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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES
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Safra Exportag#o - Fundo de Investimento em Ag¢des
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Séo Paulo - SP

1. Examinamos o demonstrativo da composigio e diversificagdo das aplicagdes do Safra
Exportacgio - Fundo de Investimento em Agdes em 30 de junho de 2007, ¢ as demonstragdes
da evolugiio do patriménio liquido correspondentes aos exercicios findos em 30 de junho de
2007 e de 2006, elaborados sob a responsabilidade do seu Administrador. Nossa
responsabilidade é a de expressar uma opinifio sobre essas demonstragdes financeiras.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o
volume de transa¢des e os sistemas contdbil e de controles internos do Fundo; (b) a
constatagiio, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as
informagbes contabeis divulgados; € (c) a avaliagio das préaticas e estimativas contabeis
mais representativas adotadas pelo Administrador do Fundo, bem como da apresentagéo das
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

3. Em nossa opinifo, as demonstragdes financeiras acima referidas representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢o patrimonial e financeira do Safra
Exporta¢do - Fundo de Investimento em Ag¢des em 30 de junho de 2007, € as evolugbes do
seu patriménio liquido correspondentes aos exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de
2006, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

4. Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitir parecer sobre as demonstragdes
financeiras referidas no paragrafo 1, tomadas em conjunto. A demonstragio da evolugdo do
valor da cota e da rentabilidade correspondente ao exercicio findo em 30 de junho de 2007
estd sendo apresentada para propiciar informagfio suplementar sobre o Fundo. As
informacdes contdbeis contidas nessa demonstragio foram submetidas aos mesmos
procedimentos de auditoria descritos no pardgrafo 2 e, em nossa opinido, estdo
adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relagdo as
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Séo Paulo, 17 de agosto de 2007

YA A \‘k. :f\?/\ “ a AU : Q/\ (\,\,/k;‘.\,:«-r\ (.\/\ \./:k— ) O l\"‘~1\.(v‘ J-;k..
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Celso de Almeida Moraes
Auditores Independentes Contador

CRCn°2 SP 011609/0-8 CRC n° 1 SP 124669/0-9




Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des

C.N.P.J. 06.888.302/0001-24

(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86 )

Demonstrativo da composi¢ao e diversificacio
das aplicacoes em 30 de junho de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

POSICAO FINAL
Codigo Custo Mercado/ %
do Total Realizagdo  sobre
APLICACOES/ESPECIFICACOES Pregio  Administrador ~ Quantidade R$ mil RS mil PL
Cotas de fundo(s) investimento renda fixa 9.631 9.631 6,93
Safra Master DI - FI Referenciado Safra 12.429 9.631 9.631 6,93
Acdes 21.600.810 107.278 133.647 96,12
Cia. Bebidas das Américas - AMBEV AMBV4 12.407.516 15.045 16.753 12,05
Cia. Vale do Rio Doce VALES 183.974 11.894 13.242 9,52
ALL América Latina Logistica S.A. ALLL11 430.700 7.220 11.284 8,12
Gerdau S.A. GGBR4 184.200 6.749 9.125 6,56
Duratex S.A. DURA4 141.600 5.732 7.873 5,66
Random S.A. Implementos e Participagdes RAPT4 337.000 4.180 5.854 421
Bradespar S.A. BRAP4 78.400 3.729 5.750 4,14
Sdo Paulo Alpargatas S.A. ALPA4 35.700 4.939 5.674 4,08
Votorantim Celulose e Papel S.A. VCPA4 110.200 4.494 4.852 3,49
Cia. Siderurgica Nacional - CSN CSNA3 48.000 3.888 4.786 3,44
Aracruz Celulose S.A. ARCZ3 287.800 2.075 4.740 3,41
Usinas Sid. de Minas Gerais S.A. - Usiminas USIM3 35.800 4.191 4.582 3,30
Perdigdo S.A. PRGA3 121.020 3.438 4.470 3,22
Cia. Vale do Rio Doce VALE3 49.400 1.894 4.237 3,05
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras PETR4 81.300 3.952 4.196 3,02
Log-in Logistica Intermodal S.A. LOGN3 271.500 4.036 4.100 2,95
Suzano Papel e Celulose S.A. SUZBS5 154.400 3214 4.010 2,88
Dufry South America Ltd. DUFBI11 89.900 3.389 3.972 2,86
JBS S.A. JBSS3 368.200 2.940 2.942 2,12
WEG S.A. WEGE3 144.200 2.352 2.593 1,86
Wilson Sons Ltd. WSON11 89.700 2.141 2.509 1,80
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras PETR3 40.300 1.651 2.371 1,70
Confab Industrial S.A. CNFB4 300.000 2.068 2.007 1,44
Cia. Tecidos Norte de Minas - Coteminas CTNM4 5.610.000 2.068 1.725 1,24
Valores a receber 148 0,11
Dividendos 148 0,11
Disponibilidades 1 -
Total do ativo 143.427
Valores a pagar 4.378 3,16
CPMF a recolher 1 -
Compra de agdes a liquidar 4.137 2,98
Cotas a resgatar 240 0,18
Patrimonio liquido
Representado por 4.400.372 cotas de R$
31,5993 139.049
Total do passivo e do patrimonio liquido 143.427

As notas explicativas do administrador sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des

C.N.P.J. 06.888.302/0001-24

(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Demonstracdes da evolu¢ao do patrimonio liquido referentes aos
exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Patriménio liquido no inicio do exercicio:
Representado por 1.214.951 cotas de R$ 19,9553
(2005 - 1.972.524 cotas de R$ 12,5746)

Cotas emitidas no exercicio- 4.076.412 (2006 - 848.343)
Cotas resgatadas no exercicio - 890.991 (2006 - 1.605.916)

Variagao no resgate de cotas

Patrimoénio liquido antes do resultado

Composicao do resultado do exercicio

A. Acoes / Cotas de Fundos
Valorizagao a preco de mercado

B. Renda Fixa e Qutros Titulos e Valores Mobiliarios
Apropriagdo de rendimentos
Resultado nas negociagdes

D. Demais Despesas
Remuneragdo do administrador
Auditoria e custodia
Servicos do sistema financeiro
Publicagdes e correspondéncias
Taxa de fiscalizagdo

Total do resultado do exercicio

Patrimoénio liquido no final do exercicio
Representado por 4.400.372 cotas de R$ 31,5993

(2006 - 1.214.951 cotas de R$ 19,9553)

2007 2006
24.245 -
- 24.804
113.479 13.967
(20.622) (22.024)
(3.649) (4.256)
113.453 12.491
27.277 12.546
27.277 12.546
95 23
93 23
2 -
(1.776) (815)
(1.539) (764)
(5) (5)
(220) (35)
(1) (1
(11) (10)
25.596 11.754
139.049
24.245

As notas explicativas do administrador sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracdes financeiras
para os exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais

Contexto operacional

O Safra Exportagdo - Fundo de Investimento em Agdes foi constituido em 23 de agosto de 2004, sob a
forma de condominio aberto, destinado a pessoas fisicas e juridicas, investidor(es) qualificado(s) ou ndo,
para a aplicagdo de recursos em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios de empresas de
qualquer porte e, pertencentes a quaisquer setores da economia, que apresentem condi¢des para se
beneficiarem das exportagdes brasileiras.

A estratégia de investimento visa obter rentabilidade compativel com as condi¢des de mercado e os riscos
assumidos.

Os investimentos no Fundo ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro
ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.

Nao obstante a diligéncia do Administrador em manter um sistema de controle de riscos, ¢ ainda sua
diligéncia em colocar em pratica a politica de investimento delineada no regulamento do Fundo, os
investimentos, por sua propria natureza, sujeitam o Fundo as oscilagdes do mercado e aos riscos inerentes
a tais investimentos, podendo, inclusive, ocorrer perda do capital investido.

Em Assembléia Geral de Condominos, realizada em 31 de outubro de 2006, foi aprovada a alteracao da
data de pagamento da taxa de administracdo do Fundo de "até o tltimo dia 1til de cada més" para "no
ultimo dia util de cada més".

Elaboracao das demonstrag¢oes financeiras e principais praticas contabeis

As demonstragdes financeiras sdo de responsabilidade do administrador do Fundo e foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis aplicaveis aos fundos de investimento complementadas pelas normas
previstas no Plano Contabil das InstituicGes do Sistema Financeiro Nacional - COSIF ¢ demais
orientagdes emanadas da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

A partir de 1° de janeiro de 2007, em atendimento a Instrug¢do CVM n° 438, de 12 de julho de 2006,
alterada pela Instru¢do CVM n° 439, de 22 de agosto de 2006, foi adotado o Plano Contabil dos Fundos
de Investimento - COFI, que dispde sobre as normas de escrituragdo, avaliagdo de ativos, reconhecimento
de receitas e apropriacdo de despesas e elaboragdo das demonstragdes contabeis. A adog¢do do plano COFI
ndo gerou efeitos relevantes no resultado do Fundo que pudessem alterar o valor da cota.

Entre as principais praticas contabeis adotadas, destacam-se:
(a) As cotas de fundo(s) de investimento, que compdem a carteira deste Fundo, sdo atualizadas

diariamente com base nos seus respectivos valores divulgados, reconhecendo-se no resultado a variagdo
verificada.



Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracdes financeiras
para os exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais

(b) A avalia¢do das agdes em carteira ¢ dos direitos de subscri¢gdo de agdes ¢ efetuada com base na
cotagdo média do ultimo dia de negociacdo em bolsas de valores nas quais a agdo possui, regularmente,
maior liquidez.

(c) As bonificagdes em agdes sdo registradas apenas fisicamente e sdo posteriormente avaliadas
conforme (b) acima.

(d) As receitas de dividendos e de juros sobre capital sdo reconhecidas na ocasido em que os titulos
correspondentes sdo considerados “ex direito” nas bolsas de valores e sdo registradas na rubrica de renda
fixa e outros titulos e valores mobiliarios.

(e) O resultado apurado nas operagdes a vista € reconhecido na data da sua realizagdo.

A metodologia aplicada para a mensurag¢ao do valor de mercado (valor provavel de realizacao) dos titulos
e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos ¢ baseada nos modelos de precificagdo
desenvolvidos pela administracdo, que inclui a captura de precos médios praticados no mercado, dados
divulgados pelas diversas associa¢des de classe, bolsas de valores e bolsas de mercadorias e de futuros,
aplicaveis para a data-base do balanco.

Na elaboracdo dessas demonstracdes financeiras sdo utilizadas estimativas e premissas para a
determinacdo dos valores e contabilizacdo de certos ativos e instrumentos financeiros integrantes da
carteira do Fundo. Dessa forma, quando da efetiva liquidagdo financeira desses ativos e instrumentos
financeiros os resultados auferidos poderao vir a ser diferentes dessas estimativas.

Distribuicao de resultados

Os resultados auferidos sdao incorporados ao patrimdénio, com a correspondente variagao do valor das
cotas, de maneira que todos os conddminos deles participem proporcionalmente a quantidade de cotas
possuidas.

Emissao e resgate de cotas

Na emissdo de cotas do Fundo ¢ utilizado o valor da cota apurado no fechamento do dia da efetiva
disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a0 Administrador.

O resgate de cotas do Fundo ¢ efetuado pelo valor da cota apurado no fechamento do primeiro dia util
seguinte ao pedido do resgate.

O prazo maximo para o pagamento do resgate ¢ de quatro dias tteis a partir do recebimento do pedido.
Nao ha caréncia no resgate de cotas.



Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracdes financeiras
para os exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais

Taxa de administraciio e encargos do Fundo

A taxa de administragdo, estabelecida no regulamento do Fundo, ¢ de, no maximo, 3,50% ao ano,
compreendendo a taxa minima de 3,00% ao ano, acrescida da taxa prevista no regulamento do(s) fundo(s)
de investimento no qual o Fundo invista, calculada e provisionada diariamente, por dia 1til, a razdo de
252 dias tteis, sobre o patrimoénio liquido do Fundo, e paga no ultimo dia util de cada més.

Conforme descrito na nota explicativa n° 1, foi aprovada a alteracdo da data de pagamento da taxa de
administra¢ao do Fundo de "até o ultimo dia util de cada més" para "no ultimo dia 1util de cada més".

As despesas debitadas pelo administrador como encargos do Fundo em relacdo ao patrimoénio liquido
médio, nos exercicios, estdo demonstradas como segue:

2007 2006
Despesas Administrativas Valor % Valor %
Remunera¢do do administrador 1.539 295 764 3,00
Auditoria e custodia 5 0,01 5 0,02
Servicos do sistema financeiro 220 0,42 35 0,13
Publicagoes e correspondéncias 1 - 1 -
Taxa de fiscalizagdo 11 0,02 10 0,05
Total 1.776 3,40 815 3,20

Prestadores de Servicos

(1) Administrador, Gestor e Prestador de Servigos de Registro Escritural de Cotas: Banco Safra de
Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86

(i1) Custodiante e Distribuidor de Cotas: Banco Safra S.A. - C.N.P.J. 58.160.789/0001-28

Operacoes com empresas ligadas

As operacdes do Fundo sdo feitas substancialmente por intermédio da Safra Corretora de Valores e
Cambio Ltda. Em caso de operacdo(des) realizada(s) com titulos emitidos por empresas ligadas ao
administrador/gestor, esta(s) estara(2o) em destaque no Demonstrativo da Composi¢ao e Diversificagdo
das Aplicagdes.

Custaddia dos ativos integrantes da carteira
As ag0es integrantes da carteira estdo custodiadas na Companhia Brasileira de Liquidag¢do e Custddia -

CBLC. As cotas de fundo(s) de investimento estdo custodiadas no administrador do(s) fundo(s)
integrante(s) da carteira do Fundo.
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Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracdes financeiras
para os exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais

Instrumentos financeiros derivativos

Em 30 de junho de 2007, o Fundo ndo possuia operagdes de instrumentos financeiros derivativos em
aberto.

Rentabilidade

A rentabilidade do Fundo, nos tltimos exercicios, foi a seguinte:

Patrimonio
Liquido Valor da Benchmark
Médio Mensal Cota Rentabilidade = IBOVESPA
Exercicios findos em: RS mil RS % %
30 de junho de 2007 52.250 31,5993 58,35 48,49
30 de junho de 2006 25.577 19,9553 58,70 46,22

Tributacao

De acordo com as Leis n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004, e n° 11.053, de 29 de dezembro de 2004,
os rendimentos auferidos, a partir de 1° de janeiro de 2005, estdo sujeitos ao imposto de renda na fonte a
aliquota de 15%.

O Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF ¢ calculado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor
resgatado, limitado ao rendimento da operagdo. O valor do IOF estd limitado a um percentual do
rendimento auferido, percentual este decrescente em virtude do periodo de aplicagdo, deixando de incidir
apos 30 dias da data da aplicagdo. Para os fundos de investimento em agdes, atualmente, a aliquota de
IOF esta reduzida para zero.

Os cotistas isentos, os imunes e os amparados por norma legal ou medida judicial especifica, ndo sofrem
retengdo do imposto de renda na fonte.

Politica de divulgacio das informacdes

As informacdes referentes ao Fundo estdo disponiveis na sede do Administrador, nas agéncias do Banco
Safra, ou através do endereco eletronico: www.safranet.com.br/investimentos/safraassetmanagement/lista
de fundos, e podem ser solicitadas através do Servico de Atendimento ao Cotista pela Central de
Atendimento Safra: (11) 3253-4455 (SP e Grande SP) e (0800) 15-1234 (demais regides do pais).
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Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracdes financeiras
para os exercicios findos em 30 de junho de 2007 e de 2006

Em milhares de reais

Outras Informacoes

(a) Nao ha registro de demandas judiciais ou extras judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer
desses contra a administragdo do Fundo.

(b) Em atendimento a Instru¢do CVM n°. 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o Administrador
ndo contratou para o Fundo outros servigos com o auditor independente responsavel pelo exame das
demonstracdes financeiras do Fundo, que ndo seja o de auditoria independente.

(c) O administrador ndo compareceu as assembléias das companhias das quais o Fundo detém ou detinha

participacdo na ocasido de sua realizacdo, em razdo da pequena participacdo detida pelo Fundo
nessas companhias.

Informacoes Adicionais

Contadora : Karen Beatriz Nishiwaki Okamoto
CRCn°1 SP 178.319/0-7

Diretor Responsavel - Ezra Safra



Safra Exportacio - Fundo de Investimento em A¢des
C.N.P.J. 06.888.302/0001-24
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Demonstracio da evolucao do valor da cota e da rentabilidade para o

exercicio findo em 30 de junho de 2007
Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Rentabilidade em %
Data Patrimonio Liquido | Valor da Fundo IBOVESPA
Médio Cota |Mensal| Acumulada (*) [Mensal| Acumulada (*)

30/06/2006 24.007 19,9553 - 58,35 - 48,49
31/07/2006 24.043 19,8958 | (0,30) 58,82 1,22 46,70
31/08/2006 24.820 20,1176 | 1,11 57,07 (2,28) 50,12
29/09/2006 24.810 19,9953 | (0,61) 58,03 0,60 49,23
31/10/2006 26.250 21,6450 | 8,25 45,99 7,72 38,54
30/11/2006 30.175 23,2614 | 7,47 35,84 6,80 29,72
29/12/2006 38.249 24,6958 | 6,17 27,95 6,06 22,30
31/01/2007 39.774 25,2709 | 2,33 25,04 0,38 21,84
28/02/2007 46.466 26,1388 | 3,43 20,89 (1,68) 23,92
30/03/2007 57.551 27,3030 | 4,45 15,74 4,36 18,75
30/04/2007 82.625 28,8528 | 5,68 9,52 6,88 11,10
31/05/2007 106.298 30,4742 | 5,62 3,69 6,77 4,06
29/06/2007 128.902 31,5993 | 3,69 - 4,06 -

(*) Percentual acumulado da data até 29/06/2007

Informacoes Complementares:

a) Data de inicio de funcionamento do Fundo: 23 de agosto de 2004

b) Patrimoénio liquido médio mensal dos tltimos 12 meses: R$ 52.250

¢) Taxa de administragdo, conforme detalhado na nota explicativa n® 5

d) Publico alvo - conforme detalhado no contexto operacional, nota explicativa n° 1

Adverténcias:
- A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
- Os investimentos em fundos nédo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.
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