedes pertencentes a outros paise
(nomeadamente nos paises Europeus, AmericanosiicAs), desde que estas
desenvolvam actividades, ainda que ndo exclusiveenea continente africano.

%]

6.173

273

ES RENDIMENTO

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O Fundo investira de forma flexivel e em cada mdmens seguintes tipos de activos
a) instrumentos do mercado monetario, como depsdgipel comercial ou bilhetes do
tesouro; b) obriga¢des ou fundos de obrigac¢dehiimio fundos ndo harmonizados; c)

Instrumentos Financeiros Derivativos, designadaentuttiros, opgdes, forwards, swaps

de taxa de juro, warrants, Credit Default Swapsateos com o objectivo de exposi¢éo
aos activos nas alineas anteriores.

104.785

2.407

ES RENDIMENTO PLUS

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O Fundo investira de forma flexivel e em cada mdmens seguintes tipos de activos
a) instrumentos do mercado monetario, como depsdgipel comercial ou bilhetes do
tesouro; b) obriga¢des ou fundos de obrigac¢dehiimio fundos ndo harmonizados; c)

Instrumentos Financeiros Derivativos, designadaentuttiros, opgdes, forwards, swaps

de taxa de juro, warrants, Credit Default Swapsateos com o objectivo de exposi¢éo
aos activos nas alineas anteriores.

20.412

ES PREMIUM

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O Fundo investira de forma flexivel e em cada mdmens seguintes tipos de activos
a) accdes ou fundos de acgdes, incluindo fundosaédnonizados; b) obrigagbes ou
fundos de obrigacdes, incluindo fundos ndo harnaaltig; c) instrumentos do mercadqg
monetario, como depdsitos, papel comercial ou tgkedo tesouro; d) Instrumentos
Financeiros Derivativos, designadamente futurogpesp, forwards, swaps de taxa de
juro, warrants, Credit Default Swaps, Total RetBwaps e outros com o objectivo de
exposicao aos activos nas alineas anteriores.

289.520

ES RENDIMENTO DINAMICO

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O Fundo investira de forma flexivel e em cada mdmens seguintes tipos de activos
a) em accdes e obrigacdes; b) em unidades deipacéio de fundos harmonizados; c)
em unidades de participacéo de fundos ndo harmaoszéncluindo fundos de
investimento imobiliario e hedge funds; d) instrumes financeiros derivados e outros
activos elegiveis.

126.366

ES ESTRATEGIA ACGOES

Fundo Especial de
Investimento Aberto

O Fundo investira de forma flexivel e em cada mdmem acc¢des e obrigacdes
convertiveis em acgdes de sociedades da Uni&o &ardfuica, Noruega e Estados
Unidos da América. Adicionalmente, o Fundo podémdainvestir em instrumentos do|
mercado monetdrio, como depdsitos, papel comeruidilhetes do tesouro.

TOTAL

28

2.560.172

179.046

4.  Contactos para esclarecimentos relativos ao Fundba ESAF: 800 206 692.

N&o foram contratados quaisquer consultores destimvento no ambito da gestdo do

Fundo.

Artigo 30.°
(Consultores de Investimento)

Artigo 31.°
(Auditor do Fundo)

KPMG & ASSOCIADOS - Sociedade de Revisores OficiEaContas, S.A., com sede
na Avenida Praia da Vitéria, 71 A — 11° 1069-006bba, inscrita na Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas com o n° 189 e na CM3dd o n°® 9093, representada
pela soécia Silvia Cristina de Sa Velho Correa daaSGomes, Revisor Oficial de

Contas n°® 967 ou por qualquer um dos sécios ousBmd Oficiais de Contas

contratados.

Artigo 32.°
(Autoridade de Supervisao)

COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
Avenida da Liberdade, 252 — 1056-801 Lisboa — Baitu
Telefone 213 177 000 Telefax 213 537 077 / 78 H-omvm@cmvm.pt
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CAPITULO Il

DIVULGACAO DE INFORMACAO

Artigo 33.°

(Valor da Unidade de Participacao)

O valor da unidade de participacdo, calculado posds do artigo 20.°, é publicado
mensalmente no sistema de difusdo de informacdMMM, e disponibilizado pelas
entidades colocadoras do Fundo.

Artigo 34.°
(Admissédo a negociacao)

As Unidades de Participacdo do Fundo ndo se emeorddmitidas a negociagdo em
Bolsa de Valores.

Artigo 35.°
(Consulta da Carteira do Fundo)

1. A Entidade Gestora envia mensalmente & CMVM, cdier&acia ao ultimo dia
do més imediatamente anterior, a composicao diswia das aplicacbes do
Fundo, o respectivo valor liquido global, as resatilidades extra patrimoniais e
0 numero de unidades de participacdo em circulagéo.

2. Ainformacao referida no numero anterior € publecatensalmente no sistema de
difusdo de informacédo da CMVM

Artigo 36.°

(Documentagéao do Fundo)

Os Prospectos e os Relatorios Anual e Semestraineam-se a disposicdo dos
interessados em todos os locais e meios de colaig&undo e serdo enviados sem
encargos aos participantes que o requeiram.

Artigo 37.°

(Contas do Fundo)

As contas anuais e semestrais dos Fundo sdo efa®rreespectivamente, com
referéncia a 31 de Dezembro e a 30 de Junho e disgEmibilizadas, no primeiro caso,
nos trés meses seguintes e, no segundo, nos daissnseguinte a data da sua
realizagdo, como acima referido.
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CAPITULO Il

EVOLUCAO HISTORICA DOS RESULTADOS

Artigo 38.°
(Evolucéo dos Resultados)

N&o aplicavel, dado o Fundo néo ter histérico.

Artigo 39.°
(Rendibilidade e Risco Historicos)

N&o aplicavel, dado o Fundo néo ter histérico.

CAPITULO IV

PERFIL DO INVESTIDOR A QUE SE DIRIGE O FUNDO

Artigo 40.°
(Perfil do Investidor)

Considerando os riscos inerentes, o Fundo adegadrsestidores com um horizonte
temporal de investimento minimo de 5 anos, com erfille investimento agressivo
gue procurem um potencial de rentabilidade sigatifro relativamente as tradicionais
aplicacdes financeiras.
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CAPITULO V

REGIME FISCAL

Artigo 41.°
(Regime Fiscal)

1. Do Fundo:

Os rendimentos obtidos por fundos de investimentbilrio que se constituam e
operem de acordo com a legislacdo nacional térnyuirdge regime fiscal:

Rendimentos obtidos em territério portugués que reijam considerados mais-valias,
sao tributados autonomamente:

1) por retencdo na fonte como se de pessoas sieguksidentes em territério
portugués se tratasse;

2) as taxas de retencao na fonte e sobre o mordagite sujeito, como se de
pessoas singulares residentes em territorio po¥tuge tratasse, quando tal
retencdo na fonte, sendo devida, ndo for efectyssda entidade a quem
compete (encontram-se neste caso 0s juros dasaobeg e dos depdsitos
bancarios, sobre 0s quais incide uma taxa de 208%,ddvidendos, que estao
sujeitos a uma taxa de 20%);

3) ou a taxa de 25% sobre o respectivo valor Imwbtido em cada ano, no
caso de rendimentos néo sujeitos a retencao na font

Rendimentos obtidos fora do territdrio portuguésenao sejam considerados mais-

valias

X/
o

X/
L X4

Os rendimentos obtidos fora do territério portugpé&svenientes de titulos de
divida e de fundos de investimento e os decorrefgdsicros distribuidos, sao
tributados autonomamente a taxa de 20%.

Outros rendimentos obtidos fora do territério pgués s&o tributados
autonomamente a taxa de 25% incidente sobre oateéspealor liquido obtido
em cada ano.

Rendimentos, obtidos em territério portugués oudadele, qualificados como mais-

valias

As mais-valias decorrentes da alienacdo de acgdefad durante mais de 12
meses encontram-se excluidas de tributacao;

As mais-valias realizadas mediante a alienacadtdles de divida, incluindo
obrigacdes encontram-se excluidas de tributacao;

As mais-valias liquidas auferidas nos restantesscaéo tributadas a taxa de
10%,
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Para o efeito de contagem dos periodos de detelosattulos, € definido o critério do
FIFO (first in, first ou), segundo o qual se consideram alienados osgiadquiridos
h& mais tempo.

Os rendimentos obtidos fora do territorio portugy#s fundos de investimento
constituidos e a operar nos termos da legislac@omal poderdo beneficiar da
aplicacdo do mecanismo do crédito de imposto ppfadtributacdo internacional, o
qual se encontra sujeito as seguintes regras:

a) o crédito de imposto consiste na deducdo ao sStopdevido sobre esses
rendimentos e apurado tendo em consideracao asragma expostas, da menor das
seguintes importancias:

1) imposto sobre o rendimento efectivamente pagestangeiro em relacdo aos
rendimentos em causa,

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

b) quando existir convencao destinada a elimindugla tributacdo celebrada por
Portugal e o pais onde os rendimentos sdo obta@desde que esta ndo exclua do
respectivo ambito os fundos de investimento, a cialla que se refere a alinea
anterior ndo pode ultrapassar o0 imposto pago nesisenos termos previstos pela
convengao;

C) sempre que sejam obtidos, no mesmo ano, rentbsprovenientes de diferentes
paises, a deducdo deve ser calculada separadapaeateada tipo de rendimentos
procedentes do mesmo pais;

d) os rendimentos que dao direito ao crédito destgpdevem ser considerados, para
efeitos de tributacdo, pelas respectivas impordé&nitiquidas dos impostos sobre o
rendimento pagos no estrangeiro.

2. Dos patrticipantes:

RESIDENTES

Pessoas singulares

Se o investidor for um sujeito passivo de IRS, m@dugar a tributacdo dos rendimentos
respeitantes a unidades de participacdo em furglosvdstimento se os mesmos forem
obtidos fora do ambito duma actividade comercralystrial ou agricola, na medida em
que o proprio fundo ja foi tributado.

Assim, os investidores, em unidades de particip&gAd-undos de Investimento que
sejam pessoas singulares residentes em territortaqués estdo isentos de tributacao
relativamente aos rendimentos decorrentes do investo nesses fundos, podendo
porém, optar pelo respectivo englobamento paitbefde apuramento de IRS, caso em
gue o imposto retido ou devido na esfera dos fuadeame a natureza de imposto por
conta.

As transmissfes gratuitas, como por exemplo asdésagu transmissdes por morte do
participante, de valores aplicados em fundos desitimento mobiliario ndo sdo sujeitas
a Imposto do Selo.
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Se o investidor for uma pessoa singular que obtesh@ndimentos no ambito de uma
actividade comercial industrial ou agricola, nadugar a retencéo na fonte e devem ser
considerados como proveitos ou ganhos e o montEntmposto retido ou devido na
esfera do fundo tem a natureza de imposto por conta

Pessoas colectivas

Se o investidor for uma pessoa colectiva, resideméortugal, os rendimentos que lhe
sejam distribuidos pelo Fundo ou que resultem fdmedica entre o valor do resgate e o
valor de subscricdo das unidades de participagdap esujeitos a IRC, sendo que o
montante de imposto retido ao fundo sera consideracho imposto por conta.

Caso o titular dos rendimentos seja uma entidagldamrte, isenta de IRC que, por essa
via ndo se encontre obrigado a entrega da dectadgdendimentos, existe direito a

restituicdo, pela Entidade gestora, do montaniengesto retido ou devido na esfera do

Fundo proporcionalmente as unidades de participsgdscritas.

Os titulares pessoas singulares e colectivas awbnmento de fundos de investimento
podem deduzir 50% dos rendimentos previstos nagoard0.°-A do Codigo do IRS e

do n.° 7 do artigo 46.° do Codigo do IRC que llmesrh distribuidos, nas condigbes ai
previstas.

NAO RESIDENTES

Beneficiam de isencao de IRS ou de IRC os rendimsesiécorrentes do investimento em
Fundos de Investimento de que sejam titulares aohgl ndo residentes no territorio
portugués e que ndo sejam imputaveis a estabeldtirastavel situado neste territorio.

O REGIME FISCAL AQUI DESCRITO NAO DISPENSA A CONSUTA DA
LEGISLACAO EM VIGOR NEM REPRESENTA QUALQUER GARANA QUE O
MESMO SE MANTENHA ESTAVEL PELO PERIODO DE INVESTIM¥TO.
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