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O Fundo adota a denominagdo BIZ Europa Bear Fundo de Investimento Alternativo Aberto (adiante
designado por “Fundo” ou “OIC”) e constituiu-se como um Fundo de investimento alternativo aberto com
duracdo indeterminada. A constituicdo do Fundo foi autorizada pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios em 30 de julho de 2020, e iniciou a sua atividade em 18 de janeiro de 2021.

A sua Administracdo e Gestdao competem a BIZ Capital, SGOIC, S.A., que integra um grupo financeiro
independente (Grupo BIZ) com mais de vinte anos de existéncia e que se encontra sob a supervisdo da

CMVM e da ASF.

Economia Mundial

O primeiro semestre do ano, foi marcado por uma forte instabilidade nas economias, se por um lado o
mercado parece ndo estar a reagir da maneira esperada as subidas da taxa de juro de referéncia por outro
lado estas subidas poderdo afetar de forma descontrolada o setor bancdrio, como foi visivel com as
fragilidades do banco Credit Suisse, que acabou por ser adquirido por parte da UBS, e a faléncia do SVB.

No inicio do ano, mais precisamente no més de fevereiro foi atingido o marco de 1 ano de Guerra na
Ucrania, a extensdao temporal desta guerra tem acentuado de forma indiscutivel a dificuldade sentida
pelos governos em baixar os niveis de inflagdo para o valor alvo de 2%.

Durante o més de maio as noticias davam conta de que a economia alema terd entrado em recessao
técnica, uma vez que apresentou uma queda em dois trimestres consecutivos. Esta contragdo do PIB
podera advir da queda do consumo, uma vez que a inflacdo também se mantém bastante persistente no
pais

No més de junho os bancos centrais ndo foram consensuais na decisdo e subida de taxas, o banco central
europeu subir pela 7 vez a taxa de juro de referéncia, mantendo o seu foco na necessidade de normal a
inflagdo, e levar este indicador para um valor base de 2%. Ja o FED tomou a decisdo de parar com as
subidas, sendo que até ao momento desde 2022 ja foram feitos 10 aumentos da mesma. Esta decisdo foi
baseada no facto de os valores relativos a inflagdo dos Estados Unidos estarem a ser mais baixos do que
aquele que os especialistas estimaram, e disto poder ser um sinal de que as medidas estdo a ter o efeito
esperado.

Em termos de mercado acionista, em contrate com os valores do ano transato, grande parte dos indices
europeus registam, até ao momento, ganhos. O Ibex 30 apresenta ganhos na ordem dos 15%, pelo que o
indice de referéncia do mercado acionista francés tem ganhos cerca del4.5% neste ano. No que respeita
ao S&P 500, referente a economia dos Estados Unidos, o mesmo apresenta ganhos na ordem dos 15%,
sendo que no ano anterior o indice tinha apresentado perdas na ordem dos 20%.
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Economia portuguesa

A economia portuguesa também apresenta bastantes dificuldades no combate a inflagcdo, tendo o
governo criado um cabaz de produtos com o imposto IVA a 0 %, para que as familias consigam ter acesso
a um conjunto de bens a um prego mais ajustado as dificuldades vividas.

Com a inflagdo alta, os juros a subir e o poder de compra das familias a diminuir, o ano de 2023 podera
ser um ano de algumas incertezas em varios setores, como é o caso do setor imobilidrio, que tem sido um
dos mais falados do pais durante este ano. A desaceleragdo do mercado parece nao estar a ter efeitos nos
precos das habitacdes e os especialistas justificam este facto pelo baixo nivel de oferta para a procura
existente pela natureza do mercado, que tende a ter uma rea¢do mais lentas as externalidades.

Caraterizacdo

O objetivo principal do Fundo é proporcionar aos seus participantes o acesso a uma carteira de ativos
orientada para a obtengdo de rendimentos de taxas de juro, visando a valorizagdo real do capital a médio
prazo de sociedades da Unido Europeia, Suica e Noruega.

Politica de Investimento

O Fundo podera investir em valores mobilidrios cotados e ndo cotados nomeadamente valores mobilidrios e
instrumentos do mercado monetario, designadamente (i) obrigacbes de taxa fixa e/ou indexada, obrigagdes
hipotecarias, obrigacdes com direito de subscri¢do de agdes, obrigagGes convertiveis em agdes, agdes preferenciais

sem direito a voto; (ii) Titulos de divida publica e privada e titulos de participagao e (iii) ativos de curto prazo.

O Fundo pode ainda investir em instrumentos financeiros e até 30% do seu valor liquido global em
unidades de participacdo de outros organismos de investimento coletivo que ndo sejam cotados em
mercado organizado, estabelecidos ou ndo em territério nacional.

A politica de investimentos do Fundo é orientada por forma a assegurar direta ou indiretamente a
manuten¢do, em permanéncia, de uma exposicdo aos mercados de obrigacdes de entre um minimo de
60% do seu valor liquido global.

As fungGes de banco depositdrio sdo exercidas pelo Bison Bank, S.A.
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LIMITES DE INVESTIMENTO

Limi Parimentro Limite Valor co [M£)

O FUNDO ndo investe mais de

10% do seu valor liquido global

em

Liilts de digposicio ?.ralnres mobiliarics e . -
a Entidade instrumentos do <=10% VLGF no més 8,881 1,267 14,27% Incumprimento

mercado monetirio emitidos

poruma mesma entidade, sem

prejuizo do

disposto na alinea seguinte.

0 conjunto dos valores
mobilifrios e instrumentos do
mercado

menetaric que, por emitente,

Limite titulos com i
representem == 405 VLGF no més

mais de 5% s ol
mais de 5% dovalor liquido

global do FUNDC, ndo pode
ultrapassar 405%

deste valor.

O FUNDO ndo pode investir
mais de 20% do seuvalor
liquido

slobal em valores mobiliarios
& instrumentos ==20% VLGF no més

Limite de exposicdo
a Grupo (*20%) 5%

do mercado monetario

emitidos por entidades que se

encontrem em

relacdode grupo.

O FUNDO ndo pede acumular
um valor superior 8 20% do seu
valor liguido global em valores
mebilidrios, instrumentos do
e Aoy mercado monetario, depositos
H I'I'LItE-dE'dvE-pDSImS & exposicSo 3 instrumentos <=20% WLEF no més
constituidos £ 5
financeiros derivados fora de
mercado regulamentado e
zistema de negociagdo
multilateral juntoda mesma
entidade;

O FUNDO ndo pode investir, no
total, mais de 30% do seuwvalor
liquideo global em unidades de
Limite 30’96. Fundos |participacdo ! =308 VLGF només
de Investimente |de outros organismos de
investimento coletive que ndo
sejam QICVM, estabelecidos
ou ndo em territdrio nacional.

A data de 30 de junho de 2023, o BIZ Europa Bear ultrapassou o limite previsto no regulamento de gest3o,
relativo a “Limite de Exposi¢do a Entidade” em 4.27%. Este facto deveu-se ao extraordinario fluxo de
resgates que o fundo registou, causado principalmente pela instabilidade e incerteza das politicas
monetarias dos bancos centrais.

O produto que excede o limite é caracterizado como papel comercial e apresenta algumas especificagdes
que as obriga¢des ndo apresentam, nomeadamente, uma maturidade inferior a 1 ano e reduzida liquidez
em mercado secundario.

Deste modo, é expectavel que no decorrer do 22 semestre o incumprimento do limite fique regularizado,
pois ira coincidir com a maturidade do produto em causa.
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VALORIZACAO DOS ATIVOS

O valor da unidade de participacdo é calculado semanalmente todas as segundas-feiras, ou no dia
imediatamente posterior quando houver feriados, e determina-se pela divisdo do valor liquido global do

BlZ

Fundo pelo numero de unidades de participagdo em circulagado.

O valor liquido global é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de comissées

e encargos suportados até ao momento da valoriza¢do da carteira.

0O momento do dia relevante para efeitos da valorizacdo dos ativos que integram o patriménio do Fundo
serd as 17 horas (hora de Portugal Continental).

Ver mais detalhe na nota 4 do anexo as demonstracgdes financeiras.

EVOLUCAO DA ATIVIDADE - INFORMACAO FINANCEIRA E PERFORMANCE

Evolugdo das Unidades de Participacdo

EUROPA
Bear

Performance

Descritivo 30/06/2023 31/12/2022 31/12/2021
Valor Global Liguido do Fundo 8 8B0 648 10 199 934 14 966 322
Categoria A
MNE de UP's ) 7 465 10733
Valor das UP's 019,4334 403,8032 0g7,0097
Categoria B
MNE de UP's 2038 3744 4373
Valor das UP's 943,1557 922,3529 997, 7545
Subscricdes (totais) 97 757 5 006 17 548 680
Resgates (totais) 1598 307 3 690 5ED 2 450 243
Ano | Categoria| Rendibilidade | Classe de Risco
2021 A -1,21% 3
2021 B -0,22% 3
2022 A -8,51% 3
2022 B -7,56% 3

Mimera de pesioa coletiva 720 016 436 = Registada ra OWMVM com o chdiga 0.2 1643
Cntidads Gestora; BIZ Capital SGOIC, 5.8, — Capital Sacial 250 000 € - Matrculada na CRC Lishoa sob o n.® dnico de matricuta @ pessaa coletiva 509 753 530,
Flegistadia i CWTVI e 30/07/2020

M. Eng.® Duarte Pacheco - Amossiras -Tarre 1 - Pao 16 - Fragio BA « 1070-102 Liskaa — Portugal

Tel: +351 21 358 1800 = Fax: +351 213 591 B97 « info@bucapital eu s wiow hizgroup.eu

BIZ Europa Bear, Fundo de Investimentc Alternativo Aberto



B I z EUROPA
Bear

Nota: Devido a recente criagdo deste Fundo, os dados disponiveis sdo ainda insuficientes para fornecer
uma indicagdo util aos investidores acerca das rentabilidades historicas.

Contudo, as rendibilidades apresentadas representam os dados desde a sua criacdo até 31 de dezembro
de 2022, ndo sendo as mesmas, garantia de rendibilidades futuras, podendo o valor das unidades de
participacdo aumentar ou diminuir em func¢do do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco
minimo) e 7 (risco maximo).

Baixo Risco Elevado Risco
< >
Remuneragao potencialmente Remuneragao potencialmente
mais baixa mais elevada
1 2 3 4 5 6 7

Comissées Suportadas pelo Fundo e pelos Participantes

Desde o inicio do fundo, ndo se verificaram alteragdes significativas ao nivel dos custos suportados por
este.

Custos e Proveitos

Descritivo | 30/06/2023]  31/12/2022]31/12/2021)
Proveitos
Mais Valias 824 558 2171 106 520 B49
Rendimentos titulos
Juros da carteira de titulos 189 070 411 784 647 999
Ganhos em op extrapatrimoniais
Qutros Rendimentos - 5 2153
Total 1013 628 2582900 1171001
Custos
Menos Valias 746 142 3 449 457 BG62 946
Juros da carteira de titulos 1905 5625 216 099
Comissdo gestdo 54 210 138 520 165 048
Comissdo de deposito 6 851 17 284 19722
Custos com transacdes 7111 14 498 19 350
Impostos 2 606 6 344 7 858
Perdas em op extrapatrimoniais
Outros Custos 12 540 31976 12 093
Total 831 365 36653704 1305116
Resultado do fundo 182 263 -1 O8O0 204 -132 115
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Demonstracdo do Patrimonio

EUROPA

Bear

Descritivo |30/06/2023| 3171272022 |

Carteira de titulos 8 643 517 g 706 646

Depdsitos a ordem e a prazo 431 181 331 858

Qutros valores ativos 136 768 182 728

Operacies em liquidacdo

Total Do Ativo 9211466 € 10221 232 €

Comisstes a pagar 19172 17 403

Resgates a pagar

Estado e Qutros Entes Plblicos 1116 1311

Operacies em Liquidacdo

Qutros valores Passivos 310 530 2583

Total Do Passivo 330818 ¢ 21 298 €

VLGF BEBOGIAE € 10199934 €

Evolucgdo dos Ativos Sobre Gestdo
e 30/06/2023 3 2022
Dt 06/ 1712/
Valor Peso Relativo Valor Peso Relativo

VALORES MOBILIARIOS COTADOS 7643 837€ B7,12% 9172546 € 92,75%
M.C.O.B.V Portuguesas 2106419 € 24 01% 20B1124€ 21 04%
M.C.OB.V Estado Membros UE 5537418 € 63,11% 7091422 € 71,71%
UMIDADES DE PARTICIPM_ZE;EI 1130525€ 12 BB% Tle B2B £ 7,25%
Portugal 519458 € 5,92% 509903 € 5,16%
Estado Membro EU 611 067 £ 6,96% 206925 £ 2,09%

Total ativo B774362€ 100,00% QEBG 374 £ 100,00%

Identificacdo e Justificacéo dos Desvios

A 30 de junho de 2023, ndo se verificaram desvios relativos a Politica de Exercicio dos Direitos de Voto

que a sociedade gestora definiu e implementou, e cujo contetido é do conhecimento da CMVM.
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Erros de valorizagdo

No semestre findo a 30 de junho de 2023 foi detetado um erro de valorizagdo na carteira, que diz respeito
ao facto de, por lapso, se ter imputado ao fundo um custo em duplicado. Tendo sido de imediato tomados
todos os procedimentos necessarios para efetuar a necessdria corre¢do bem como a necessaria

comunicagdo a entidade de supervisao.

FACTOS RELEVANTES

Impactos nas Demonstracdes Financeiras

Com o inicio da guerra entre a Russia e a Ucrania no final de fevereiro de 2022 e sua extensdo para o ano
de 2023, os mercados financeiros reagiram de imediato, tendo-se verificado alguma volatilidade nos
mesmo. A dificuldade dos bancos centrais no combate a inflagdo e as subidas consecutivas da taxa de juro
de referéncia, sem fim a vista, também contribuiram para este facto. No entanto, ndo se verificaram
impactos materialmente relevantes nas demonstragdes financeiras do Fundo a 30 de junho de 2023.

Continuidade

Nao se verifica, a data de hoje, qualquer situacdo que coloque em causa a continuidade do Fundo.

Lisboa, 2 de agosto de 2023

O Conselho de Administracgdo,
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Arﬁﬁndo arvalho Nunes Nuno Fonseca Pinto
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DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

30 de junho de 2023
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BALANCO

EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 31 DE DEZEMBRO DE 2022

BlZ

EUROPA

Bear

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO CAPITAL E PASSIVO
coDIGO DESIGNAGAO NOTAS 3006205 — 3122027 coDIGO DESIGNAGAQ NOTAS 30-06-2023 31-12-2022
Bruto Mv mv/P Liquido Liquido
CARTEIRA DE TITULOS CAPITALDO OIC
21 Obrigagdes 3 7.589.756 5.697 1.312.961 6.282.492 7.801.817 61 Unidades de Participagdo 1 9.583.000 11.208.728
22 Agoes - - - - - 62 Varia¢des Patrimoniais 1 328.304 204.126
23 Outros Titulos de Capital - - - - - 64 Resultados Transitados 1 -1.212.919 (132.115)
24 Unidades de Participagdo 3 1.109.350 30.203 9.028 1.130.525 716.829 65 Resultados Distribuidos - -
25 Direitos - - - - - 67 Dividendos Antecipados das SIM - -
26 Outros Instrumentos de Divida 3 1.230.500 - - 1.230.500 1.188.000 66 Resultados Liquidos do Exercicio 1 182.263 -1.080.804
TOTAL DA CARTEIRA DE TITULOS 9.929.606 35.900 1.321.989 8.643.517 9.706.646 TOTAL DO CAPITALDO OIC 8.880.648 10.199.934
OUTROS ATIVOS
31 Outros Ativos da Carteira - - - - - 48 PROVISOES ACUMULADAS
TOTAL DE OUTROS ATIVOS - - - - - 481 Provisdes para Encargos - -
TOTAL PROVISOES ACUMULADAS - -
TERCEIROS
411+..+418 Contas de Devedores - - - - - TERCEIROS
421 Resgates a Pagar a Participantes - -
TOTALDOS VALORES A RECEBER - - - - - 422 Rendimentos a Pagar a Participantes - -
423 Comissdes a Pagar 17 19.172 17.403
DISPONIBILIDADES 424+.+429  Outras Contas de Credores 17 309.063 1311
11 Caixa - - - - - 43+12 Empréstimos Obtidos - -
12 Depdsitos a Ordem 3 431.181 - - 431.181 331.858 44 Pessoal - -
13 Depositos a Prazo e com pré-aviso - - - - - 46 Acionistas - -
14 Certificados de Depésito - - - - - TOTALDOS VALORES A PAGAR 328.235 18.714
18 Outros Meios Monetérios - - - - -
TOTAL DAS DISPONIBILIDADES 431.181 - - 431.181 331.858 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 55 Acréscimos de Custos 17 2.583 2.583
51 Acréscimos de Proveitos 17 130.844 - - 130.844 182.728 56 Receitas com Proveito Diferido - -
52 Despesas com Custo Diferido 17 5.924 - - 5.924 - 58 Outros Acrécimos e Diferimentos - -
58 Outros Acrécimos e Diferimentos - - - - - 59 Contas Transitorias Passivas - -
59 Contas Transitorias Ativas - - - - -
TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIF. ATIVOS 136.768 - - 136.768 182.728 TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIF. PASSIVOS 2.583 2.583
TOTALDO ATIVO 10.497.555 35.900 1.321.989 9.211.466 10.221.232 TOTAL DO CAPITAL E DO PASSIVO 9.211.466 10.221.232
Total do N2 de Unidades de Participagdo 1 9.583 11.209 Valor Unitério da Unidade de Participagdo 1
Abreviaturas: MV - Mais Valias; mv - Menos Valias; P - Provisdes. Categoria A 6.644 7.465 Categoria A 919,4334 903,8032
Categoria B 2.939 3.744 Categoria B 943,1557 922,3529
o .= / /JL
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

PARA O PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E DE 2022

B I Z EUROPA
Bear

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
CODIGO DESIGNAGCAO NOTAS 30-06-2023 30-06-2022 CcODIGO DESIGNAGAO NOTAS 30-06-2023 30-06-2022
CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS
7124713 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos 1.905 4.908 812+813 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos 189.070 217.587
7114714+717+718 De Operagdes Correntes - - 811+814+817+818 De Operagdes Correntes - -
719 De Operages Extrapatrimoniais - - 819 De OperagGes Extrapatrimoniais - -
COMISSOES E TAXAS
722+723 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos 7.111 8.819 RENDIMENTO DE TITULOS E OUTROS ATIVOS
724+..4728 Outras, em Operagdes Correntes 71.018 87.728 822+..+824/5 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos - -
729 De Operagdes Extrapatrimoniais - - 829 De Operagdes Extrapatrimoniais - -
PERDAS EM OPERAGOES FINANCEIRAS
732+733 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos 746.142 2.012.664 GANHOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS
731+..4738 Outras, em Operagdes Correntes - - 832 +833 Na Carteira de Titulos e Outros Ativos 824.558 742.492
739 Em OperagGes Extrapatrimoniais - - 831+838 Outras Operagdes Correntes - -
IMPOSTOS 839 Em Operagdes Extrapatrimoniais - -
Impostos Sobre o Rendimento de Capitais e
7411+ 7421 - -
Incrementos Patrimoniais
7412 + 7422 Impostos Indiretos 2.606 3.467 REPOSICAO E ANULAGAO DE PROVISOES
7418 + 7428 Outros Impostos - - 851 Para Riscos e Encargos - -
75 PROVISOES DO EXERCICIO
751 Provisdes para Encargos - - 87 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES - -
77 OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 2.583 2.583
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES (A) 831.365 2.120.169 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES (B) 1.013.628 960.079
CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
781 Valores Incobraveis - - 881 Recuperagdo de Incobraveis - -
782 Perdas Extraordinarias - - 882 Ganhos Extraordinarios - -
783 Perdas Imputdveis a Exercicios Anteriores - - 883 Ganhos Imputdveis a Exercicios Anteriores - -
788 Outros Custos e Perdas Eventuais - - 888 Outros Proveitos e Ganhos Eventuais - -
TOTALDOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS (C) - - TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS (D) - -
66 RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO (se »0) 182.263 - 66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO (se«0) - 1.160.090
TOTAL 1.013.628 2.120.169 TOTAL 1.013.628 2.120.169
(8x2/3/4/5)-(7x2/3)  Resultados da Carteira de Titulos E Outros Ativos 258.470 -1.066.312 F-E Resultados Eventuais - -
8x9-7x9 Resultados das Operagdes Extrapatrimoniais - - B+D-A-C+74 Resultados Antes de Impostos 182.263 -1.160.090
B-A Resultados Correntes 182.263 -1.160.090 B+D-A-C Resultado Liquido do Periodo 182.263 -1.160.090
J,
> 2 // / (
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DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA

BlZ

PARA O PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E DE 2022

EUROPA
Bear

(Montantes expressos em Euros)

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS NOTAS 30-06-2023 30-06-2022
OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
RECEBIMENTOS:
Subscrigdo de unidades de participagdo 97.757 1.684
PAGAMENTOS:
Resgates de unidades de participagdo 1.599.307 2.817.827
Fluxo das operagdes sobre as unidades do OIC -1.501.550 -2.816.143
OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ATIVOS
RECEBIMENTOS:
Venda de titulos e outros ativos da carteira 5.248.069 10.710.344
Reembolso de titulos e outros ativos da carteira 1.233.000 1.450.000
Juros e proveitos similares recebidos 240.953 277.876
PAGAMENTOS:
Compra de titulos e outros ativos 5.037.814 9.328.542
Juros e custos similares pagos 1.905 4.908
Comissdes de corretagem 6.239 8.057
Outras taxas e comissdes 8.752 593
Fluxo das operagdes da carteira de titulos e outros ativos 1.667.312 3.096.120
OPERACOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS:
Outros recebimentos correntes - -
PAGAMENTOS:
Comissdo de gestdo 55.937 81.117
Comissdo de depdsito 3.881 19.722
Imposto e taxas 4.038 6.110
Outros pagamentos correntes 2.583 2.583
Fluxo das operagdes de gestdo corrente -66.439 -109.532
Saldo dos fluxos de caixa do periodo (A) 99.323 170.445
Efeito das Diferencas de Cambio - -
Disponibilidades no inicio do periodo (B) 3 331.858 78.211
Disponibilidades no fim do periodo (C) = (B) +(A) 3 431.181 248.656
pd 'y
Sy Z
s
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ANEXO AS
DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

30 de junho de 2023

BIZ Europa Bear, Fundo de Investimento Alternativo Aberto

Mimera de pesioa coletiva 720 016 436 = Registada ra OWMVM com o chdiga 0.2 1643
Intidads Gestora: BIZ Capitad 35010, 5.4, — Capital Sacial 250 000 € - Matriculada na CRC Lishoa sob o 0.2 dnico de matricults @ pessas coletiva 509 753 5300
Flegistadia i CWTVI e 30/07/2020
Ay, Eng.® Duarte Pacheco - Amossiras -Tarre 2 - Pao 16 - Fragio BA » 1070-102 Liskaa — Portugal
Teek: +351 21 350 18 00 = Fax: +351 213 591 B97 « info@biecapital e s wiiw bizgroup.su 13



B I z EUROPA
Bear

BASES DE APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E PRINCIPAIS POLITICAS

Bases de apresentagdo

As demonstragdes financeiras foram preparadas numa ética de continuidade e estdo apresentadas com
base nos registos contabilisticos do Fundo, mantidos de acordo com o Plano Contabilistico dos Organismos
de Investimento Coletivo, emitido pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, e regulamentagao
complementar emitida por esta entidade, na sequéncia das competéncias que |he foram atribuidas pelo

Decreto-Lei n2 27/2023 de 28 de abril, o qual revogou a Lei n2 16/2015 de 24 de fevereiro.

Principais politicas contabilisticas
As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na prepara¢do das demonstragGes financeiras,
foram as seguintes:
a) Especializagao de Exercicios
O OlCregista as suas receitas e despesas de acordo com a especializagdo do exercicio, sendo reconhecidas

a medida que sdo geradas, independentemente do seu recebimento e pagamento.

b) Unidades de participagdo

O Fundo estd dividido em partes de caracteristicas idénticas e sem valor nominal, designadas por unidades
de participagcdo, as quais conferem direitos idénticos aos participantes. As unidades de participacado
adotam a forma escritural e sdo fracionadas para efeitos de subscrigdo e resgate.

O Fundo emite unidades de participagdo de acordo com duas categorias diferentes cuja distingdo é
definida em funcdo das respetivas comissdes de gestdo:

i)  Cada cliente subscreve unidades de participa¢do da Categoria A, até atingir um “saldo de subscri¢cdes

liquidas” de 750.000 Euros;
ii) A subscricdo na Categoria B esta condicionada ao Cliente ter um saldo de subscri¢Ges liquidas na

Categoria A de 750.000 euros.

O valor da unidade de participagdo é calculado semanalmente todas as segundas-feiras, ou no dia
imediatamente posterior quando houver feriados, e determina-se pela divisdo do valor liquido global do
Fundo pelo nimero de unidades de participagdo em circulagdo. O valor liquido global do Fundo é apurado
deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de comissGes e encargos suportados até ao

momento da valoriza¢do da carteira.

0O momento do dia relevante para efeitos da valorizagdo dos ativos que integram o patrimonio do Fundo
sdo as 17 horas (hora de Portugal Continental).
0O momento do dia relevante para a determinag¢do da composi¢do da carteira sera o mesmo do paragrafo

anterior, tendo em conta todas as transagdes efetuadas até esse momento.
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O valor da unidade de participacao, para efeitos de subscri¢cdo, é o que vigorar no dia util seguinte ao do

periodo de subscri¢do. A subscrigdo é efetuada a preco desconhecido.
O valor da unidade de participagdo, para efeitos de resgate, é o que vigorar no dia util seguinte ao do
periodo de resgate e calculado conforme descrito no ponto 5.1. do Capitulo Il da Parte | do Prospeto do

Fundo. O resgate é efetuado a preco desconhecido.

c) Titulos
No que diz respeito ao critério valorimétrico dos titulos, os mesmos sdo valorizados de acordo com as
regras estabelecidas no Prospeto do Fundo, as quais sdo descritas na Nota 4 do presente anexo. O critério

valorimétrico para a saida de titulos de carteira utilizado foi o método de custeio FIFO.

d) Comissdo de gestdo

Pelos servigos de gestdo prestados, a Sociedade Gestora cobra uma comissdo de gestdo, a qual constitui
um encargo do Fundo.
A titulo de comissao de gestdo fixa é imputada diariamente uma comissdo maxima de gestdo igual a:

e Unidades de Participacdo Categoria A: 1,5% (taxa anual nominal);

e Unidades de Participagdo Categoria B: 0,5% (taxa anual nominal).
Estas taxas sdo calculadas diariamente sobre o valor liquido global do Fundo (antes de comissdes e
encargos) correspondente as Categoria A e B respetivamente e cobradas mensalmente.
Adicionalmente, durante cada ano civil, e sujeita a provisionamento didrio, é calculada uma comissdo de
performance maxima igual a 25% do excesso de rentabilidade de cada categoria, depois de dedugdo da
comissao de gestao fixa, da comissdo de depdsito e dos encargos, em relagdo ao parametro de referéncia
no mesmo periodo e desde que a rentabilidade final, apds imputacdo da comissdo varidvel, ndo seja

inferior a zero.

e) Comissao de depdsito
Pelo exercicio das suas fung¢bes de depositario, a entidade depositdria tem direito a uma comissdo de
depdsito de 0,14% (taxa anual nominal), calculada diariamente sobre o valor liquido global do fundo (antes
de comissBes e encargos), e cobrada mensalmente. A comissdo de depdsito acresce Imposto do selo a

taxa legal aplicavel.

f) Outros encargos
Para além dos encargos de gestdo e de depdsito, o Fundo suporta os encargos decorrentes das transagdes
de valores efetuadas por sua conta, encargos fiscais, bem como os custos de auditoria obrigatérios.
Adicionalmente, o Fundo paga a CMVM uma taxa mensal, liquidada mensal e postecipadamente. Esta taxa

é calculada sobre o patrimdnio liquido do Fundo, correspondente ao ultimo dia do més.
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g) Politica de rendimentos

O Fundo ndo distribui rendimentos, sendo os mesmos capitalizados na totalidade.

h) Regime fiscal
O Decreto-Lei n.2 7/2015 entrou em vigor no dia 1 de julho de 2015, o qual estabeleceu que o Fundo
passou a ser tributado em IRC, a taxa geral prevista no Cédigo do IRC (atualmente fixada em 21%),
encontrando-se isento de derrama municipal e estadual.
O lucro tributavel do Fundo corresponde ao resultado liquido do exercicio, apurado de acordo com as
normas contabilisticas legalmente aplicdveis, ndo sendo, em regra, considerados os rendimentos de
capitais, prediais e mais-valias, os gastos ligados aqueles rendimentos ou previstos no artigo 23.2-A do
Cdédigo do IRC, bem como os rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestao
e outras comissGes que revertam para o Fundo.
Os prejuizos fiscais apurados em determinado periodo de tributagdo sdo deduzidos aos lucros tributaveis,
havendo-os, aplicando-se o disposto non.2 1 e n? 2 do artigo 52.2 do Cdédigo do IRC.
O Fundo encontra-se sujeito a tributacdo auténoma as taxas previstas no Cédigo do IRC.
No que respeita ao Imposto do Selo, os Fundos sdo tributados em sede deste imposto sobre o valor liquido
global dos seus ativos a taxa de 0,0025%, por trimestre, relativamente aos Fundos que invistam
exclusivamente em instrumentos de mercado monetario e depdsitos bancarios e a taxa de 0,0125%, por

trimestre, para os restantes.

As notas que se seguem respeitam a numeracdo definida no Regulamento da CMVM n.2 6/2013. As notas
cuja numeracao se encontra ausente ndo sao aplicaveis.

Os valores encontram-se expressos em Euros, exceto quando mencionado o contrario.

1. CAPITAL DO FUNDO

O patrimdnio do Fundo estd formalizado através de unidades de participagao (UP), com duas categorias
diferentes. As unidades de participacdo adotam a forma escritural e sdo fracionadas para efeitos de
subscricdo e resgate. O valor da unidade de participa¢do, para efeitos de constituicdo do Fundo foi de
1.000,00 euros.

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o primeiro semestre exercicio de 2023 foi o seguinte:
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31-12-2022 Subscri¢des Resgates Outros Res. lig. do exerc. 30-06-2023

Valor base

Categoria A 7.464.699 107.336 -927.934 - - 6.644.101

Categoria B 3.744.029 - -805.130 - - 2.938.899
Diferenca p/ Valor Base

Categoria A 175.334 -9.579 80.838 - - 246.593

Categoria B 28.792 - 52.919 - - 81.711
Resultados transitados -132.115 - - -1.080.804 - -1.212.919
Resultado liquido do exercicio -1.080.804 - - 1.080.804 182.263 182.263

10.199.934 97.757 -1.599.307 - 182.263 8.880.648

Categoria A
N2 de unidades de participagdo 7.465 107 -928 6.644
Valor da unidade de participagdo 903,8032 910,7569 912,8841 919,4334
Categoria B
N2 de unidades de participagdo 3.744 - -805 2.939
Valor da unidade de participagdo 922,3529 - 934,2734 943,1557

O valor liquido global do Fundo, em termos globais e unitarios, assim como o nimero de unidades de

participacdo em circulagdo apresentaram a seguinte evolugdo, por categoria de UP:

Valor da UP N.2 UP's em Circulagdo
Ano Més VLGF
A B A B

2023 Jan 10.276.487 922,8722 942,6456 7.441,2403 3.616,6013
Fev 10.015.522 918,4330 938,8600 7.273,2015 3.552,7916
Mar 9.206.983 909,8663 930,9248 6.739,2344 3.303,3607
Abr 9.046.446 914,3200 936,2815 6.555,3466 3.260,5176
Mai 8.847.537 917,8034 940,6791 6.627,2424 2.939,3991
Jun 8.880.648 919,4334 943,1557 6.644,1004 2.938,9000

A 30 de junho de 2023 e de 31 de dezembro de 2022, a divisdo do numero de participantes por escaldo

era a seguinte:

30-06-2023 31-12-2022
Escalbes
A B A B

UPs < 0,5% 64 1 71 -
0,5% < UPs < 2% 11 3 13 4
2% < UPs < 5% 8 -
5% < UPs < 10% 3 - 3 -
10% < UPs < 25% - - - -
UPs = 25% - 1 - 1

86 5 94 6
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3. INVENTARIO DA CARTEIRA DE TiTULOS

A 30 de junho de 2023, a carteira do Fundo decompde-se conforme se apresenta no Anexo I.

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades, durante o primeiro semestre de 2023 foi o

seguinte:
31-12-2022 Aumentos Redugdes 30-06-2023
Depdsitos a ordem 331.858 6.819.379 -6.720.056 431.181
331.858 6.819.379 -6.720.056 431.181

Os depdsitos a ordem, por moeda, encontram-se expressos em euros e estdao domiciliados no Bison
Bank.

4, CRITERIO DE VALORIZACAO DOS ATIVOS

4.1 Momento de referéncia da valorizacao

O valor da unidade de participacdo é calculado semanalmente todas as segundas-feiras, ou no dia
imediatamente posterior quando houver feriados, e determina-se pela divisdo do valor liquido global do

Fundo pelo numero de unidades de participagdo em circulagado.

O valor liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de

comissdes e encargos suportados até ao momento da valorizagdo da carteira.

0O momento do dia relevante para efeitos da valorizacdao dos ativos que integram o patriménio do Fundo
sdo as 17 horas (hora de Portugal Continental), bem como para a determinag¢do da composicao da carteira,
tendo em conta todas as transagdes efetuadas até esse momento.

O valor da unidade de participacdo, para efeitos de subscri¢cdo, é o que vigorar no dia util seguinte ao do
periodo de subscri¢do. A subscrigdo é efetuada a preco desconhecido.

O valor da unidade de participagdo, para efeitos de resgate, é o que vigorar no dia util seguinte ao do

periodo de resgate. O resgate é efetuado a preco desconhecido.

4.2. Regras de valorimetria e calculo do valor da unidade de participagao

A valorizagdo dos ativos integrantes do patriménio do Fundo e o calculo do valor das unidades de

participacdo sdao efetuados de acordo com as normas legalmente estabelecidas, observando-se o seguinte:

a) Os valores mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos negociados em mercado
regulamentado, sdo valorizados ao ultimo preco verificado no momento de referéncia, difundido através

da Bloomberg ou da Reuters.
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b) Os valores mobilidrios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos negociados em mais do

que um mercado regulamentado, sdo valorizados aos precos praticados no mercado onde os mesmos sao
normalmente transacionados pela entidade responsavel pela gestao.
c¢) Os valores mobiliarios, os instrumentos derivados e os restantes instrumentos negociados em mercado
regulamentado, que ndo sejam transacionados nos 15 dias que antecedem a respetiva avaliacdo sao
equiparados a valores ndo negociados em mercado regulamentado, para efeitos de valorimetria.
d) Os valores mobilidrios ndo negociados em mercado regulamentado sdo valorizados ao valor médio das
ofertas de compra e venda firmes ou, na sua impossibilidade, através do valor médio das ofertas de
compra e de venda difundidas através de entidades especializadas, caso as mesmas se apresentem em
condi¢Bes normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a transa¢do do respetivo instrumento
financeiro. Na impossibilidade da sua obtencdo sera utilizado o valor médio das ofertas de compra,
difundidas através de entidades especializadas. Ndo sdo elegiveis ofertas de compra firmes ou médias de
ofertas que incluam valores resultantes de ofertas de entidades que se encontrem em relagdo de dominio
ou de grupo com a entidade responsdvel pela gestdo, nos termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos
Valores Mobilidrios, e cuja composicdo e critérios de ponderac¢do ndo sejam conhecidos.
e) As unidades de participagdo, quando ndo for possivel aplicar as alineas a) e b), sdo avaliadas ao ultimo
valor conhecido e divulgado pela respetiva entidade responsavel pela gestdo:
i. Desde que a data de divulgacdo do mesmo nao diste mais de 3 meses da data de referéncia; ou
ii. Desde que, distando a data de divulgagdo do mesmo mais de 3 meses da data de referéncia,
tal valor é o que reflete o justo valor atendendo as especificidades dos Fundos de investimento mobilidrio
em que o Fundo invista.
f) As posicGes cambiais sdo avaliadas em funcdo das ultimas cotacBes conhecidas no momento de
referéncia de valoriza¢cdo da carteira difundidas através de meios de informacdo especializados como
sejam a Bloomberg ou a Reuters, ou pelo Banco de Portugal.
g) Os instrumentos financeiros derivados OTC sdo valorizados ao valor de oferta de compra ou venda firme
(consoante, se trate, respetivamente, de posi¢cdes longas ou curtas) de entidades financeiras crediveis,
obtidas diretamente ou difundidas através de meios de informagdo especializados como sejam a
Bloomberg ou a Reuters. Na impossibilidade da sua obtencdo serd utilizado o valor médio das ofertas de
compra ou venda (consoante, se trate, respetivamente, de posi¢cdes longas ou curtas), difundidas pelos
meios de informacdo especializados. Em qualquer dos casos ndo sdo elegiveis ofertas ou médias de ofertas
que incluam valores de ofertas de entidades que se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo com
a entidade responsdvel pela gestdo, nos termos dos artigos 20.2 e 21.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios,

ou cuja composicdo e critérios de ponderagdo ndo sejam conhecidos.

h) Na impossibilidade da aplicacdo das alineas d) ou g), a entidade responsavel pela gestdo recorre a
aplicagcdo de modelos tedricos que considere mais apropriados atendendo as caracteristicas do ativo, sem

prejuizo dos casos particulares abaixo indicados:
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i. Tratando-se de instrumentos financeiros em processo de admissdo a um mercado

regulamentado, pode a entidade responsavel pela gestdo adotar critérios que tenham por base a avaliagdo
de instrumentos financeiros da mesma espécie emitidos pela mesma entidade e que se encontrem
admitidos a negociacdo, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissdes;

ii. Tratando-se de instrumentos do mercado monetario, sem instrumentos financeiros
derivados incorporados, que distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade
responsavel pela gestdao considerar para efeitos de avaliagdo o modelo do custo amortizado, desde que:

a. os instrumentos do mercado monetdrio possuam um perfil de risco, incluindo riscos de
crédito e de taxa de juro, reduzido;

b. a detengdo dos instrumentos do mercado monetario até a maturidade seja provavel ou, caso
esta situacdo ndo se verifique, seja possivel em qualquer momento que os mesmos sejam vendidos e
liguidados pelo seu justo valor;

c. Se assegure que a discrepancia entre o valor resultante do método do custo amortizado e o
valor de mercado nao é superior a 0,5%.

iii. Tratando-se de contratos forwards cambiais, serdo considerados para o apuramento do seu
valor, a respetiva taxa de cambio spot, as taxas de juro a prazo das respetivas moedas e o prazo

remanescente do contrato.

Considerando que uma parte dos Fundos em que o Fundo investe também divulgam, no minimo
trimestralmente, o valor das respetivas unidades de participacdo, tal podera implicar um desfasamento,

em relac¢do ao ultimo valor disponibilizado, de 180 dias.

12. EXPOSICAO AO RISCO DE TAXA DE JURO

Em 30 de junho de 2023 e em 31 de dezembro de 2022, o total de ativos de taxa de juro fixa detidos
diretamente pelo Fundo, bem como os de instrumentos financeiros derivados sobre operagdes de taxa

de juro, decompdem-se pelos seguintes prazos residuais até a maturidade:

30-06-2023
Montante em Extrapatrimoniais
Maturidades X P Saldo
Carteira (€) Swaps Futuros Opgdes
deOalano 1.263.150 - - - 1.263.150
dela3anos 801.547 - - - 801.547
de3a5anos 444017 - - - 444017
de5a7anos 240.360 - - - 240.360
mais de 7 anos 4.562.746 - - - 4.562.746
7.311.820 - - - 7.311.820
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31-12-2022
Maturidades Monta.nte em Extrapatrimoniais _ Saldo
Carteira (€) Swaps Futuros Opg¢oes
deOalano 1.188.000 - - - 1.188.000
de1a3anos 392.492 - - - 392.492
de3a5anos 848.198 - - - 848.198
de5a7anos 518.655 - - - 518.655
mais de 7 anos 5.839.191 - - - 5.839.191
8.786.536 - - - 8.786.536

15. CusTOS IMPUTADOS

Os custos imputados ao Fundo durante os semestres findos em

apresentavam o seguinte detalhe:

30 de junho de

2023 e de 2022

30-06-2023
Categoria A Categoria B
Valor % VLGF * Valor % VLGF *

Comissdo de Gestdo 46.567 0,7324% 7.643 0,2441%
Comissdo de Deposito 4.591 0,0722% 2.260 0,0722%
Imposto do selo - verba 29 1.571 0,0247% 774 0,0247%
Taxa de Supervisdo 975 0,0153% 480 0,0153%
Custos de Auditoria 1.731 0,0272% 852 0,0272%
Outros custos correntes 165 0,0026% 81 0,0026%

55.600 12.089
Valor Médio Global do Fundo 6.358.343 3.130.324
Taxa Encar. Correntes (TEC) 0,8744% 0,3862%

30-06-2022
Categoria A Categoria B
Valor % VLGF * Valor % VLGF *

Comissdo de Gestdo 66.227 0,7430% 9.945 0,2476%
Comissdo de Deposito 6.436 0,0722% 2.900 0,0722%
Imposto do selo - verba 29 2.168 0,0243% 977 0,0243%
Taxa de Supervisao 1.344 0,0151% 606 0,0151%
Custos de Auditoria 1.781 0,0200% 802 0,0200%
Outros custos correntes 170 0,0019% 76 0,0019%

78.124 15.307
Valor Médio Global do Fundo 8.913.016 4.016.700
Taxa Encar. Correntes (TEC) 0,8765% 0,3811%

Percentagens calculadas sobre a média didria do valor do Fundo relativa ao periodo de referéncia.
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A taxa de encargos correntes ndo inclui os seguintes encargos: (i) componente varidvel da comissdo de

gestdo; (ii) custos de transagdo ndo associados a aquisicdo, resgate ou transferéncia de unidades de
participacdo; (iii) juros suportados; e (iv) custos relacionados com a detengdo de instrumentos financeiros

derivados.

Adicionalmente, o cdlculo da taxa de encargos correntes ndo teve em considera¢do taxas de encargos
correntes dos fundos em que o Fundo investe, uma vez que a politica de investimento ndo preveé investir

mais de 30% do seu valor liquido global noutros fundos.

17. OuUTROS

Terceiros - Passivo

Em 30 de junho de 2023 e em 31 de dezembro de 2022 estas rubricas tém a seguinte composi¢do:

30-06-2023 31-12-2022
Terceiros - Passivo
Comissdes a pagar

Entidade Gestora 8.461 10.188
Entidade Depositéria 6.851 3.881
Autoridade de Supervisdo 231 274
Outras Entidades 3.629 3.060

19.172 17.403

Outras Contas de Credores
Estado e Outros Entes Publicos
Imposto do selo 1.116 1.311
Operagdes Regularizagdo Compra de Titulos

OperagGes em mercado 307.947 -
309.063 1.311
328.235 18.714

Acréscimos e diferimentos - Ativo

Em 30 de junho de 2023 e em 31 de dezembro de 2022 estas rubricas tém a seguinte composicado:

30-06-2023 31-12-2022
Acréscimos e Diferimentos - Ativo
Acréscimos de Proveitos
Da carteira de titulos
Obrigagbes diversas 87.349 134.318
Papel Comercial 36.861 34421
Titulos de divida publica 6.634 7.540
Outros fundos publicos equiparados - 6.449
130.844 182.728
Despesas com custo diferido
Da carteira de titulos
Obrigacoes Diversas 5.924 -
5.924 -
136.768 182.728
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Acréscimos e diferimentos - Passivo

Em 30 de junho de 2023 e em 31 de dezembro de 2022 estas rubricas tém a seguinte composi¢do:

30-06-2023 31-12-2022
Acréscimos e Diferimentos - Passivo
Acréscimos de custos
Auditoria 2.583 2.583
2.583 2.583

18. INFORMAGOES RELEVANTES

No dia 28 de abril de 2023, foi publicado o Decreto-Lei n2 27/2023 que aprovou o novo Regime da Gestdo
de Ativos (RGA), que entrou em vigor em 28 de maio de 2023 e revogou o Regime Geral dos Organismos
de Investimento Coletivo (RGOIC) e o Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e
Investimento Especializado (RJCRESIE).

19. ERROS DE VALORIZAGAO

A 29 de junho de 2023 foi comunicado a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios um erro ocorrido
na valorizacdo dos ativos a 22 de maio de 2023 e a consequente revalorizacdo das unidades de
participacdo para o periodo compreendido entre em 22 de maio de 2023 e 19 de junho de 2023. Foram
efetuados todos os procedimentos referidos no artigo 412 do Regulamento n2 2/2015 da CMVM (alterado

pelo Regulamento da CMVM n.2 4/2019).

A de 30 de junho de 2023, o limite previsto no regulamento de gestdo - “Limite de Exposi¢do a Entidade”
- foi ultrapassado, em 4.27%, o que se deveu ao excecional fluxo de resgates ocorridos, causado
principalmente pela instabilidade e incerteza das politicas monetdrias dos bancos centrais. O produto que
excede o limite é caracterizado como papel comercial e apresenta algumas especificagdes que as
obrigagGes ndo apresentam, nomeadamente uma maturidade inferior a 1 ano e reduzida liquidez em
mercado secundario. Deste modo, espera-se que no decorrer do 22 semestre o incumprimento do limite

fique regularizado, pois ira coincidir com a maturidade do produto em causa.
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ANEXO |

Inventdrio da carteira de titulos a 30 de junho de 2023

Prego de Mais menos Valor da Juros

aquisicao valias valias carteira corridos soma
01 - Instr.Fin.Cotados,em
Admis. e Nao Cotad.
01.01 - Instrumentos
Financeiros Cotados
01.01.01 - Titulos de divida
publica
PGB 4.95 10/25/2023 33.015 - -365 32.650 1.097 33.747
RAGB 0.85 06/30/2120 183.650 - -16.626 167.024 9 167.033
BTPS 4 3/4 09/01/44 535.246 - -162.750 372.495 5.527 378.023
Sub-Total: 751.910 - -179.742 572.169 6.634 578.803
01.01.03 - Obrigagoes
diversas
CELBI Float 05/28/28 195.768 5.404 - 201.172 1.164 202.336
EDPPL 1 7/8 08/02/81 402.680 - -49.924 352.756 6.842 359.598
GVOLT 25/811/10/28 266.826 - -26.466 240.360 3.016 243.377
CMZB 4 03/30/27 518.930 - -74.913 444,017 4.645 448.662
PEUGOT 6 09/19/33 78.522 - -2.510 76.012 - 76.012
ESF51/4 06/12/15 - 293 - 293 - 293
VW 4 5/8 03/24/49 68.071 - -334 67.737 - 67.737
TELEFO 57/8 12/49 449.246 - -47.438 401.808 5.907 407.715
AXASA 3 7/8 05/20/49 549.025 - -84.079 464.945 13.640 478.585
REPSM 4 1/2 03/25/75 439.951 - -46.615 393.336 4.820 398.156
RWE 3 1/2 04/21/75 479.440 - -43.835 435.605 3.055 438.660
OMVAV 6 1/4 12/29/49 482.064 - -78.872 403.192 13.693 416.885
SESGFP 55/8 12/49 469.390 - -47.165 422.225 10.021 432.246
CCK 25/8 09/30/24 420.418 - -28.338 392.080 2.654 394.734
FNACFP 2 5/8 05/26 441.715 - -32.248 409.467 965 410.433
BAYNGR 3 3/407/74 67.517 - -242 67.275 - 67.275
ORAFP 1 3/8 09/04/49 437.550 - -166.518 271.032 4.521 275.553
ENGIFP 5.95 03/16/11 738.745 - -267.509 471.236 7.010 478.246
ANNGR 1 5/8 09/01/51 331.990 - -136.214 195.776 5.396 201.172
Sub-Total: 6.837.846 5.697 -1.133.219 5.710.323 87.349 5.797.673
01.01.05 - Ups e Acgoes de
OIC que ndo Oll (ETFs)
iSharea Core EUR 253.780 1.079 - 254.859 - 254.859
WT Bund 10Y 3X Lever 365.236 - -9.028 356.208 - 356.208
Sub-Total: 619.016 1.079 -9.028 611.067 - 611.067
01.03 - Instrumentos
Financeiros Nao Cotados
01.03.11 - Papel comercial
BFOOD 7,396% 09/23 480.500 - - 480.500 29.417 509.917
BFOOD 8,93257% 09/23 750.000 - - 750.000 7.444 757.444
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Sub-Total: 1.230.500 - - 1.230.500 36.861 1.267.361

01.03.13 - Outros
instrumentos financeiros

GreenPower FCR 490.334 29.124 - 519.458 - 519.458
Sub-Total: 490.334 29.124 - 519.458 - 519.458
Total 9.929.606 35.900 -1.321.988 8.643.517  130.844 8.774.362
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opinido com reservas

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Biz Eurcpa Bear - Fundo de Investimento
Alternativo Aberto (o OIC), gerido pela Biz Capital - SGOIC, SA (a entidade gestora) que
compreendem o balanco em 30 de junho de 2023 (que evidencia um total de € 9 211 466 e um
total de capital do OIC de € 8 880 648, incluindo um resultado liquido de € 182 263}, a
demonstracao dos resultados, e a demonstracao dos fluxos de caixa relativas ao periodo findo
naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, exceto quanto aos possiveis efeitos da matéria referida na secgao “Bases para
a opinido com reservas”, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira Biz Europa Bear - Fundo de
Investimento Alternativo Aberto, em 30 de junho de 2023, e o seu desempenho financeiro e
fluxos monetarios relativos ao periodo de seis meses findo naguela data, de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
mobiliario.

Bases para a opinido com reservas

Conforme divulgado na nota 3 e respetivo anexo, a rubrica de Qutros instrumentos de divida
inclui um investimento financeiro nao cotado de curto prazo (papel comercial), efetuado em
2022, na sociedade BFOOD, SA, no montante de € 1 230 500, cujo reembolso e respetivo
pagamento de juros foi parcialmente prorrogado pelo emitente, ja no corrente exercicio, para
setembro de 2023. Sendo entendimento que aquele reembolso podera estar dependente do
sucesso de plano de recuperacao a apresentar por aquela sociedade, ndo nos é possivel concluir
quanto a valorizacdo (eventual imparidade) do referido investimento.

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccaoc Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras abaixo. Somos independentes do OIC
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao com reservas.

BDO & Associados, SROC, Lda.. Sociedade por quotas, Sede Av. da Replblica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capitat 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nimero 29 e na CMVM sob o nOmero 20161384

A BDO & Associados, SROC, Lda,, seciedade por quotas registada em Portugat, é membro da BDO international Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacionat BDO de firmas independentes.
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Enfase

Conforme divulgado no relatdrio de gestao e na nota 3 do anexo as demonstragdes financeiras,

em 30 de junho de 2023, o OIC tem investido cerca de 14% em instrumentos financeiros nao
cotados (papel comercial) emitidos por uma mesma entidade (BFOOD, SA), o que ultrapassa o
limite ao investimento de 10% numa Unica entidade, definido ne ponto 1.5 do Capitulo |l do
Regulamento de Gestao. A nossa opinido nao é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do érgao de gestao e do orgao de fiscalizacdo pelas demonstragdes
financeiras

0 orgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

(i). preparacao de demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e

apropriada a posicao financeira, ¢ desempenho financeiro e os fluxos monetarios do 0IC de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de

investimento mobiliario;
(i)). elaboragéo do relatdrio de gestdao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

(iii). criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a

preparagao de demonstragdes financeiras isentas de distorcoes materiais devido a fraude

ou a erro;
{iv). adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

{(v). avaliacao da capacidade do OIC de se manter em continuidade, divulgando, quando

aplicavel, as matérias que possam suscitar dlavidas significativas sobre a continuidade das

atividades.

0 orgao de fiscalizagao da entidade gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacgao e divulga¢ao da informacao financeira do OIC.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranga, mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as I15A
detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distorcdes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstracoes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:
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(ii).

(iii}.

(iv).

(vh

(vi}).

identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude € maior do que o risco de nao detetar uma distorgao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes
intencionais, falsas declaracoes ou sobreposicao ao controlo interno;

obtemos uma compreensao do controle interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas
nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno do OIC;

avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo drgio de gestao do OIC;

concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestao do OIC, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢ao no nosso
relatério para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio.
Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o 0IC descontinue as suas
atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragdes financeiras representam as
transagdes e 0s acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao
apropriada; e

comunicamos com os encarregados da governagao do OIC, incluindo o drgao de fiscalizacao
da entidade gestora, entre outros assuntos, o dmbito e o calendario planeado da auditoria,
e as conclusdes significativas da auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de
controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestdo com as demonstracdes financeiras e a pronuncia, nos termos do n.° 2 do
artigo 42.° do Regulamento da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) n.° 2/2015 na
sua redacao atual (Regulamento da CMVM n.° 2/2015), sobre a utilizacao consistente dos
critérios de valorizagao do patrimoénio e das unidades de participa¢ao do organismo de
investimento coletivo e sobre o cumprimento das disposicoes quante a erros de valorizagao do
patrimonio do organismo de investimento coletivo.



IBDO

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestdo

Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos da matéria referida na secgao “Bases para
a opinido com reservas”, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagao sobre o
0IC, nédo identificAmos incorregdes materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 2 do artigo 42.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015

Nos termos do n.° 2 do artigo 42.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, devemos pronunciar-nos
sobre a utilizacio consistente dos critérios de valorizacdo do patrimonio e das unidades de
participacao do organismo de investimento coletivo e sobre o cumprimento das disposicdes
quanto a erros de valorizacdo do patriménio do organismo de investimento coletivo.

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situa¢des materiais a relatar.

Lisboa, 31 de agosto de 2023

Jo;,a/Guilherme Melo de Oliveira
(ROC n.® 873, inscrito na CMVYM sob o n.° 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC



