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ORGAOS SOCIAIS

Os 6rgdos saciais da Casa de Investimentos — Gestdo de Patrimdnios, S.A., em virtude do seu
estatuto de sociedade andnima, sdo eleitos em Assembleia Geral.

A sua composicdo para o quadriénio 2013-2016 é a seguinte:
Mesa da Assembleia Geral

Anténio Manuel Rodrigues Marques
Presidente

Luis Filipe da Rocha Ferreira
Secretdrio

Conselho de Administra¢do

Emilia de Fatima de Oliveira Vieira
Presidente

Antodnio Pedro Moreira da Silva Alves
Vogal

Vitor Hugo Ferreira Roque
Vogal

Fiscal Unico

Armindo Costa, Serra Cruz, Martins & Associados SROC
Efetivo

Antdnio Manuel Pinheiro Fernandes
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I

RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
CASA DE INVESTIMENTOS — GESTAO DE PATRIMONIOS, S.A.
Braga, 31 de Dezembro de 2015

I - INTRODUCAO

O Conselho de Administragdo da Casa de Investimentos — Gestdo de Patriménios, S.A. vem, no
cumprimento das disposicGes legais e estatutdrias, apresentar o Relatdério de Gestdo e as
Demonstragdes Financeiras bem como a Proposta de Aplicacdo de Resultados referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2015.

Il - RENTABILIDADES DESDE O INiCIO DE ATIVIDADE

Ano Rentabilidade

2010 /2011(a) 12,42%

2012 11,66%

2013 27,34%

2014 12,36%

2015 -2,66%

Rentabilidade acumulada desde a abertura: 74,83%
Rentabilidade Anualizada: 11,50% (b)

(a) A Casa de Investimentos iniciou a atividade em 15 de Novembro de 2010.
(b) Rentabilidade liquida de todas as comissdes de transacdo e de gestdo e das retencbes de
impostos sobre dividendos.

Em 2015, a performance das carteiras da Casa de Investimentos foi de -2,66%.

Os indices compardveis MSC!I World EUR, S&P 500 e PSI20 tiveram um retorno total {incluindo
dividendos liquidos) de 10,22%, 0,52% e 13,85%, respetivamente. Desde o inicio da gestio, a 15-
10-2010, a Casa de Investimentos apresenta uma rentabilidade acumulada de 74,83%, que
equivale a uma rentabilidade anualizada de 11,50%, rentabilidade que é liquida de todas as
comissdes de transagao, de gestdo e das retengbes de impostos sobre dividendos recebidos.

A rentabilidade da Casa de Investimentos é conseguida com carteiras de investimento
crescentes, quer por via de reforgos de Clientes quer por novas aberturas de conta. Por vezes, e
dependendo do momento de mercado e das oportunidades existentes, mantemos valores
substanciais em liquidez. Estes valores reduzem a rentabilidade globalmente no curto prazo e
prejudicam a nossa performance. Contudo, esta é a melhor forma de proteger os valores que nos
confiam e a prazo tera resultado positivo na nossa performance global.
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II- ENVOLVENTE MACROECONOMICA

Em 2015, a economia global continuou a apresentar um crescimento moderado, com o PIB a
crescer 3,1% de acordo com estimativas do FMI, um abrandamento de 0,3% face ao crescimento
registado em 2014. Apesar de uma ligeira aceleracgdo nas principais economias desenvolvidas, os
problemas evidenciados em varios paises em desenvolvimento, nomeadamente na China, Brasil e
Russia, levaram as economias emergentes a apresentar o quinto ano consecutivo de
abrandamento.

O ano foi marcado por varios fatores que afetaram o enquadramento econdmico: as tensdes
provocadas pelo abrandamento da economia chinesa, a queda nos precos das matérias-primas e
a transi¢ao do ciclo de politica monetéria nos Estados Unidos da América.

O abrandamento na economia chinesa, que passou de um crescimento de 7,3% para 6,9%
segundo as estimativas oficiais, a pior taxa do Ultimo quarto de século, associado a uma quebra
no negoécio externo conduziu a pressdes no sector industrial e nos pregos internacionais das
matérias-primas. O indice CRB de matérias-primas registou uma queda de 23,4%, depois de ja ter
corrigido cerca de 30% em 2014. Em destaque pela negativa estiveram os precos do petrdleo,
com o barril de Brent a perder 35% do seu valor ao longo do ano, muito por culpa dos excedentes
produtivos associados a extragdo a partir de xisto betuminoso nos EUA. Mas as tensdes
deflacionistas alastraram a todo o tipo de commodities, incluindo agricolas, metais e minérios.

As quedas dos precos das matérias-primas foram um dos principais fatores para as dificuldades
nas economias emergentes, gue passaram de um crescimento de 4,6% para 4,0%. Em paises
onde as dificuldades de comércio externo se associaram a problemas politicos, verificaram-se
recessdes profundas. A Russia teve de enfrentar sang¢des econdmicas por parte da Unido
Europeia e dos EUA conduzindo a uma contracdo do PIB de 3,7%. Ja no Brasil, a incerteza politica
ligada ao escandalo de corrupcgdo da Petrobras contribuiu para uma queda de 3,8% do PIB.

As economias desenvolvidas mostraram-se bem mais resilientes. Os EUA cresceram 2,4% em
2015, a mesma taxa de crescimento do ano anterior, segundo os dados do Bureau of Economic
Analysis. Quase uma década depois da crise financeira, a economia norte-americana ainda ndo
conseguiu voltar aos niveis médios de crescimento das décadas anteriores. Varios efeitos se
contrabalancaram ao longo do ano. Por um lado, o consumo privado acelerou em 3,1%,
impulsionado pela queda dos precos das matérias-primas e pela criagdo de emprego. Por outro
laclo, a Reserva Federal subiu em dezembro, pela primeira vez nos Gltimos sete anos, as taxas de
juro, levando a taxa diretora de 0,25% para 0,50%. Apesar de ser um movimento modesto, o
facto de ocorrer numa fase em que outros bancos centrais mantém politicas expansionistas
provocou uma valorizacdo do ddlar de cerca de 10% face ao euro. Essa apreciagdo cambial
conduziu a um claro abrandamento das exportacGes (de +3,4% para +1,1%) e reanimagdo das
importacdes (de 3,8% para 4,9%), com efeitos negativos no crescimento econdmico.

As economias da zona euro registaram uma clara aceleragdo do crescimento econdmico de 0,9%
para 1,6%, segundo dados do Eurostat, impulsionadas pelo comportamento do consumo privado.
A manutenc¢do de uma politica monetdria expansionista por parte do Banco Central Europeu com
o refor¢co do programa de compra de ativos, a queda dos pregos do petrdleo e a recuperagdo dos
niveis de confianca dos consumidores foram os alicerces desta recuperagdo. J& o investimento -
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pressionado pela contengdo no setor publico - e o comércio externo continuam a im
recuperagao mais abrangente.

Portugal manteve uma trajetdria de recuperacdo, acompanhando o comportamento db espaco
economico da moeda unica. O crescimento do PIB acelerou de 0,9% para 1,5%, segundo dados
do INE. Além de uma ligeira aceleragio para 2,6% do consumo privado, que continua a ser o
principal motor de crescimento, é de destacar que a despesa de consumo final das

administragdes publicas registou um acréscimo de 0,8%, depois de cinco anos consecutivos de
contracao.

A inflagdo continuou contida, até por via dos efeitos deflacionarios da queda dos pregos das
matérias-primas. O indice harmonizado de pregos no consumidor da zona euro ficou inalterado
em 2015 (variagdo média 0,0%) no limiar da deflagdo. Excluindo as componentes de alimentac¢io
e energia, a variagdo média foi de 0,8%, ainda assim significativamente abaixo da taxa de
referéncia dos 2%.

MERCADOS FINANCEIROS

Evolugla dos indices accionistas em 2015

Os mercados acionistas tiveram um comportamento misto ao longo de 2016, traduzindo as
diferencas de desempenho entre as economias e os cambiantes de politica monetdria. O MSCI
World em euros valorizou 8,3%, mas grande parte dos ganhos ficaram a dever-se a aprecia¢do da
generalidade das moedas face a divisa europeia. O ano comegou com valorizagGes significativas
nos indices europeus, estimulados pelo anuncio por parte do Banco Central Europeu do
programa de compra de ativos que se iniciou em margo. No entanto, a partir de junho, comegou
a registar-se uma violenta correcdo nas ac¢des chinesas, com o indice de Shangai a cair mais de
40% em dois meses. No final de agosto, o panico alastrou as principais pracas bolsistas, com um
notdvel aumento da volatilidade que anulou todos os ganhos do ano e levou mesmo os indices
para territério negativo. No Ultimo trimestre, registou-se uma estabilizagdo, com uma
recuperacgdo de cerca de 10% dos minimos atingidos em agosto.

indices de aches 2014 2018
MSCT World EUR 172% |  8,3%
S&P500 114% | -0,7%
MSCI Eurozone 2,3% 6,1%
i MSCI EmergingMkts ¢ -46% | -17,0%

Nota: Variagbes de prego dos indices sem dividendos
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O S&P 500, indice de referéncia para as agdes dos EUA, encerrou com uma ligeira g

pressionado pela inversdo no ciclo de politica monetaria dos EUA. As a¢cdes americanas viram-se
pressionadas pela perspetiva de subida das taxas de juro (que se concretizaria em dezembro) e
pela queda dos precos do petrdleo e do gas natural, com o sector da energia a apresentar o pior
desempenho caindo 23,6% (S&P Energy).

As ag¢Ges da zona euro beneficiaram por seu lado da politica monetdaria do BCE e da consequente
queda do euro, concluindo com ganhos no MSCI Eurozone de 6,1%. Em particular, o PSI-20
registou um ganho de 10,7%, depois do annus horribilis de 2014 que viu uma queda de 26,8%
devido ao desabar de BES e PT.

Os mercados emergentes foram extremamente penalizados, tendo o MSCI Emerging Markets
perdido 17% do seu valor. As dificuldades econdmicas na China, Brasil e Russia foram um fator
relevante. Mas a inversdo do ciclo de politica monetaria nos EUA também devera ter contribuido
para a fuga de capitais dos paises com risco mais elevado, em consonidncia com o
comportamento verificado em ciclos anteriores de subidas das taxas de juro.

Foi um ano particularmente ingrato para as estratégias de valor. Apesar do seu bom desempenho
no longo prazo, hd por vezes anos em que as mesmas sofrem em relacdo ao mercado, sintoma
que os investidores comegam a concentrar as suas posi¢des nos titulos da moda ou nos nomes
que ainda prometem crescimento, ignorando os valores das empresas. Assim, a grande maioria
dos indices construidos com base em estratégias de valor registou perdas moderadas: o S&P
Value perdeu 5,6% enquanto o MSCI Europe Value perdeu 2,7%.

As yields das obrigagbes do governo alem&o encerraram o ano a 0,63%, 9pb (pontos base) acima
do fecho de 2014. Depois da forte queda nas taxas de juro de longo prazo ao longo do ano
anterior {(-86pb), que se prolongou pelo inicio do ano, foi atingido um minimo em abril nos 0,08%.
A partir dai iniciou-se um movimento de corre¢do que anulou os ganhos registados nos pregos
das obriga¢Bes e conduziu as yields para os niveis do inicio do ano. As yields do governo
portugués apresentaram um comportamento semelhante, mas concluindo o ano a um nivel
ligeiramente inferior de taxas, com os 10 anos a fecharem a 2,52% (-17pb).

Os spreads de crédito alargaram significativamente, em especial nos segmentos de maior risco:
High Yield e Emergentes. Depois de ter atingido os minimos deste ciclo em meados de 2014, o
spread de obrigagdes de High Yield (obrigagdes de alto risco) alargou 191pb para 695pb, em
grande parte devido as quedas do petréleo e do gas natural. Os grandes investimentos no sector
nos EUA nos ultimos anos viram-se ameacgados pelos pregos das matérias-primas, a negociar
muito abaixo dos atuais custos marginais de extracdo. Essa situagdo levou o mercado a comegar a
descontar um ciclo de default entre os produtores mais alavancados.

O mercado cambial registou uma fuga para o ddlar. Num mundo em que vérias economias
emergentes entraram em recessao e Europa e Japdo continuaram a expandir o balango dos seus
bancos centrais, os EUA funcionaram como polo de atrag¢do de divisas, fazendo com que o ddlar
se apreciasse face a generalidade das moedas. Contra o euro, o ddlar valorizou 11,5% encerrando
hum cdmbio de 1,0887.
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IV~ UM ANO DIFICIL PARA OS INVESTIDORES EM VALOR

Em 2015, a performance das carteiras da Casa de Investimentos foi de -2,66%. Desde o inicio da
gestdo, a 15 de novembro de 2010, a rentabilidade

11,50% ao ano. Estas rentabilidades séo liquidas de

das retenc¢des de impostos sobre dividendos.

Performance de 2015

Este foi um ano muito dificil para os investidores em valor que, de forma gquase generalizada,
apresentaram performances negativas, nalguns casos com significado, conforme se pode ver no
quadro abaixo. O nosso desempenho ficou também abaixo da performance dos indices
comparaveis, com uma perda de 2,66% no ano.

Oakmark Fund -3,95%
Yacktman Fund -5,63%
Weitz Value Fund -4,47%
Ariel Fund -4,10%
Sequoia Fund -7,29%
FPA Crescent -2,06%
Tweedy Browne Global Value Fund -1,46%
First Eagle Global Funds -0,93%
Longleaf Value Fund -18,80%
Fairholme Fund -11,48%
Third Avenue Value Fund -8,37%
Pershing Square Holdings -15,58%
Greenlight Capital -20,20%
Baupost Value Partners -6,70%
Davis Value Fund -15,02%
Gabelli Value 25 Fund -9,51%
Wintergreen Fund -6,94%

Investir em valor é comprar bons ativos a desconto do seu valor intrinseco e manté-los até que o
mercado nos pague pelo menos o valor justo. Foi exatamente isso que fizemos. Ao longo de
2014, conforme reportado no nosso Relatdrio e Contas desse ano (disponivel no nosso site),
vendemos muitas das posicdes compradas entre 2010 e 2012 e que produziram excelentes
rentabilidades para os nossos Clientes. Ao longo de 2014 e parte de 2015, fomos acumulando
liquidez a espera que as boas oportunidades de valor surgissem e nos permitissem investir em
ativos sdlidos a precos sensatos e que a prazo garantissem a seguranca do capital e um retorno
satisfatorio.

Foi o que fizemos durante o Verdo de 2015. Nalguns casos, podemos hoje dizer que estivemos
certos antes de tempo e quando julgavamos estar ja a comprar com uma margem de seguranca
bastante confortavel, alguns titulos vieram cotar valores substancialmente mais baixos. $abemos
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bem que esta é a vida do Investidor em Valor. Por isso, hdo prometemos aos nossos Client
comprar no minimo e vender no maximo. Prometemos comprar ativos sélidos a desconto do
valor e aguardar pacientemente que esses negdcio

de gerar valor para o acionista. Fazemos uma analis

aguardamos pelo prego que garanta margem de seg

mercado que nos pague o valor intrinseco dos ativos

A volatilidade dos mercados financeiros é tdo grande que permite ao investidor disciplinado
ganhar uma parte dessa variagdo e ser devidamente recompensado pelos riscos que esta a
incorrer.

Embora a Casa de Investimentos esteja focada na criacdo de valor a prazo e em fazé-lo com
consisténcia e risco limitado, ndo deixamos de analisar o resultado do nosso trabalho no curto
prazo e identificar onde poderemos executar melhor e em que situagcdes deveriamos ter exigido
uma margem de seguranga maior. Ndo nos propomos a bater os indices todos os anos e a andar
atras dos investimentos que a maioria acha atrativos.

Procuramos a cada momento acautelar os patrimonios dos nossos Clientes e a melhor forma de o
fazer é comprar o que estd barato e manter. As empresas menos atrativas hoje, serdo as
ganhadoras de amanha.

Em 2015, os retornos positivos, nos mercados acionistas, concentraram-se num conjunto de
titulos que transacionavam ja a mdultiplos muito elevados ao passo que as acbes de valor tiveram
desempenhos piores, tendo-se verificado desvalorizagBes significativas num conjunto de
negocios que achamos excecionais. Na primeira metade do ano, a volatilidade dos mercados de
ac¢Oes atingiu niveis minimos historicos, tendo o S&P500 registado 126 sessGes consecutivas sem
uma variagdo de 2%, a maior sequéncia desde fevereiro de 2007.

O regresso da volatilidade

No entanto, a meio do ano, as preocupagdes da China, o facto dos pre¢os do petrdleo e muitas
matérias-primas estarem muito baixos, a grande volatilidade cambial a realgar as dificuldades dos
mercados emergentes, fez com que os agentes econdmicos ficassem mais pessimistas e a
volatilidade regressou em forga aos mercados financeiros. Com a decisdo de aumento de taxas
de juro por parte da Reserva Federal Americana, os niveis elevados de volatilidade prologaram-se
na parte final do ano.

O VIX, indice da volatilidade implicita do mercado, aumentou de 12,12 no final de julho para
53,29 no dia 24-08-2015, dia em que os mercados acionistas chegaram a apresentar
desvalorizagBes de mais de 6%, com algumas das melhores empresas do mundo a cairem 20%.

Concentracdo de Retornos
Em 2015, foi notéria a concentragdo dos retornos positivos num conjunto pequeno de agdes de

grande capitalizacdo. As dez maiores acdes do S&P 500 em capitalizagdo bolsista, ganharam
quase 23%, enquanto gue as restantes 490 acBes do indice recuaram em média 3,5%. Esta foi a
maior diferenca de desempenho entre estes conjuntos de agGes desde 1999, quando a bolha da
internet se aproximava do auge.
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Diferencas de Performance

As estratégias de investimento de momentum e de crescimento, nas a¢des que estiio a reglsta‘\
melhor desempenho e sdo as agBes da moda, obtiveram excelentes resultados, enquanto que o
desempenho das agdes de valor foi bastante fraco. indices de valor como o S&P Value ou o MSCI
Europe Value apresentaram performances negativas de -5,59% e -2,66%, respetivamente.

Outra evidéncia desta performance dispar estd na comparacio dos PER’s (Price Earnings Ratio)
do grupo de 20% das a¢Bes do S&P 500 com melhores retornos no ano anterior - denominadas
acbes populares - com o grupo das 20% com piores retornos — a¢bes “dececionantes”, onde
tipicamente se procuram investimentos de valor.

Atualmente, a mediana de PER das acdes “populares” estd no percentil 85 da sua escala histdrica
dos dltimos 25 anos, em cerca de 23 vezes os lucros estimados para 2016. Sé em 2000, aquando
da bolha tecnoldgica, estas agGes estiveram mais caras do que o que estio hoje. Por outro lado,
as a¢des hoje baratas e pouco atrativas para a maioria dos investidores transacionam a apenas
13 vezes os resultados esperados para 2016, um multiplo que é menor do que foi registado
durante 70% do tempo, nos ultimos 25 anos e substancialmente abaixo da média do S&P500.

Oportunidades em 2015
Apesar das rentabilidades terem sido negativas, estamos convictos que adiciondmos as carteiras

varios negocios de qualidade excecional, com dividendos atrativos e um histdrico consistente do
Seu aumento ano a ano e com programas de recompra de acdes considerdveis e que estdo a ser
executados a precos que fazem sentido e devolvem muito valor aos acionistas. Acreditamos que
as carteiras estdo posicionadas para a obtengdo de bons resultados nos préximos anos.

Depois de dois anos de acumulagdo de liquidez nas carteiras, a espera de pechinchas - conforme
tivemos oportunidade de escrever em artigo na Vida Econdmica - a medida que iamos
produzindo vendas de titulos que jd refletiam a sua valorizag3o justa, a volatilidade da segunda
metade do ano permitiu-nos a realizagdo de investimentos relevantes, com margens de
seguranga atrativas, reforcando posices em carteira e adicionando novos investimentos em
empresas de grande qualidade. Com estes investimentos, o volume médio de liquidez nas
carteiras, que em 31-12-2014 era de mais de 33%, reduziu-se para cerca de 5%, em 31-12-2015.

Por isso, embora durante este periodo a liquidez tenha tido um rendimento em depdsitos muito
limitado, ao comprar estes ativos com desconto de 30 e 40%, julgamos que a nossa decisdo de
estar em liquidez produziu um rendimento muito superior. Esta é uma questdo
extraordinariamente importante na gestdo de dinheiro e por isso, a generalidade das instituicGes
financeiras estdao sempre totalmente investidas nas contas dos Clientes. Dessa forma, evitam
levantamentos de dinheiro e o Cliente fica com a convicgdo que é o melhor para si. Mais, os
clientes vao executando muitos mais movimentos e isso gera comissées a instituicdo financeira.

Ndo raras vezes fomos questionados por Clientes sobre os niveis de liquidez e foi-nos
manifestado o desagrado de pagar comissées pela liquidez disponivel ou aplicagBes a prazo. Ora,
explicamos sempre que esse modelo gera conflitos de interesse porque os gestores tenderdo a
querer estar sempre investidos ou em fundos ou em obriga¢des ou acdes, ou qualquer coisa que
esteja na moda. Ndo é esta a postura da nossa Casa e ndao o faremos nunca. Preferimos ser
pequenos e trabalhar apenas para um grupo muito limitado de investidores que apreciem e
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realmente valorizem a seguranga, a transparéncia o dever de fidlcia e estejam motivados para
acumular riqueza a médio e longo prazo. Gerar o verdadeiro efeito de Bola de Neve de que a
biografia de Warren Buffett tanto fala.

Sugerimos neste ponto da leitura deste relatdrio, que seja “revisitado” o que escrevemos no ano
passado, sobre a liquidez em carteira e a paciéncia que pedimos aos investidores.

As posicdes atualmente em carteira transacionam com descontos médios superiores a 35%,
conferindo potenciais de valorizagdo de mais de 53%. Ja ndo verificdvamos estes niveis de
subvalorizagdao das carteiras de investimento desde 2011. O PER médio estimado das carteiras
para 2016 € de 12 enquanto que o PER médio do S&P500 é de 17,8. Os investimentos que temos
nas carteiras dos nossos clientes produzem rentabilidades dos seus capitais préprios (ROE —
Return on Equity) superiores a média e pagam dividendos brutos de 2,7%, mantendo boas
perspetivas de crescimento futuro.

Como investidores em valor, estamos concentrados em perceber corretamente o valor dos ativos
a prazo. Ignoramos o ruido dos mercados e aproveitamos a volatilidade para tomar decisOes
racionais de investimento tendo e conta os rendimentos futuros previsiveis que as empresas
poderdo gerar e o valor dos ativos que tém no seu balanco.

O conhecimento vasto da histéria financeira e da forma como o sistema financeiro opera, o
conhecimento profundo dos negdcios em que investimos e do temperamento do investidor
individual, fazem com que estejamos preparados para aproveitar a volatilidade — que é o
desconforto de muitos — e adicionar valor as carteiras de investimento dos nossos Clientes.
Gostamos de aproveitar estes momentos de grande volatilidade, quer nas subidas quer nas
descidas, para comprar aos pessimistas e vender aos otimistas, comprar barato e vender pelo
menos ao preco justo. Esta deve ser a esséncia de quaiquer atividade de investimento.

Em 24 de agosto de 2015, quando as Bolsas norte americanas abriram a cotar uma queda de
preco de 20% nas acdes da Johnson & Johnson, da General Electric e tantas outras, aproveitdmos
mais esta oportunidade para comprar negocios que consideramos excelentes e que a estas
cotagBes nos permitiam trocar dinheiro por ativos com um valor muito superior a prazo. Por isso,
gostamos de ter liquidez para aproveitar o medo tempordrio que se apodera dos mercados e
origina prec¢os baixos. Nunca sabemos quando serd, mas sabemos que eventualmente acontece.

Nesta altura, para melhor aproveitar as oportunidades que o mercado apresentava mas também
com o objetivo de informar e esclarecer os nossos Clientes, enviamos a todos comunicagdo que
transcrevemos abaixo:

Comunicacio a Clientes a 26 de Agosto de 2015

Braga, 26 de Agosto de 2015
Estimados Clientes,

A volatilidade tdo elevada a que temos assistido nos mercados financeiros, sobretudo nos
ultimos dias, motiva esta carta.
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seguranga e convencidos de que a prazo estamos a contribuir para criar riqueza. Hoje, como
no passado, estamos a colocar os Vossos interesses em primeiro lugar, correndo o risco de
comprar cedo e de ficar sem "municdes” caso o mercado expanda esta correcdo ainda mais.
Nessa altura, dependeremos da Vossa confianga no nosso trabalho para termos liquidez
disponivel para continuar a comprar 1 euro ou 1 délar por 50 ou 60 céntimos.

Uma regra simples dita a nossa decisdo de alocar capital neste contexto: as mas noticias
produzem pregos baixos e isso é o essencial para alocar capital em seguranca e com elevado
potencial de rendimento futuro.

Permitam-me ser clara num ponto: ndo sabemos que pregos cotario os mercados na préxima
semana ou daqui a um més ou um ano. Sabemos, no entanto, que a maior parte das maiores
e melhores empresas do mundo continuariio a fixar novos records de lucros daqui a 3, 5 ou
10 anos e que os seus acionistas serdo largamente recompensados.

Com certeza que os investidores tém razdo para estarem preocupados com as empresas
excessivamente endividadas, com as empresas com posi¢cBes competitivas fracas e em
investir em empresas que hoje estdo excessivamente caras. Contudo, ndo faz sentido terem
medo acerca da prosperidade das melhores empresas do mundo, que hoje podemos
comprar com descontos substanciais.

Entendemos que os nossos Clientes nos pagam, n3o para fazer o que todos fazem e obter
retornos mediocres, mas para ganhar retornos acima da média.

Objetivo do nosso trabalho

O nosso objetivo de investimento é o crescimento de capital a longo prazo. Na prossecucdo
deste objetivo, investimos em titulos que acreditamos estarem subvalorizados na altura da
compra e que tém potencial de crescimento. O principio orientador é a considera¢do das
acgdes como uma fragdo de propriedade de um negécio e a sua compra quando o pre¢o a
que cotam ¢é baixo relativamente ao valor total do negécio.

Ndo damos qualquer peso a estudos de andlise técnica de mercado ou a previsdes de
“analistas”. No processo de decisdo de compra da empresa A ou da B, ndo atribuimos muito
valor a este ou aquele dado macroecondémico.

Analisamos profundamente o balanco e o historico de resultados da empresa nos ultimos 10
anos para chegar a uma estimativa do valor fundamental. Investimos maioritariamente em
titulos de empresas americanas e europeias. Procuramos negdcios com histéria consistente
de criagdo de riqueza para os acionistas. Gostamos que estes negdcios sejam geridos por
gestores capazes e com participag¢do no capital da empresa.

Por muito bom que seja 0 negdcio e a empresa, gostamos de comprar a pregos sensatos.

As variagdes entre pregos maximos e minimos observadas dia 24 de agosto, sdo o resultado
do trading automatico, do uso de instrumentos especulativos e com enorme alavancagem, de
milhdes poderem comprar e vender ativos a partir do seu computador - sem qualquer
preparagdo para o fazer - e da falta de convicgdo, da maior parte dos gestores profissionais de
dinheiro, nas empresas em que investem. Estas atitudes potenciam variagdes enormes, que
se verificam em minutos, como aconteceu. O “entusiasmo” da comunica¢do social empurra
os investidores para mas decisdes e o fator medo assume o controlo na tomada de decisdes.
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Por si so, esta volatilidade n3o significa mais risc
podemos comprar uma fragdo maior da empresa.

Momento de mercado

Ha ja cerca de 2 anos que temos tido dificuldade em alocar capital. Ndo abdicamos da
qualidade das empresas em que investimos nem do desconto a que gostamos de as comprar
face ao valor intrinseco subjacente. Por isso, mantivemos niveis de liquidez significativos,
para aproveitar eventuais corre¢bes em determinado sector, empresa ou no mercado
globalmente. Ndo sabiamos, obviamente, quando seria essa corre¢do. Mas sabemos que
eventualmente acontece.

Sabemos, ouvindo os melhores investidores do mundo, que a disciplina e a paciéncia s3o
determinantes para se conseguirem bons resultados.

Escolhemos seguir o caminho mais dificil e que nos impde, como Gestora de Patrimadnios, um
crescimento muito mais lento dos valores em gestdo. Os Clientes ndo gostam de ver dinheiro
"parado” sem remuneragdo. Contudo, é nossa opinido que um valor que estd parado 1 ou 2
anos e é alocado mais tarde num excelente ativo cujo preco caiu 25% ndo teve um
rendimento nulo. Poucas sdo as institui¢des financeiras que seguem este caminho. A decisdo
de ndo investir ndo serd uma boa decisdo de gestdo se os ativos estiverem caros?

Hoje temos vdrios investimentos em carteira que entendemos terem sido comprados
baratos. Apesar disso, ficaram ainda mais baratos e aproveitamos estes dias para reforgar
posi¢Bes. Nas ultimas semanas, as oportunidades pela quais esperdvamos ha varios anos tém
surgido e temos investido valores significativos em empresas exceclonats.

Embora a percegdo que tenham possa ser diferente, hoje estamos a investir com muito
menos risco do que se o tivéssemos feito ha um ou dois anos.

Matérias-primas

Ha uma década atras comegou a corrida as matérias-primas e foi definida uma nova era: "os
pregos subirdo para sempre". A procura da China, que consome cerca de 50% da producdo
mundial de metais como o ferro, aluminio ou zinco e a depreciagdo do ddlar americano - a
moeda que serve de cotagdo para quase tudo que é extraido do solo, contribuiram para o
boom dos precos. Certamente que os especuladores e o sistema financeiro, como sempre,
regaram o fogo com gasolina, adicionando todo o tipo de produtos derivados e alavancados,
estruturados ou "encapotados"”, que permitiram criar a bolha e gerar elevadas comissdes.

O fortalecimento do délar e o abrandamento da economia chinesa provocaram uma grande
queda nos pregos. O indice de 22 matérias-primas compilado pela Bloomberg estd a pregos
de 1999. A recuperagio da economia americana nao é suficiente para promover pregos altos.
Hoje, o grande problema para os produtores de matérias primas é o excesso de oferta.
Quando os precos caem muito e durante muito tempo, a produgdo tende a ser reduzida e os
grandes produtores compram as empresas mais pequenas e mais alavancadas, vendem ativos
ndo relacionados com o negdcio e preparam a proxima década. Nessa altura, que pode ser de

largos anos, um novo ciclo de subida de precos recomega.

Para as empresas transformadoras e para o consumidor final, os pregos deprimidos das
matérias-primas resultam em aumentos de margens e de poder de compra e ndo constituem
pressdo sobre a inflagdo. Por isso, no mundo desenvolvido, este impacto é positivo.
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China

O que é mau para a China ndo é necessariamente mau para o resto do mundo. Este ano, a
economia chinesa devera crescer 7%, a taxa mais baixa dos ultimos 25 anos. O governo
chinés tem procurado reorientar a economia do investimento para o consumo. O
abrandamento econdmico chinés, que explica muito da queda de 40% nos precos da
matérias-primas, desde o seu maximo em 2011, tem impacto para um pequeno grupo de
paises exportadores de ferro e minerais. Segundo a empresa Emerging Advisors, as
exportagbes de paises desenvolvidos para a China representam menos de 9% das
exportagdes totais destes paises. A medida que a economia é orientada para mais consumo, é
natural que os paises mais ricos sejam os maiores beneficidrios dessa transformacdo. As
exportagdes dos Estados Unidos para a China representam apenas 0,9% do PIB americano.

A corre¢do no mercado acionista chinés, que desde o inicio do ano é de 9,5%, tem provocado
as mais variadas reagdes sobre o seu impacto no abrandamento da economia mundial. A
verdade é que este mercado tem ainda um peso surpreendentemente pequeno: as agdes
disponiveis para negociagdo (free-float) equivalem a 1/3 do PIB do pais, enquanto que nas
economias desenvolvidas tem um peso superior a 100%. Os ativos financeiros dos agregados
familiares investidos em ac¢des sdo inferiores a 15%. Este é o motivo pelo qual as subidas t3o
elevadas registadas nos Ultimos anos nos mercados acionistas contribuiram pouco para
aumentar o consumo e as quedas ndo causardo grandes estragos. Muitas ac¢des foram
compradas com crédito e a desalavancagem forcada explica porque razdo as iniciativas
levadas a cabo pelo governo Chinés ndo foram suficientes para estancar a sangria. Estes
financiamentos representam apenas 1,5% dos ativos totais do sistema bancario chinés.
Ontem, 25 de agosto, o PBC, banco central chinés, anunciou a reducgdo das reservas que 0s
bancos deverdo manter, libertando liquidez para o sistema bancério e reduzindo as taxas de
juro.

VariagGes cambiais

N3o ha divida que temos assistido, nos Gltimos anos, a uma "guerra cambial" entre as
principais poténcias econdmicas. Esta é a forma mais rapida de dar competitividade 3
economia de um pais, aumentando as suas exporta¢des. No entanto, o valor da moeda de um
pais tendera, a prazo, a refletir os fundamentos macroecondmicos da economia que lhe esta

subjacente.

Nas Gltimas semanas, a desvalorizacio da moeda chinesa, o Yuan, tem motivado corregdes
consideraveis nas moedas dos paises com maiores relagdes comerciais com a China. No
entanto, mesmo depois desta desvalorizagdo, a moeda chinesa continua mais forte do que ha
um ano atras, resultando numa deprecia¢do pequena face as moedas com gquem tem mais
relagdes comercials.

Do Brasil a Turquia, da Africa do Sul & Malasia e outras economias com peg ao délar
americano, temos assistido a quedas muito substanciais nestas moedas face ao USD e ao
Euro. Apesar disso, hoje estas economias estdo mais preparadas, com reservas substanciais
noutras moedas e a situacdo é muito diferente da crise de 1997.

Taxas de Juro

Os investimentos em taxa fixa continuam a ndo ser alternativa de rendimento as agBes. Ao
analisarmos o que pagam hoje as obrigacdes de varios paises, verificamos rendimentos muito
baixos que, a prazo, “atardo” os investidores a rendimentos mediocres para 10 anos ou
obrigardo a assumirem perdas para sair destes ativos antes do vencimento. As obrigagdes a
10 anos do tesouro Americano, pagam 2%, o tesouro Alem@o paga 0,7% (tém taxas negativas
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até 4 anos), o Japdo paga 0,385%, a Franga paga 1,07%, a Inglaterra paga 1,88% e o Canad
paga 2,07% e até Portugal emitiu muito recentemente divida com yields negativos.

Ndo sabemos quando e a que ritmo subirdo as taxas no mundo desenvolvido. As economias
ndo registam pressdo inflacionista e a queda nos precos das matérias primas e nos
combustiveis permitiram a Reserva Federal Americana manter os niveis atuais de taxas e n3o
ter pressa para subidas abruptas. A economia americana continua a recuperar e esta agora a
atingir uma situagdo considerada de pleno emprego — taxa de desemprego a rondar os 5%. A
subida das taxas de juro fara subir o apetite por ativos americanos e, potencialmente, tornara
o délar americano ainda mais forte.

O Norges Bank, que gere o maior fundo soberano do mundo, reportou uma perda de 2,2%,
no trimestre, na sua carteira de obrigacdes.

O medo e a ganancia

Procuramos estar preparados, financeira e psicologicamente, para as varia¢gdes do mercado.
Apesar da liquidez que tinhamos disponivel hd umas semanas, hoje gostariamos de ver
reforgos destes valores para continuar a beneficiar da turbuléncia nos mercados financeiros e
comprar lucros futuros a pregos baixos.

Em Agosto de 2011, a propésito das quedas de 18% verificadas nos mercados acionistas
mundiais, motivadas pelo downgrade da divida americana, escrevemos no Jornal i "Ignore a
Multiddo". Ficamos sem liquidez nas carteiras dos nossos Clientes. Quase todas essas
posi¢cdes foram vendidas em 2012, 2013 e 2014. As rentabilidades foram excecionais, como
muitos dos Clientes bem recordam e se encontra documentado nos nossos Relatérios e
Contas, disponiveis no site.

Hoje, aconselhamos a que se faca o contrdrio do que fazem a maioria dos investidores, que
teimam em estar sempre errados nos movimentos extremos de mercado. Haverd sempre

uma justificagdo o posteriori para que grande parte dos investidores institucionais estejam
hoje fora do mercado. Quanto mais nio seja, estdo a proteger o seu posto de trabailho e a sua
carreira. Estes sdo os que ganham muito quando os Clientes ganham alguma coisa.

Nestas ocasides sabemos que muitos investidores gue estdo em dinheiro ou em equivalentes
(depdsitos a prazo e obrigagdes) se sentem confortiveis. N3o deviam. Estdio a optar por um
ativo terrivel para o longo prazo, que paga quase zero e que ird perder valor. As politicas
seguidas pelos governos mundiais para resolver a crise trardo pressdes inflacionistas a prazo
e isso acelerard a queda do valor real dos ativos em dinheiro ou equivalente.

As ag¢des conseguirdo melhor performance que estes investimentos e seguramente por uma
margem substancial. Esperar pelo conforto das boas noticias nos mercados é abdicar duma
parte significativa da sua valorizagio.

Ha certamente problemas preocupantes nas economias mundiais. Had sempre incerteza sobre
o que serd o futuro. Se tudo estivesse bem, ndo conseguiriamos comprar bons ativos a
desconto do seu valor.

Contudo, se os investidores ndo estiverem no mercado financeiro para correr os 100
metros e estiverem preparados para a maratona, tal como faz um bom empresdrio, os
resultados serdo muito satisfatdrios.
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Trabalhamos todos os dias para que sejam Clientes antigos. Agradecemos a Vossa confianca
Com consideragdo, apresentamos os melhores cumprimentos,

Emilia Oliveira Vieira

A volatilidade é um poderoso aliado para a obtengdo de excelentes resultados a prazo. Obriga os
investidores a lidarem psicologicamente com maiores variagbes de carteira no curto prazo, mas a
médio e longo prazo os beneficios sdo enormes. A titulo de exemplo, realcamos aqui a compra de
General Electric a 24 de agosto e que resultou num ganho de cerca de 32,7% com a venda da
posi¢ao a 6 de novembro de 2015. Este foi o investimento com resultado mais elevado em tdo
curto espacgo de tempo.

Apesar da recuperagdo que se verificou até final do ano, o inicio de 2016 foi um dos piores das
ultimas décadas. Embora ndo seja habitual fazermos comunicacBes extraordindrias com tanta
frequéncia, entendemos ser oportuno voltar ao contacto com os nossos Clientes e, de forma
breve, tranquiliza-los sobre as noticias catastrdficas que vinham sendo publicadas nos média. A
verdade é que procuraram os pessimistas do costume e os que ganham a sua vida com o
pessimismo. O problema é que grande parte dos investidores ndao os conhecem e receiam pela
seguranga dos valores que investem nos mercados de a¢des. E lamentédvel que os mercados
funcionem assim e que muitos se afastem dos investimentos na classe de ativos que melhor
remunera o capital, as acOes.

Em janeiro e fevereiro de 2016, estivemos muito ativos a comprar valores que achamos seguros e
com grande potencial a prazo. Reforgamos posicbes em empresas que ja tinhamos em carteira e
que compramos agora com descontos ainda maiores. Iniciamos também a compra de novas
posi¢cdes em negdcios que ja seguiamos ha algum tempo e que estavam ja muito escrutinados
pela Equipa de Analise e Gestdo de Ativos

Esperamos sinceramente que nos nossos relatérios e contas dos prdximos anos, venhamos
apresentar, tal como fizemos no Relatério e Contas de 2014, as rentabilidades destes
investimentos a medida que sejam vendidos. Foi com grande satisfacdo que escrevemos esse
Relatério pelo facto de encerrar um ciclo que havia comecado em 2011/2012 — com a compra
desses ativos baratos e com mas noticias — e gue foi terminando em 2014 com a venda de grande
parte dessas posicdes e da realizacdo de mais valias substanciais para os nossos Clientes. Os
investimentos de 2015 e 2016 sdo agora o inicio de um novo ciclo que vird também a produzir
bons retornos e a fidelizar os Clientes.

Continuamos a aguardar que alguns investimentos feitos em finais de 2013 e 2014 mostrem a
sua capacidade de gerar valor. Sabemos que alguns investimentos demoram mais tempo a
materializar esse potencial.

Acreditamos que a postura de investimento em agles de moda, ndo garante a protegdo do
patrimdnio, expde a carteira de investimentos a negdcios de qualidade questionavel e com
avaliagBes excessivas, que podem causar perdas permanentes de capital a prazo. Este é o
verdadeiro risco do investimento.
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O investimento em valor ndo vai resultar todo o tempo. Vai continuar a exigir capacidade de
pensamento independente, disciplina, horizonte de investimento e uma boa dose de paciéncia.
Tendo sempre presente a fundamental prioridade da protecdo de capital, a selecdo de excelentes
ativos que transacionem com margem de seguran¢a, vai permitir a obtencdo de melhores
rentabilidades a prazo.

V — OBJETIVOS DA CASA DE INVESTIMENTOS

Servir os nossos Clientes com competéncia, honestidade, e boas rentabilidades. O nosso trabalho
é criar riqueza e fazé-lo com risco limitado e de forma transparente e confidvel. Os nossos
objetivos para 2015, apresentados no nosso Relatério e Contas do ano passado, ficaram aquém
daquilo a que nos propusemos:

i) Conseguir mais um ano de boas rentabilidades, nio abdicando dos padrdes de exigéncia nos
ativos que selecionamos, nem da margem de seguranga que nos permite limitar o risco e
potenciar as rentabilidades.

N3o conseguimos boas rentabilidades e ficdmos aquém de alguns indices de referéncia.
Atendendo que o nosso relacionamento com os Clientes é baseado numa parceria e os interesses
estdo alinhados, este foi também um ano em que a Casa de Investimentos ndo foi devidamente
remunerada pelo seu trabalho. Estamos, no entanto, convencidos que temos bastante mais valor
nas carteiras dos Clientes do que as cotagGes de fecho do ano refletem. Isto significa ganhos
maiores a prazo. Muito embora preferissemos que os nossos Clientes - e a Casa de Investimentos
- fossem acumulando riqueza mais depressa, sabemos que a paciéncia é essencial para investir
com seguranga e com rentabilidades consistentes.

Neste sentido, o facto de sermos os donos da empresa e os seus gestores, permite-nos a
liberdade para nos concentramos na criagdo de valor a prazo e ter uma filosofia de investimento
amiga do Cliente e da cria¢do de riqueza.

O nosso objetivo é maximizar o valor intrinseco dos negdcios que temos numa carteira
diversificada que geram rendimento e retornos acima da meédia. Com tempo, a cotacdo de
mercado refletird a capacidade extraordinaria destes negdcios gerarem riqueza para oS
acionistas.

ii) Manter o rigor na avaliagdo dos ativos — s6 depois de uma analise profunda da qualidade do
ativo, poderemos concluir se este é caro ou barato.

Em 2014, fizemos muitas vendas e tivemos dificuldade de encontrar ativos a desconto para a
realocacdo dos valores que fomos transformando em dinheiro a medida que as vendas foram
concluidas. Mantivemos dinheiro parado e aguarddmos que 0 mercado apresentasse as
oportunidades atraentes, com descontos relevantes, conforme tdo bem retrata e argumenta o
nosso Relatdrio e Contas de 2014 neste mesmo ponto.

Por isso, a Casa de Investimentos cumpriu de forma exemplar o seu objetivo, permanecer em
liguidez, desafiar as pressbes da performance de curto prazo. A corre¢do de agosto passado e de
janeiro e fevereiro de 2016, vieram justificar a nossa decisdo de aguardar pelas oportunidades
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certas. Devemos acrescentar que ndo sabiamos quando iria corrigir. Sabemos, no enta
eventualmente corrige. Nessa altura podemos investir.

“Sou melhor Investidor porque sou empresdrio e sou melhor empresdrio porque sou
investidor”, Warren Buffett

Na realidade, ndo vemos diferengas fundamentais entre a compra de toda ou grande parte de
uma empresa e a compra de agdes em bolsa como a levamos a prética. Em ambos os casos, a
preocupacdo deve ser comprar negécios com fundamentais econémicos de longo prazo
favoraveis mas que, por vicissitudes varias, estio hoje a desfavor no mercado. Temos a
preocupacdo de sé investir nos negécios que entendemos bem e investir apenas quando a
margem de seguranca é significativa.

Ter uma carteira de empresas cotadas com grande liquidez tem a grande vantagem de
ocasionalmente podermos tirar partido da insanidade que de tempos a tempos reina nos
mercados financeiros e que nos permite comprar fatias substanciais de empresas extraordindrias
a precos significativamente inferiores ao seu valor intrinseco e que raramente sdo possiveis em
transacdes privadas em que se verifica a transferéncia de controlo da gestdo.

Embora muito investidores vejam esse investimento como muito arriscado, somos da opinido
que uma carteira diversificada com alguns dos melhores negoécios do mundo, comprados a
precos sensatos, € uma estratégia pouco arriscada e aumentara a exposi¢do do patriménio dos
nossos Clientes a economia mundial, conferindo também maior diversificagdo guer por sectores,
moedas e geografias. Ou seja, 0 nosso trabalho é a colecdo de excelentes empresas e capitalizar a
suas rentabilidades a longo prazo. Procuramas incutir nos nossos Clientes a mentalidade de dono

de negdcio e demonstrar a sua vantagem a longo prazo.

A nossa decisdo de investimento é baseada na diferenga entre o que vale e quanto custa e
quando esta diferenca é significativa, ndo tentamos prever os dados econémicos da economia
mundial ou se a Reserva Federal mantém as taxas de juro ou se o indice de confianca dos
consumidores é melhor do que o esperado (muitas vezes nem se sabe em gque se baseiam estas
estimativas e quem as produz). Se gostamos do negdcio, se o percebemos bem, se julgamos que
0s gestores sdo capazes e a empresa tem retornos acima da média do sector e a diferenga entre
preco e valor é substancial, compramos.

Recordo o que escrevemos neste ponto no ano passado:

“Ndo sabemos hoje o que o mercado vai fazer daqui a um més ou um ano. Existem razdes pelas
quais os investidores devem ter medo mas existem também algumas oportunidades que valem a
pena aproveitar. Este conjunto limitado de oportunidades atuais significa que temos liquidez
suficiente nas nossas carteiras para aproveitar as corre¢des de mercado quando acontecerem”.

iii) Aguardar pacientemente que os investimentos que fizemos se materializem e mantermo-
nos disciplinados: comprando quando o ativo transaciona ao nosso preco de compra e
vendendo quando o ativo chega ao nosso prec¢o de venda, o valor que entendemos ser justo.

Rua Beato Miguel de Carvalho 242

4710-356 Braga Portugal Relatério de Gestao 2015 18
t (+351) 253 817 607

www casadetnyvestimentos com



#

Este objetivo foi cumprido e, a titulo de exemplo, a compra de General Electric (GE) ou Johnson &
Jlohnson em Agosto e venda da GE em Novembro, sdo um bom exemplo. O Relatério e Contas de
2014 retrata bem a paciéncia e disciplina que praticamos e a sua leitura agora demonstra a
capacidade da Casa de Investimentos de gerir com seguranca e reafirma a nossa confianga no
método que todos os dias levamos a pratica.

iv) Apresentar a Casa de Investimentos a novos Investidores, os méritos de investir com uma
filosofia de Valor e com um sentido oportunistico: comprando a pessimistas e vendendo a
otimistas

Procuramos Clientes que, como nds, valorizam a seguranga do capital e a sua rentabilidade a
prazo. Apresentamos com transparéncia a Casa de Investimentos, o que fazemos, como
praticamos uma filosofia de valor e procurando a estabelecimento de relagdes de confiangca em
gue atuamos como verdadeiros guardibes de capital.

A nossa estratégia de valor

A prética da “industria” financeira é tratar as agOes e as obrigagbes como investimentos de muito
curto prazo, como um jogo de adivinhagdo que procura incutir nos Clientes uma atitude de
trader. Pretendem também criar a sensag¢do que estdo a investir em produtos seguros que
“podem” vir a ser bons investimentos quando, na realidade, a probabilidade dessas teses de
investimento se materializarem é quase zero.

Ao contrario, nos ndo tentamos prever, tentamos prevenir-nos atuando com margem de
seguranca. Investir é simples, mas ndo é facil. E comprar excelentes ativos a desconto do seu
valor intrinseco, manté-los em carteira e manter os custos de transagdo baixos. Rigor na andlise,
disciplina férrea - para sé comprar quando estd barato e vender quando esta caro — e paciéncia
para aguardar que a empresa mostre a sua capacidade de criar valor a prazo, sdo essenciais para
ter sucesso no investimento. O verdadeiro investimento deve ser baseado na avaliagdo da
relagdo entre o preco a que os ativos cotam e o seu valor intrinseco. Estratégias que ndo se
baseiam nesta comparagdo sdo especulativas.

O temperamento adequado para executar esta receita simples é fundamental. Por isso,
entendemos que somos o parceiro certo para assumir a responsabilidade da gestdo de valores:

1. Temos a filosofia de investimento amiga da criagdo de riqueza e somos a Unica instituigdo que
a pratica em Portugal. Ao longo deste documento, as consideragdes que fazemos revelam a sua
importancia.

2. Somos uma instituicdo pequena, independente de bancos, corretoras ou outros negdcios que
adicionam muitos conflitos de interesses. Ndo estamos condicionados por nada ou ninguém que
ndo seja o cumprimento da lei perante os reguladores e o mandato claro que os Clientes nos ddo.

3. Os acionistas e fundadores s3o também os gestores e, por isso, assumimos uma postura clara
de dono de negdcio que trabalha para o longo prazo, privilegia a constru¢do de uma reputagdo
imaculada e de bom nome. Procuramos construir as relacdes de parceria com os nossos Clientes
alicercadas na transparéncia, seguranca e competéncia.
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4. A Equipa é pequena, capaz e motivada para tornar os Clientes mais ricos. O dever de
sigilo sdo assegurados. Trabalhamos para ganhar a confianga e admiragdo dos nossos Clientes.

5. A remuneracdo da Casa de Investimentos é objetiva, fécil de observar e conferir e elimina
conflitos de interesse Ndo recebemos qualquer comissdo ou retrocessdo de instituicdes
financeiras ou outras com quem tenhamos que nos relacionar para o exercicio da atividade de
Gestdo de Carteiras e Consultoria de Investimentos. Entendemos que damos muito valor aos
nossos Clientes em troca de uma remuneragao justa.

N&do temos comerciais ou angariadores de negdcios por entendermos que o investimento deve
ser apresentado por quem efetivamente o entende profundamente e consegue tornar claro ao
potencial Cliente. F surpreendente como nesta inddstria, t3o relevante para a vida das pessoas,
sdo tantos os que sabem tdo pouco e produzem um impacto t3o negativo no patriménio dos
Clientes.

Ndo procuramos atalhos para o nosso trabalho. Procuramos, isso sim, que quem abre conta
connosco a mantenha por muitos e bons anos, confie no que fazemos e respeite o nosso trabalho
e 0 gquanto nos preocupamos com os valores que nos confiam e que representam parte de uma
vida de trabalho e de poupanca.

Trabalhamos assim porque faz sentido, porque podemos com o nosso trabatho ter um grande
impacto na vida dos nossos Clientes e das suas familias. Acreditamos que a prazo é também o
melhor interesse da Casa de Investimentos, dos seus colaboradores e dos seus acionistas.

v) Contribuir para melhorar a cultura financeira: alertando para os riscos, a necessidade de um
horizonte de investimento adequado e a importancia de investir com margem de seguranca.

O conhecimento e estudo continuo ¢ fundamental para sabermos os riscos a que estamos a
expor o dinheiro de terceiros. Warren Buffett diz que a industria financeira tem muito melhores
vendedores do que gestores ou alocadores de capital. A complexidade criada pelas grandes
instituicdes financeiras e a necessidade de gerar comissionamento, fazem com que este “jogo”
estejam muito a desfavor do investidor/aforrador, que normalmente se demite de saber mais
sobre o que lhe estdo a vender, que tem o seu gestor de confianga e com relativa facilidade se
mantém anos preso a estratégia muito pouco seguras e rentaveis.

Ao longo destes mais de 5 anos a apresentar a Casa de Investimentos, o que fazemos e como
criamos riqueza, deparamo-nos com carteiras de investimento que destruiram consistentemente
patrimdnios de familias, empresarios, de pessoas que confiaram o seu dinheiro a terceiros.
Procuramos explicar o que sdo estes investimentos e que muitas vezes sdo muito complexos e
dificeis de entender. Quem os vende sdo muitas vezes “papagaios” que repetem o que lhe
colocaram nos ouvidos. O modelo de negdcio das institui¢Ges financeiras esta errado de cima
para baixo e os que estdo em baixo ndo sdo os culpados. Quem vende cumpre objetivos porque
precisa de manter o seu posto de trabalho.

Ndo raras vezes analisamos carteiras de potenciais Clientes que se encontram noutras
instituicdes. Por vezes, quando efetivam a abertura de conta, transferem titulos - para nosso
acompanhamento e decisdo - sobretudo nacionais. O nosso trabalho é saber o que estd barato,
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reestruturar a carteira e procurar que o Cliente recupere perdas ou venda posi¢gdes que ndo
serdo recuperaveis. Costumo dizer que parecemos médicos num hospital de campayha a\rpij&ber

mutilados de guerra. )

Ha tempos, li um livro em que o autor conta que certo dia, de férias em Franca, se tinha perdido,
a conduzir um carro alugado, na Provenga. A certa altura, encontrou um habitante local a quem
perguntou como chegaria a certa localidade, pergunta a que o senhor respondeu “se fosse eu
nao comegava por aqui”.

NO6s também ndo queriamos comecar por aqui a relacdo com o cliente, tendo que o sensibilizar
para assumir perdas que ndo serdo recuperdveis. Ninguém gosta de assumir perdas, é
emocionalmente muito dificil e hd muitos estudos que o comprovam. Mas, sabemos que é o
nosso dever, que devemos aconselhar o Cliente no seu melhor interesse e justificar com dados
objetivos e independentes porque é essa a melhor decisdo. Nunca nos escusamos a fazé-lo,
mesmo quando conseguimos antecipar que dessa forma ndo se efetuava a abertura de conta.

Procuramos fazer sempre a coisa certa, o que gostavamos que fizessem com o nosso dinheiro.

Nos dltimos 10 a 15 anos, a bolsa portuguesa foi um enorme fracasso. Os acionistas, os
verdadeiros donos das empresas, assistiram a uma destruicdo de valor enorme e a experiéncia foi
terrivel: 100 mil euros apticados no PSI-20 transformaram-se, em 10 anos, em 74 mil. O mesmo
montante aplicado num indice de agGes europeias como o MSCI San Europe valeria hoje 136 mil
e aplicados em ag¢des dos EUA (no S&P500) seriam 210 mil.

De quem foi a culpa? Na verdade, de quase todos: da economia, do sector financeiro, das
empresas, dos reguladores, do Estado e, em parte, dos investidores que procuram sempre o
lucro fécil.

Na ultima década, por vdérias raz8es, a economia portuguesa deixou de crescer e, pior, entrou
numa recessao que pds tudo em risco. Uma bolsa é o espelho que reflete o setor empresarial de
uma economia e a sua eficiéncia. Nos Gltimos anos, ndo reflete nada de bom.

O Estado e as empresas, inebriados pelo dinheiro facil, a juros baixissimos, endividaram-se
demais. Muitos gestores ndo tomaram as melhores decisGes de aloca¢do de capital e ndo agiram
no melhor interesse dos verdadeiros donos do capital, os acionistas. A PT e o BES, duas das
maiores capitalizacOes, evaporaram-se entre erros de gestdo e fraudes contabilisticas. Nestes
casos, tudo falhou: corporate governance, os gestores, os reguladores e os acionistas de
referéncia. Sendo estes os casos mais graves, os exemplos de destruicdo de valor para os
acionistas aconteceram em muitas outras empresas.

Por outro lado, tivemos imensas situagdes em que os minoritarios foram o parceiro pobre dos
negdcios, ficando a mercé dos gestores e dos interesses dos “parceiros maioritarios”. A Cimpor é
um exemplo em que uma pequena fatia de minoritarios ficou pendurada numa empresa quase
sem float. Ha infelizmente mais casos.

O resultado ¢ a destruigdo da cultura de investimento em a¢bes, com investidores desalentados
com o massacre a que foram sujeitas as suas poupangas. Ndo admira que muitos nem queiram
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ouvir falar em investir em agbes. Apesar da realidade |3 fora ser bem diferente, a sua experiéncia
pessoal - as perdas que sentiram e a forma como foram separados do seu dinheiro - ndo lhes
permite beneficiar do investimento naquela que é a classe de ativos que historicamente melhor
remunera o capital.

Nos EUA, desde 2006, aconteceram uma série de desastres: AlG, Lehman, Fannie Mae, Madoff.
No entanto, quem investisse 100 mil euros no S&PS00 teria agora 210 mil euros. Porqué?
Porque, por cada faléncia, centenas de empresas criaram riqueza e multiplicaram o valor dos
acionistas, grandes e pequenos.

A verdadeira funcdo de uma Bolsa de Valores é permitir aos empreendedores o acesso a uma
fonte de financiamento e aos investidores, como donos de parte do negdcio, participarem no seu

SUCesso e nos seus lucros. Ou_seja, permitir @ poupanca partilhar das maravilhas do capitalismo.

Segundo o diciondrio Webster, “o capitalismo é um sistema econémico baseado na propriedade
do capital com o investimento a ser determinado por decisdo privada e com os precos, a
producdo e a distribuicio de bens e servicos determinados num mercado livre”. A isto
acrescentaria que o capitalismo deve ser alicer¢cado na honestidade, decéncia e confianca.

Julgava-se, com a crise financeira de 2008, que o sistema financeiro mudasse e as relacdes entre
gquem poupa e empresta a sua poupanga para os agentes econdmicos investirem, fossem mais
justas e de partilha de interesses. Cerca de 8 anos depois, hada mudou e o0s niveis a que est3o
hoje as taxas de juro, levam a crer que a engenharia financeira estd de volta e que muitos
continuardo a serem separados do seu dinheiro. Os produtos sdo altamente comissionados, tem
tempos de mobilizagdo muito longos e criou-se uma nova “estirpe” de AJUDANTES, os
consultores, conselheiros, que vendem a troco de mais comissdes o aconselhamento para
dizerem o que escolher, o que presta e o que ndo presta. Este € um risco enorme para os
investidores que ja pagam as comissGes em tantos produtos que ndo rendem nada e vém agora,
até com uma falta grave de independéncia, sugerir que saia depressa deste produto e compre
depressa outro, possivelmente que no Ultimo més ou semana teve uma boa performance. Assim,
nhunca mais se resolve este ciclo vicioso de destruicdo de patrimonio, num pais tdo pobre e com
tao pouco conhecimento.

Alertamos sempre para estes factos e tomamos posicdes publicas sobre esta matéria. O artigo
abaixo, sumaria bem a forma como o sistema funciona para “sacar” dinheiro aos investidores e
foi publicado em Maio de 2015 na Vida Econdmica.

Onde estio os lates dos Clientes?

Este ano, voltdmos a Omaha, Nebraska, para ouvir Warren Buffett e Charlie Munger na
Assembleia de Acionistas da Berkshire, onde estiveram presentes mais de 40 mil acionistas
entre os quais conceituados investidores em valor com 3 e 4 décadas de resultados
consistentes.

As credenciais para acesso ao Century Link tinham a seguinte mensagem:
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“Celebrando 50 Anos de uma parceria rentavel”

Esta devia ser a grande mensagem da Assembleia deste ano: os acionistas da Berkshire s3o os
grandes beneficidrios do investimento que fizeram. Este é na sua esséncia o capitalismo dos
donos que gera um circulo virtuoso: criar riqueza para todos e quem o faz é devidamente
recompensado por isso.

Infelizmente, o mundo é como é, e ndio como deveria ser, e esta ndo é a prética geral dos
mercados financeiros.

Na sua carta aos acionistas de fevereiro passado, Warren Buffett recomenda um livro com o
titulo que dé o nome a este artigo “Where are the Customers Yachts?”, de Fred Schwed Jr. O
autor do livro, escrito em 1940, comegou a trabalhar em Wall Street em 1927 e, passados
alguns anos, mudou de vida. A sua visdo de Wall Street, retratada com humor, é arrasadora. O
que Schwed faz neste livro é capturar completamente — numa linguagem enganadoramente
simples — a loucura que se encontra no centro do negécio dos investimentos: a crenga
generalizada que existe alguém que nos consegue dizer como transformar, depressa, pouco
dinheiro em muito.

Schwed diverte-se mais do que se indigna:”O corretor influencia o cliente com o seu
conhecimento do futuro mas s depois de se convencer a si préprio. O pior que pode ser dito
do corretor é que ele quer desesperadamente convencer-se e que por isso consegue
convencer-se — de forma geral, mal”.

Jason Zweig, colunista do Wall Street Journal, escreveu o prefdcio da dltima edic3o, publicada
em 2006. Segundo ele, "os nomes e os rostos e a maquinaria de Wall Street sido
completamente diferentes do tempo de Schwed mas o jogo mantém-se inalterado. O
investidor individual continua situado no fundo da cadeia alimentar, um mindsculo
plancton num oceano de predadores”.

Schwed apresenta de forma soberba a diferencga entre investir e especular: especula¢io é um
esforgo, provavelmente sem sucesso, de transformar pouco dinheiro em muito.
Investimento é um esforgo, que devera ser bem sucedido, de impedir que muito dinheiro se
transforme em pouco.

Hoje, tal como na altura de Schwed, as pessoas que tentam enriquecer depressa continuam a
insistir em chamar-se, a si proprias, investidores — ainda que sejam claramente especuladores.
Os computadores e o trading online nio fizeram nada para melhorar as probabilidades de
sucesso.

A Paixdo pelas Profecias

A origem de Wall Street foi uma arvore onde compradores e vendedores se encontravam.
Essa arvore cumpria a fungdo de mercado; era um local que todos conheciam e onde iam para
fazer negdcios. Criou-se um conjunto de procedimentos que regulavam as transacBes Em
breve, porém, os corretores adicionaram o negdcio da profecia ao negdcio da corretagem.

Quanto mais previsdes forem feitas, mais negdcios se fazem e mais comissbes se podem
cobrar. Até porque vdo estar erradas e serd “necessario corrigir a situacdo”. Isto acontece
uma e outra vez, ....

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal Relatdrio de Gestao 2015
t (+351) 263 617 607

23



¥

)

O croupier da mesa de roleta ndo diz que consegue adivinhar a ordem pela qual os nimeros
vdo sair. Assegura-se apenas que as apostas sdo pagas e que a casa ndo é enganada — um
trabalho que requer competéncia.

E muito dificil, no entanto, encontrar no sistema financeiro alguém que queira ser apenas o
croupier, desde o assistente comercial, aos gestores, ao CEQ. Os clientes tém o habito de fazer
perguntas acerca do futuro financeiro. Quando se coloca a um gestor de conta ou de dinheiro
uma questdo dificil, podemos ter a certeza que iremos receber uma resposta detalhada.
Raramente recebemos a resposta mais dificil: ndo sei.

A Familia Gotrocks e os “Ajudantes”

Na carta aos acionistas de 2005, Warren Buffett escreve uma parabola muito simples que
talvez clarifique a loucura e a pouca produtividade do nosso vasto e complexo sistema de
mercado. Apresento aqui um resumo:

Era uma vez uma familia abastada chamada Gotrocks, que cresceu ao longo de geracdes e
inclui agora milhares de irm3os, irmis, tias, tios e primos, possui 100% das ac¢des dos Estados
Unidos. Todos os anos, os Gotrocks colhem as recompensas dos investimentos: a totalidade
do crescimento dos lucros que milhares de empresas geraram e a totalidade dos dividendos
por elas distribuidos (os Gotrocks adquirem também todos os IPO's emitidos durante o ano).
Todos os membros da familia enriquecem ao mesmo ritmo e reina a harmonia. O seu
investimento compde retornos ao longo de décadas, criando uma riqueza enorme, porque os
Gotrocks estdo a “jogar” um jogo de vencedores.

Certo dia, surgem em cena uns “Ajudantes” de falas mansas e convencem alguns primos
“inteligentes” que é possivel ganhar uma parte maior dos lucros e dos dividendos. Estes
Ajudantes convencem os primos a vender algumas ac¢des de umas empresas a outros primos
e a comprar ac¢des de outras empresas aos mesmo primos. Os ajudantes intermedeiam as
transacbes e recebem uma “pequena” comissdo pelos seus servicos. A propriedade das
empresas é assim reordenada pelos membros da familia.

Para sua grande surpresa, contudo, a fortuna da familia comega a crescer a um ritmo mais
lento. Porqué? Pelo simples motivo de que alguns dos lucros estdo agora a ser consumidos
pelos Ajudantes. A fatia do bolo que cabe & familia — no inicio - 100% de todos os dividendos
pagos e dos lucros reinvestidos nos negocios — comega a diminuir simplesmente porque parte
dos retornos estd agora a ser consumido pelos Ajudantes.

Para piorar a situacdo, a familia apenas pagava impostos sobre os dividendos recebidos.
Agora, alguns dos membros estdo a pagar impostos sobre mais valias diminuindo assim a
fortuna total da familia.

Os primos “inteligentes” rapidamente se ddo conta que o seu plano, de facto, diminuiu a taxa
de crescimento da fortuna da familia. Eles reconhecem que a sua incursdo na area de Stock
Picking (escolha das melhores acdes) foi um fracasso e concluem que precisam de ajuda
profissional para poderem escolher as melhores ac¢des.

Assim, contratam especialistas em Stock Picking — mais Ajudantes — para ganharem vantagem
face aos restantes primos. Um ano mais tarde, quando a familia avalia a sua fortuna, descobre
que a sua fatia do bolo diminuiu ainda mais.
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Para piorar a situagdo, os novos gestores sentem-se compelidos a justificar as comissdes que
cobram e transacionam as ac¢des da familia a um ritmo frenético aumentando, nio sé as
comissdes de corretagem pagas aos primeiros Ajudantes, mas também os impostos sobre
mais valias. Agora, a antiga fatia de 100% dos dividendos e lucros esta cada vez menor.

“Ora bem, tentamos escolher bem as ac¢des sozinhos e, quando isso falhou, n3o conseguimos
escolher os gestores que o fizessem. Que fazemos?” N3o satisfeitos com os seus anteriores
fracassos, os primos decidem contratar mais Ajudantes. Contratam os melhores consultores
de investimentos com o objetivo de os ajudarem a encontrar os melhores gestores que, por
sua vez, irdo escolher as melhores acgdes. Os consultores, obviamente, declaram ser capazes
de fazer isso mesmo. “Paguem-nos apenas uma pequena comissio pelos nossos servigos”,
asseguram os novos Ajudantes, “e tudo ficard bem”. Infelizmente, a fatia da familia diminui
outra vez.

Finalmente alarmados, a familia redine-se e tenta compreender a cadeia de eventos desde
que alguns primos tentaram ser mais inteligentes que outros. “Como é possivel”, interrogam-
se todos, “que o nosso quinhdo original de 100% de todos aqueles lucros e dividendos esta
agora reduzido a 60%?”

O ancido da familia, o tio sdbio, responde suavemente: “todo aquele dinheiro pago aos
Ajudantes e todos aqueles impostos extra desnecessdrios saem diretamente dos lucros e
dividendos da familia. Voltemos & casa de partida imediatamente. Livrem-se de todos os
corretores. Livrem-se de todos os gestores. Livrem-se de todos os consultores. E assim a nossa
familia colherd de novo 100% de tudo o que a economia criar, ano apds ano.

Seguiram o conselho do velho tio sdbio e regressaram a estratégia original: manter todas as
ac¢des em carteira e ficar quieto.

No mundo real, ndo seguiram o conselho do tio sabio. No dia 21 de Maio passado, o
Financial Times noticiava na 12 pagina a condenacio, pelo Departamento de Justica norte-
americano, de 6 grandes bancos por manipulagdo cambial. Entre dezembro de 2007 e janeiro
de 2013, traders do Citigroup, JPMorgan, Barclays e Royal Bank of Scotland, descrevem-se a si
préprios como “O Cartel”. Utilizavam um chat privado e linguagem codificada com o objetivo
de manipular as taxas de cimbio e “aumentar os seus lucros”. Loretta Lynch, a procuradora
geral americana, declarou: “A multa que os bancos irdo pagar — 5,6 mil milhdes de délares — é
proporcional ao mal causado. Estas multas devem dissuadir os concorrentes de procurar
lucros sem olhar a legalidade e ao bem publico”.

Embora com uma carreira curta no mundo financeiro, Schwed capta muito bem a sua
esséncia no livio que aqui apresento. O titulo que escolheu, “Onde estio os iates dos
clientes?”, segundo se consta tem origem na seguinte anedota:

Num dia de Verdo, por volta de 1870, juntou-se um grupo de amigos de um famoso
investidor em Newport, Rhode Island, onde admiravam os enormes iates dos corretores
mais ricos de Wall Street. Depois de uns momentos, o investidor perguntou secamente:
"Onde estdo os iates dos clientes?".

vi) Conseguir o refor¢o das contas dos Clientes que ja servimos; quer pela valorizagdo que
conseguimos ha gestao, quer por depdsitos novos em conta.
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Apesar de um ano tdo dificil que resultou em rentabilidades negativas, tivemos também reforgos
de Clientes, muito embora a instabilidade nos mercados na segunda metade do ano, tenha criado
receios e adiado algumas decisdes.

Apesar do relacionamento que estabelecemos ser de Cliente/Gestor de Investimentos, nds, os
acionistas fundadores e também gestores da Casa de Investimentos, vemos este relacionamento
como de Cliente/Parceiro de negdcio e esperamos criar um relacionamento de décadas, de
respeito mutuo e de partilha de interesses. Quanto mais enriquecermos os nossos Clientes,
maior serd a nossa partilha no Vosso sucesso e os ganhos comerciais e de reputacio.

Queremos gerar um circulo virtuoso em que os nossos Clientes sdo também os melhores
“vendedores” da nossa Casa. Procuramos um relacionamento justo e cobramos um preco
sensato para o valor que acrescentamos ao patrimdnio e ao conforto de, no dia-a-dia, saber que
atuaremos sempre como guardies dos Vossos interesses.

Sabemos que € preciso dar provas e que os refor¢os continuardo. Temos o privilégio de trabalhar
para Clientes que entendem o que fazemos e que sabem que nos preocupamos com 0 seu
patrimonio.

VI - PERSPETIVAS E PREVISOES PARA 2016

Com grande grau de certeza podemos prever que haverdo muitos dias de chuva na Escécia, sol
na Califérnia e vento forte em Wellington. Sobre previsbes macroecondmicas e de mercados, a
concorréncia é feroz e nds também nédo irflamos acertar se nos atrevéssemos a tal. Somos da
opinido que apresentar aqui um conjunto de generalidades ndo adiciona valor para quem tem
que tomar decisoes de investimento.

No entanto, podemos recomendar a quem |& as previsdes dos analistas, economistas e
comentadores de televisdo e outros profetas, que o fagam com grande sentido critico e nédo
baseiam nelas as suas decisGes para entrar ou sair do mercado, comprar ou vender ativos. A
Histéria demonstra que estdo quase sempre errados.

VII- ESTRUTURA INTERNA

A Investimento tem quatro departamentos: Comercial, Consultoria Financeira, Gestdo de Ativos e
Backoffice. Cada departamento é organizado e gerido de forma autdnoma para evitar conflitos de
interesses. A supervisao de cada departamento fica a cargo de um elemento da administracdo, de
forma independente.

Para a prossecucdo da atividade da empresa sdo necessarios servicos externos de intermediarios
financeiros: execucdo de ordens de compra e venda, custddia e guarda de titulos. A Casa de
Investimentos assegura os servicos dos melhores parceiros tendo em conta a credibilidade da
instituicdo financeira, a seguranca e a fiabilidade humana e técnica dos servi¢cos em questio.

Os custos de transagdo e de custddia que negociamos com os intermedidrios financeiros e que
incluem o pagamento de eventos (dividendos, cup&es, aumentos de capital, stock splits, etc) sdo
baixos e negligencidveis no longo prazo. Realgamos o facto de ndo termos qualquer associacio de
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privilégio ou relacionamento com empresas “parentes”, o que nos permite escolher o parceiro
que melhor garanta seguranca, operacionalidade e o melhor preco possivel.

Este foi um ano em que o crescimento dos valores em gestdo resultou em reducdes significativas
nas comissdes de transagdo e custos cambiais cobrados aos nossos Clientes pelos intermediarios
financeiros.

VIII - POLITICA DE GESTAO DE RISCOS DA ATIVIDADE

Todos o0s processos operacionais sdo seguidos em conformidade com as disposices legais e com
0 Manual de Procedimentos Internos. Procuramos minimizar 0s riscos operacionais e o
desenvolvimento da atividade no estrito cumprimento de normas e procedimentos impostos
pelos reguladores. A Casa de Investimentos promove uma postura geral de prudéncia e
estabelece politicas para a gestdo dos principais riscos em que incorre, que sdo sobretudo
operacionais. Procuramos gerir as operagdes didrias mantendo margem de seguranca que nos
permita servir methor a cada dia que passa.

A Sociedade estabeleceu um conjunto de politicas e procedimentos para reduzir o risco
operacional, ou seja, o risco de falha humana e dos sistemas de informagdo, de energia e da
preservagdo de dados em seguranca, incluindo, designadamente, um plano de continuidade em
caso de acidentes. A garantia do seu cumprimento é assegurada por um elemento da
administracdo.

O departamento de Controlo e Compliance assegura o cumprimento das normas estabelecidas de
condugdo da atividade da Gestora. E responsdvel pela aplicacdo das normas de conduta interna
bem como pela implementa¢do de todas as imposi¢bes e legislagdo que as entidades de
supervisdo exigem. Damos especial atengdo a todos os que se relacionam com a salvaguarda dos
patrimdnios dos clientes em conformidade com as comunica¢bes que mensalmente s3o
reportadas aos supervisores.

De forma a minimizar o risco de contraparte, a sociedade cumpre com elevada diligéncia o dever
de escolha e avaliagdo dos custodiantes dos patriménios dos clientes.

IX- ATIVIDADE EM 2015

A Casa de Investimentos — Gestdo de Patrimodnios, S.A. foi apresentada publicamente em 20 de
outubro de 2010. Iniciou a gestdo efetiva de valores a 15 de novembro desse ano. A 31 de
dezembro de 2015, os valores sob gestdo da Casa de Investimentos totalizaram 65.665.867 euros,
um crescimento de 8,07% em rela¢do ao ano anterior.

As comissdes de gestdo cobradas atingiram os 502.007 euros. Em 2015 foram gerados resultados
liquidos positivos de 85.433 euros, o equivalente a 0,85 euros por ag¢do. A 31 de dezembro de
2015 a situagdo patrimonial da empresa fixou-se nos 781.963 euros.

A 31 de dezembro de 2015, a Sociedade ndo mantinha quaisquer dividas em mora ao sector
publico estatal nem existiam quaisquer contratos celebrados entre a Sociedade e os seus
Administradores.
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X - PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Em cumprimentos das disposi¢des legais e estatutdrias, o Conselho de Administragio propde a
transferéncia do Resultado Liquido de 85.433 euros (oitenta e cinco mil, quatrocentos e trinta e
trés euros) seja aplicado da seguinte forma:

Reserva Legal: 4.272 euros

Reservas Livres: 81.161 euros

XI - CONSIDERACOES FINAIS

A Casa de Investimentos foi fundada com o objetivo de criar riqueza para os seus Clientes.
Trabalhamos para merecer a sua confianga. Embora este ano que terminou tenha sido um ano
em que nhdo acrescentamos valor, estamos convictos que o0s investimentos em carteira
produzirdo melhores resultados que o mercado. Esta nossa convic¢do resulta de estarmos
investidos num conjunto de empresas com rentabilidades nos seus capitais préprios elevadas e
que transacionam a 12 vezes os seus resultados, substancialmente abaixo da média do S&P500.

Agradecemos aos nossos Clientes a confianga que depositam em nds e a paciéncia para aguardar
que a filosofia de investimento lhes produza valor. Gerimos o Vosso dinheiro como se fosse o
nosso. Muito obrigada pela Vossa confianga e pelas recomendacgdes que fazem da nossa CASA.

Agradecemos aos nosso colaboradores a competéncia, dedicacdo e o prazer que partilham
connosco de criar valor para os nossos Clientes. Obrigada.

As instituicdes que nos permitem desenvolver a nossa atividade de forma competente e em
tempo util, cumprindo os compromissos que assumimos com clientes, entidades reguladoras, e
colaboradores, apresentamos 0s nossos agradecimentos.

Aos reguladores, Banco de Portugal e CMVM, agradecemos o relacionamento cordial e muito
exigente que esperamos permita reforgar aos investidores a confianca na Casa de Investimentos.

Braga, 28 de margo de 2016

Conselho de Admi

0. <
U O~

Emilia de Fatima de

(2o VB Ll 8-

Antonio Pedro Moreira da Silva Alves
Vogal

\hx\ﬂ H\_)yp sz\rr& P"ﬁ\&

Vitor Hugo Ferreira Roque
Vogal
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ANEXO AO RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

PARTICIPACOES DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

1. Em cumprimento do estabelecido no art. 4472 do Cédigo das Sociedades Comerciais, declara-
se que os membros dos 6rgdos de administragdo sdo titulares das seguintes a¢des da Sociedade e
que efetuaram transagGes enunciadas durante o exercicio de 2015:

N¢ de Acgles N2 de Acgdes
Acionista Aquisi¢Oes Alienagdes

31-12-2014 31-12-2015
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 47.000 0 0 47.000
Antdénio Pedro Moreira da Silva Alves 47.000 0 0 47.000
Vitor Hugo Ferreira Roque 5.000 0 0 5.000

PARTICIPACOES ACIONISTAS

2. Para efeitos e nos termos do disposto no nimero quatro do art. 4482 do cédigo das sociedades
comerciais, a data de encerramento do exercicio de 2015 a posicdo acionista é a seguinte:

Acionista N2 de Accoes % Participacéo
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 47.000 47%
Antonio Pedro Moreira da Silva Alves 47.000 47%
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CASADE aB

INVESTIMENTOS

Anexo ao Balanco e as Demonstra¢ées dos Resultados
em 31 de Dezembro de 2015
(Montantes expressos em Euro)

NOTA INTRODUTORIA

A Casa de Investimentos — Gestdo de Patriménios S.A. & uma sociedade andnima
constituida em 17 de Setembro de 2009, com sede em Braga, e que tem por objecto social a
gest&o de patriménios.

Esta registada no Banco de Portugal sob o n° 1009, na CMVM sob o n® 342 e no Sistema de
Indemnizag&o aos Investidores sob o n°® 137, tendo iniciado a sua actividade em Setembro de
2010.

1. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

1.1. BASES DE APRESENTAGAO

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos da Sociedade, mantidos de acordo com
os principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas (‘NCA"), estabelecidas pelo
Banco de Portugal no Aviso n°. 1/2005, de 21 Fevereiro e das instrugdes n°. 23/2004 e 18/2005,
do Banco de Portugal.

1.2. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas e critérios valorimétricos utilizados na preparagéo das demonstracdes
financeiras foram os seguintes:

a) Activos Intangiveis

Os activos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo e s&o amortizados pelo
meétodo das quotas constantes, por duodécimos durante o periodo de 3 anos, excepto no caso
da taxa de concessao paga a CMVM em que o periodo de vida util foi considerado indefinido.
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0
b) Activos Tangiveis |

Os activos tanglveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo e s&o amortizados pelo
meétodo das quotas constantes, por duodécimos com as seguintes vidas Uteis:

Anos
Obras em edificios 10 anos
arrendados
Mobiliario e material 8 anos
Equipamento entre 3 anos e 7
informatico anos
Instalagdes interiores entre 4 e 10 anos
Outros equipamentos Entre 4 e 8 anos

c) Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio corresponde & soma dos impostos correntes com os
impostos diferidos. Os impostos correntes e os impostos diferidos s&o registados em resultados,
salvo quando os impostos diferidos se relacionam com itens registados directamente no capital
préprio. Nestes casos os impostos diferidos s8o igualmente registados no capital proprio.

O lucro tributavel difere do resultado contabilistico, uma vez que exclui diversos gastos e
rendimentos que apenas serdo dedutiveis ou tributaveis em outros exercicios, bem como
gastos e rendimentos que nunca seréao dedutiveis ou tributaveis.

Os impostos diferidos referem-se as diferengas temporarias entre os montantes dos activos e
passivos para efeitos de relato contabilistico e os respectivos montantes para efeitos de
tributagéo.

Séo reconhecidos activos por impostos diferidos para as diferencas temporarias dedutiveis,
porém tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem expectativas razoaveis de
lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses activos por impostos diferidos, ou diferencas
temporarias tributaveis que se revertam no mesmo periodo de reversdo das diferencas
temporarias dedutiveis. Em cada data de relato é efectuada uma revisdo desses activos por
impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em funcéo das expectativas quanto a sua
utilizacao futura.

Os activos e os passivos por impostos diferidos s&0 mensurados utilizando as taxas de
tributagéo que se espera estarem em vigor a data da reverséo das correspondentes diferencas
temporarias, com base nas taxas de tributagéo (e legislac&o fiscal) que estejam formalmente
emitidas na data de relato.
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d) Transacgdes e saldos em moeda estrangeira

Todos os activos e passivos expressos em moeda estrangeira, para os quais nio ha acordo de
fixag8o de cambio, s&o convertidos para euros as taxas de cambio vigentes & data do balanco.
As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, que resultam da comparacdo entre as
taxas de cambio em vigor na data das operagdes e as vigentes na data das cobrangas, dos
pagamentos ou & data do balango, s&o registadas como rendimentos e gastos na demonstraczo
dos resultados.

A taxa de cambio usada em 31 de Dezembro de 2015 foi a seguinte:

1 USD = 0,91853 Euro

e) Investimentos detidos até a maturidade

Os activos classificados como investimentos detidos até a maturidade, correspondente ao
montante pelo qual um instrumento financeiro pode ser vendido ou liquidado entre partes
independentes, informadas e interessadas na concretizagdo da transaccéo em condicdes
normais de mercado, excepto no caso de instrumentos de capital proprio ndo cotados num
mercado activo e cujo justo valor n3o possa ser fiavelmente mensurado ou estimado,
permanecendo nesse caso registdos ao custo de aquisicéo.

O justo valor é determinado com base na cotagdo de fecho & data do balango, para
instrumentos transaccionados em mercados activos.

f) Uso de Estimativas

A preparagdo das demonstragdes financeiras, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites, requer que os membros da gestdo fagam estimativas e
previsbes, os quais afectam os valores dos activos e das responsabilidades expressos no
balango, a apresentacéo e divulgagdo de activos e passivos nos relatorios e notas anexas, bem
como os proveitos e custos reconhecidos no periodo. A gestao revé as suas estimativas e
pressupostos em todos os periodos e na data do balango tendo por base a continuidade das
operagdes e segundo a informacéo que tem disponivel. As alteragdes de factos e circunstancias
podem resultar na revisdo das estimativas e os resultados actuais serem diferentes dos
estimados.

g) Erros fundamentais

Os potenciais erros do periodo corrente descobertos nesse periodo s&o corrigidos antes de as
demonstragbes financeiras serem autorizadas para emiss&o. Contudo, os erros materiais por
vezes ndo s&o descobertos sendo num periodo posterior, e estes erros de periodos anteriores
s8o corrigidos na informagcéo comparativa apresentada nas demonstragdes financeiras desse
periodo posterior.

h) Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos ap6s a data do balango que proporcionem informagéo adicional sobre
condigfes que existiam & data do balanco (“adjusting events” ou acontecimentos apos a data do
balanco que d&o origem a ajustamentos) sdo reflectidos nas demonstragdes financeiras. Os
eventos apods a data do balango que proporcionem informacéo sobre condigdes que ocorram
apos a data do balango (“non adjusting events” ou acontecimentos ap6és a data do balanco que
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néo d&o origem a ajustamentos) sdo divulgados nas demonstragdes financeiras,
considerados materiais.

2. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composicao:

2015 2014
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito
Barclays 173.890 103.854
Millennium BCP 59.994 5.209
Banco Espirito Santo 23 80.170
St. Galler Kantonalbank 96.196 63.211
330.103 252.445

3. APLICAGOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2015, esta rubrica era constituida por um depdsito a prazo na
institui¢&o financeira Millennium BCP no valor total de 125.000€:

- Deposito n°. 2855817644 no valor de 125.000€, constituido pelo prazo de 365 dias
(vencimento em 24/04/2016), com uma taxa de juros (TANB) de 1,25%.

4. INVESTIMENTOS DETIDOS ATE A MATURIDADE

Em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014, a empresa tinha os seguintes
investimentos detidos até a maturidade:

2015 2014
Titulos detidos até & maturidade
Titulos da divida publica Portuguesa 72.314 47.236
Fundo de Compensag&o do Trabalho 427 194
72.741 47.430

Os Titulos da Divida Pulblica estdo mensurados ao justo valor apurado em cada data de
encerramento do exercicio e estdo a garantir a a responsabilidade da empresa perante o
Sistema de Indemnizagéo ao Investidores.
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5. ACTIVOS TANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014,
movimento nos Activos Tangiveis, bem como nas respectivas amortizagées, foi o seguinte:

Activos
Saldo inicial
Aquisicbes
Transferéncias e abates
Saldo final

Amortizagdes acumuladas e
perdas por imparldade
Saldo inicial
Amortizag6es do exercicio
Transferéncias e abates
Saldo final

Activos liguidos

Activos
Saldo inicial
Aquisi¢bes
Saldo final

Amortizagbes acumuladas e
perdas por imparidade
Saldo inicial
Amortizagdes do exercicio
Saldo final

Activos liquidos

Obras em
Imovels
arrendados

17 167
51.592

1.543
70 292

7.622
5.897

5.611

64.681

Obras em
imévels
amrendados

17.157

17.157

5.907
1.716
7.622

9.635

Mobiliario
e
material

8829

30.319

39.1

4.789
4271

30 089

Mobiliario
e
materiaf

8.829

8829

3685
1104
4.789

4 040

2015

Equipam.

informatico

12.971
2201

11231
1.178

2764

2014

Equipam
informatico

11.443
1.528
12 971

10 525
706
11231

1740

Instalag6es Equipamento

interiores

12 436

6.748

1152

3.420

Instalagbes Equipamento
transporte equipamento

interiores

12.436

12.436

5.305
1.443
6748

Qutro

Ativos

transporte equipamento tangiveis

30 980

8924
7.745

14 312

8.080
22.900
30 980

1.178
7745
§ 924

22 057

4 326
108

749

2427

176
2.117)

486

Outro

4.325

4.325

1840
586
2.427

1898

em curso

18 700

Ativos
tangiveis
em curso

18.700
18.700

18.700

105.398
84,220

166 227

41741

20 418
1

50.699

115.528

Total

62 271
43 128
105 389

28 441
13.300
41741

63 658

Durante o exercicio de 2015 a empresa mudou a sua sede. Os bens afetos a anterior sede e
que ndo puderam ser removidos, foram abatidos do ativo tangivel.
Os Investimentos em Curso referem-se a obras em edificios alhelos.
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6. ACTIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findo em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014,
movimento nos Activos Intangiveis, bem como nas respectivas amortizagdes, foi o seguinte:

2015
Taxa Website,
concessdo  dominios
CMVM e software
Activos
Saldo inicial 7.500 4.555
Aquisicbes 3.500
Transferéncias e abates (3.807)
Saldo final 7.500 4.248
Amortizagées acumuladas e
perdas por imparidade
Saldo iniciat 4.555
Amortizagdes do exercicio 389
Transferéncias e abates (3.807)
Saldo final 1.137
Activos liquidos 7.500 3111
2014
Taxa Website,
concessdo dominios
CMVM e software
Activos
Saldo inicial 7.500 4.555
Aquisigdes
Saldo final 7.500 4555
Amortizagdes acumuladas e
perdas por imparidade
Saldo inicial 4.552
Amortizacdes do exercicio 3
Saldo final
Activos liquidos 7.500
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Sistema
tratamento
de dados

7.200

(5.820)
1.380

7.200

(5.820)
1.380

Sistema
tratamento
de dados

7.200

7.200

6.199
1.001
7.200

Outros
activos
intangiveis

8.475

8.475

8.475

8.475

Outros
activos
intangiveis

8.475

8.475

8.475

8.475

Total

27.730
3.500
(9.627)

21.603

20.230
389

(9.627)

10.992

10.611

Total

27.730

27.730

19.226
1.004

7.500
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7. OUTROS ACTIVOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem

a seguinte composicio:

OUTROS ACTIVOS

Dewvedores diversos
Valores a receber de clientes
Clientes (de senicos e comissdes)
Retengdes na fonte efetuadas (a receber de clientes)
Qutros

Rendimentos a receber
De senigos e comissdes
Juros e rendimentos similares

Despesas com encargo diferido
Rendas
Seguros
Outros
Informagdes (Bloomberg)

2015

Perdas por Quantia
Quantia imparidade  escriturada

bruta acumuladas liauida
170 522 170 522
78 980 78.980
835 835
250.337 250,337
1.070 1.070
1070 1070
3 500 3 500
170 170
224 224
3812 3812
7 706 7.706
259 113 259 113

8. PASSIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES

Perdas por Quantia
Quantia imparidade  escriturada

bruta acumuladas liquida
311 863 311.863
5.170 5,170
25.424 25.424

342.458

3 866 3.866
1325 1.325
5.191 5191
367 367
3242 3.242
3.608 4.608
351.257 361.257

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem

a seguinte composic¢ao:

2015

Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas

Pagamentos por conta
Estimativa de imposto
Retengao na Fonte

(30.852)
32.389
(822)

715
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9. OUTROS PASSIVOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem

a seguinte composigao:

OUTROS PASSIVOS 2015
Sector publico e administrativo

VA 27.570
Retengéo de impostos na fonte 36.211
Contribuigdes para seguranga social 3.050
Fundos de Compensacgéo (FCT & FGCT) 21
Outros 7.335

74,187

Empréstimos

Cartéo de crédito 861
861

Credores diversos
Outros fornecedores 22.689
Pessoal 9.795
Outros credores -
32.485

Encargos a pagar
Por gastos com pessoal 21.031
Comunicagbes / Energia -
Awvencas e honorarios 1.240
Informatica 120

Informagdes (Bloomberg)

Taxa mensal CMVM 494
22.885
130.418

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal

t (+351) 253 617 607
www.casadeinvestimentos.com

2014

55.521
14.221
3.356
21

73.119

17.705
10.191

3.602
31.498

22.609
84

500
322
436
23.951

128.569
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O movimento ocorrido nas rubricas de capitais proprios durante os exercicios de 2014 e 2013
foi o seguinte:

10. CAPITAIS PROPRIOS

Em 2015:
Aplicagoes
Saldo Inicial Aumentos Diminuigcdes Resultados Saldo Final
Capital 500.000 500.000
Reservas Legais 3.329 6.500 9.829
Reservas Livres 63.229 123.472 186.701
Resultados Transitados -
Resultado Liguido do Exercicio 129.972 85.433 (129.972) 85.433
696.530 85.433 - - 781.963
Em 2014:
Aplicagdes
Saldo Inicial Aumentos Diminuigoes Resultados Saldo Final
Capital 500.000 500.000
Reservas Legais 3.329 3.329
Reservas Livres 63.229 63.229
Resultados Transitados (49.696) 49.696
Resultado Liquido do Exercicio 116.254 129.972 (116.254) 129.972
566.558 129.972 - - 696.530

11. MARGEM FINANCEIRA

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composicao:

2015 2014
Juros obtidos
Disponibilidades s/ instituicGes de crédito 3.034 5.606
Intrumentos da divida publica Portuguesa 1.872 -
4.908 5.606
Juros e encargos similares (439)
Margem Financeira 4.466 5.606

Os rendimentos dos juros obtidos (disponibilidades) tiveram origem na constituicéo de depositos
a prazo.

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal

t (+351) 253 617 607

www casadeinvestimentos com



12. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composic¢ao:

2015 2014
Administracao de valores de clientes 480.967 475,589
Consultoria de investimentos 21.040 3.137
Comissdes de corretagem 0 6.501
502.007 485.227

13. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composigéo:

OUTROS RESULTADOS EXPLORAGAO 2015 2014
QOutros encargos e gastos operacionais
Quotizagdes e donativos (265) (250)
Contribuigdes para o Sistema de Indemnizacdes aos Investidores (500) (1.250)
Taxa mensal de supenisdo (CMVM) (5.926) (4.442)
Coimas de impostos (7.385) -
Gastos de exercicios anteriores (243) (101)
Imposto circulagdo veiculos (174) (141)
Perdas em activos n3o financeiros (abates)* (11.933) -
Outros (0) (1.359)
(26.4286) (7.543)
QOutros rendimentos e receitas operacionais
Rendimentos de exercicios anteriores 49
Outros 73
49 73

(26.378) (7.470)

* Com a mudancga de sede da empresa, as obras e as instalagdes fixas da anterior sede foram
abatidas, tendo gerado uma menos valia de 11.933€ correspondente ao valor liquido que ainda
tinham no ativo da empresa.

Rua Beato Miguel de Carvatho 242
4710-356 Braga Portugat
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14. CUSTOS COM PESSOAL

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composigéo:

2015 2014
Remuneragéo dos orgéos de gestéo 54,581 54.344
Emilia Vieira 27.238 27.263
Anténio Alves 27.238 27.081
Vitor Roque 34.788 27.300
89.264 81.644
Remuneragéo do pessoal 60.690 69.193
Encargos sociais obrigatérios 31.320 33.393
Outros custos com pessoal 1.886 1.089
183.159 185.319

As remuneragbes de todos os colaboradores e 6rgéo de gestdo sdo de componente
exclusivamente fixa. N&o existem montantes de remuneracéo diferida.

O numero médio de pessoas ao servico durante o exercicio de 2015 foi de 7, sendo que trés
destas pertencem ao 6rgdo de gestéo.
O nimero médio de pessoas ao servico durante o exercicio de 2014 foi de 8, sendo que trés
destas pertencem ao 6rgéo de gestéo.

15. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composigao:

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portuga!

t {+351) 253 617 607
www.casadeinvestimentos com



2015 2014

Com fornecimentos

Material de consumo corrente 1.840 1.312
Agua, energia e combustiveis 3.227 4.146
Outros fornecimentos de terceiros 1.495 390
6.562 5.848
Com senigos
Rendas e alugueres 40.250 21.000
Comunicagdes 3.323 3.564
Deslocacdes, estadas e representagéo 36.129 19.195
Publicidade e edic&o de publicagdes 3.552 334
Conservacéo e reparag&o 1.454 681
Formagéo de pessoal 60
Seguros 410 477
Senvigos especializados:
- Avencas e honorarios 14.122 16.714
- Judiciais, contencioso e notariado 2.850 1.127
- Infformatica 19.385 18.033
- Vigilancia 367 418
- Limpeza 374 405
- Informagdes 26.223 22.171
148.499 103.119
155.062 108.967

* O aumento das rendas ficou a dever-se & mudanga de instalagdes para uma nova sede.

16. AMORTIZAGOES DO EXERCICIO

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composi¢ao:

2015 2014
Activos fixos tangiveis (Nota 5) 20.418 13.300
Intangiveis (Nota 6) 389 1.004
20.807 14.304

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal
t (+351) 253 617 607



17. IMPOSTOS SOBRE RENDIMENTO

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composicéo:

IMPOSTOS CORRENTES 2015 2014
Imposto sobre os lucros do exercicio:
Coleta 28.340 39.361
Derrama 2.067 2.626
Tributagdes Autébnomas 1.982 1.631
32.389 43.618
Correccdes de impostos relativas a exerc anteriores (7)
32.381 43.618

18. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Em 31 de Dezembro de 2015 e de 2014, esta rubrica tem a seguinte composicéo:

2015 2014
Compromissos perante terceiros
Responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizag&o aos Investidores 40.116 30 127
Responsabilidades por prestagéo de servigos
Valores administrados pela Instituicéo 65.917.117 60.764.832

Em 31 de Dezembro de 2015, o saldo da rubrica “Responsabilidade potencial para com o
Sistema de Indemnizac&o aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel que a
Sociedade assumiu, por forca da lei aplicavel de entregar aquele sistema, em caso de
accionamento deste, os montantes necessarios para financiamento da sua quota-parte nas
indemnizag6es que forem devidas aos investidores.

Para garantia da responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizagdo aos
Investidores, a sociedade constituiu a favor desse sistema, um penhor de valores mobiliarios,
nos termos do artigo 8° do regulamento n.° 2/2000 da CMVM.

Data da actualizagdo do penhor: 31 de Dezembro de 2015.

Prego de mercado dos valores mobiliarios dados em penhor a 31 de Dezembro de 2015: 39.863
Euros.

Em 31 de Dezembro de 2015 e de 2014, os activos geridos pela Sociedade apresentam o
seguinte detathe:

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal
t (+351) 253 617 607



2015 2015

Acgles 58.971.216 37.937.431
Obrigagdes 3.283.948 3.361.689
Moeda a Vista 3.543.367 19.199.351
Outros Valores Mobiliarios 118.587 266.361

65.917.117 60.764.832

19. ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANGO

Apos a data de 31 de Dezembro de 2015 e até & data da concluséo destas demonstracées
financeiras n&o houve acontecimentos que dessem origem a ajustamentos as contas, nem que
dessem origem a divulgacdes.

20. OUTRAS INFORMAGOES
A Sociedade n&o tem dividas em mora ao Estado e & Seguranc¢a Social.
Os honorarios totais facturados durante o exercicio de 2015 pela Sociedade de Revisores

Oficiais de Contas relativamente a revis&o legal das contas anuais foi de 2.400€, n&o existindo
honorarios relativos a qualquer outro servico relacionado.

Braga, 23 de Margo de 2016

bilista Certificado,

Rua Beato Miguel de Carvalha 242
4710-356 Braga Portugal

t (+351) 253 617 607
www.casatleinvestimentos.com

45



SEDE

SOCIEDADE DE REVISORES

Pdg. 1de 2

OFICIAIS DE CONTAS
CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
Introdugdo
1. Examinamos as demonstragdes financeiras anexas da “CASA DE INVESTIMENTOS -

GESTAO DE PATRIMONIOS, S.A.” as quais compreendem o Balanco em 31 de
dezembro de 2015, que evidencia um total de 913.096 euros e um total de capital
proprio de 781.963 euros, incluindo um resultado liquido positivo de 85.433 euros, a

Demonstragdes dos Resultados e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2.

Ambito

E da responsabilidade da Administragdo a preparacdo de demonstra¢es financeiras
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da Empresa, o
resultado das suas operagdes, bem como a adogdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengdo de um sistema de controlo interno

apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e

independente, baseada no nosso exame daquelas demonstragées financeiras.

O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca
aceitdvel sobre se as demonstragbes financeiras estdo isentas de distorgGes
materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu:

a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacGes
constantes das demonstragOes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em

juizos e critérios definidos pela Administragdo, utilizadas na sua preparagao;

Av. da Liberdade, Ed. dos Granjinhos, n° 432, Piso 6, salas 41-42
4710-249 Braga, Apartado 196 , Portugal
Telefones: 253 206 730 / 919 670 060 | Fax: 253206 739 | E-mail: geral@acmsroc pt
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OFICIAIS DE CONTAS

a apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgacado, tendo em conta as circunsténcias;

a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

a apreciacdo se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes
financeiras.

O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo

financeira constante do relatério de gestdo com as demonstracdes financeiras.

Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitdvel para expressio da

nossa opiniao.

Opiniao

7.

Em nossa opinido, as demonstra¢des financeiras referidas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posi¢do
financeira da “CASA DE INVESTIMENTOS - GESTAO DE PATRIMONIOS, S.A.”, em 31 de
dezembro de 2015 e o resultado das suas operagbes no periodo findo naquela data,
em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), tal como

definidas pelo Banco de Portugal no Aviso n.2 1/2005, de 21 de fevereiro.

Relato sobre outros requisitos Legais

8.

E também nossa opinido que a informacdo constante do relatério de gestdo é

concordante com as demonstragdes financeiras do periodo.

Braga, 29 de margo de 2016,

ARMINDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTINS E ASSOCIADOS, SROC

Veloso, ROC n.2 1392)

Av da Liberdade, Ed. dos Granjinhos, n° 432, Piso 6, salas 41-42
4710-249 Braga, Apartado 196, Portugal
Telefones: 253 206 730 / 919 670 060 | Fax: 253 206 739 | E-mail: geral@acmsroc pt
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CASA DE INVESTIMENTOS - GESTAO DE PATRIMONIOS, S.A.

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Acionistas:

Nos termos da lei e dos estatutos da empresa “CASA DE INVESTIMENTOS - GESTAO DE
PATRIMONIOS, S.A.”, vimos submeter 3 V. apreciacdo o relatério da atividade que
desenvolvemos no exercicio das nossas fungdes de Fiscal Unico e o nosso parecer sobre o
Relatorio de Gestdo e Contas apresentadas pela Administragdo, relativamente ao periodo findo

em 31 de dezembro de 2015.

Durante o periodo em andlise acompanhamos a atividade da empresa, verificando com a
extensdo considerada necessaria os valores patrimoniais, registos contabilisticos e documentos
que lhe serviram de suporte, os quais encontramos em devida ordem e em conformidade com as
Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), tal como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso n.2

1/2005, de 21 de fevereiro, bem como, com as restantes disposi¢des legais.
Importa realcar que da administracdo e servicos recebemos sempre a mais estreita colaboragdo.

No final do periodo examinamos os documentos de prestagdo de contas apresentados pela

Administragdo tendo sido emitida a respetiva certificacdo.

O Relatorio de Gestdo da Administragdo e as Contas, parecem-nos expressar de forma adequada a
situacdo financeira de empresa reportada a 31 de dezembro de 2015, pelo que aconselhamos a

sua aprovagado.

Braga, 29 de margo de 2016,

ARMINDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTINS E ASSOCIADOS, SROC

ROC n.2 1392)

Av. daliberdade, Ed. dos Granjinhos, n® 432, Piso 6, salas 41-42
4710-249 Braga, Apartado 196 , Portugal
Telefones: 255 206 730 / 919 670 060 | Fax: 253206 739 | E-mail: geral@acmsrocpt
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Casa de Investimentos - Gestdo de Patriménios S.A.
Praga da Justica, n° 191, 1° andar, Sala 1
4715-010 Braga C.A.E.: 64992 N.L.F.: 509126707
Mat. 509126707 de 2009.09.25 em Braga Cap.: EUR 500000

ACTAS

ActaN.°10

————— Aos vinte e oito dias do més de Abril de dois mil e dezasseis, pelas dezoito horas, reuniu na
sede social sita na Rua Beato Miguel de Carvalho, 242, na cidade de Braga, a Assembleia
Geral Universal da Casa de Investimentos — Gest&o de Patriménios, S.A., com o nimero de
pessoa colectiva e de matricula na Conservatoria do Registo Comercial de Braga 509 126 707,
com o capital social de 500.000 Euros, com a seguinte ordem do dia:

----- Ponto um: Apreciagéo e votacdo do Relatorio de Gestdo e Contas, relativo ao exercicio
econdémico de dois mil e quinze;

----- Ponto dois: Deliberagéo sobre a proposta de aplicacéo de resultados.

----- Ponto trés: Apreciagdo geral da administracdo da sociedade.

----- Ponto quatro: Deliberagéo sobre outros assuntos.

----- Encontravam-se presentes os accionistas titulares de acgbes representativas de 100% do
capital social, que assinaram a lista de presencas.

----- A lista de presengas e outros documentos foram arquivados em pasta propria que se deve
considerar anexa a presente acta, nos termos do artigo sexagésimo terceiro do Codigo das
Sociedades Comerciais.

----- Os trabalhos foram dirigidos pelo Presidente da Mesa da Assembieia Geral, Dr. Antonio
Manuel Rodrigues Marques e secretariados pelo Dr. Luis Filipe da Rocha Ferreira, ~————
----- O Presidente da Mesa abriu a sesséo e declarou que se encontravam satisfeitas todas as
condicdes legais e estatutarias necessarias ao regular funcionamento da assembleia, desde
que respeitada a ordem do dia supra referida.

----- Aberta a sess&o, o ponto numero um foi apresentado pela Presidente do Conselho de
Administracdo, Dra. Emilia Vieira, tendo realgado que dois mil e quinze foi um ano muito dificil
para o Investimento em acgdes, realgando que as rentabilidades conseguidas pela Casa de
Investimentos ficaram abaixo dos principais indices. Foi também realgado o facto de grandes
Investidores em Valor, com histérias de sucesso de décadas terem tido performances bastante
abaixo das da Casa de Investimentos. O Dr. Hugo Roque acrescentou que o desempenho das
accbes de maiores capitalizagbes pesou significativamente na rentabilidade dos principais
indices e que as valorizagbes médias destas empresas sdo muito elevadas e n&o garantem
margem de segurang¢a. Foi ainda reconhecido pela Dra. Emilia Vieira que o conjunto de
negocios em que se reforcaram posicdes e se comecaram a fazer posicdes novas tém muito
mais valor do que a cotacdo de fecho do ano das ac¢des destas empresas reflecte, pelo que

esta optimista quanto as rentabilidades que os clientes virdo a ter a prazo. Realgou ser este o

Folha
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Casa de Investimentos - Gestfo de Patriménios S.A.
Praga da Justi¢a, n° 191, 1° andar, Sala 1

4715-010 Braga C.A.E.: 64992 N.L.F.: 509126707

Mat. 509126707 de 2009.09.25 em Braga Cap.: EUR 5

ACTAS

inicio de um novo ciclo de investimentos, que tal como em 2010 a 2012, permitiu nos aros
seguintes colher bons resultados. Concluiu dizendo que este é o trabalho do Investidor em
Valor, repetindo a receita de comprar os activos baratos e vender pelo menos ao prego justo. O
Dr. Hugo Roque acrescentou que se mostrou sensata a acumulagdo de liquidez que fizemos
em 2014 e inicio de 2015, pois s6 assim foi possivel aproveitar a grande volatilidade que a
segunda metade do ano apresentou, realgando muito especialmente o dia 24 de agosto em
que muitas das melhores empresas do mundo viram a sua cotagéo cair 15 a 20% durante
apenas algumas horas. O Dr. Hugo Roque continuou a sua exposicdo, demonstrando a
confianga nesta estratégia de estarmos sempre preparados com liquidez para aproveitar estes
momentos em que grande valor nos é vendido com muito desconto. O Dr. Pedro Alves tomou a
palavra, realgando a importancia da comunicacéo que foi feita no dia 26 de agosto, e cujo
objectivo foi informar devidamente os clientes do referido episddio do dia 24, do que o motivou,
de forma a que os clientes pudessem também estar tranquilos e reforgar as contas para
aproveitarem as boas oportunidades que essa situagado criou. Nesta altura, a Dra. Emilia Vieira
reforcou a importancia dos artigos que se vao escrevendo na imprensa e que mostram
claramente a consisténcia do trabalho da Casa de Investimentos e a vocacg&o para criar valor
para os seus clientes. Foi reconhecido pelos Administradores que a Casa de Investimentos n&o
ficou satisfeita com os resultados conseguidos, mas salientou que se executou na pratica a
filosofia de valor que permite investir com risco limitado, consisténcia, e que melhor permite a
criagéo de riqueza a prazo. O Relatério de Gestdo e Contas foram posteriormente apreciados,
discutidos e aprovados por unanimidade, juntamente com a Certificagdo Legal de Contas e o
Relatorio do Parecer Unico, tendo os mesmos sido também aprovados unanimemente

----- Em referéncia ao segundo ponto da ordem de trabalhos, foi proposto pelo conselho de
administrac@o que os resultados liquidos apresentados de 85.433 Euros “Oitenta e cinco mil,
quatrocentos e trinta e trés euros”, fossem aplicados da seguinte forma: 4.272 Euros “Quatro
mil, duzentos e setenta e dois euros” para Reserva Legal e 81.161 Euros “Qitenta e um mil,
cento e sessenta e um euros” para Reservas Livres. N&o existindo intengdes de intervengéo, foi
a proposta colocada em votagdo e aprovada por unanimidade

----- Passou-se para o terceiro ponto, tendo o Presidente da Mesa proposto um voto de louvor
ao Conselho de Administracdo da Casa de Investimentos e ao Fiscal Unico pela actividade
desenvolvida pela empresa no ano de dois mil e quinze. A proposta foi aprovada por
unanimidade.

----- A Presidente do Conselho de Administrag&o, Dra. Emilia Vieira, agradeceu o voto de louvor,
encarando-o como um encorajamento para os desafios que a Casa de Investimentos tera de

enfrentar no actual ano de actividade
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Casa de Investimentos - Gestdo de Patrimoénios S.A.
Praga da Justiga, n° 191, 1° andar, Sala 1
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ACTAS Folha

----- Em referéncia ao quarto ponto da ordem de trabalhos a Presidente do Conselho de
Administrag&o, Dra. Emilia Vieira, enfatizou a importancia de, durante o presente ano de
actividade, se continuar a trabalhar para servir bem os clientes reforcando o relacionamento e
os lagos de confianga com os actuais clientes. Foi sublinhada a importancia de manter o
esforco de captag&io de novos clientes, aumentar os montantes sob gest&o, e a determinagéo
em manter o rigor e consisténcia da politica de investimentos, reforcando os valores da
seguranga e independéncia, numa estrutura que privilegia o alinhamento claro de interesses
com os seus clientes como forma de potenciar bons resultados futuros. O objectivo primordial &
salvaguardar os interesses dos Clientes, os verdadeiros donos do capital. Em segundo,
remunerar a competéncia e dedicacdo dos trabalhadores. O accionistas ficardc com o
remanescente. A Dra. Emilia Vieira enderegou ainda um agradecimento aos colaboradores pela
dedicagdo e competéncia demonstradas.

----- Nada mais havendo a tratar, pelas dezassete horas e trinta minutos, o Presidente deu esta
sess&o por encerrada e, para constar, dela se lavrou a presente acta que depois de lida vai ser

assinada pelos membros da Mesa, em sinal de conformidade. —

A Mesa da Assembleia Geral

%Eﬁpﬁ o oclic Pz
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