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MENSAGEM

BRAGA, 31 DE MARCO DE 2019

“No curto prazo aprendemos muito, a médio prazo
aprendemos alguma coisa e no longo prazo ndo
aprendemos absolutamente nada”

—JEREMY GRANTHAM

“Um pessimista vé dificuldades em cada

oportunidade; um otimista vé oportunidades em
cada dificuldade”

—WINSTON CHURCHILL

As nossas primeiras preocupagdes e pensamentos prendem-se com
a salde e bem-estar dos nossos Clientes e colaboradores, das suas
familias, dos profissionais de sadde e tantos trabalhadores que arriscam
a vida para cuidar dos doentes, para que continuemos a ter os bens que

precisamos para o dia-a-dia e para garantir a sequranca e ordem publica.

Tinhamos praticamente concluido o Relatério & Contas deste ano quando
fomos confrontados com uma das maiores ameacas de salde publica,

a nivel global, da Histéria. A velocidade e ferocidade com que se propagou
terd seguramente um impacto profundo sobre a economia e a populagdo
a nivel mundial. Neste contexto, o medo sobrepds-se ao otimismo e os
principais indices de acdes mundiais sofreram as quedas mais rapidas das

Ultimas 9 décadas.

Esta é uma crise muito diferente das que conhecemos do passado

e ndo se restringe aos mercados bolsistas, a uma classe de ativos, a um
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setor ou geografia. Esta é uma paragem na atividade econémica mundial
que produziu também grandes repercussdes nos mercados de crédito, de
matérias primas e nos mercados imobilidrios. A rapidez com que o mundo
parou quase toda a atividade econdémica ndo tem precedentes na historia.
Parece-nos assemelhar-se mais ao que acontece depois de um desastre
natural ou de uma guerra do que a grande crise financeira de 2008, ao

rebentar da bolha tecnoldgica de 20071 ou ao grande crash financeiro de 1987.

Por todo o mundo, a resposta de bancos centrais e de governos tem sido
rapida e em muitos casos muito vigorosa, com politicas fiscais

e monetarias que procuram evitar a destruicdo da atividade econdémica

e, consequentemente, o desemprego em massa e uma recessao profunda.
A questdo agora é saber por quanto tempo estara a atividade econdémica

guase parada e a que ritmo sera retomada.

Acreditamos ser nossa responsabilidade fiduciaria, assim como nossa
responsabilidade ética, contribuir para a objetividade e racionalidade das
analises subjacentes e que permitirdo aos nossos Clientes tomar decisdes
ponderadas e proteger os valores a longo prazo. Acreditamos que

a filosofia de investimento em valor que praticamos — quer pelo foco

gue colocamos na qualidade dos ativos em que investimos, quer pelo
desconto com que os compramos face a nossa estimativa de valor
intrinseco —nos permite antecipar que ultrapassaremos este desafio sem
gue a nossa tese de investimento de longo prazo se altere para

o conjunto da carteira em que estamos investidos. Os mercados recuperam
sempre. Nao temos, contudo, qualquer ideia do tempo necessario para
regressarmos a normalidade ou aos niveis de mercado em que estavamos
ha dois meses. Nunca na histéria tivemos tantos recursos tecnoldgicos,
conhecimento e riqueza para comprometer com a resolugao desta crise

e fazé-lo em tempo record. E do interesse de todos a sua resolucdo e por

isso a solucdo poderad chegar mais depressa do que hoje antecipamos.

Nestas mensagens do Relatério & Contas, procuramos escrever sobre

os resultados do ano, sobre os principios e regras de ouro que nos servem
de "estrela polar” e que nos permitem criar uma CASA segura, construida
com experiéncia e conhecimento e que produza valor para os seus Clientes,
trabalhadores e acionistas. Esta é a ordem das prioridades desde

o primeiro dia.

A Casa de Investimentos entra nesta crise com uma posicao forte e capitais
préprios reforcados. Embora pareca ja tao distante no tempo, devemos
olhar agora para a atividade de 2019. Este foi, a varios niveis, o melhor

ano desde a fundacao da CASA:

Ganhamos 28,95% de rentabilidade aos nossos Clientes (liquida de

comissdes de transacdo, custéddia, comissdes de gestao fixa
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e de performance e ainda dos impostos sobre dividendos retidos na

fonte), mantendo uma liquidez média de cerca de 6%.

Este foi o melhor ano de resultados para a CASA, a demonstrar

o alinhamento de interesses com os nossos Clientes. Estes
resultados e os valores em reservas permitem-nos cumprir com
a determinacdo dos acionistas em aumentar o Capital Social para

dois milhdes de euros ja nos primeiros meses de 2020.

Reforcdmos os quadros da CASA, para uma equipa de 15 elementos
e continuaremos a fazé-lo, antecipando o crescimento da nossa
atividade. Destacamos a entrada para a Administracido e estrutura
acionista do Eng® Nuno Lopes Gama para coordenar as areas
tecnoldgicas, marketing, comunicacao, melhoramento continuo

e plataforma online. O seu extraordinario percurso profissional,
integridade, principios e visdo de longo prazo sdo uma enorme
mais valia para a CASA e para os nossos Clientes.

O aumento de 47% dos valores em gestao permitiu-nos, ja

em final do ano, baixar os custos de negociagao e custddia junto
dos nossos intermediarios financeiros, cujos beneficiarios sdo os

nossos Clientes.

Em novembro de 2019, a CASA foi notificada pela CMVM da obtencao

de autorizagao para exercicio de gestao de organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios e de organismos de investimento
alternativo em valores mobiliarios. Estamos agora muito bem posicionados
para servir Family Offices e as suas estruturas de organizagdo patrimonial,

clientes institucionais e sobretudo, fazé-lo a precos sensatos.

O objetivo para 2020 é o lancamento de um Fundo de Investimento que
permita aos investidores —ou porque tém valores mais pequenos ou

ndo estdo disponiveis para "experimentar” com valores elevados —terem
acesso a uma filosofia de valor focada na criagao de riqueza com
seguranca a longo prazo. Esperamos criar uma legido de investidores

em valor que beneficiem das maravilhas dos retornos compostos

e acumular riqueza que permita concretizar objetivos e sonhos de longa
data e construir um futuro financeiro mais independente e seguro.

Desde o primeiro dia da CASA, procuramos contribuir para potenciar

o conhecimento financeiro dos investidores para que sejam mais capazes
de fazer escolhas no seu melhor interesse. Essa serda também a ancora de

desenvolvimento do Fundo.

Mensagem 9



Do Relatério e Contas de 2018, destacamos:

“Aquilo que a nossa carteira realmente vale ndo ¢ o que o mercado pagaria
hoje. O verdadeiro valor dos titulos que temos em carteira depende dos
negocios subjacentes e da riqueza que estes produzirdo no futuro e que
receberemos sob duas formas: dividendos periédicos e os lucros que,
ndo sendo distribuidos, sdo reinvestidos para a expansio do negécio
e das suas vantagens competitivas—aumentando o potencial da empresa
ganhar mais no futuro. Com tempo, a cotacdo de mercado tenderd
a refletir o valor intrinseco acumulado. E nisto que acreditamos na Casa

de Investimentos.”

Esperamos sempre anos dificeis, como alids foi o ano de 2019 apesar de
ganharmos, com as nossas comissdes, mais de 31%. Por isso mesmo, em
28 de janeiro deste ano apresentamos aos nossos Clientes, na nossa
sede, os resultados do ano e como deveriamos investir para a proxima
década. Isso mesmo, para a préxima década. Desde o primeiro dia que
consideramos ser nossa obrigacao fazer um trabalho competente e integro,
comunicar com transparéncia e assumir a responsabilidade de cuidar

dos patriménios dos clientes com a maxima dedicacdo e seguranga. Nao
sabemos, nem achamos que seja relevante adivinhar—nem os clientes
devem esperar que o fagamos—o que os mercados fardo daqui a uma

semana, um més ou um ano. O futuro préximo nado é claro para nés.

A nossa postura, enquanto investidores, é a de dono de negdécio. Quando
investimos num negédcio, estamos a comprar os cash-flows que este vai
gerar no futuro. E importante saber quanto estamos a pagar por esses
cash-flows. O Valor de uma empresa é a soma do dinheiro que pode ser
distribuido aos seus donos ao longo da vida do negécio, descontado

a uma taxa de juro razoavel. Ndo temos qualquer duvida que os resultados
dos negdcios que temos em carteira serdo afetados em 2020

e possivelmente em 2021. Contudo, esta representa uma pequena

parte do valor que calculamos para decidir se investimos ou nao.

Em situacdo de lucros normalizados, a data em que escrevemos esta
mensagem, a nossa carteira tem multiplos mais baixos do que em final de
2018. Para além de ser significativamente mais barata do que a média do
S&P500 e do MSCI World, estamos investidos em empresas mais
rentaveis, com balan¢os mais sélidos, com maior geragao de cash-flow

e melhores perspetivas de crescimento. O que nos da o conforto adicional
ndo sao apenas os dados histéricos destas empresas nos ultimos dez
anos e a capacidade dos seus gestores em reforcarem as suas vantagens
competitivas. O conforto advém, para vermos como pode ser o futuro
destes negodcios, das decisdes que tomamos se basearem em teoria
financeira solida e numa filosofia de investimento testada pelo tempo

com resultados consistentes.
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Ao longo do ultimo ano, refor¢dmos a estratégia de criagdo de valor na qua-
lidade dos negdcios e equipas de gestdo. Investimos nalguns dos melhores
negocios globais nos quais também se encontram investidas algumas das
familias mais ricas do mundo (Jeff Bezos na Amazon, Larry Page e Sergey
Brin na Alphabet, Bill Gates na Microsoft, Warren Buffett na Berkshire
Hathaway, entre outros). A cotacao destas empresas, embora volatil,
tenderd a replicar a prazo os lucros que estes negocios forem capazes

de produzir. Manter o rumo e ter paciéncia permitira colher os frutos.

Na carta deste ano aos acionistas, datada de 22 de fevereiro, Warren

Buffett escreve o seguinte:

“O que podemos dizer ¢ que se as taxas de juro atuais se mantiverem
inalteradas nas préximas décadas e se os impostos as empresas também
se mantiverem nos niveis reduzidos que hoje beneficiam, entdo é quase
garantido que as acdes, no longo prazo, irdo ter uma melhor performance
do que instrumentos de taxa fixa de longo prazo. Esta previsdo résea
carrega um aviso: amanhi, tudo pode acontecer aos precos das agdes.
Ocasionalmente, assistiremos a enormes quedas no mercado, talvez
com magnitudes de 50% ou ainda mais. No entanto, a combinacdo do

“vento pelas costas americano”, sobre o qual escrevi o ano passado e as
maravilhas do juro composto, descritas por Mr. Smith, fardo com que as
acOes sejam a melhor escolha de longo prazo para o individuo que néo
tem alavancagem e que consegue controlar as suas emocdes. Os outros?

R4

Tenham cuidado

A longa curva da prosperidade refletida no indice de a¢cdes americano nos
ultimos mais de 100 anos resume bem os ventos favoraveis de que fala
Warren Buffett. Mas, como tudo, tem um preco: em varios momentos ao
longo destas décadas, os recuos de mercado foram muitos e por vezes
com impacto muito grande nas cotagdes. Aqueles que ndo conseguem
olhar para as acées como uma fatia de um negécio que lhes confere

o direito aos lucros futuros, terdo resultados especulativos e por isso
mesmo inconsistentes e na maior parte das vezes perderdao. Os que ndo

estiverem preparados para esses recuos, nao devem investir em agdes.

Para concluir e porque sao a razdo pela qual existimos de porta aberta,
deixamos nestas paginas uma palavra de gratidao e apreco aos nossos
Clientes pela confianca que mantém no nosso trabalho, pela preocupagao
e cuidado que tém manifestado a toda a equipa e pelo reforco dos valores
que tém a nossa guarda e que saberemos aumentar a prazo. Como
sempre, trabalhamos para que fiquem connosco décadas. Obrigada pelo

privilégio e pelas referéncias que fazem do trabalho da CASA.

Em meu nome, do Pedro Alves e do Nuno Lopes Gama, agradecemos aos

nossos colegas da CASA a extraordinaria capacidade de trabalho, o sentido
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de responsabilidade e a determinacdo em manter o foco e acrescentar valor

em tempos tdo desafiantes. Muito obrigada a todos.
Terminamos com um ditado portugués que muito nos inspira no que fazemos:

“Quem pensa em si planta um eucalipto, quem se preocupa com os filhos

»

planta um pinheiro, quem se preocupa com os netos planta um sobreiro”.
Ha anos em que a "meteorologia” ndo nos ajuda, havera anos maus, anos
razoaveis, anos excecionais, e muitos anos bons. Com tempo, as arvores

crescem e dao frutos.

Com consideracao, apresento os melhores cumprimentos,

' 'E-:a N PN

Emilia Oliveira Vieira

CHIEF EXECUTIVE OFFICER & CHAIRMAN

Trabalhamos para que os nossos Clientes sejam Clientes antigos.

Por favor, néo leia este cddigo.

I3
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CARACTERIZACAO
DO ANO

INTRODUGAO

O Conselho de Administracdo da Casa de Investimentos vem, no cumpri-
mento das disposicdes legais e estatutarias, apresentar o Relatério de Gestao
e as Demonstragdes Financeiras bem como a Proposta de Aplicacdo de

Resultados, relativas ao exercicio de 2019.

RENTABILIDADE DESDE O INiCIO DA ATIVIDADE

Ano Rentabilidade ®
2010/2011@ 12,42%
2012 11,66%
2013 27,34%
2014 12,36%
2015 -2,66%
2016 16,00%
2017 2,24%
2018 -15,21%
2019 28,95%
Rentabilidade acumulada desde a abertura 126,67%
Rentabilidade anualizada 9,38%

a A Casa de Investimentos iniciou a atividade em 15 de novembro de 2010

b Rentabilidade liquida de todas as comissdes de transacdo, de gestdo e das retengdes de impostos sobre dividendos.

Em 2019, a performance das carteiras da Casa de Investimentos foi de
28,95%. Os indices comparaveis MSCI World EUR, S&P 500 (em EUR)

e PSI 20 tiveram um retorno total (incluindo dividendos) de +29,44%,
+34,09% e +14,92%. Desde o inicio da gestdo, a 15 de novembro de 2010,
a Casa de Investimentos tem uma rentabilidade acumulada de 126,67%,

que equivale a uma rentabilidade anualizada de 9,38%, liquida de todas as
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comissdes de transacao, de gestao e das retencdes de impostos sobre os

dividendos recebidos.

A Casa de Investimentos gere carteiras de investimento individuais e a renta-
bilidade apurada acima resulta da média de todas as carteiras de investimento,
entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de cada ano e é dependente da cotacao
de mercado no ultimo dia do ano. Isto significa que a rentabilidade de cada
conta pode variar dado que ¢ influenciada pelas datas de abertura de conta,

pelos reforcos (ou ndo) feitos pelos Clientes e datas em que o fazem.

A filosofia de investimento que praticamos implica comprar apenas quando

a acdo transaciona com larga margem de seguranca face ao valor que
julgamos justo para o respetivo negdcio subjacente. Esta disciplina, que
consideramos essencial para que os resultados sejam consistentes, implica
que frequentemente se mantenham valores substanciais em liquidez a espera
que um recuo temporario no mercado todo, num setor ou num titulo espe-
cifico motivado por questdes temporarias e desafios inerentes a atividade

econdémica, nos permita alocar capital a precos muito sensatos.

Temos consciéncia que manter esta liquidez pesa na rentabilidade das car-
teiras individualmente e reduz a rentabilidade global da nossa performance.
Esta aplicacdo pratica e coerente da filosofia de valor faz com que os Clientes
sejam mais reticentes a reforcarem as contas. Apesar disso, e porque enten-
demos que o compromisso que assumimos é para o longo prazo, procuramos
que os Clientes tenham consciéncia que esta é a melhor forma de investir
com risco limitado e com rentabilidades muito satisfatérias a prazo. Assumi-
mos uma postura conservadora e por isso, gostamos de comprar a desconto

do valor intrinseco.

Este é o principio da filosofia de investimento que praticamos. Esta € a
promessa que fazemos quando abrimos cada conta nesta CASA. Nao esta-
mos, portanto, a procura de caminhos faceis ou férmulas rapidas para crescer

a nossa atividade.

Relatdrio e Contas 2019



Fonte: FMI, WEO Update,

Janeiro 2020
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ENVOLVENTE MACROECONOMICA

O ano de 2019 registou um abrandamento do crescimento econémico
mundial, afetado pela guerra tarifaria entre os EUA e a China. O forte
arrefecimento do setor industrial sé ndo teve efeitos mais significativos nas
economias devido a resiliéncia do setor de servicos, com maior peso na
estrutura das economias desenvolvidas. O abrandamento foi, mesmo assim,
generalizado a maior parte das economias, incluindo as emergentes, e foi a
atuacdo dos bancos centrais — bastante proativos no retomar da expansao dos

respetivos balan¢cos — que contribuiu para sustentar os niveis de crescimento.

Crescimento PIB

4,5% 44%

3,6% 3.7%
’ 3,3%
2,9% 2,9%
1,9% 2.3% 2,0%
1,2% 3%

2018 2019° 2020°

A dissonancia entre as economias dos EUA e da Zona Euro acentuou-se ao
longo do ano, com esta Ultima a registar um maior abrandamento para ape-
nas 1,2% de crescimento. A Europa, mais exposta ao setor industrial, acabou
por ser mais afetada pelas questdes tarifarias do que os EUA, nomeadamente
no setor automovel e de maquinaria industrial. A Alemanha escapou por
pouco a uma recessao técnica. Ao longo do ano, o Brexit continuou também
a pesar como uma incerteza e sé em dezembro, com a eleicdo que atribuiu
uma maioria sélida ao partido Conservador, foi aprovado o acordo de saida

negociado com a Unido Europeia.

Nos EUA, apesar da baixa taxa de desemprego e de uma ligeira aceleraciao
nos custos laborais, os possiveis efeitos da guerra tarifario EUA/China levaram
a Reserva Federal a inverter o rumo, tendo levado a cabo trés cortes de taxas
que totalizaram 75 pontos base na taxa diretora, anulando a maior parte dos
100 pontos base de subidas do ano anterior e concluindo o ano num intervalo
de 1,50%-1,75%. A economia norte-americana passou de um crescimento de
2,9% em 2018 para 2,3%, a medida que os efeitos do estimulo fiscal conce-

dido as empresas se foram desvanecendo.

Também o Banco Central Europeu se viu forcado a injetar liquidez no sistema
financeiro, baixando a taxa de juro da facilidade permanente em 10 pontos
base para -0,50% e retomando o programa de compra de ativos a um ritmo

mensal de 20 mil milhdes de euros.
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As medidas dos principais bancos centrais contribuiram para aumentar

a divida com yields negativas, cujo volume a nivel global chegou a ultrapassar
os 15 bilides de euros em agosto. A descida das taxas acabou por também
levar a uma inversao da curva de rendimento, com as maturidades mais
longas a registarem taxas inferiores as maturidades mais curtas, um sinal que
no passado foi um indicador avancado de recessdo. No entanto, a validade
dos indicadores de taxas de juro esta agora afetada pelo enquadramento de
taxas de juro negativas, que além da associada irracionalidade econdmica
(pagar a quem se empresta) acarreta uma maior dificuldade de interpretacdo
dos sinais de precos decorrentes das taxas de juro. A inflagdo continuou em
niveis controlados nas economias desenvolvidas, com uma queda dos 2,0%
de 2018 para 1,4% em 2019, com as quebras de procura industrial a conter

os precos de metais e energia.

Nas economias emergentes, o abrandamento foi ainda mais pronunciado que
nas economias desenvolvidas. Enquanto na China o crescimento econdémico
caiu para 6,1%, o mais baixo dos ultimos 29 anos, outras economias regista-
ram quedas maiores: a india abrandou de 6,8% para 4,8% com fraqueza no
setor automdével e imobilidrio, enquanto o México passou de 2,1% para 0%,

devido a incerteza politica.

A economia portuguesa cresceu 2,2%, segundo o boletim econdémico do
Banco de Portugal, acompanhando a desaceleracdo registada na generalidade
das economias. Apesar do comportamento sélido da procura interna, com

o consumo privado a crescer 2,3% e a formacao bruta de capital fixo 7,3%
(impulsionada pela execucdo de projetos de infraestruturas e pelo dinamismo
da construcao residencial), as exportacdes foram afetadas pela diminuicao

da procura externa. As condicdes de financiamento da economia continuaram
a beneficiar da contracao das taxas de juro, com as obrigagdes do tesouro
portugués a 10 anos a cairem 128 pontos base para 0,43%, tendo em agosto
atingido o nivel mais baixo de sempre de 0,07%. A inflacdo também registou

uma desaceleracdo para 0,4%, mantendo-se abaixo dos niveis da zona euro.
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Fonte: Factset
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MERCADOS FINANCEIROS

O ano de 2019 foi marcado por fortes valoriza¢cdes dos mercados acionistas,

depois das quedas do ano anterior.

Mercados financeiros

Acoes 2017 2018 2019
MSCI World Eur 5,5% -5,9% 27,5%
S&P 500 19,4% -6,2% 28,9%
MSCI Eurozone 8,7% -14,2% 22,0%
PSI-20 15,2% -12,2% 10,2%
MSCI emerging MKTS 34,4% -16,6% 15,4%

As a¢des norte-americanas voltaram a liderar os ganhos, beneficiando de
uma economia com melhor comportamento e da preponderancia do setor
tecnoldgico. Os resultados das empresas registaram um claro abrandamento
depois da forte subida registada em 2018 devido a reforma fiscal nos EUA.
Os resultados por acdo das empresas do S&P 500 subiram 1%, embora com
diferentes comportamentos: os setores de salde, utilities e comunicacdes
(onde figuram grande parte das empresas de internet) continuaram a eviden-
ciar um crescimento sélido dos nimeros, ao passo que os setores de energia

e matérias-primas registaram quedas acentuadas.

Crescimento dos Resultados do S&P 500

7%

- oo% 1

-0,3%

2014 2015 2016 2017 2018 2019¢

Na Europa, o indice de agdes da zona euro, MSCI Eurozone, registou uma
valorizagdo de 22,0%, justificado por um menor peso da area tecnolégica

e um pior desempenho do setor financeiro, afetado pelo cenario de taxas de
juro negativas. O mercado nacional registou uma das mais fracas valorizagdes
no ano, com o PSI-20 a ganhar 10,2%, ndao conseguindo recuperar as perdas
de 2018.
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Os mercados emergentes também ficaram aquém da evolu¢do dos mercados
desenvolvidos, com uma subida de 15,4%, penalizados pelo abrandamento

em algumas das principais economias, em particular a economia chinesa.

Nos mercados cambiais, as principais moedas apreciaram-se moderadamente
contra o euro. O ddlar encerrou com um ganho de 1,9% face a moeda Unica,
beneficiando do melhor comportamento da economia norte-americana e da
busca de rendimento através do investimento em ativos denominados em

ddlares, tanto em agdes como em taxa fixa.

As yields das obrigagbes registaram quedas substanciais generalizadas fruto
do retomar dos estimulos de Banco Central Europeu. A titulo de exemplo,

as obriga¢des do governo alemao baixaram 43 pontos base para -0,19%

e a divida publica portuguesa fechou com yields negativas em todas as
maturidades até aos 5 anos e num valor muito baixo para os 10 anos, 0,44%,
o que representa uma reducdo de 128 pontos base. Também nos EUA se
registaram quedas das taxas de juro em toda a curva, a medida que a Reserva
Federal cortou as taxas. As obrigagdes do Tesouro a 10 anos terminaram

o ano nos 1,92%, 76 pontos base abaixo do final de 2018.

A descida das taxas provocou uma inversdo na curva de rendimentos do
ddlar e anulou a inclinagao da curva do euro. Uma menor remuneragio para
uma maturidade mais longa é um indicador de uma expetativa continuada de
baixas taxas de juro e tem precedido em cerca de 1,5 a 2 anos uma recessao
econdmica. A leitura do indicador ¢, no entanto, complicada pela natureza
diferente deste ciclo, seja em termos de taxas de juro negativas seja na forma
como a curva inverteu desta vez. Tipicamente a curva inverte com o banco
central a subir as taxas de curto prazo para cima das de longo prazo e a asfi-
xiar dessa forma o crescimento econémico. S6 que desta vez o movimento
processou-se com o Fed a cortar taxas e a parte longa da curva a reagir com
maior sensibilidade, num ambiente em que as alternativas de rendimento

estavam a desaparecer no mundo inteiro.

Os spreads de crédito estreitaram para os minimos do ciclo, refletindo

o sentimento positivo dos mercados acionistas e as baixas taxas de incum-
primento. No caso do rating de crédito de melhor qualidade (Investment
Grade), o spread do iTraxx Europe encurtou 43 pontos base para 0,44%, um
valor inferior até ao minimo registado em 2015 e que trouxe uma boa parte
da divida empresarial denominada em euros para taxas negativas. Quanto as
obrigagdes de alto risco, a que a industria financeira prefere chamar de alto
rendimento, (High Yield), o spread do iTraxx Europe Crossover baixou 145
pontos base para 2,07%, baixando dos minimos de 2,20% que tinha atingido
em 2014 e 2017.
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Fonte: Bloomberg Spreads de Crédito na Europa
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A descida das taxas de juro trouxe cada vez mais ativos para rendimentos
negativos e no final do ano cerca de 15 bilides de euros de divida dos
mercados globais encontravam-se com yields negativas, um aumento de 38%
face ao ano anterior, o que traduz o desaparecimento do rendimento para
aplicagdes em euros, francos suigos e ienes, entre outras moedas. Este
enquadramento continua a ilustrar uma situacdo completamente nova em
termos da histoéria financeira e que tem sido cada vez mais alvo de criticas
pela inoperancia que uma politica de taxas negativas tem revelado na

recuperacao econémica das economias em que esta a ser implementada.

A classe de obrigagdes, ajudada pelos cortes de taxas dos bancos centrais,
registou um ano positivo, tanto pela descida das yields como pela contracao
dos spreads de crédito. No entanto, os retornos em taxa fixa estao forte-
mente comprometidos para os proximos anos, com grande parte da divida
a negociar em territério de taxas negativas e os spreads em minimos. Neste
ambiente, o rendimento sé podera ser positivo se as taxas forem para niveis
ainda mais negativos e os investidores venderem nessa altura antes da

maturidade, encaixando um ganho de capital especulativo.

As matérias-primas tiveram também um ano positivo, com o indice CRB

a valorizar 9,4%, beneficiando da recuperacao do petréleo: o preco do barril
de Brent subiu 24,9%, a partir dos niveis deprimidos em que se encontrava
em dezembro de 2018. Mas essa subida ndo foi generalizada e o gas natural,
por exemplo, voltou para os minimos com a cotacao do Henry Hub a cair

34% no ano.

Em resumo, depois de 2018 ter sido um ano negativo para a generalidade
das classes de investimento, o ano de 2019 foi marcado por ganhos acima
do normal, ilustrando os niveis de valorizacao atrativos que se registavam no
inicio do ano. Neste momento, apds a subida registada, os mercados acionis-
tas voltaram aos maximos de valorizagdo dos Ultimos anos e negoceiam

a multiplos historicamente elevados, no entanto justificados pelos atuais
niveis de taxas de juros, pois o rendimento para uma aplicacdo sem risco

para um investidor em euros é, na melhor das hipéteses, nulo.
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A CARTEIRA DE INVESTIMENTOS EM RETROSPETIVA

A Casa de Investimentos obteve a melhor rentabilidade da sua historia,

com uma valorizacdo de 28,95%. Tivemos oportunidade de comunicar aos
nossos Clientes, nomeadamente em carta enviada em 8 de novembro de
2018 —"Oportunidades para investidores pacientes”, a nossa postura perante
a queda de quase 20% dos principais indices. Por um lado, seguimos aten-
tamente a evolucdo dos nossos negdcios e concluimos que nada justificava
uma queda daquela magnitude; por outro, observavamos negécios excecio-
nais a transacionar a pregos materialmente abaixo do seu valor intrinseco,

algo por que esperavamos, em alguns casos, ha anos.

Por isso, entre final de 2018 e inicios de 2019, fizemos o que nos € imposto:
reforcar os investimentos em negdcios que ficaram mais baratos e introduzir
negdcios excecionais, com posi¢des dominantes e dificeis de replicar, exce-
lentes rentabilidades e perspetivas de crescimento e que finalmente transa-
cionavam a desconto da nossa estimativa de valor. Em suma, aproveitamos

a irracionalidade do mercado para comprar com margem de segurancga.
Na mensagem do Relatério e Contas de 2018 escrevemos o seguinte:

“Conscientes de que os investidores querem um ganho rapido

e tém mais facilidade a fazer o que faz a maioria—seguindo a ultima
tendéncia—reafirmamos a nossa determinac¢do em fazer o que ¢ melhor

a maior parte do tempo, mesmo que tal seja desconfortavel em determinados
momentos. Por isso, estamos a fazer o que fazemos sempre, investindo em

bons negécios, com bons balangos, bem geridos e comprados a bons pregos.

A nossa carteira de investimentos ¢ a melhor e a mais barata desde a fundac@o
da CASA. Esta colecdo excecional de negécios extraordinarios permite-nos

estar muito otimistas quanto aos resultados futuros.”

Neste sentido, o ano de 2019 foi atipico, uma vez que demonstrou uma rotacédo
anormalmente grande da nossa carteira: investimos em 8 novas empresas e
vendemos acdes de outras 12. Este ndo é certamente o padrdo que esperamos
para o futuro. O nosso objetivo continua a ser ter um portfélio de excelentes
negocios, que manteremos durante largos anos enquanto as suas excelentes
rentabilidades contribuem para o aumento do seu valor intrinseco que, por
consequéncia, aumentardo o patriménio financeiro dos nossos Clientes. Nao
obstante, esta postura de fundo ndo se pode tornar em paralisia perante uma
boa oportunidade. O periodo entre final de 2018 e inicio de 2019, com enorme

volatilidade nas cotagdes das agdes, foi préodigo em oportunidades.
As 8 empresas que adicionamos ao portfélio tém posicdes fortissimas nos

seus setores —muitas delas sdo lideres incontestaveis, tém balangos conser-

vadores e retornos de capital acima da média.
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MSCI World

Carteira Casa de
Investimentos

A carteira consolidada transaciona a multiplos muito mais baratos do que

o mercado, com rentabilidades e capacidade de geracao de free cash-flow

superiores, rentabilidades acima da média do mercado e balangos menos

endividados. Esta parece-nos a féormula certa para potenciar os resultados

futuros incorrendo em risco limitado. Ou seja, num horizonte temporal de

5a 7 anos, estes negocios tém capacidade para produzir excelentes retornos

para os seus acionistas.

Evolucdo do P/E da carteira da Casa de Investimentos e do MSCI World

18,3
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METRICAS DA CARTEIRA DA CASA DE INVESTIMENTOS

Carteira MSCI Wolrd
P/E 2020 12,7 171
P/BV 1.8 2,6
ROE 12,7% 12,1%
FCF Yield 6,9% 4,20%
Dividend Yield 1,80% 2,40%
Dividend + Buyback Yield 4,23% n.d.

E isto que nos deixa otimistas em relacdo ao potencial dos nossos investimen-

tos, da mesma forma que o estdvamos a 31 de dezembro de 2018: apesar de

nao sabermos o que a carteira vai fazer no proximo ano, estamos convictos

que ser detentor de um conjunto de negdcios de extrema qualidade, a precos

bastante abaixo do mercado, resultard numa excelente rentabilidade para os

investidores pacientes.
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COMO INVESTIR PARA
A PROXIMA DECADA

CONFIANCA

Em abril do ano passado, fomos convidados a participar na TEDx Porto, onde
a nossa CEO, Emilia Vieira, apresentou a TED Talk “"Confianca— Um investi-
mento em valor”. Como se percebe, o tema que ancorou a apresentacgao foi
a confianca, evoluindo para a explicacdo do investimento em valor, dos seus
beneficios e uma proposta de como o conseguir implementar de forma
transparente, séria e criadora de valor para os aforradores. Para o efeito deste

capitulo, focar-nos-emos no tema da confianca.

Se pararmos para pensar um pouco sobre a histoéria do ser humano, enquanto
individuo e como sociedade, percebemos que a confianca tem sido um
elemento fundamental para a sua evolucdo. Apesar dos instintos primitivos
de sobrevivéncia e protecao fisica, o Homem percebeu desde muito cedo
que so através da colaboracio e especializacdo conseguiria melhorar as suas
condicbes de bem-estar. Esta realidade tem sido aprofundada até ao presente.
Se hoje me consigo concentrar exclusivamente no meu trabalho é porque
confio que alguém assegurard que a agua corre nas canalizagdes sem proble-
mas, que a minha casa foi construida de forma a garantir que as paredes ndo
cairdo sobre a minha cabeca, que o meu frigorifico continua a refrigerar

a minha comida, que a mecanica do meu carro funciona adequadamente, etc.
Claramente, a confianca ¢ o alicerce fundamental que sustenta a forma como

vivemos em sociedade.

Na apresentacado da TEDx Porto, propusemos um esquema daquilo que
consideramos compor e construir confianga. Sem qualquer pretensdo da
exatiddo académica deste esquema, ¢ indubitavel que a confianca leva
bastante tempo a adquirir e que pode ser perdida de um instante para o
outro. Isto reflete a importancia desse "bem” e do circulo virtuoso que pode

criar numa sociedade.
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Apresentacado TEDx Porto “Confianga — um investimento em valor

Sendo tao clara a sua importancia, é surpreendente que haja tdo pouca refle-
xao sobre o tema. Na grande maioria do tempo nao lhe prestamos a minima
atencdo, assumimo-la como um dado adquirido, forte e imutavel. Como
noutras situagdes da nossa vida, s6 quando ela nos falha é que percebemos
a sua importancia. E a confianca é de tal forma importante que a sua falha
gera uma crise existencial de dimensdes profundas, que nos leva a questionar
o sentido das coisas. Isto é verdade, tanto para o individuo como para

a sociedade com um todo.

A Ultima década foi sem duvida um duro teste a resiliéncia da nossa confianca.
O setor financeiro, ao qual estdvamos habituados a confiar um dos bens

mais preciosos (e sobre o qual temos menos conhecimentos e competéncias
técnicas) - a gestdo do nosso dinheiro e poupancas, serviu-nos escandalos atras
de escandalos, fraudes e desilusdes. Percebemos o quanto os responsaveis
pelas instituicdes, que nos prometiam estabilidade e preocupacdo com o nosso
bem-estar, tomaram partido da nossa confianca para proveito préprio. Envoltos
em produtos de uma complexidade inescrutavel e terminologia incompreensivel,
apresentaram-se como especialistas que nos garantiam que precisavamos des-
ses produtos para proteger e rentabilizar as nossas poupancas. Todos sabemos
como as coisas terminaram: poupancas destruidas, familias empurradas para

a miséria. As institui¢cdes financeiras de todo o mundo pagaram, entre 2009

e 2018, multas de mais de 300 mil milhdes de ddlares. S 39% deste valor foi
devolvido a investidores e aforradores. A confianca nas instituigdes,

na regulagdo, nos legisladores foi, naturalmente, dizimada.

No mesmo més em que participdmos na TEDx Porto, assindmos um artigo no

Jornal Econémico que transcrevemos na integra:
“Na semana passada, os CEOs dos maiores bancos americanos regressaram ao

Congresso para uma audiéncia. 10 anos depois de terem sido resgatados com

o dinheiro dos contribuintes, os lucros dos bancos estio em maximos. Foram
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questionados sobre os seus salarios, bonus extravagantes e sobre o histérico de
mad conduta dos seus bancos. Os CEOs defenderam que os bancos estfo mais
seguros e resilientes do que antes da crise.

Segundo um estudo da Boston Consulting Group, “Manter o rumo na banca”,
os grandes bancos mundiais pagaram, entre 2009 e 2017, 345 mil milhdes de
ddlares em multas. Estas multas punem crimes como lavagem de dinheiro,
manipulacio da LIBOR, abertura de contas fraudulentas, fuga ao fisco, venda
de produtos estruturados ligados ao crédito imobilidrio de alto risco, entre
outros. A banca chama-lhes custos de conduta. Este é hoje o custo de fazer
negdcio e parece institucionalizado.

Dos 345 mil milhdes, s6 39% foi devolvido aos clientes. O restante ficou para
os reguladores, europeu e norte americano. Podemos resumir o desfecho da
crise financeira numa frase: coisas boas aconteceram a pessoas mas e coisas
mds aconteceram a pessoas boas. Algumas pessoas que contribuiram para

a crise, ficaram com milhGes em boénus e viverdo o resto das suas vidas no luxo.
As vitimas da crise - clientes, contribuintes e investidores — passaram os anos
seguintes a tentar recuperar algo do que lhes perderam. Destruiram a riqueza

e a conflan¢a num sistema que deveria promover a fiddcia.

A confianga ¢ um ativo intangivel que resulta de um conjunto de valores que
devem ser praticados: conhecimento acumulado, processos transparentes

e légicos, simplicidade e consisténcia. Merecer a confianga dos investidores

¢ cumprir promessas, € ser capaz de corresponder as expectativas que criamos.
E fazer diariamente o exercicio de nos colocarmos no lugar de quem servimos
e fazer o que gostariamos que fizessem connosco. E dificil de construir e facil

de quebrar.

Um estudo publicado em 2009 concluiu que quando as pessoas néo acreditam
que o mundo € justo, tornam-se menos disponiveis para aguardar por um
ganho financeiro. No fim de contas, se ndo podemos ter a certeza que vamos ter
0 que merecemos, porque deveriamos confiar que a nossa contraparte honre

0S seus contratos ou pl’OI’l’lCSS&S?

Como podem os investidores confiar num sistema financeiro que sé cuida dos
seus gestores de topo, que estd cheio de conflitos de interesses, de produtos
complexos focados no curto prazo e que consistentemente estd envolvido em

praticas criminosas?

Nos anos mais recentes, a fraude financeira raramente foi detetada e exposta
por aqueles que o publico esperaria que o fizesse: legisladores, reguladores,
contabilistas, auditores, aqueles que deveriam ser “os guardides normais

do mercado”. Pelo contrério, as fraudes tém sido mais frequentemente

denunciadas por colaboradores internos as institui¢des e jornalistas.
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Ndo me parece que a reputacdo de uma institui¢do deva ser guardada pelo
departamento de compliance, que sdo enormes nos bancos e que, no entanto,
convivem com multas e escandalos sucessivos. A reputagio deve ser guardada

por uma cultura de integridade que assegure um tratamento justo e empatico.

Nio acredito que os investidores ganhem ao adicionar consultores. Estes
servicos de aconselhamento nunca irdo dizer ao investidor que estd bem
investido, caso contrario o seu trabalho acabaria nesse momento. Vdo aumentar
os custos, cultivar-lhe as dividas, aumentar a inseguranca e medo, sugerir
vendas ou compras e aumentar a rotacdo das carteiras de investimento.

Sé assim o investidor continuard a precisar deles.

Acredito que o conhecimento cria competéncias e gera confianca para fazer
escolhas, refletir sobre os erros passados e procurar ndo os repetir. Devem

investir apenas no que forem capazes de entender e fazé-lo a longo prazo.
Os consultores sé se ajudam a si préprios.”

Neste contexto, é perfeitamente compreensivel que a frase mais ouvida seja
"Eu j& sé quero é nao perder dinheiro”. Naturalmente, gato escaldado da agua
fria tem medo. Mas a verdade é que, como desde sempre, ndo podemos pura
e simplesmente abdicar da confianca. No caso especifico das nossas poupan-
¢as, ndo podemos simplesmente guardar o dinheiro debaixo de um colchao

e achar que o temos protegido. Isto porque a subida generalizada dos precos
fard com que aquelas notas que guardamos percam valor. Para tornar mais
claro o efeito corrosivo da inflagao, tenhamos presente que, desde 1998,

o ddlar norte-americano perdeu cerca de 35% do seu valor e que o euro
perdeu cerca de 30% do valor. Isto significa que se tivéssemos guardado
dinheiro debaixo do colchdo nessa altura, como poupanca para utilizarmos
na nossa reforma, descobririamos hoje que conseguiriamos comprar muito

menos coisas do que originalmente estariamos a espera.

Mas se ndo podemos guardar o dinheiro num cofre e relaxar, o que é que
fazemos para garantir que as nossas poupangas estdo protegidas e crescerdo
no futuro? Afinal de contas, a vasta maioria de nds tem um emprego a tempo
inteiro e faltam-lhe conhecimentos técnicos para saber escolher a melhor
alternativa. Assim como ndo nos aventuramos a montar as nossas proprias
canalizagbes, construir as nossas préprias casas ou desenhar 0os nossos
proprios carros, também na aplicagdo das nossas poupangas nos vemos

forcados a confiar em alguém. A grande questdo entdo é em quem confiar?

Na verdade, aquilo que devemos procurar esta refletido na imagem acima:
aquelas sdo as caracteristicas que devemos procurar antes de tomar a decisdo
de confiar um dos bens fisicos mais preciosos que temos. Com certeza, essa
procura podera ser morosa, exigir o nosso tempo, atencao e disciplina, mas

se estamos dispostos a demorar meses a escolher o carro, o frigorifico ou
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a televisdo que vamos comprar, porque é que nao o fazemos quando se trata

de decidir onde e com quem investir as nossas poupanc¢as?

Apesar de nos quererem fazer crer que o tema do dinheiro e investimentos
é complexo e apenas acessivel a uma minoria de “iluminados”, na Casa de
Investimentos acreditamos firmemente no oposto: toda a gente deve ser
capaz de entender as vantagens de poupar e investir a longo prazo e as

vantagens de o fazer com uma estratégia de valor.

Fundamentalmente, o aforrador, que procura ajuda para o fazer, deve garantir
que do outro lado estd uma pessoa ou instituicdo que compreende as suas
necessidades, é capaz de Ihe explicar de forma simples e clara o que lhe esta
a propor e demonstrar que os interesses de ambas as partes estao alinhados.
Lembre-se que quem realmente compreende e domina um tema complexo

¢é capaz de o aplicar e explicar de forma simples e inteligivel para qualquer um.

Quisemos construir a CASA onde gostamos de ser clientes e trabalhar para os
nossos Clientes como gostariamos que o fizessem connosco. Privilegiamos
a transparéncia, o conhecimento e aprendizagem continua e a integridade.

Procuramos que os nossos Clientes sejam Clientes para a vida.

INDEPENDENCIA FINANCEIRA

No decorrer do ano, fomos solicitados varias vezes para partilhar a nossa opi-
nido sobre o tema da poupancga. Este é um tema que nos é bastante querido,
por considerarmos que representa um dos principais desafios do nosso

pais e porque se afigura como um dos pressupostos fundamentais para

a verdadeira independéncia financeira, para construir a vida com margem

de seguranca e ser dono do nosso proprio destino.

Ha varias razdes que justificam uma taxa de poupanca entre os portugueses
(individuos, empresas e Estado) cronicamente baixa. Umas terdo que ver com
o contexto em que vivemos, com os niveis de rendimento, com habitose
educacdo da populagao. O que é certamente mais facil de descrever sao as
consequéncias desta situacdo: uma familia, uma empresa ou um pais com
baixos niveis de poupanca e altos niveis de endividamento sdo certamente
menos livres de tomar decisdes sobre o seu futuro, incapazes de fazer

os investimentos necessarios para garantir a evolucdo e prosperidade

e estdo mais expostos as vicissitudes que invariavelmente ocorrem quando

menos esperamaos.

Sobre o tema escrevemos um artigo, em outubro de 2019, intitulado “"Poupar

é Cool", que queremos partilhar:
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“Nao poupe o que sobra depois de gastar, gaste o que
sobra depois de poupar”

— WARREN BUFFETT

Falar de poupanca nio é cool. E coisa para velhos, gente ultrapassada ou
pessimistas. Cool ¢ dizer-lhes que podem ter o que quiserem, que merecem

tudo, o melhor e jd.

Nas dltimas décadas, os portugueses, e muitos cidaddos do mundo, esqueceram
como se poupa e esqueceram a importancia de criar e manter uma “almofada”
para tempos mais incertos, para um contratempo, para a doenca, para a perda

de emprego, para a reforma.

Muitos esqueceram-se da importancia de ser livre para tomar decisdes, para
sonhar com um futuro melhor para si, para os seus e assumir o controlo
sobre o seu destino: poupar para a educacdo dos filhos, para cumprir com
um desejo de longa data, para poder deixar um emprego que ndo se gosta e
criar o seu proprio negdcio, para se sentir mais protegido e independente ou

simplesmente para deixar um legado para a geracdo seguinte.

E dificil poupar: os saldrios s3o baixos, as solicitacdes sio muitas e todos os dias
nos querem vender alguma coisa, procuramos satisfacdo imediata e consumir
mais hoje, ao invés de aumentar a nossa capacidade de poder consumir mais

no futuro. N&o poupamos, consumimos muitas vezes pedindo emprestado ao
que vamos ganhar no futuro, sem sabermos como este serd. Cada crise mais
acentuada relembra-nos a necessidade de poupar, mas ndo o fazemos com
consisténcia, com disciplina. Ndo temos hoje os sdbios habitos de poupar todos
os dias e esquecemos que um euro poupado todos os dias serdo muitos ao
longo dos anos.

Benjamin Franklin estava certo quando escreveu: “A Felicidade Humana
¢ produzida, ndo tanto por grandes Pedacos de boa Fortuna que acontecem

raras vezes, mas sim por pequenas Vantagens que ocorrem todos os dias”.

A maior de todas as “pequenas Vantagens que ocorrem todos os dias” é o
simples ato de poupar dinheiro. Isso, por sua vez, exige que prestemos mais
atencio para onde vai o nosso dinheiro, e porqué, e se o estamos a gastar com
sensatez e a poupar o suficiente. Nao ¢ possivel cortar as nossas despesas de

forma consistente e sistemdtica se ndo soubermos quais sao.

De cada vez que gastamos dinheiro em algo que ndo nos d4 um rendimento,
estamos a sacrificar o nosso futuro financeiro. Warren Buffett usa uma regra
bdsica multiplicando por 10 o custo da despesa em que incorremos para

determinar quanto estamos a sacrificar na reforma. Poupar primeiro tem
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a grande vantagem de eliminar uma das atividades financeiras mais

impopulares que é orcamentar despesas.

Nas dltimas semanas, o abrandamento econémico e a possibilidade de uma
recessdo tomam conta das preocupagdes. Muitos julgam que € possivel
encontrar ativos magicos que na recessdo ndo recuam de preco. Ndo é. Numa
recessdo, os ativos poderdo, de forma quase generalizada, valer menos se
precisarmos de os converter em dinheiro. Do mesmo modo, para quem vive

e trabalha em Portugal, se houver uma recessdo, o nosso trabalho também
poderd valer menos. O valor das nossas habilitagdes depende em larga medida
do local e da altura em que vivemos e da satiide da economia nacional que

o rodeia. Tal como um bear market (mercado em queda) tende a arrastar

o valor de quase todas as a¢des, uma economia em dificuldades deprime o valor

do capital humano de quase todos aqueles que vivem nesse pais.

Numa nota pessoal, devo dizer que tive muita sorte. Nasci numa aldeia onde,
na década de setenta e oitenta, se ensinava aos filhos e aos netos que devemos
poupar para a velhice, para a doenca ou um “azar”: néo se deve gastar tudo

0 que se ganha e tostdo poupado ¢é tostdo ganho.

E preciso motivar os mais novos para a poupanca, criar habitos que os
acompanhem para a vida. E preciso quebrar este ciclo vicioso de queda na taxa
de poupanca das familias, hoje em minimos de sempre.

Poupar ¢ ter a liberdade para decidir, para sermos mais donos do nosso destino.

Poupar ¢é cool.”

3LS — HORIZONTES DE INVESTIMENTO

Destacamos nestas paginas o que a industria financeira apelida de politica
dos 3Ls: liquidez, longevidade e legado. Pretende-se com esta divisdo mostrar
que os investidores devem dividir o seu patrimonio financeiro em trés partes

e distinguir claramente a alocacdo a cada uma destas “gavetas”.

A liquidez é o patriménio que devemos manter para despesas correntes

e contratempos durante determinado periodo de tempo (2 a 3 anos, consoante
maior ou menor conservadorismos e/ou fontes de rendimento continuo como
vencimento, rendas ou outros rendimentos permanentes). Esta componente de
patrimoénio terd certamente um rendimento muito préoximo de zero ou mesmo

negativo, em termos reais.
A longevidade ¢é o patrimodnio que podemos investir para 5 ou mais

anos —preferencialmente décadas—e que pode e deve estar investido em

ativos que preservem o poder de compra dos investidores. Hoje, muito
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poucos ativos financeiros conseguem cumprir esta funcao. Grande parte das
obrigagdes de bom risco transacionam com rendimentos reais negativos.

Sé incorrendo em riscos consideraveis, investindo em obrigacdes de emiten-
tes de menor qualidade de crédito, é que é possivel obter algum rendimento.
Entendemos por isso, quer os investidores gostem ou ndo, que ndo ha
alternativa de rendimento ao investimento em acdes. Este é o investimento
que privilegiamos, implementado seguindo uma filosofia de investimento de

valor e com uma postura de dono de negocio que investe para o longo prazo.

O legado é o patriménio que poderemos deixar para a geragao seguinte.

Este é também claramente um investimento que deve estar muito sobre
ponderado para o investimento em a¢des. O tempo trabalhara a favor dos
seus beneficidrios. Da mesma forma que deixamos um imével ou dinheiro
numa conta bancaria em heranca, uma carteira de investimentos composta
por um portfolio dos melhores negécios do mundo (alguns com mais de 100
anos,) serdo seguramente ativos extraordinarios para mostrar o poder da
capitalizacdo dos retornos a longo prazo e deixar que o rendimento composto

multiplique a riqueza.

Longevidade e legado sdo a parte do patrimoénio financeiro que trabalhamos

e sobre o qual poderemos adicionar muito valor.

Ao longo da histéria da Casa de Investimentos, temo-nos mantido irredutiveis
na ideia de que o investimento em ag¢des deve ser assumido como uma
atividade de longo prazo. A todos os que nos procuram como investidores
das suas poupancas, deixamos claro a partida que a nossa expectativa é de
que sejam clientes para décadas —tipicamente aconselhamos que um prazo

inferior a 5 anos ndo é adequado para o investimento em acgdes.

Personalidades mais peculiares poderdo imaginar que o fazemos por interesse
préprio. Afinal, quanto mais tempo os clientes mantiverem as suas poupancas
connosco, mais beneficiamos. Isso é verdade e nada de mal advém dai. Essa
é também uma forma de alinhar interesses. Nao obstante, a verdade é que

a justificacdo principal € que um horizonte temporal alargado ¢ o melhor
aliado que as poupancas dos nossos clientes podem ter. Essa é a maior
vantagem que um investidor pode ter: compor retornos e ver a capitalizacdo
a trabalhar para si. Para a Casa de Investimentos ¢ uma vantagem enorme
porque nos permite criar uma reputacao de rentabilidades e uma histéria que
atraird certamente mais investidores, permitird aos atuais reforcar as suas

contas connosco e reforca a confianca que tém em nos.

Temos tido a oportunidade de explicar o sustento desta conviccdo, que se
resume em dois factos: o histérico de rentabilidades das agdes como classe
de ativos e o impacto exponencial do compounding dessas rentabilidades.
Na TEDx Porto incluimos um grafico que resume a nossa crenca no investi-

mento em a¢des e que suporta o primeiro facto:
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Mas serd, principalmente, a capacidade de compor os retornos anuais obtidos
nas agdes que justificam a insisténcia de que os maiores beneficios colhidos
do investimento em agdes sdo obtidos pelos que se mantém investidos
durante largos anos (preferencialmente, durante décadas). Isto pode ser bem
compreendido através de um exercicio que propusemos inicialmente em 2017,
em que comparamos a evolucdo de um investimento inicial de €100.000, para
cenarios de rentabilidades anuais de 5%, 10% e 15%, cada um assumindo que
o ganho do ano era reinvestido ou resgatado, para varios horizontes tempo-
rais. Os ganhos gerados sdo extraordinariamente diferentes, deixando explici-
tos os beneficios do reinvestimento, de um horizonte temporal alargado e de

uma taxa de rentabilidade elevada:

5% por ano 10% por ano 15% por ano
Anos Reinvestimento Resgate Reinvestimento Resgate Reinvestimento Resgate
5 27.628 25.000 61.051 50.000 101.136 75.000
10 62.889 50.000 159.374 100.000 304.556 150.000
15 107.893 75.000 317.725 150.000 713.706 225.000
20 165.330 100.000 572.750 200.000 1.536.654 300.000
30 332.194 150.000 1.644.940 300.000 6.521.177 450.000

Esperamos com estas duas ilustracdes tornar claro que um horizonte tem-
poral alargado é benéfico, ndo sé para o negdcio da Casa de Investimentos,
mas é-0, sobretudo, para o patrimoénio dos nossos clientes —evidenciando
alinhamento de interesses entre as partes, que julgamos importantissimo

numa relacdo que se baseia na confianca.

A capacidade de compor rentabilidades durante um longo periodo de tempo
¢é especialmente importante para quem tem como objetivo constituir um
fundo de poupanca a ser utilizado na idade de reforma, deixar um legado
para beneficio de gera¢des futuras ou qualquer outro fim que vise conquistar

a liberdade financeira ou cumprir um objetivo para o futuro. Em qualquer
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situacdo, as poupancas sao investidas varias décadas antes da data em que
se estima que serdo utilizadas. Para um horizonte temporal de 20 anos, obter
uma rentabilidade de 10% ao ano e reinvesti-la todos os anos resulta num
ganho liquido de quase 3 vezes mais do que se os ganhos forem resgatados

anualmente: 572.750 euros contra 200.000 euros.

Para quem realmente dispde de um horizonte temporal alargado, a renta-
bilidade obtida nos investimentos é tdo importante como o que se faz com
ela. Por isso é que a componente comportamental deve ser constantemente
reforcada: se tivermos a capacidade de adiar a gratificagcdo de curto prazo

e reinvestir os resultados que formos obtendo ao longo do caminho, esta-
remos a aumentar exponencialmente a gratificagao futura. E como se torna
por demais evidente para todos nés a medida que os anos avancam, o futuro

chega sempre mais rapido do que esperamos.

Desde o inicio da nossa atividade que temos tido o privilégio de acompanhar
de perto, como nossos Clientes, bastantes empresarios e familias cuja fonte
de poupancas é o negdcio que criaram e gerem —deste ponto de vista, tem
sido imensamente gratificante testemunhar como ainda podemos contar

com verdadeiros alocadores de capital, focados na criagdo de emprego e valor
para o nosso pais. Ao longo do caminho que temos feito juntos, ouvimos
bastantes vezes o relato de desafios comuns a quase todos eles: apesar de
claramente compreenderem a filosofia de investimento e de a aplicarem

nas suas empresas, nao tém tempo nem disponibilidade para a aplicarem

as suas poupangas.

Os detentores de negécios familiares enfrentam desafios muito préprios,
muitas vezes ampliados por fatores decorrentes da sua estrutura, tradi¢des,
cultura e motivagdes e que se manifestam sobretudo em quatro areas: (i)
preservacado e valorizacdo do patriménio familiar; (ii) alinhamento dos interes-
ses da familia (humanos e financeiros) com os interesses das suas empresas;
iii) envolvimento e participacao da familia nos negécios; e (iv) transicdo de

lideranca e poder entre geragdes.

A rigueza tem uma natureza volatil — pode esfumar-se tdo ou mais depressa
do que o tempo necessario a sua formagdo —pelo que a gestdo do patriménio
das familias empresariais deve ser atenta e cuidadosa, de forma a garantir a
sua prosperidade, diversificacdo, bem-estar e seguranca financeira a longo
prazo. Os elementos destas familias tém, desde logo, de decidir qual a

sua apeténcia e disponibilidade para o investimento em conjunto, tendo
presentes ndo so6 as vantagens deste ao nivel do alargamento de oportu-
nidades, das economias de escala e da diluicdo de risco, mas também as
respetivas condicionantes ao nivel da autonomia individual. Enveredando
pelo investimento em conjunto, ha dimensdes incontornaveis a considerar,
como a alocacdo de capital, a estratégia de crescimento, a filosofia de inves-

timento, o planeamento patrimonial, a estruturacdo de um “Family Office" ou
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organizagao equivalente, o legado da empresa, as dindmicas de continuidade
e de transicdo, a comunicacao e o relacionamento entre os familiares e entre

estes e as suas empresas.

O fator que nos parece essencial é, por um lado, distinguir claramente a ges-
tdo do negdcio da gestao do patrimoénio familiar e, por outro, compreender
quais as vertentes da gestdo que devem ser assumidas pela familia e quais

as que necessitam de ajuda externa.

E para estes investidores, assim como para todos os outros, que a Casa de
Investimentos procura assumir-se como o parceiro de escolha: a instituicdo
de confianca, cujos principios, filosofia e capacidade de execucao sdo
reconhecidos, que tomara conta da vertente de preservacao e rentabilizacao
das poupancas da familia. Daqui nasce a nossa preocupacdo em tornar o mais
transparente a nossa organizagdo e comunicagao: porque sabemos que quem
nos ouve, compreender-nos-a e sentir-se-a confortavel em confiar-nos

0 seu patrimoénio.

RESILIENCIA VS ESPUMA DOS DIAS

N3o raras vezes ao longo dos anos, temos escrito aos nossos Clientes
relembrando-lhes a importancia de ter paciéncia e evitar reagir “a quente”

a noticias que vao surgindo. Isto ndo é sé algo que que pedimos aos clientes,
mas que temos de praticar enquanto analistas e investidores de longo prazo.
N&ao é apenas um capricho, mas antes algo que consideramos crucial para
levar a cabo uma politica de investimentos solida, bem estruturada e com

perspetivas de bons resultados.

Em novembro de 2019 partilhamos, na nossa Newsletter “O Investidor Inte-
ligente”, um ensaio publicado por Frank K. Martin, CFA, intitulado "Paciéncia:
uma virtude subvalorizada”, em que o autor discorre sobre a predisposicao

atual dos agentes nos mercados financeiros:

“(...) Atualmente, as financas enfrentam o seu proprio dilema de Gresham — tomar
ou ndo o caminho paciente ou impaciente. E estamos a ser generosos assumindo
que ainda existe uma escolha. A liberalizacdo trouxe mais informacgo e liquidez
aos mercados financeiros. A era digital permite que o investidor de longo prazo
compare melhor os precos das acdes aos fundamentos econdémicos das empresas,
mas testa também a forca de vontade e o temperamento dos gestores sujeitos as

medic¢des de performance de curto prazo.
Os intervalos nas avaliacdes as performances tém encolhido ao longo do tempo.

Embora a Berkshire Hathaway se mantenha resolutamente fiel a interacdio com

os donos apenas uma vez por ano, na sua assembleia geral de maio, o padrdo
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prevalente entre a vasta maioria das empresas cotadas incentiva a gratificaco
instantanea. As conferéncias de resultados trimestrais, tornadas ainda menos
relevantes e mais redundantes pelas previsdes, sdo a nova norma. Mais
informacdo e mais liquidez no mercado (ver o préximo pardgrafo) podem

ser boas demais.

Para além dos beneficios ébvios, a liquidez pode ser uma lamina de dois
gumes. No fim de contas, facilita comprar e vender: os intervalos entre a
procura e a oferta— bid-ask spread—sdo cada vez mais estreitos e as comissdes
aproximam-se do zero. Muito poucos investidores se recordam dos tempos
em que a posse das acdes era representada por certificados fisicos guardados
em cofres-fortes nos bancos, uma praticamente insuperavel barreira a troca

frequente de cavalos no meio da corrida.

Apesar das conveniéncias que oferece, a liquidez incentiva os investidores
para o caminho de menor resisténcia, libertando a impaciéncia e a sua prole
antissocial: excesso de trading, crédito e volatilidade.

Qualquer que seja a tendéncia que os mercados de capital tenham para

o equilibrio e a estabilidade, os desvios resultantes da impaciéncia podem
ser perigosamente contraproducentes para os objetivos dos investidores de
longo prazo.

De particular interesse para nos é o efeito crescente da impaciéncia no
desalinhamento entre preco e valor. Estudos demonstram que, ao longo

do ultimo século, os precos das acdes americanas tém sido trés vezes mais
voldteis que os fundamentos econdmicos. A volatilidade, em parte devido

a inovacdes financeiras, tem acelerado desde os anos 9o, com os precos das
acOes a flutuar 6 a 10 vezes a taxa de mudanca nos fundamentos econdmicos. Se
assumirmos que a volatilidade é um fenémeno de curto prazo, o desalinhamento
de longo prazo a que fazemos referéncia torna-se evidente. Até aos anos 60,

o desvio absoluto médio dos precos das a¢cdes americanas era cerca de 20%.

Desde os anos 90, o desvio absoluto médio ultrapassou largamente os 100%. (...)

Como ¢é obvio para todos, o ambiente que nos rodeia tornou-nos alvo de uma
torrente continua de noticias, alertas, notificagdes e tweets que aparentam
acarretar informagdo a qual devemos prestar atencdo. Para aqueles que
encontram consolo na teoria econdémica classica (e ainda sdo muitos os seus
seguidores), que dita que os precos dos ativos devem incorporar toda

a informacao disponivel, isto pode tornar-se um pesadelo uma vez que

a percecdo que tém sobre o valor intrinseco dos ativos esta constantemente

a ser posta em causa.
A tragédia destes acontecimentos reside no facto de confundirmos quan-

tidade com qualidade. Esta dicotomia é especialmente perniciosa numa

atividade em que a evolucdo natural de um sistema complexo, como sao as
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empresas, decorre a um ritmo materialmente diferente do que a informacéao
que é gerada a volta desses sistemas. O impeto humano leva-nos a querer
reagir perante nova informacao que nos é transmitida, mesmo sem ponderar

sobre a dimensdo do impacto que esta possa ter sobre o negdcio em causa.

Hoje em dia predomina a ideia de que o mundo estd a mudar a um ritmo
vertiginoso e que temos de conseguir identificar essas mudancas mal elas
acontecem, para podermos “surfar a crista da onda” e nio ser deixados para
tras. Este mindset tornou-se um lugar-comum, bonito de se dizer e garante
de likes e upvotes nas redes sociais. Sendo certo que o mundo esta de facto
em constante evolucdo (alids, quando é que na Histéria da humanidade

€ que isso ndo aconteceu?), o pressuposto que ele muda a cada dia de forma
fundamental e, acima de tudo, que é suposto sermos capazes, a cada dia,
de apreender todas essas mudancas, refletir sobre elas e compreender

o impacto que irdo ter no mundo, é absurdo. E-nos incutida a ideia de que
temos de saber reagir rapidamente, quase que instintivamente, a tudo o que
acontece. Qualidades como a paciéncia, capacidade de reflexdo e de analise

estruturada sdo bens raros nos dias que correm.

John Templeton, um dos grandes investidores do Ultimo século, dizia que, para
conseguirmos obter resultados melhores do que a maioria, devemos fazer
coisas diferentes da maioria. No nosso ramo de atividade, ndo hd nada mais
diferenciador do que uma cultura e postura diametralmente opostas ao que
descrevemos nos paragrafos anteriores. Sdo cada vez menos os resilientes,
que estdo dispostos a “abrandar” os instintos e a refletir e discutir o crucial das
noticias que surgem, preparados para manter os investimentos durante varios

anos e aceitando o ritmo a que os negdcios efetivamente evoluem.

Na TEDx Porto aborddmos também este tema. Através de uma parabola,
contamos a historia de um investidor “Sortudo”, que foi capaz de prever

a crise financeira de 2007 e agiu, vendendo todo o portfélio de a¢des no
ponto maximo de mercado e investindo o capital em obrigagdes do Tesouro
norte-americanas e de outro, o "Azarado”, que investiu todas as suas poupan-
cas em agdes exatamente no ponto maximo de mercado e ai as manteve até
aos dias de hoje. O resultado acumulado dos investimentos de cada um estao

representados na imagem seguinte:
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A imagem demonstra na perfeicdo o contraste de valor, para um investidor
de longo prazo, do foco na andlise e reflexdes sobre questdes estruturais

ou em questdes imediatas. O “Sortudo” conseguiu corretamente identificar
que o mercado iria cair quase 50% e resgatar os seus valores a tempo, mas
depois nao foi capaz de perceber a reversido natural, abdicando de ganhos
materiais. E isto expde um dos problemas do foco no curto prazo: é que nos
obriga a tomar muitas decisées, num curto espaco de tempo, e que todas
sejam consistentemente acertadas para que os resultados acumulados sejam

positivos. Claramente, a probabilidade deste feito € extremamente baixa.

Por outro lado, apds estudo e reflexdo aprofundados, o Azarado focou-se
apenas na ideia de que, a longo prazo, as a¢des tenderdo a refletir a evolucéo
da economia, que se espera que seja positiva. Assim sendo, manteve os

seus investimentos, sem necessidade de tomar decisdes quanto ao timing

e dimensao real da recessdo econémica, disrupcdes tecnoldgicas que ocorre-
ram durante a década, elei¢cdes presidenciais e outra miriade de “noticias” que
passaram pelo feed das suas redes sociais. O que ndo quer dizer que nao

as tenha lido: foi, isso sim, capaz de perceber que nenhuma delas colocava
em causa as bases fundamentais da economia e, portanto, € melhor manter

o rumo tracado.

Neste aspeto, o nosso trabalho é bastante peculiar: dedicamos todo o nosso
intelecto, esforco e dedicacdo ao estudo de negdcios e industrias, a analise
de envolventes econémicas e tendéncias, para, na grande maioria das vezes,
optarmos por nao fazer nada. A palavra-chave aqui é "optarmos”: este ndo
fazer nada é deliberado, resulta de muitas horas de discussao e teste dos
nossos raciocinios e da compreensao do real ritmo a que os negdcios
evoluem. Quantos mais forem os que batalham para reagir a tudo, um
milissegundo antes dos demais, menos serdo os que optam por fazer nada.

Estamos convictos que fazendo diferente da maioria, faremos melhor.
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DA QUALIDADE DAS EMPRESAS A RENTABILIDADE DOS
INVESTIMENTOS

IMPORTANCIA DA QUALIDADE DOS NEGOCIOS

Ao longo dos anos temos escrito extensivamente sobre a importancia

de investir em negdcios de qualidade excecional. Em Relatoérios e Contas
anteriores procuramos explicar que caracteristicas ddo corpo a esta nogao

de "qualidade”. Transcrevemos em seguida um excerto do Relatério e Contas
de 2076:

“O processo de andlise ¢ construido em torno do objetivo de verificar se
estamos perante um excelente negdécio dentro do seu setor de atividade. Esses
negdcios partilham caracteristicas comuns: dispdem de vantagens competitivas
que os protegem da concorréncia, tém excelentes rentabilidades, geram fortes
niveis de cash-flow, tém uma estrutura de capital conservadora e sdo geridos por

pessoas competentes.

Comecamos por procurar entender o que ¢ que a empresa faz, em que setor
se insere e como ganha dinheiro. Lemos atentamente os relatérios e contas
da empresa, procurando perceber a légica do negécio, quem sdo os seus
clientes e quais sdo as fontes de receita e de lucros. A andlise detalhada do
Balanco, Demonstracdo de Resultados, Demonstracdo de Fluxos de Caixa e
Notas Anexas ajuda-nos a compreender a estrutura da empresa e como opera.
Prestamos também muita atenc@o as politicas contabilisticas utilizadas—

gostamos que sejam simples, conservadoras e faceis de compreender.”

O foco na qualidade dos negdcios é crucial na prossecuc¢ao de uma politica
de investimento orientada para um horizonte temporal de longo prazo

e com baixa rotacdo. Isto deve-se ao facto de, tal como ja demonstrado por
inimeros estudos, a medida que se vai alargando o periodo em que detemos
a acdo de uma empresa, a rentabilidade do investimento sera ditada, maiori-
tariamente, pelo ritmo de crescimento dos lucros por agdo. Este é um facto

muitas vezes subestimado, mas de extrema importancia.

A Unica forma de uma empresa conseguir fazer crescer sustentadamente

os seus resultados é através do reinvestimento do cash-flow excedentario,
perseguindo oportunidades de crescimento que proporcionem taxas de
rentabilidade consistentemente elevadas. Desta forma, o valor intrinseco da
empresa crescerd ao longo dos anos e, assim esperamos, também o preco

da acdo tenderd a acompanha-lo.
Um dos mais fervorosos defensores destas ideias é Charlie Munger. No

seu discurso, “A Lesson on elementary, worldly wisdom as it relates to

investment management & business” o brilhante parceiro de negdcios de
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1. Tradugéo livre do original
em inglés: “Over the long
term, it's hard for a stock to
earn a much better return
than the business which
underlies it earns. If the
business earns 6% on capital
over 40 years and you hold it
for that 40 years, you're not
going to make much different
than a 6% return—even if
you originally buy it at a
huge discount. Conversely,

if a business earns 18% on
capital over 20 or 30 years,
even if you pay an expensive
looking price, you'll end up
with a fine result.”

Warren Buffett refere que "No longo prazo, é dificil que uma ac¢do tenha uma
rentabilidade muito superior a do negdcio que a subjaz. Se o negdcio tiver
rentabilidade do capital investido de 6% ao ano durante 40 anos e mantiver
a acdo durante esses 40 anos, ndo ird conseguir uma rentabilidade do inves-
timento muito diferente de 6% — mesmo que compre a acdo com um grande
desconto. De forma inversa, se um negodcio tiver uma rentabilidade anual de
18% sobre o capital investido, num periodo de 20 ou 30 anos, mesmo que
pague um preco aparentemente alto pela acao, acabara com

um resultado positivo”.

Sobre este tema, transcrevemos aqui o que foi escrito no Relatérios e Contas

de 2017, que consideramos resumir bem o ponto crucial da questao:

“Aprofundando a ideia de capacidade de criacdo de valor: os melhores negdcios
sdo aqueles que sdo capazes de reinvestir o seu excedente de cash-flow em
oportunidades que geram rentabilidades acima do seu custo de capital.
Enquanto o conseguirem fazer, aumentardo o valor intrinseco das suas

acOes—o que se reflete em excelentes rentabilidades para os seus acionistas.”

Um dos grandes méritos desta abordagem é a de permitir ao investidor
beneficiar tanto mais quanto mais tempo passar. O efeito de compounding
do valor intrinseco traduzir-se-a num aumento exponencial da rentabilidade
do investimento face ao preco pago inicialmente. Esta é uma caracteristica
fundamental, que ndo deve ser menosprezada: os verdadeiros negdcios
excecionais, capazes de gerar rentabilidades acima do custo de capital ao
longo de muitos anos, sdo extremamente raros e ainda mais dificeis de serem

comprados a pregos sensatos.

Assim, mantendo o foco em “colecionar” um grupo de excelentes empresas

a precos sensatos, o investidor estd também a evitar uma das fontes mais
comuns de underperformance: o excesso de rotacao da carteira. Esta rotacdo
gera custos de transacao avultados e leva a um fenémeno conhecido no meio
como o de “colher as flores e regar as ervas daninhas” —ambos fatores que

levam a deterioracdo das rentabilidades.

COMO SABER QUANDO UMA AQAO ESTA CARA OU BARATA

Uma interpretacdo muito comum dos factos descritos acima é a de que

0 preco a que se compram estas acdes é um fator irrelevante. Nada poderia
estar mais longe da verdade. Mantemos intacta a nogdo de que um bom
investimento deve pressupor um preco pago que inclua margem de segu-
ranca. A principal licdo que o investidor de longo prazo deve reter é a de que
ndo sdo os multiplos em relacdo ao préximo ano que ditam se uma acdo esta
cara ou barata. O seu foco deve estar na oportunidade de crescimento de
resultados e cash-flow para a préxima década e na rentabilidade dos capitais

reinvestidos na prossecucao desse crescimento.
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Se estiver perante um negdcio capaz de crescer os resultados a 15% ao ano,
com uma rentabilidade de capitais investidos sustentavel de 25%, pagar um
multiplo acima do mercado por estas a¢des pode ser considerado um
investimento feito com uma boa margem de seguranca. A capacidade de
investimento a taxas de rentabilidade tao elevadas permitira suportar o
crescimento de resultados a um ritmo também elevado, aumentando o valor
intrinseco das suas ac¢des a favor do acionista. Aquilo que aparenta hoje ser

um multiplo elevado tornar-se-3, com o tempo, numa excelente oportunidade.

UM PROBLEMA DE NOMENCLATURA

Estas consideragdes pdem a nu uma das mais difundidas inconsisténcias

dos mercados. Vemos recorrentemente serem comparados dois “estilos de
investimento” supostamente opostos: o estilo “Crescimento” e o “Valor”.

A andlise tipica caracteriza o estilo “Crescimento” como um que se foca no
investimento em a¢des que transacionam a multiplos elevados (caros) por se
perspetivar um crescimento de negdécio mais elevado, por oposicao ao estilo
“Valor”, que se caracteriza pelo investimento a multiplos mais baixos (baratos).
Esta descricdo ignora algo que a explicacdo acima deixa bastante claro:

o potencial de crescimento de um negdcio faz parte do valor intrinseco desse
negocio. Isto é, ndo sdo carateristicas estanques, nem ditadas pelos multiplos
a que transacionam. Apesar de os pseudo-analistas de mercados terem
rotulado um dos estilos (Valor) com o mesmo termo utilizado para designar
os investidores em Valor, ndo quer dizer que estes estejam confinados

a investir em acdes que transacionam a multiplos baixos.

A verdadeira atividade que define um investidor em Valor € a da anélise
profunda e detalhada dos negdcios subjacentes, a procura pela compreensao
do potencial de crescimento de longo prazo dos resultados e de geragao de
cash-flow que possa ser distribuido aos acionistas ou reinvestido no negécio,
sempre que esse reinvestimento resulte em rentabilidades elevadas. E dessa
andlise que resulta a estimativa de um valor intrinseco, que depois serd
comparado com o preco de mercado para averiguar se este proporciona

a margem de seguran¢a adequada ou nio.

Note-se que esta abordagem permite que um investidor em Valor invista em
acdes conotadas com ambos os estilos descritos acima. Pura e simplesmente
apenas porque a decisdo ndo decorre do multiplo a que a agdo transaciona,
mas sim da oportunidade que representa de proteger o capital e obter um
retorno satisfatério. Outra conclusdo é de que podemos encontrar agdes caras
em ambos os espectros - uma agao que transacione a 5 vezes os resultados
do préximo ano, pode vir a revelar-se extremamente cara se a expectativa for

de que os resultados venham a cair consistentemente no futuro.
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IR PARA LA DO OBVIO

Nos ultimos anos, as agdes conotadas com o “Crescimento” tém tido uma
performance materialmente superior a das caracterizadas como “Valor”.
Como observadores atentos destas evolugdes, é importante que saibamos
interpreta-las de forma correta, sob pena de retirarmos conclusdes nocivas

para a nossa postura enquanto investidores.

Neste ponto é sempre importante frisar que o foco deve estar no crescimento
do cash-flow, que ¢ a Unica medida que verdadeiramente espelha a criacao de
riqueza de uma empresa. O ritmo de crescimento das receitas, subscritores
de servicos, numero de carros produzidos ou do mercado potencial de um
produto ou servico sé é de interesse para o investidor se for espectavel que
se traduza num idéntico crescimento de cash-flow. E neste ponto que deve
fazer-se sentir a postura de um investidor em Valor: saber abstrair-se do ruido
das noticias de curto-prazo e identificar as empresas que realmente criardo

valor para os seus acionistas.

A respeito deste assunto, partilhamos uma analise feita recentemente por
Christopher Davis, reputado investidor em Valor da empresa Davis Advisors,
no podcast Masters in Business, da Bloomberg. O investidor refletia precisa-
mente sobre a importancia do foco na capacidade de investimento

e crescimento das empresas, dando o exemplo da Walmart: em 17 anos de
atividade (aproximadamente entre 1980 e 1997), de acordo com o inves-
tidor, a empresa cresceu as vendas de mil milhdes de dolares para 70 mil
milhdes de ddlares. No entanto neste periodo, a empresa gerou, em termos
acumulados, cash-flow negativo. Isto deve-se ao facto de a empresa estar

a investir agressivamente na expansao da sua rede de lojas, sabendo que,
uma vez instalada, esta rede lhe permitiria beneficiar de ganhos de escala
que se traduziriam em excelentes rentabilidades sobre esse capital investido.
O facto é que, uma vez concluido esse processo de expansao, a empresa
reduziu materialmente o ritmo de investimento e passou a gerar quantidades
enormes de cash-flow que distribuiu aos acionistas em forma de dividendos
e recompra de agdes. O ponto crucial deste exemplo é de que um investidor
focado na analise detalhada do negécio deveria ter sido capaz de compreen-
der que as lojas a operar a "velocidade cruzeiro” geravam uma torrente de
cash-flow que estava a ser reinvestido de forma a aumentar ainda mais

o cash-flow gerado pela empresa. Assim, o facto de o negdcio ndo estar

a gerar cash-flow no curto prazo deveria ser visto com otimismo, uma vez
que estava a ser alocado para beneficio futuro dos acionistas, tal como se

veio a verificar posteriormente.

Este exemplo espelha bem a postura de um investidor que olha para
0 negdcio como um dono, com um horizonte temporal de longo prazo.
O foco tem de ir para além do ébvio e imediato (neste exemplo, o facto

de a empresa ndo estar a gerar cash-flow), ancorando-se na compreensao
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da estratégia de longo prazo, posicionamento competitivo e rentabilidade

intrinseca das operagdes.

Um exemplo semelhante, em que a conjuntura de curto prazo ofuscava as
caracteristicas fundamentais de um negdcio, diz respeito ao nosso recente
investimento em Ryanair. A data em qgue o investimento foi feito, a empresa
cotava a um multiplo de resultados de cerca de 11 a 12 vezes os resultados,
deprimido perante o aumento dos custos com pessoal, greves de controla-
dores aéreos, ambiente de descida do preco dos bilhetes e incerteza face ao
Brexit. Perante este cenario, uma andlise superficial concluiria que este seria

um negocio pouco interessante.

Mas se nos focassemos na analise dos Ultimos 20 anos, em que a empresa
atravessou varias recessdes econémicas e ciclos de petréleo, concluiriamos

o seguinte: a empresa foi capaz de gerar rentabilidades de capitais investidos,
em média, de cerca de 20%, crescendo receitas a 16% por ano e resultados

a 13% por ano. Explorando um pouco mais, perceberiamos que era a empresa
com o balanc¢o mais soélido do setor, custos unitarios estruturalmente mais
baixos do que todos os concorrentes e com boas perspetivas de crescimento
futuras. A isto, alia-se um CEO que é também um dos principais acionistas da
empresa e que, por isso, tem o seu futuro financeiro estreitamente ligado ao
da empresa. Foram estes pontos, faceis de recolher em pouco tempo, que

nos levaram a decidir aprofundar o estudo do negdcio.

Esta descricdo procura, mais do que fazer a tese de investimento no titulo
(que ainda detemos nas carteiras dos nossos Clientes), demonstrar como
pomos em pratica aquilo que advogamos e como nos distinguimos dos
demais "especialistas” e “analistas de mercado”. Somos analistas de negdcios,
assumimo-nos como acionistas de empresas com a expectativa de o sermos
durante muitos anos e procuramos ativamente ignorar o ruido de curto prazo
dos mercados financeiros. Esta, como bem sabem, nao é tarefa facil:

E preciso fazer um trabalho de andlise profundo, pensamento independente

e firmeza de caracter. E preciso ignorar noticias superficiais, analistas

e vendilhdes. E crucial ignorar a multidao, que teima em estar errada nos

extremos de mercado.

A QUALIDADE PARA ALEM DOS NUMEROS

Até aqui, a discussao tem-se focado essencialmente na vertente quantitativa
da qualidade de um negdcio. Esta € a que se presta a uma analise mais
objetiva e sistematizavel e que muitas vezes da origem a novas empresas

a analisar. Mas é importante reconhecer que ha outras caracteristicas dos
negoécios e das empresas, de carater mais subjetivo, que tomam parte

importante na percecdo de qualidade.
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Uma das mais relevantes tem que ver com a analise da equipa de gestao.
Vimos ja como a capacidade de reinvestir o cash-flow gerado pelas operacoes
da empresa ¢ crucial na evolucdo futura do valor intrinseco da empresa.

A equipa de gestdo assume-se como ator principal nestas decisées estra-
tégicas e, ndo poucas vezes, representa a diferenca entre um excelente

investimento e outro com resultados mediocres.

Como principais executivos, encarregues de levar a cabo a gestdo e imple-
mentacao estratégica do plano de negécios, estes tém de decidir em que
projetos de investimento avancgar e em que condi¢des. Se os gestores ndo
forem capazes de alocar corretamente o capital, maximizando a rentabilidade
e o crescimento saudavel, fica comprometido um dos principais pilares das
fontes de criacdo de valor a longo prazo—o compounding do cash gerado
pelas operacdes. Dai ser de vital importancia que a gestdo saiba quais os

fatores mais importantes nas decisdes de alocacao de capital.

Estas decisdes sdo bastante sensiveis, passiveis de expor o classico problema
de agéncia entre gestor e o detentor de capital. Se os incentivos da equipa de
gestao colocarem énfase na maximizagao de variaveis de curto prazo, tipica-
mente fa-lo-3o a custa da perspetiva de longo prazo. Por isso é que dedica-
mos tempo consideravel a andlise do histérico dos principais executivos,

da sua estrutura de compensagao e componentes das quais depende

a remuneracao variavel.

A consideracdo sobre a qualidade e alinhamento de interesses da equipa de
gestao envolve um grau consideravel de julgamento qualitativo, que levamos
a cabo suportados pela experiéncia coletiva da equipa da Gestao de Ativos.
Como em todas as vertentes do nosso trabalho (porque se trata de tomar
decisdes sobre o futuro), mas nesta em particular, assumimos uma postura
conservadora que reconhece que ha imponderaveis que nos escapam. Para
além dos pontos atras discriminados, que documentamos de forma explicita
e detalhada, procuramos aferir o histérico da equipa de gestdo em matéria de
alocacdo de capital. Em especifico, procuramos perceber o racional por tras
de aquisicdes passadas, procurando que tenha sido numa légica de reforco
das vantagens competitivas e melhoria da rentabilidade dos capitais investi-
dos e ndo numa de procura de crescimento por si sé ou de entrincheiramento

da equipa de gestao (infelizmente, as motivacdes mais recorrentes).

Por outro lado, lemos as cartas escritas aos acionistas, transcricdes das
conferéncias de apresentacdes de resultados e entrevistas dos Ultimos anos.
Aquilo que procuramos € uma linguagem simples e precisa, clara na descricdo
do que estd a acontecer na empresa e da estratégia a implementar para

o futuro—demonstrando que a estrela polar é a alocacao correta do capital
gerado pelo negdcio, quer através do reinvestimento estratégico e cirlrgico
no negocio quer na devolucdo do capital aos acionistas, quando boas oportu-

nidades de investimento ndo existirem.
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Nao surpreendentemente, esta € uma lista dificil de cumprir—na grande
maioria das vezes, as comunicagdes dos executivos sdo ininteligiveis e vazias
de conteldo, repletas de lugares comuns e complexidades de discurso
desnecessarias, cujo Unico propdsito é confundir e tornar dificil o escrutinio.
Tipicamente, temos encontrado uma elevada correlacdo entre a clareza

e honestidade de discurso de um CEO e a percentagem de capital que

detém na empresa.

Felizmente, estas pessoas existem e estamos convictos que a nossa carteira
de investimentos esta repleta de negdcios liderados por gestores exemplar-

mente capazes e detentores de fatias materiais dos negécios de lideram.

CONCLUSAO

Ja ouvimos varias vezes dizer que a atividade de investimento ¢ parte técnica,
parte arte. Talvez este seja um bom resumo do que fazemos: se pensarmos
que a parte técnica esta relacionada com o estudo dos nimeros e com-
preensdo econdmica e financeira dos negdcios, a arte estarad na capacidade
de interpretacdo desses nimeros e de relaciona-los entre si, refletir sobre as
vertentes subjetivas do negdcio e sobre o que podera acontecer no futuro,
bem como ter espirito critico para avaliar o mérito das nossas préprias ideias

e conclusdes.

Fundamentalmente, o ato de investir deve impor a quem toma a decisdo que
alie os nUmeros a histoéria que esté a ser contada de forma a que ambos
se suportem e apoiem a decisdo tomada. Escrevemos em junho de 2018
um artigo intitulado de "O poder das historias e a importancia dos niumeros”

em que refletimos sobre este tema:

“(...) A Atracgdo Pelas Histdrias

Durante séculos, o conhecimento era transmitido de geracdo em geragdo
através de histdrias, contadas e recontadas, talvez ganhando uns pontos

e perdendo outros.

Yuval Harari, autor de “Sapiens: Uma breve histéria da humanidade”, argumenta
que a razdo pela qual as histdrias tém tanto poder sobre nds, é que ajudam

a ligarmo-nos uns aos outros e sdo muito mais memoraveis do que os nimeros.
Uma vez que as historias apelam a emocdo, mais do que a razdo, podem
incentivar a irracionalidade e levar-nos a fazer coisas que ndo fazem sentido,

mas nos fazem sentir bem.

No seu livro “Thinking, Fast and Slow”, Daniel Kahneman, psicélogo, professor
e Prémio Nobel da Economia em 2002, apresenta varios estudos e demonstra
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que as histérias tém muito mais poder sobre as pessoas se estas tiverem que
fazer inferéncias e ligacdes. Surpreendentemente, quanto menos informacéo
tém sobre determinado assunto, mais facilmente constroem uma histéria
coerente e a memorizam. As ligacdes que fazem podem muito bem ser aquelas
que “o contador da histdéria” quer que fagam. Os estudos concluem que quanto
maior for a ligacdio emocional entre o “contador da histéria” e os “ouvintes”,

mais tempo a histéria ¢ lembrada e mais forte ¢ o impulso para agir.

Néo admira que “os contadores de histdrias” as “desenhem” para encorajar

os investidores a atribuir maior valor aos negécios.

Encanto Pelos Nimeros

Ao longo da histdria o uso dos numeros era limitado. Recolher e guardar
grandes quantidades de dados era muito intensivo em termos de méo de
obra e a sua andlise dificil e cara. Hoje, o mundo da Big Data permite aceder
a dados que qualquer um pode analisar.

Num mundo de incertezas, os numeros oferecem-nos uma sensacao de
precisdo e objetividade e servem de contrapeso as histdrias. No entanto, muitas
vezes, essa precisdo ¢ ilusoria e existem incontdveis formas pelas quais os

nameros escondem vieses.

Os cientistas comportamentais concluem que a sobrecarga de informacio a que
somos sujeitos todos os dias e que nos puxa muitas vezes em dire¢cdes opostas
faz com que, ironicamente, o nosso processo de decisdo seja cada vez mais

simplista e irracional.

Somos atraidos por histérias que podem levar-nos a fantasia, o que ¢ um
problema quando investimos. Por outro lado, os nimeros permitem-nos ser
disciplinados nas apreciacdes, mas, sem as histdrias por tras, podem tornar-se

fonte de enviesamento.

E crucial aliar os niimeros e as histérias no investimento e nos negdcios.

A avaliacgo ¢ a ponte que os une, que obriga a que cada lado exija mais do
outro: forca os contadores de histdrias a rever as partes que sdo improvaveis
ou pouco plausiveis e forca os adeptos dos ntimeros a reconhecer quando os
seus cdlculos geram uma histdria que néo faz sentido ou néo ¢ credivel.

O que fazer?

Comecamos por conhecer a histéria da empresa que estamos a avaliar,

o negbcio em que opera, a concorréncia, as vantagens competitivas da empresa
e a capacidade de as manter a prazo. O Professor de avaliacdo de empresas da
New York Stern School of Business, Aswath Damodaran, advoga no seu livro
“Narrative and Numbers”, que € preciso responder a algumas perguntas sobre

a historia, tais como: é possivel? ¢ plausivel? é provavel? Nem todas as historias
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que sdo possiveis sdo plausiveis e de todas as histérias plausiveis apenas um
punhado sdo provaveis.

O passo seguinte ¢ ligar a histéria aos nimeros que determinardo o valor da
empresa. Sdo os nimeros que nos guiardo até a avaliacdo do negdcio em que

baseamos as decisdes de investimento.

H4, no entanto, um perigo. E natural que fiquemos ligados 2 nossa histéria

e que encaremos qualquer critica como uma afronta pessoal. Embora seja
importante podermos defender a nossa histdria, é essencial manter a mente
aberta a questdes, comentarios e criticas e as utilizemos para modificar, adaptar

ou alterar a nossa histéria.

Desde muito cedo obrigam-nos a escolher letras ou nimeros. A especializacdo
leva-nos a adquirir cada vez mais competéncias numa das areas e a ignorarmos
a outra. Nas palavras de Damodaran, se o lado esquerdo do cérebro comanda
a logica e os niimeros e o lado direito controla a intui¢do, imaginacdo

e criatividade, isso significa que passamos a vida a utilizar apenas metade

dos nossos cérebros.

O Investidor em Valor usa as duas metades.”

O INVESTIDOR EMPREENDEDOR

E atribuida a Warren Buffett a sequinte frase: “Sou melhor investidor porque

sou empresario e melhor empresario porque sou investidor”,

Para aqueles que ja tiveram a oportunidade de criar o seu préprio negdcio,

a compreensdo de que o investimento em ac¢des representa a detencdo de
propriedade de um negdcio é bastante natural. Na sua esséncia, as duas
situagcdes sdo idénticas: ao deter as a¢des de uma empresa, quer sejam ag¢des
que transacionam em bolsa (e para as quais tem informacao relativamente

a quanto alguém as quer comprar e vender) ou as de um negécio particular,
deté-las significa que é titular dos dividendos que essa empresa podera distri-
buir no futuro, bem como da escolha de vender a sua empresa, caso alguém

Ihe ofereca um valor acima do que considera ser o seu valor intrinseco.

A principal diferenca entre ser um acionista minoritario e o Unico proprietario
de um negdcio é o controlo sobre decisdes estratégicas e de gestdo do dia-
-a-dia: no primeiro caso, ndo o tem, dai a importancia da andlise detalhada da

equipa de gestao e governo corporativo que descrevemos no capitulo anterior.

A verdadeira vantagem de olhar para o portfélio de agdes como um empre-

sario olha para o seu negdcio é a de que deixamos de colocar o mercado
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como peca central do assunto. As cotacdes diarias deixam de ser um fim em
si mesmo, que nos consomem a atencdo e discernimento, para passarem

a ser vistas como algo secundario, de que tiramos proveito apenas quando
quisermos. O foco passa a estar no negdcio em si, na compreensao de como
ird gerar dinheiro para reinvestir e crescer mais ou para ser distribuido pelos
acionistas. E isto que um empresario faz: ndo estd todos os dias preocupado
em saber quanto alguém lhe oferece pela sua empresa, mas em garantir que
0 seu negdcio sobrevive e prospera, porque sabe que isso se refletird em
maiores dividendos no futuro e, eventualmente, na venda da sua empresa

mais tarde, por um montante muito superior.

AUMENTO DE CAPITAL DA CASA DE INVESTIMENTOS

A Administracdo tomou a decisdo de aumentar o Capital Social da Casa

de Investimentos, que passara agora de Um Milhdo para Dois Milhdes de
euros. Os racios de solvabilidade da Casa ultrapassam em multiplas vezes os
minimos exigidos por reguladores e legisladores, espelhando a Margem de

Seguranga com que gerimos o negdcio.

Desde a fundagao da CASA que assumimos o compromisso de manter uma
Instituicdo solida que garanta a seguranca dos seus Clientes e dos seus
colaboradores. Da mesma forma que procuramos investir em negdcios com
balancos sélidos e que gostamos de os comprar com margem de seguranca,
entendemos crucial manter grande margem de seguranca na gestao da

atividade da CASA e o seu foco no longo prazo.

Nos ultimos dois anos, reforcadmos consideravelmente a estrutura de recursos
humanos. Este é um processo continuo e que visa assegurar que a CASA tem
todos os meios necessarios para prestar um servico de grande qualidade.
Continuamos a investir em recursos humanos com grande capacidade técnica
e integridade, procurando que estejam alinhados com os interesses dos
Clientes e da CASA. Os niveis de capitais préprios que hoje temos permitem
que a CASA tenha grande conforto em periodos menos bons de mercado,

quer justificados ou ndo por periodos econdmicos recessivos.

Enquanto gestores da Casa de Investimentos, trabalhamos para que o nosso
negocio seja rentavel e que seja capaz de remunerar adequadamente os seus
acionistas e colaboradores. Mas isto s6 devera acontecer como consequéncia
do bom trabalho que fizermos para os nossos Clientes. A seguranca e renta-
bilizacdo das poupangas que nos confiam sera sempre o principal objetivo da

nossa CASA. Os outros dois serdo o seu reflexo.

Esperamos que esta decisdo contribua também para reforcar a confianca que

depositam em nos.
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PERSPETIVAS E PREVISOES PARA 2020

Imposicdes regulatorias ditam que o nosso Relatoério e Contas incorpore um
capitulo dedicado as perspetivas e previsdes que temos para o préximo ano.
Para beneficio do leitor mais recente e menos conhecedor dos nossos escri-
tos e filosofia, reiteramos que este é um exercicio que consideramos vazio

de valor e, mais ainda, nocivo para um investidor de longo prazo. Reforcamos
mais uma vez a ideia de que a nossa capacidade de previsdo sobre o compor-
tamento dos mercados no préximo ano € nula. Mais importante ainda, ndo

é sequer relevante para a prossecucao do nosso objetivo principal, que é o de
proteger e rentabilizar as poupancas dos nossos clientes, para um horizonte

de véarios anos e décadas.

A respeito deste exercicio, publicamos um ensaio no Jornal Econdémico que

encaixa na perfeicdo neste tema, intitulado “A Grande llusdao”:

” O futuro nunca é claro e paga-se um preco muito
elevado por um consenso alargado. Alids, a incerteza
é amiga do investidor de longo prazo.”

— WARREN BUFFETT.

Investir dinheiro que custou a ganhar, sobretudo em ac¢des, ¢ um enorme
desafio para a maior parte das pessoas. Investir é o processo de alocar dinheiro
hoje que devera permitir receber mais no futuro. Como o futuro ¢ incerto,
procuramos prever o que pode acontecer e valorizamos muito mais alguém
que nos diz exatamente o que vai acontecer—e que inevitavelmente estara

errado—do que alguém que objetivamente diz que ndo sabe.

A certeza ¢ um estado imagindrio de clareza e previsibilidade em assuntos
econdémicos que todos os investidores dizem ser indispensavel—ainda que
ndo exista, nunca existiu e nunca existird. O atributo mais importante dos
mercados financeiros ¢ a incerteza. Quando pensamos que sabemos o que
com certeza vai acontecer, os mercados financeiros rapidamente provam que

estamos errados.

No entanto, sempre que o tumulto e a turbuléncia se tornam 6bvios, os
“comentadores especialistas” proclamam que “os investidores odeiam
aincerteza”. O inesperado acontecerd sempre—uma e outra vez.

Os “especialistas” tentardo sempre prever o que acontecerd. Mas se alguém

0 conseguisse prever, nio seria inesperado.
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E natural que os investidores procurem evitar dias maus de mercado. O que
realmente acontece é que evitam muitos dias bons. Tal como os agricultores, os
investidores querem “sol na eira e chuva no nabal”: querem estar no mercado
quando ele sobe e estar fora quando cai. Esta é a grande ilusdo. O verdadeiro

investidor tem assento permanente no mercado, caso contrdrio, ¢ especulador.

Uma vez que a mente humana odeia admitir a verdade que o mundo ¢, em
larga medida, aleatério e imprevisivel, os “videntes” terdo sempre procura,
independentemente da sua futilidade. A industria financeira—que é muito
mais capaz a vender do que a gerir dinheiro—os media, os comentadores

e especialistas, alimentam-se disso. A tecnologia e a “informacao” disponivel
(ruido) tornam o trabalho do investidor mais dificil ao potenciarem os vieses

comportamentais de que todos sofremos.

O viés do retrovisor

Em retrospetiva, era facil imaginar que podiamos ter vendido em setembro,
evitando a queda do dltimo trimestre de 2018 e recomprado no final de
dezembro, mesmo no minimo. Este é um exemplo de como o0s nossos vieses
causam o caos no nosso processo de tomada de decisdes. O viés do retrovisor
faz com que pensemos, apds o facto, que os eventos eram muito mais

previsiveis.

Quem de nds, ao relembrar os eventos que levaram a crise financeira
de 2008/2009, ndo tem a certeza absoluta que sabia que a bolha de
crédito subprime estava prestes a rebentar e que as consequéncias para

economia mundial, e para os mercados financeiros, seriam catastréficas?

O psicodlogo Baruch Fischoff demonstrou, numa série de experiéncias
brilhantes, que quando temos conhecimento do desfecho dos eventos, ndo
apenas sentimos que nenhum outro desfecho era possivel, mas também que

sabfamos exatamente o que iria acontecer.

Entre finais de 2007 e inicio de 2009, o maior indice de a¢des do mundo, o

S&P 500, teve uma queda de cerca de 57%. O mercado caiu com tal velocidade

e volume que muitos investidores, mesmo institucionais (cuja principal
preocupagdo ¢ manter o seu posto de trabalho) mantiveram-se fora do mercado
durante anos—em 23 de junho de 2014, foi publicado um artigo do “Wall Street
Journal”, com o titulo “Grandes investidores falharam o rally desde 2009”.

Sair do mercado durante esta grande correcio e tentar adivinhar o melhor
momento para reentrar fez com que muitos perdessem toda ou parte

da recuperacio, de 300%, nestes dez anos.

“Nao facas qualquer coisa. Fica parado!”
Historicamente, os mercados americanos—e mundiais—sobem com mais
frequéncia do que caem—e quando sobem, sobem muito mais. Nos 93 anos

desde 1926, 0 S&P 500 subiu em 68, mais de 73% das vezes. Assim, o custo de
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oportunidade de sair das acGes excede em média as perdas resultantes de estar
investido enquanto elas caem. Por outras palavras, ao tentar evitar as perdas,
poderemos estar a abdicar de lucros muito maiores. Tal como diz Jason Zweig
no seu “Diciondrio Financeiro do Diabo”: “Market Timing ¢ a tentativa de evitar
perder dinheiro em bear markets; o resultado habitual ¢, no entanto, deixar de

fazer dinheiro em bull markets”.

Numa entrevista em setembro passado, John Bogle, fundador da Vanguard,
dizia que “nos anos maus, anos de crise, o Dow caiu cerca de 50%. As pessoas
entraram em panico e venderam tudo, mesmo fundos de investimento e ETF’s

(Exchange Traded Funds), nos minimos.

“Mantenham o rumo, ndo deixem que as variagdes do mercado os desviem do
caminho. Nunca fique completamente fora do mercado a espera de uma
melhor oportunidade para reentrar porque as suas emocdes vdo derrota-lo
em toda a linha.

A regra para a maior parte das coisas na vida €, “Néo fiques parado. Faz
ualquer coisa!” Mas, para o investidor de longo prazo, a regra deveria ser;,
i > >
“Nao facas qualquer coisa. Fica parado!”

O triunfo dos otimistas

No livro o “Triunfo dos Otimistas”, Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton
demonstram que, independentemente da geografia mundial, a classe de ativos
que melhor rentabilizou o capital foram as acdes. Os chamados ativos de taxa
fixa (obrigag¢des de empresas e de governos), embora aparentemente mais
seguros, fizeram os investidores perder dinheiro para a inflagio. £ verdade que
estes ativos tém menor volatilidade. No entanto, sdo, no longo prazo, muito

mais arriscados devido a desvalorizacdo monetaria.

A aposta nas empresas, na sua capacidade de incorporarem os avangos
tecnoldgicos e conquistarem ganhos de produtividade, o alinhamento de
interesses entre quem as gere (gestores) e quem as detém (os acionistas) faz

com que estas continuem a beneficiar de ventos favoraveis.

Apesar de o periodo estudado (de 1898 a 2017, atualizado em Credit Suissse
Global Investment Returns Yearbook 2017) compreender duas guerras mundiais,
a grande depressdo, uma série de recessdes e conflitos regionais,a crise
petrolifera e a grande recessao de 2008, o investimento em a¢des foi de longe

a melhor aposta, com ganhos de cerca de 10% ao ano. Neste periodo,

o délar perdeu 95% do seu valor. O imobilidrio valorizou em linha com a inflac&o.
Passando por periodos dramdticos e de grande incerteza, os otimistas triunfaram.

Mesmo assim, as pessoas gostam de ouvir que o mundo estd cada vez pior.
Apesar de todas as estatisticas que demonstram que o mundo estd cada vez

melhor para a maioria das pessoas—tal como Hans Rosling prova no seu livro,

98
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“Factfulness”—o pessimismo, ndo apenas ¢ mais comum, mas também soa
mais inteligente. O pessimista ¢ intelectualmente cativante e o otimista € visto

como ingénuo.

Quer estar certo ou quer ganhar dinheiro?

Por que motivo, dadas as evidéncias, continuam as pessoas a tentar adivinhar
o mercado? A tentar vender antes de uma queda e a tentar acertar no minimo
para comprar? Quando os mercados estdo em minimos, os receios dos
investidores estdo em maximos e se néo estiverem treinados para controlar as
suas emogdes € ndo tiverem um processo objetivo de tomada de decisdes, ndo

investirao.

Nés, os investidores em valor, ndo sabemos o que o mercado vai fazer amanhd,
daqui a um meés ou um ano. No entanto, sabemos que o longo prazo e a filosofia
de investimento em valor sdo a maior vantagem que o investidor pode ter.
Comprar uma colecgo de fatias de negdcios extraordindrios a desconto do que
valem, ser disciplinado e ter paciéncia para esperar pelos resultados funciona.

Centramos a nossa analise naquilo que conseguimos fazer com competéncia:
avaliar a capacidade das empresas produzirem riqueza para os seus acionistas,
as suas vantagens competitivas, a capacidade e histdrico dos seus gestores

e confrontamos com a cotagio de mercado. Se a cotagiio de mercado for
substancialmente inferior ao valor que consideramos justo, compramos.
Quando estes investimentos atingem o valor intrinseco, vendemos.
Procuramos maximizar a objetividade, mesmo sabendo que hé periodos em
que esta filosofia fica para trds. Sabemos que a prazo ¢ a mais consistente

e permite investir com risco limitado.

Peter Lynch, “Nido Vale a Pena o Esforco”

Entre 1977 e 1990, Lynch geriu o Fidelity Magellan Fund e conseguiu retornos
anualizados de 29,1%. Apesar destes resultados excecionais, a Fidelity concluiu
que o investidor médio perdeu dinheiro neste periodo de 13 anos. Como foi isto
possivel? Segundo a Fidelity, os investidores vendiam as suas posi¢des apos
periodos de fraca performance e compravam apds periodos de subida.

Em entrevista a PBS, Peter Lynch explica, “As pessoas gastam imenso tempo a
tentar adivinhar, em que altura do ano devem investir; quando devem investir?
Levei a cabo um estudo fantdstico, um exercicio espantoso: nos 30 anos entre
1965 € 1995, se tivesse investido $1.000—e teve imensa sorte, investiu sempre
no dia em que o mercado registou o valor mais baixo do ano, o seu retorno teria

sido de 11,7% por ano.
Pelo contrario, um investidor “azarado” investiu sempre os seus $1.000 no dia

em que o mercado atingiu o méximo do ano. O retorno conseguido: 10,6% por

ano. Essa ¢ a diferenca entre o mdximo e o minimo do ano.
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Um outro investidor escolheu investir sempre no primeiro dia do ano

e conseguiu um retorno anual de 11%.

As pessoas gastam uma quantidade inacreditdvel de energia mental a tentar
adivinhar o que o mercado vai fazer e a tentar escolher a melhor altura para

comprar. Simplesmente, ndo vale a pena o esforco.”
Em conclusdo, ndo vale a pena o esforco. Por isso mesmo, a apresentacao a

Clientes em 28 de janeiro de 2020 decorreu sob o tema: “Dos resultados de

2019 a como investir para a proxima década”.
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ESTRUTURA
E OPERACAO

ESTRUTURA INTERNA

A Gestora tem a sua estrutura assente em quatro departamentos: Comercial,
Consultoria Financeira, Gestao de Ativos e Operacdes. Cada departamento

é organizado e gerido autonomamente por um responsavel de forma a
evitar conflitos de interesses. A supervisdo de cada um fica a cargo de um

elemento da administracao, de forma independente.

Em outubro foi criada uma nova funcdo com reporte direto a Administracao
com responsabilidades pelas areas de Marketing, Relagdes Institucionais,
Digital e Inovagao que constitui o embrido de um novo departamento que
congregara as competéncias criticas para a aceleracao do crescimento da
notoriedade da empresa e da marca, para a melhoria da atratividade, acessi-
bilidade e qualidade das nossas propostas de valor e para o reforco da nossa
agilidade, eficiéncia e eficacia operacionais. Para esta posicdo, foi selecionado
Nuno Lopes Gama, gestor com formacao académica em instituicdes nacio-
nais e internacionais de relevo na area da Gestdo empresarial e da Engenharia
e uma experiéncia profissional de perto de 20 anos em funcdes de lideranca
nos dominios do Marketing, Vendas, Digital, Operagdes, Inovacdo e Melhoria
Continua em empresas de telecomunicagdes e retalho de um grande grupo
econdmico portugués. Contamos que este colaborador se possa juntar

ao Conselho de Administracao da Casa de Investimentos, na qualidade de
Administrador Executivo, durante o decorrer de 2020 e logo que autorizada

a sua designacao pelo Regulador, neste caso a Comissao do Mercado de

Valores Mobiliarios.

Durante o ano, procedemos ainda ao refor¢o da equipa do nosso departa-
mento de Operacgdes para garantir que o significativo aumento de atividade
decorrente da adesao de novos Clientes e do forte aumento dos ativos sob
gestdo ndo viesse a afetar a qualidade e operacionalidade do servigo prestado

aos nossos Clientes.

Para a prossecucao da atividade da empresa sdo necessarios servigos exter-

nos de intermediarios financeiros: execucdo de ordens de compra e venda,
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custédia e guarda de titulos. A Casa de Investimentos assegura os servigos
dos melhores parceiros, que avalia regularmente, tendo em conta a credibi-
lidade da instituicdo financeira, a seguranca e a fiabilidade humana e técnica

dos servicos em questao.

POLITICA DE GESTAO DE RISCO

A postura geral de prudéncia da filosofia de investimento que praticamos
exige da organizacdo da Casa uma estruturacdo coerente com os seus
principios. Nesse sentido a Casa de Investimentos elaborou, implementou

e revé anualmente um conjunto alargado de politicas e procedimentos que
estruturam e regulam toda a atividade. Neste ambito, e durante o ano 2019,

a CASA elaborou e implementou uma nova politica e procedimentos, especifi-

camente dedicados a identificacdo e gestao de riscos.

S&o principios estruturais desta politica a solidez, eficacia e consisténcia,
abrangendo todos os produtos, atividades, processos e sistemas da Casa de
Investimentos, aplicados com proporcionalidade face a dimensao, a natureza
e a complexidade da atividade desenvolvida, tomando, nomeadamente, em

consideracdo, a natureza e a magnitude dos riscos incorridos.

O sistema de gestao de riscos toma em consideragado os riscos de crédito,

de mercado, de taxa de juro, de taxa de cambio, de liquidez, de compliance,
operacional, dos sistemas de informacdo, de estratégia e de reputacao, de
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo bem como todos
0s outros riscos que, em face da situacdo concreta da Casa de Investimentos,

se possam revelar materiais.

O sistema de gestdo de riscos da Casa de Investimentos assenta na identifica-
¢ado, avaliagdo, acompanhamento e controlo de riscos, permitindo assegurar
que os objetivos da Casa de Investimentos sdo atingidos e que sdo tomadas
as acdes necessarias para responder adequadamente aos riscos identificados
na presente politica. A proposito do exercicio de identificacdo e avaliacdo
merece destaque o facto de terem sido classificados como prioritarios, em
razdo da magnitude do seu impacto e/ou da probabilidade de ocorréncia,

o Risco de Branqueamento de Capitais e de Financiamento do Terrorismo,

o Risco de Mercado e o Risco de Taxa de Cambio, o que fundamenta uma

monitorizacdo e controlo permanente.

Esta politica é revista pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho de
Administracdo sempre que necessario e, pelo menos, com periodicidade anual,
cabendo ao responsavel pelo Compliance assegurar o cumprimento desta

e das restantes politicas e procedimentos, bem como a aplicacdo das normas

de conduta interna e de todas as imposi¢cdes regulamentares em vigor.
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ACOES DE COMUNICAGCAO MAIS RELEVANTES

TEDx Porto

J& fizemos mencao varias vezes ao longo deste relatério a nossa participagao
no evento TEDx Porto, em abril de 2019. A nossa participacido, sob o designio
de "Confianca: Um Investimento em Valor”, tinha como fio condutor a com-
preensdo das razdes que levaram tantos portugueses a perder a confianca
no sistema financeiro, que caracteristicas compdem e constroem confianca,
como ela é importante na preservacao e rentabilizacdo das poupancas e que

filosofia de investimento é meritéria dessa confianca.

Naturalmente que consideramos que a filosofia de investimento em Valor

é a resposta para estas questdes. Mais ainda, durante a apresentacao
demonstramos o porqué desta nossa convicgao: porque se trata de uma
postura com fundamentos légicos e faceis de compreender, porque coloca

o interesse do Cliente sempre em primeiro lugar, porque nao se lhe conhe-
cem escandalos e porque tem um histérico de mais de 100 anos de protecdo

de capital e excelentes rentabilidades.

A participagao neste tipo de eventos enquadra-se num dos pilares da Casa
de Investimentos: a contribuicdo para o aumento da literacia financeira

dos portugueses. Acreditamos piamente que a grande maioria dos males
financeiros que assolaram as familias e o nosso pais decorreram, em grande
parte, do pouco conhecimento generalizado em matéria de investimentos,
aliado ao aproveitamento descarado e inadmissivel desta iliteracia por parte
de um restrito grupo de lideres politicos, empresariais e bancarios. Quanto

a existéncia deste tipo de personagens, pouco podemos fazer —mas estamos
convictos de que quanto mais informados estivermos, menores sdo as

probabilidades de nos voltarem a enganar.

Nesta TEDx, procuramos mais uma vez demonstrar que o “mundo das finan-
cas" ndo tem que ser complexo, cheio de jargdes e férmulas incompreen-
siveis. Quem se propde a gerir as nossas poupancgas e investimentos deve
ser capaz de explicar as suas motivagdes e solugdes que propde de forma

simples e clara, explicitando os riscos incorridos e os custos associados.

Vemos com enorme pena que, por mas experiéncias e fraco acompanha-
mento, as familias portuguesas ndo possam beneficiar de uma das principais
qualidades do capitalismo: a criacao de valor gerado por empresas que se
dedicam a colmatar necessidades, desenvolver novas tecnologias e beneficiar
continuamente os seus clientes. Sendo detentor de partes destes negodcios,
os portugueses poderdo tomar parte do avango da tecnologia, assegurando

o seu futuro financeiro. E com este proposito que continuaremos a divulgar
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a nossa filosofia e postura, certos que conseguiremos ter um impacto

fundamental na vida de milhares de familias.

Passatempo Casa de Investimentos/JE—Dia Mundial da Poupanca
Para celebrar o Dia Mundial da Poupanca, no passado dia 31 de outubro,

a Casa de Investimentos aliou-se ao Jornal Econémico para lancar um passa-
tempo em que os leitores das edicdes em papel e online foram convidados
a completar a frase "Poupar é..." para se habilitarem a ganhar um exemplar

d""O Livro do Investimento em Valor”, de Christopher H. Browne.

O passatempo contou com perto de uma centena de participagdes, assim
como demonstracdes de agrado em media sociais por parte de participantes

e vencedores.

Contetdos mais lidos em 2019

Entre as publicagdes no nosso blogue que mais interesse suscitaram na comu-
nidade que o visita, estdo os seguintes oito ensaios e artigos de opinido que
Emilia Vieira, CEO da Casa de Investimentos, escreveu para o Jornal Econdmico:
"A Grande llusao”; “Insanidade Temporaria”; “Quando Sera a Préxima Reces-
sdao?"; "O Dinheiro Fala"; "O Tolo Maior”; "Warren & Charlie; "Quem Vai Perder
Dinheiro?” e "Salvaguardar a Riqueza para as Geragdes Futuras”. A sua palestra
no TEDx Porto e uma peca sobre John Bogle, considerado pela Time Magazine

como um dos gigantes do investimento do século XX, completam a lista.

As preferéncias dos nossos leitores denotam um interesse particular da nossa
comunidade por contetidos que sugerem caminhos ou retratam experiéncias
bem-sucedidas no que respeita a lidar com a incerteza e volatilidade nos

mercados financeiros e a procurar seguranca e rentabilidade financeiras.

AUTORIZAGAO PARA EXERCICIO DE GESTAO DE ORGANISMOS DE
INVESTIMENTO COLETIVO

Em novembro de 2019, a Casa de Investimentos foi notificada pela CMVM da
obtencdo de autorizagdo para exercicio de gestao de organismos de inves-
timento coletivo em valores mobiliarios e de organismos de investimento

alternativo em valores mobiliarios.
Esta autorizacdo marca uma evolucdo crucial num processo que leva ja varios
anos, em que a Casa de Investimentos fortaleceu a sua estrutura e operacdo

com o objetivo de poder expandir os seus servicos a pequena poupanca.

Entramos agora na ultima fase deste processo, que visa o lancamento de

um fundo de investimento acessivel a todos, que refletird a filosofia de
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investimento e implementagdo da mesma que temos vindo a advogar desde
a fundacdo da Casa. Esperamos com isto permitir que as poupancas de milha-
res de pessoas sejam protegidas e rentabilizadas de acordo com os principios
do Investimento em Valor, que tanta riqueza criou ao longo do ultimo século,

para guem a implementou de forma consistente e focada.

ATIVIDADE EM 2019

Apds um ano de queda das rentabilidades, 2019 culminou como o ano em
que as carteiras da Casa de Investimentos registaram a maior valorizagao
anual, fixando-se em 28,95%. Esta performance, aliada a uma entrada liquida
consideravel de novos ativos, ajudou a levar os ativos sob gestdo da Casa

para niveis maximos histéricos, de perto de 132 milhdes de euros.

Tanto a rentabilidade anual como os ativos sob gestdo variardo materialmente
de ano para ano, consoante a evolu¢ao do mercado. O foco da gestdo da
Casa esta na evolugdo de longo prazo destas métricas, que, através de altos
e baixos, esperamos que sigam uma trajetéria ascendente, que refletird

a protecdo e rentabilizacdo das poupancgas dos nossos Clientes.

Evolucio dos Ativos sob Gestio

96

88
61 66
’ . l

A 31 de dezembro de 2019 os valores sob gestdo totalizaram 131.803.613

euros, um aumento de 47,2% em relacao ao ano anterior.

As comissdes de gestao cobradas ficaram nos 1.720.427 euros, uma subida
de 148%, impulsionada pela forte rentabilidade dos investimentos obtida no
ano, que permitiu a cobranca de comissdes de performance, bem como pela

entrada liquida de novos ativos sob gestao.
Os gastos gerais e administrativos cairam para 170.105 euros, uma queda

de cerca de 20%, essencialmente justificada por uma alteracao de politicas

contabilisticas que resultam do registo de parte do valor de rendas de aluguer
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das instalagdes da Casa de Investimentos na rubrica de amortizagdes

do exercicio.

A rubrica de gastos com pessoal registou um aumento de 45%, a medida
que a Casa de Investimentos mantém a politica de investimento no reforco
e expansdo da sua operagao nas areas de gestdo de ativos e operacdes. Tal
como temos vindo a dar nota nos Relatérios e Contas de anos anteriores,
este tipo de investimento ¢é reflexo da postura dos gestores e acionistas da
Casa, que mantém como principal o objetivo a construcdo de uma organi-
zacao de exceléncia, focada no longo-prazo e na melhoria constante dos

servigos que prestamos aos nossos Clientes.

A expansao das receitas permitiu um aumento dos resultados liquidos de

1.010%, para os 793.775 euros. Os resultados por agdo ficaram nos 3,97 euros.

A 31 de dezembro de 2019, a situacao patrimonial da empresa fixou-se nos
2.386.938 euros, um aumento de 49% face ao ano anterior. Os capitais
préprios representam cerca de 75% do total dos ativos, face a cerca de 91%
no ano anterior. O decréscimo deve-se essencialmente a aplicacdo da norma
contabilistica IFRS 16, que implica o reconhecimento de um ativo e passivo
relativo ao leasing operacional das instalagdes onde opera a Casa de Investi-
mentos. Os racios de solvabilidade da Casa ultrapassam em multiplas vezes
os minimos exigidos por reguladores e legisladores, espelhando a Margem

de Seguranga com que gerimos o negécio.

A data de 31 de dezembro de 2019, a Sociedade ndo mantinha quaisquer

dividas em mora ao setor publico.

PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Em cumprimentos das disposicdes legais e estatutarias, o Conselho de
Administracdo propde a transferéncia do Resultado Liquido de 793.775 euros
(setecentos e noventa e trés mil setecentos e setenta e cinco euros) seja

aplicado da seguinte forma:
Reservas Livres: 90.275 €

Resultados Transitados: 3.500 €
Aumento de capital: 700.000 €
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CONSIDERAGOES FINAIS

O ano de 2019 foi excecional para os nossos Clientes e para a Casa de Inves-
timentos. O alinhamento de interesses estd intrinsecamente construido no
nosso modelo de negdcio e procuramos que esta seja sempre uma parceria

rentavel para ambas as partes.

Apesar da grande volatilidade de caraterizou o ano, do tema recorrente de
quando seria a proxima recessdo e da tendéncia que os investidores tém
para definir estratégias de investimento a curto prazo ou a privilegiar a inércia
a "mudarem de rumo’, este foi um ano caraterizado por uma subida muito
significativa nos ativos sob gestdo, quer pela via de valorizacao da carteira

quer por reforcos de clientes quer ainda pela abertura de novas contas.

Aos nossos Clientes agradecemos a confianga, a paciéncia em aguardar pelos
resultados e a crenca na nossa capacidade de proteger o seu patrimonio finan-
ceiro e contribuir para a seguranca das suas familias. O nosso muito obrigada
pelas recomendacdes que fazem do nosso trabalho e que contribuem para
que o crescimento da Casa de Investimentos se reverta em beneficios para
todos, nomeadamente nas reducgdes de custos com intermediarios financeiros,

como aconteceu ja em final de 2019, e que se traduziu em valores substanciais.

Agradecemos a colaboragdo de quem contribuiu para que todos os dias
pudéssemos servir os nossos Clientes ao mais alto nivel e prestar contas aos
Reguladores. Deixamos uma palavra de apreco muito especial as entidades,
que, de forma continuada, apoiam a CASA: a Sociedade de Revisores Oficiais
de Contas, VLP —Veloso e Associados, SROC, Lda, A BRLC —Advogados,

a Conceito — Consultoria de Gestao, S.A. e a Codeware — Consultoria,

desenvolvimento e Software.

Aos Reguladores agradecemos a exigéncia, cooperacdo e o reconhecimento
da capacidade para crescermos para a atividade de gestao de fundos, na qual
temos investido muitos recursos e pela qual tanto aguardamos. A autori-
zagao para exercicio de gestao de organismos de investimento coletivo em
valores mobiliarios e de organismos de investimento alternativo em valores
mobiliarios, em novembro de 2019, € um marco muito importante na historia
da CASA. Queremos criar uma legido de investidores em valor, queremos
incentivar as pessoas a poupar, a cultivar a independéncia financeira e a
contribuir para que muitos mais beneficiem das “maravilhas do capitalismo”,
colhendo os "frutos” de algumas das melhores empresas do mundo. Em
suma, contribuir para que se acumule mais riqueza e para uma sociedade

financeiramente mais independente.

Ao Eng.® Antonio Murta, Administrador Independente, ao Professor Anténio

Cunha, Presidente da Assembleia Geral, aos membros do Conselho Fiscal,
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Dra. Paula Cardoso, Professor Fernando Alexandre e Dr. José Pedro Sousa,
agradecemos a disponibilidade de tempo, de conhecimento e sentido critico

e independente. Muito obrigada pela Vossa contribuicao.

A Equipa da CASA agradecemos a dedicacio, a capacidade de melhorar todos
os dias e a determinacdo para que os nossos Clientes tenham um servico

de grande qualidade e profissionalismo e que fiqguem connosco décadas.
Obrigada pela entusiasmo e comprometimento em construir a melhor CASA
possivel para todos.

Continuaremos a trabalhar para merecer a Vossa confianca.

Muito obrigada.
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DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

PARTICIPACOES DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRAGAO
E FISCALIZAGCAO

1. Em cumprimento do estabelecido no art. 447° do cddigo das socieda-
des comerciais, declara-se que os membros do dos érgaos de adminis-
tracdo sao titulares das seguintes a¢des da sociedade e que efetuaram

as seguintes transac¢des durante o exercicio de 2019:

N.2 de Agdes N.2 de Acdes
Acionista 31/12/2018 Aquisicdes Alienacdes 31/12/2019
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 99.000 0 0 99.000
Antdnio Pedro Moreira da Silva Alves 99.000 0 0 99.000

Acdes imputadas por forca do n.° 2 do art. 447° do cédigo das socieda-

des comerciais:

N.2 de Acoes N.? de Acdes
Acionista 31/12/2018 Aquisicoes Alienacgades 31/12/2019
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 900 0 0 900
Anténio Pedro Moreira da Silva Alves 900 0 0 900

2. Os membros do Conselho Fiscal e o ROC ndo detinham qualquer acao
da sociedade em 31-12-2019, nem efetuaram qualquer transacdo com

acdes no ano 2019

Demostracdes Financeiras e Certificacdo Legal de Contas 69



I3
70

BALANGCO (DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA)
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(montantes expressos em euros)

ATIVO Notas 31/12/2019 31/12/2018
Caixa e saldos de caixa em bancos

centrais e outros sepositos a ordem 3 1.016.160 827.938
Aplicacdes em instituigdes de crédito 4 225.028 325.324
Ativos financeiros detidos para negociagdo 5} 54.378 101.198
Ativos financeiros ndo negociaveis

obrigatoriamente contabilizados

pelo justo valor através de resultados 6 4.652 3.187
Ativos tangiveis 7 118.127 135.437
Direitos de uso 8 210.535 0
Ativos intangiveis 9 5.994 10.604
Ativos por impostos correntes 11 0 31.637
Ativos por impostos diferidos 11 55.125 0
Outros ativos 10 1.488.679 321.152
Total do ativo 3.178.679 1.756.478
PASSIVO Notas 31/12/2019 31/12/2018
Passivos por locagdes 8 209.475 0
Passivos por impostos 12 184.403 0
Outros passivos 13 397.862 159.815
Total do passivo 791.740 159.815
CAPITAL PROPRIO Notas 31/12/2019 31/12/2018
Capital 14 1.000.000 1.000.000
Qutras reservas 14 596.663 525.122
Resultados transitados 8,14 -3.500 0
Resultado do exercicio 14 793.775 71.541
Total do capital préprio 2.386.938 1.596.663
TOTAL DO PASSIVO + CAPITAL PROPRIO 3.178.679 1.756.478
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Responsabilidade potencial para com o S.I.I. 22 121.590 94.346
Valores administrados pela instituicao 22 131.803.613 89.491.368

0O Contabilista Certificado

Tiago Viegas
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0 Conselho de Administragao

Presidente: Emilia Oliveira Vieira
Vogais: Pedro Alves, Anténio Murta



DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(montantes expressos em euros)

Notas 31/12/2019 31/12/2018

Juros e rendimentos similares 14 4.254 3.472
Juros e encargos similares 14 -192 -68
Margem financeira 4.062 3.404
Rendimentos de servigos e comissoes 15 1.720.427 693.734
Encargos com servigos e comissoes -1.068 -1.206
Resultados em ativos financeiros detidos para negociagao -2.939 -3.201
Resultados de reavaliagcdo cambial -765 -328
Outros resultados de exploragao 16, 20 -26.737 -11.833
Produto Bancario 1.692.979 680.570
Custos com pessoal 17 -523.635 -360.572
Gastos gerais administrativos 18 -170.105 -213.889
Amortizagdes do exercicio 19 -65.873 -19.585
Resultado antes de impostos 933.367 86.524
Impostos sobre os lucros:

Correntes 20 -194.717 -14.983

Diferidos 21 -55.125 0
Resultado apdés impostos 793.775 71.541
Resultados por acao:

Basico 3,97 0,36

Diluido 3,97 0,36
0 Contabilista Certificado 0 Conselho de Administragao
Tiago Viegas Presidente: Emilia Oliveira Vieira

Vogais: Pedro Alves, Anténio Murta

As notas anexas fazem parte integrante destes balancos.
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DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA PARA OS EXERCICIOS FINDOS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

FLUXOS DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS Notas 31/12/2019 31/12/2018
Juros recebidos 4.647 3.434
Comissdes recebidas 547.966 835.132
Recebimentos por prestagdo de servigos 9.763 57.695
Pagamento de juros - -
Pagamento de comissdes -1.068 1.206
Pagamentos a fornecedores -202.212 -220.913
Pagamentos ao pessoal -444.418 -366.717
Outros recebimentos / (pagamentos) de exploragao 155.153 -56.183
Impostos sobre o rendimento (pagos) / recebidos 21.268 40.721
91.100 291.964
Diminui¢@o / (aumento) de ativos operacionais
Investimentos detidos para negociagao 43.752 -54.129
43.752 -54.129
TOTAL DOS FLUXOS
DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS 134.852 237.835
FLUXOS DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Investimentos detidos até a maturidade -1.426 -1.419
Venda de ativos tangiveis e intangiveis - 2.764
Compra de ativos tangiveis e intangiveis -3.204 -72.266
-4.630 -70.921
FLUXOS DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos de locagdes -42.000 -
-42.000 -
Variagcao de caixa e seus equivalentes 88.222 166.914
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 3,4 1.152.938 986.024
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 3,4 1.241.160 1.152.938
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DEMONSTRAGCAO DAS ALTERAGCOES NO CAPITAL PROPRIO PARA
OS EXERCIiCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2018

Resultado Total

Reservas Outras Resultados liquido do capital

Notas Capital legais reservas transitados do periodo proprio

Posigao no inicio do periodo 2018 1.000.000 200.000 133.852 191.270 1.525.122
Alteragdes no periodo:

Aplicacao do resultado liquido de 2017 191.270 -191.270 -

1.000.000 200.000 325.122 1.525.122

Resultado liquido do periodo 71.541 71.541

Resultado integral 71.541 71.541

1.000.000 200.000 325.122 71.541 1.596.663

Posigao no inicio do periodo 2019 1.000.000 200.000 325.122 71.541 1.596.663
Alteragdes no periodo:

Ajustamentos da IFRS16 -3.500 -3.500

Aplicagao do resultado liquido de 2018 - - 71.541 -71.541 -

1.000.000 200.000 396.663 -3.500 - 1.593.163

Resultado liquido do periodo 793.775 793.775

Resultado integral 793.775  2.386.938

Posicéo no fim do periodo 2019 1.000.000 200.000 396.663 -3.500 793.775 2.386.938

52
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS DO
PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

1. INTRODUGCAO

A Casa de Investimentos — Gestao de Patrimoénios e Fundos de Investimento,
S.A. (adiante também designado por “Cdl") é uma sociedade andnima consti-
tuida em 17 de Setembro de 2009, com sede em Braga, e que tem por objeto
social o exercicio das seguintes atividades, com respeito pelos limites legais
e regulamentares em cada momento em vigor: a) A gestao de organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios, de organismos de investimento
alternativo em valores mobilidrios e de organismos de investimento em ativos
nao financeiros; b) A gestao discricionaria e individualizada de carteiras por
conta de outrem, incluindo as correspondentes a fundos de pensdes

e instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais, com base em
mandato conferido pelos participantes, a exercer nos termos do Decreto-Lei
n.° 163/94, de 4 de junho, desde que as carteiras incluam instrumentos
financeiros enumerados na seccdo C do Anexo | da Diretiva n.° 2004/39/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004; c) A prestacao
de servicos de consultoria para investimento relativa aos instrumentos finan-
ceiros a que se refere a alinea anterior; d) O registo e depésito de unidades
de participacdo de organismos de investimento coletivo; e) A gestdo de
organismos de investimento em capital de risco, organismos de investimento
em empreendedorismo social e organismos de investimento alternativo
especializado, nos termos previstos no respetivo regime juridico,

e fundos previstos em legislagcdo da Unido Europeia cujo investimento abranja
os ativos elegiveis para organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios e organismos de investimento em capital de risco; f) Quaisquer

outras para as quais esteja ou venha a estar legalmente habilitada.

Estd registada no Banco de Portugal sob o n® 1009, na CMVM sob o n® 342
e no Sistema de Indemnizacdo aos Investidores sob o n° 137, tendo iniciado

a sua atividade em setembro de 2010.

A sociedade ndo pertence a qualguer grupo econémico. Em conformidade,
as presentes demonstracdes financeiras sao as suas demonstragdes finan-

ceiras individuais.

2. BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS POLITICAS
CONTABILISTICAS

As Demonstragdes Financeiras agora apresentadas foram preparadas de
forma a dar uma imagem verdadeira e apropriada da posicéo financeira da
empresa, do seu desempenho financeiro e dos fluxos de caixa, dando cumpri-

mento a legislagdo em vigor.



2.1. Bases de apresentacao

No ambito do disposto no Regulamento (“CE") n.® 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 19 de julho e do Aviso do Banco de Portugal
n.°5/2015, de 7 de dezembro, as demonstracdes financeiras anuais da Casa
de Investimentos sdo preparadas de acordo com as Normas Internacionais de
Relato Financeiro (“IFRS") conforme aprovadas pela Unidao Europeia (“UE").

As IFRS incluem as normas emitidas pelo International Accounting Standards
Board (“IASB") bem como as interpretacdes emitidas pelo International
Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC") e pelos respetivos

orgaos antecessores.

As demonstracdes financeiras agora apresentadas reportam-se ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2019.

Em conformidade com o artigo n° 2 do Aviso n°5/2015 da Cdl de Portugal,
a partir de 1 de Janeiro de 2017 as sociedades gestoras de patrimonios
sujeitas a supervisao da Cdl de Portugal, devem elaborar as demonstracoes
financeiras em base individual de acordo com as IFRS ou Normas Interna-
cionais de Contabilidade (NIC), tal como adotadas, em cada momento, por
Regulamento da Unido Europeia e respeitando a estrutura conceptual para
a preparacao e apresentacdo de demonstracdes financeiras que enquadra

aquelas normas.

A alteracdo resultante da revogacado das Normas de Contabilidade Ajustadas
(NCA) e a preparagao, a partir de 1 de janeiro de 2017, das demonstracdes
financeiras em base individual de acordo com as Normas Internacionais

de Contabilidade (NIC), em conformidade com o previsto no IFRS 1, em

31de Dezembro de 2016, ndo teve qualguer impacto.

Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Adminis-

tracdo da Casa de Investimentos em 13 de marco de 2020.

2.2. Indicacdo e comentario das contas do balanco e da demonstracio dos
resultados cujos conteidos ndo sejam comparaveis com os do periodo
anterior so de estimativas nas demonstracées financeiras

As politicas contabilisticas adotadas na preparagao das demonstracdes finan-
ceiras da Empresa reportadas a 31-12-2019 sao consistentes com as utilizadas
na preparacao das demonstracoes financeiras para o exercicio findo em

31 de dezembro de 2018, exceto quanto a aplicagdo da IFRS 16, cuja entrada

em vigor ocorreu em 01-01-2019.

Nao foi efetuada a reexpressao das contas de 2018, de acordo com a possibi-

lidade prevista na IFRS 16.

A aplicacdo desta norma conduziu a um incremento da divida liquida (passi-

vos por locacdo), por contrapartida de ativos fixos (Direitos de uso), os quais



passaram a ser depreciados em detrimento do reconhecimento do custo

correspondente em gastos gerais administrativos.

2.3. Uso de estimativas nas demonstracdes financeiras
A preparagao das demonstracdes financeiras requer que a gestdo da Cdl
adote pressupostos e efetue estimativas que afetam ativos, passivos, réditos

e custos, as quais serdo analisadas nos paragrafos seguintes.

Perdas por imparidade em outros ativos

Com excecao dos ativos valorizados ao justo valor através de resultados, os
restantes ativos (investimentos detidos até a maturidade, contas a receber,
ativos tangiveis e ativos intangiveis) sdo sujeitos a uma analise especifica em
cada data de balanco para determinar a existéncia de perdas por imparidade.
A determinacdo da existéncia de perdas por imparidade pode revestir-se de

alguma subjetividade.

2.4. Conversio de saldos e transagdes em moeda estrangeira (IAS 21)
As demonstracoes financeiras sdo expressas na moeda funcional, Euros, em
virtude de ser a moeda utilizada no ambiente econémico principal em que

a Casa de Investimentos opera.

Os ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira sdo registados nas

respetivas moedas de denominacao (sistema multi-currency).

A conversao para euros dos ativos e passivos expressos em moeda estran-

geira é efetuada da seguinte forma:

Os ativos e passivos monetarios sdo convertidos para moeda funcional

a taxa de cambio em vigor a data de balanco;

Os ativos e passivos ndo monetarios valorizados ao custo histérico sao
convertidos para a moeda funcional a taxa de cAmbio em vigor a data

da transacao; e

Os ativos e passivos ndo monetarios valorizados ao justo valor sdo
convertidos para a moeda funcional a taxa de cambio em vigor a data

em que o justo valor foi determinado.

As diferencas de cambio apuradas na conversdo cambial das posi¢oes liquidas
sao refletidas em resultados do exercicio, na rubrica "Resultados de reavalia-

gao cambial”.



2.5. Instrumentos financeiros

2.5.1. Outros valores a receber (outros ativos)

2.5.1.1. Valorimetria, reconhecimento inicial e subsequente

Os outros valores a receber compreendem todos os ativos financeiros

correspondentes ao fornecimento de servicos a um devedor. Este con-
ceito abrange as comissdes de gestao e de performance decorrente da

gestdo de carteiras dos clientes.

O rédito referente a comissdes por servicos prestados que sejam
diretamente associadas a operacdes de crédito é reconhecido ao longo

do periodo da execucao do servico.

2.5.1.2. Desreconhecimento (IAS 39)

O crédito a clientes sé é desreconhecido do balanco quando expiram
os direitos contratuais da Casa de Investimentos a sua recuperacao
ou forem transferidos substancialmente todos os riscos e beneficios

associados a sua detencao.

2.5.2. Ativos financeiros ao justo valor através de resultados (IAS 39)
Nesta categoria encontram-se registados ativos financeiros detidos para

negociagao, que correspondem essencialmente a titulos da divida publica.

Os ativos financeiros classificados nesta categoria sdo registados ao justo
valor, sendo os ganhos e perdas gerados pela valorizacdo subsequente
refletidos no resultado do exercicio nas contas de “Resultados em ativos

financeiros detidos para negociacado”.

Os juros de instrumentos de divida sdo reconhecidos em margem financeira.

2.5.3. Investimentos detidos até a maturidade (IAS 39)

Os ativos 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 concretizacdo da transacao em condi¢cdes normais de mercado, exceto no
caso de instrumentos de capital proprio ndo cotados num mercado ativo

e cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente mensurado ou estimado, perma-

necendo nesse caso registados ao custo de aquisi¢ao.

O justo valor é determinado com base na cotagao de fecho a data do balanco,

para instrumentos transacionados em mercados ativos.
2.6. Ativos tangiveis e locacoes (IAS 16 e IAS 17)

Os ativos tangiveis da Cdl encontram-se valorizados ao custo de aquisicdo,

deduzido das respetivas amortizacdes e perdas por imparidade.
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As amortizacdes sao calculadas pelo método das quotas constantes, de
acordo com o numero de anos de vida Util esperada, os quais se situam
dentro dos limites permitidos pela legislagao fiscal Portuguesa, como

a seguir se indica:

Obras em edificios arrendados 10 anos
Mobilidrio e material 8 anos
Equipamento informético entre 3 e 7 anos
Instalagao interiores entre 4 e 10 anos
Outros equipamentos entre 4 e 8 anos

O custo de aquisicdo inclui despesas que sejam diretamente atribuiveis a
aquisicao dos bens. As despesas de manutencao e reparagdo sao reconheci-

das como custo do exercicio, na rubrica de "Gastos gerais administrativos”.

De acordo com a IAS 16, estes ativos encontram-se sujeitos a testes de
imparidade sempre que eventos ou circunstancias que indiciem que o valor
de balanco excede o seu valor realizavel, sendo a diferenca, caso exista,
reconhecida em resultados. O valor realizavel resulta do maior entre dois

valores, o valor de mercado do ativo deduzido de custos e o seu valor de uso.

As perdas por imparidade de ativos tangiveis sdo reconhecidas em resultado

do periodo.

Em 01 de janeiro de 2019 entrou em vigor a IFRS 16—Locacdes, substituindo

a IAS 17. Assim, os contratos de locagdo operacional com duragao superior a 1
ano passaram a ser registados nos ativos tangiveis, apresentados no balango
como "Direitos de uso”. As responsabilidades decorrentes destes contratos

sdo apresentadas no balanco na rubrica “Responsabilidades com locacdes”.

A Cdl tem atualmente em vigor 1 contrato de locagao operacional, sendo
que os pagamentos minimos de locacdo totalizam 217.000 euros, conforme

apresentado no quadro seguinte:

Tipo: Imobiliario

Duracao: 5 anos

Fim / Prx renovacdo: 01/03/2025

Valor dos pagamentos minimos: 217.000 euros

A Cdl nao realiza operagdes de locacdo como locador.

2.7. Ativos intangiveis (IAS 38)
Esta rubrica compreende os custos de aquisi¢cdo, desenvolvimento e imple-
mentacdo de software para ser utilizado na atividade da Casa de Investimen-

tos e ainda a taxa de concessdo paga a CMVM.



Os ativos intangiveis sdo registados ao custo de aquisicao deduzido de

perdas por imparidade e amortizagdes pelo método das quotas constantes
e por duodécimos, ao longo do periodo de vida Util esperada, que em geral
corresponde a um periodo de 3 anos, exceto no caso da taxa de concessao

paga a CMVM em que foi estimada uma vida Util de 10 anos, a partir de 2017.

As despesas com manutencdo de software sdo registadas como custo no
exercicio em que sao incorridas. A Casa de Investimentos ndo reconhece

ativos intangiveis gerados internamente.

As eventuais perdas por imparidade determinadas sdo reconhecidas em

resultado do periodo.

Nos ativos com vida util indefinida sao feitos testes de imparidade, compa-
rando a sua quantia recuperavel com a sua quantia escriturada, anualmente
e sempre que haja uma indicacdo de que o ativo intangivel pode estar

com imparidade.

2.8. Impostos sobre lucros (IAS 12)
A Casa de Investimentos esta sujeita ao regime fiscal consignado no Cédigo
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) e do Estatuto dos Benefi-

cios Fiscais (EBF).

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os
impostos diferidos. Os impostos sobre lucros sdo reconhecidos em resul-
tados, exceto quando estao relacionados com itens que sdo reconhecidos
diretamente nos capitais préprios, caso em que sdao também registados por
contrapartida dos capitais proprios. O imposto corrente é calculado com base
no lucro tributavel do exercicio as taxas de imposto legalmente em vigor em
Portugal para o periodo em que reportam os resultados, o qual difere do
resultado contabilistico devido a ajustamentos a matéria coletavel resultantes
de custos ou proveitos ndo relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas

serdo considerados noutros periodos contabilisticos.

Os impostos diferidos correspondem ao montante do imposto a recuperar e
a pagar em periodos futuros resultantes de diferencas temporarias dedutiveis
ou tributaveis entre o valor de balanco dos ativos e passivos e a sua base
fiscal. Caso se verifiquem prejuizos fiscais reportaveis e créditos fiscais, estes

sdo também registados como ativos por imposto diferido.

Os passivos por impostos diferidos sao normalmente registados para todas
as diferencas temporarias tributaveis, enquanto que os impostos diferidos ati-
vos sb sao reconhecidos até ao montante em que seja provavel a existéncia
de lucros tributaveis futuros que permitam a utilizacdo das correspondentes

diferencas tributarias dedutiveis ou de reporte de prejuizos fiscais.



2.9. Beneficios dos empregados (IAS 19)
As responsabilidades com beneficios dos empregados sdo reconhecidas
de acordo com a IAS 19. Os principais beneficios de empregados sao

de curto prazo:

2.9.1. Beneficios de curto prazo
Os beneficios de curto prazo (vencimentos e encargos com vencimentos) sdo
registados pelo valor ndo descontado em “Custos com pessoal” no periodo

a que respeitam de acordo com o regime contabilistico do acréscimo.

2.10. Reconhecimento de proveitos resultantes de servicos e comissées
Os proveitos resultantes de servigcos e comissdes sdo reconhecidos com
referéncia a fase de acabamento da transacao/servico a data de relato, desde

gue todas as seguintes condicdes sejam satisfeitas:
O montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade;

E provavel que beneficios econémicos futuros associados a transagao

fluam para a Empresa;

Os custos incorridos ou a incorrer com a transacdo podem ser mensura-
dos com fiabilidade;

A fase de acabamento da transacdo/servico a data de relato pode ser

mensurada com fiabilidade.

2.11. Erros fundamentais

Os potenciais erros do periodo corrente descobertos nesse periodo sao
corrigidos antes de as demonstragdes financeiras serem autorizadas para
emissao. Contudo, os erros materiais por vezes nao sao descobertos sendo
num periodo posterior, e estes erros de periodos anteriores sao corrigidos na
informagdo comparativa apresentada nas demonstrag¢des financeiras desse

periodo posterior.

2.12. Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos apds a data do balango que proporcionem informagao
adicional sobre condi¢des que existiam a data do balanco (“adjusting events”
ou acontecimentos apds a data do balango que ddo origem a ajustamentos)
sdo refletidos nas demonstracdes financeiras. Os eventos apds a data do
balanco que proporcionem informacao sobre condicbes que ocorram apds

a data do balango (“non adjusting events” ou acontecimentos apos a data do
balanco que ndo ddo origem a ajustamentos) sao divulgados nas demonstra-

¢oes financeiras, se forem considerados materiais.



3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 201

esta rubrica tem a seguinte composicao:

8

Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 31/12/2019 31/12/2018
Institucdes de Crédito em Portugal 1.016.160 827.938
1.016.160 827.938

4. APLICAGCOES EM INSTITUICOES DE CREDITO
Em 31 de dezembro de 2019, esta rubrica era constituida por dois depésitos

a prazo na instituicdo financeira Millennium BCP no valor total de 225.000€.

Nesta rubrica esta ainda incluido o valor de 28€ referente ao acréscimo de

rendimentos de juros que sé se vencem em 2020.

Em 31 de dezembro de 2018, esta rubrica era constituida por dois depdsitos
a prazo na instituicdo financeira Millennium BCP no valor total de 325.000€,

tendo sido adicionado 324€ do acréscimo de rendimento de juros.

5. INVESTIMENTOS DETIDOS PARA NEGOCIACAO
Em 31 de Dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018, a empresa tinha

os seguintes investimentos detidos para negociagao:

Titulos detidos para negociacao 31/12/2019 31/12/2018
Titulos da divida publica Portuguesa 54.378 101.198
54.378 101.198

Os Titulos da Divida Publica estdo mensurados ao justo valor apurado em
cada data de encerramento do exercicio e estdo a garantir a responsabilidad

da empresa perante o Sistema de Indemnizacado ao Investidores.

6. ATIVOS FINANCEIROS NAO NEGOCIAVEIS OBRIGATORIAMENTE
CONTABILIZADOS PELO JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

@

Em 31 de Dezembro de 2019 e 31 de Dezembro de 2018, a empresa tinha os

seguintes ativos financeiros ndo negociaveis obrigatoriamente contabilizados

pelo justo valor através de resultados:

Titulos detidos até a maturidade 31/12/20189 31/12/2018
Ativos financeiros ndo negociaveis 4.652 3.187
Fundo de Compensagao do Trabalho 4.652 3.187

e
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7. ATIVOS TANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro

de 2018, o movimento nos Ativos Tangiveis, bem como nas respetivas

depreciacoes, foi o seguinte:

31/12/20189
Obras
em imoveis Mobiliario Equipamento Instalagdes Equipamento Outro
arrendados e material informatico interiores transporte equipamento Total
Ativos:
Saldo inicial 131.737 49.743 24.197 9.886 22.900 1.196 239.659
Aquisicdes 2.090 2.615 4.704
Saldo final 133.827 49.743 26.812 9.886 22.900 1.196 244.363
Depreciagdes acumuladas
e perdas por imparidade:
Saldo inicial 28.694 24.271 18.212 9.415 22.900 729 104.222
Depreciagdes do exercicio 13.226 5.114 3.126 471 77 22.014
Saldo final 41.920 29.386 21.338 9.886 22.900 807 126.236
Ativos liquidos 91.907 20.357 5.474 389 118.127
31/12/2018
Obras
em imoveis Mobiliario Equipamento Instalagdes Equipamento Outro
arrendados e material informatico interiores transporte equipamento Total
Ativos:
Saldo inicial 73.962 41.243 19.105 9.886 30.980 749 175.925
Aquisicdes 57.775 8.499 5.093 447 71.814
Transferéncias e abates (8.080) (8.080)
Saldo final 131.737 49.743 24.197 9.886 22.900 1.196 239.659
Depreciagdes acumuladas
e perdas por imparidade:
Saldo inicial 19.823 19.083 15.892 8.665 30.980 678 95.122
Depreciagdes do exercicio 8.871 5.188 2.319 751 51 17.181
Transferéncias e abates (8.080) (8.080)
Saldo final 28.694 24.271 18.212 9.415 22.900 729 104.222
Ativos liquidos 103.043 25.472 5.986 471 - 466 135.437
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8. DIREITOS DE USO

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, o movimento nos
Direitos de Uso, bem como nas respetivas depreciac¢bes, foi o seguinte:
Edificios
Ativos
Saldo inicial -
Aumentos 251.284
Saldo final 251.284
Depreciagdes acumuladas e perdas
por imparidade e perdas por imparidade:
Saldo inicial -
Depreciagdes do exercicio 40.749
Saldo final 40.749
Ativos liquidos 210.535
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9. ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findo em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de

2018, o movimento nos Ativos Intangiveis, bem como nas respetivas amorti-

zacdes, foi o seguinte:

31/12/2019
Taxa Website, Sistema QOutros ativos
concessdao CMVM dominios e software tratamento de dados intangiveis Total

Ativos:

Saldo inicial 7.500 8.251 1.380 8.475 28.655

Aquisicdes -

Saldo final 7.500 8.251 1.380 8.475 25.606
Amortizagdes acumuladas
e perdas por imparidade:

Saldo inicial - 5.147 1.380 8.475 15.002

Amortizag6es do exercicio 750 2.360 3.110

Outras variagdes 1.500 1.500

Saldo final 2.250 7.507 1.380 8.475 19.612
Ativos liquidos 5.250 744 - - 5.994

31/12/2018
Taxa Website, Sistema Outros ativos
concessdao CMVM dominios e software tratamento de dados intangiveis Total

Ativos:

Saldo inicial 7.500 11.300 1.380 8.475 28.655

Aquisigdes 452 452

Transferéncias e abates (3.500) (3.500)

Saldo final 7.500 8.251 1.380 8.475 25.606
Amortizagdes acumuladas
e perdas por imparidade:

Saldo inicial - 5.464 1.380 8.475 15.319

Amortizagoes do exercicio 2.405 2.405

Transferéncias e abates (2.722) (2.722)

Saldo final - 5.147 1.380 8.475 15.002
Ativos liquidos 7.500 3.104 - - 10.604

Em relacdo a taxa de concessdo da CMVM, foi estimada uma vida util de 10

anos, com inicio em 2017. As amortizacdes de 2017 e 2018 foram registadas

em outros resultados de exploracao.
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10. OUTROS ATIVOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2018 31/12/2018
Perdas Quantia Perdas Quantia
por imparidade escriturada por imparidade escriturada
OUTROS ATIVOS Quantia bruta acumuladas liquida Quantia bruta acumuladas liquida
Setor publico e administrativo
Retengdo de impostos
na fonte - - 1.646 1.646
IVA a recuperar - - 230 230
- - - 1.876 - 1.876
Devedores diversos:
Valores a receber
de clientes 1.479.556 1.479.556 307.688 307.688
Pessoal = = 450 450
Outros 485 485 75 75
1.480.041 - 1.480.041 308.213 - 308.213
Rendimentos a receber:
De servigos e comissdes 468 468 36 36
Juros e rendimentos
similares 28 28
496 - 496 36 = 36
Despesas com encargo diferido:
Rendas - - 3.500 3.500
Seguros 1.255 1.255 986 986
Outros 3.239 3.239 2.744 2.744
Informagdes (Bloomberg) 3.648 3.648 3.797 3.797
8.142 - 8.142 11.027 - 11.027
1.488.679 - 1.488.679 321.152 - 321.152

O saldo elevado da rubrica valores a receber de clientes esta relacionada com

o facto de uma parte muito significativa das comissdes ser faturada anual-

mente, em 31 de dezembro, sendo apenas recebida no inicio do ano seguinte.
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11. ATIVOS POR IMPOSTOS
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composigao:

Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas 31/12/2019 31/12/2018
Pagamentos por conta - 46.386
Estimativa de imposto - (14.983)
Retencdo na fonte - 234
Ativos por impostos correntes - 31.637

Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas

Renumeracgéo convencional capital social* 55.125 -
Ativos por impostos diferidos 55.125 -
Ativos por impostos 55.125 31.637

12. PASSIVOS POR IMPOSTOS
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas 31/12/20189 31/12/2018
Pagamentos por conta (10.200) -
Estimativa de imposto 194.717 -
Reteng3do na fonte (114) -

184.403 -
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13. OUTROS PASSIVOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

Outros passivos 31/12/2019 31/12/2018
Setor publico e administrativo:
IVA 216.055 32.145
Retengado de impostos na fonte 24.811 29.877
Contribuigdes para Seguranga Social 10.253 8.907
Fundos de Compensagao (FCT & FGCT) 197 152
251.317 71.081
Empréstimos:
Cartdo de crédito 2.119 60
281819 60
Credores diversos:
Outros fornecedores 6.772 35.479
Pessoal 3.068 8
Outros credores 518 1.527
10.359 37.015
Encargos a pagar:
Por gastos com pessoal 120.967 47.193
Comunicagdes/Energia 423 -
Avencas e honorarios 1.730 2.086
Deslocagdes - 1.399
Taxa mensal CMVM 1.318 980
Notas de crédito emitidas a clientes 9.631 -
134.068 51.659
397.862 159.815

Os encargos a pagar relativos a gastos com pessoal referem-se a estimativa

de férias, subsidio de férias e gratificacdo por participagao nos resultados.

Demostracdes Financeiras e Certificacdo Legal de Contas



14. CAPITAIS PROPRIOS

O movimento ocorrido nas rubricas de capitais proprios durante os exercicios

de 2019 e 2018 foi o seguinte:

Em 31 de dezembro de 2019:

Aplicagdes
Saldo Inicial Aumentos Diminuigdes Resultados Saldo Final
Capital 1.000.000 1.000.000
Reservas legais 200.000 200.000
Reservas livres 325.122 71.541 396.663
Resultado transitados - 3.500 (3.500)
Resultados liquido do exercicio 71.541 793.775 (71.541) 793.775
1.596.663 /935 3.500 = 2.386.938

Em 31 de dezembro de 2018:

Aplicagoes
Saldo Inicial Aumentos Diminuigdes Resultados Saldo Final
Capital 1.000.000 1.000.000
Reservas legais 200.000 200.000
Reservas livres 133.852 191.270 325.122
Resultado transitados - -
Resultados liquido do exercicio 191.270 71.541 (191.270) 71.541
1.525.122 71.541 - - 1.596.663

15. MARGEM FINANCEIRA

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2019 31/12/2018
Juros obtidos:

Disponibilidades s/ instituicdes de crédito 161 1.010
Instrumentos da divida publica Portuguesa 4.093 2.462
4.254 3.472
Juros e encargos similares (192) (68)
Margem financeira 4.062 3.404

Os rendimentos dos juros obtidos (disponibilidades) tiveram origem na

constituicdo de depodsitos a prazo.
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16. RENDIMENTOS DE SERVIGCOS E COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2019

31/12/2018

Administragdo de valores de clientes 1.710.664 688.314
Consultoria de investimentos 9.763 5.420
1.720.427 693.734

A administracdo de valores de clientes inclui:

1. as comissdes de gestdo fixa: uma comissdo de gestao anual, com

provisdo apurada e reconhecida diariamente e faturada (e liquidada)

trimestralmente, em 31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro e

31 de dezembro de cada ano. Estas comissdes sao calculadas através

da aplicagdo da comissdo de gestdo ao saldo médio diario da carteira

no trimestre;

2. as comissdes de performance: é uma comissao de gestdo anual, com

provisdo apurada e reconhecida diariamente e faturada (e liquidada)

apenas a 31 de dezembro de cada ano. Estas comissdes sdo calculadas

através da aplicacdo da comissao de performance a variagcdo do valor

da carteira no ano (entre 1 de janeiro e 31 de dezembro), subtraindo

entradas e adicionando saidas de valores ao longo do ano, sendo que

a mesma so é devida caso a variacdo seja positiva, isto €, caso

a carteira tenha valorizado.
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17. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

Outros resultados exploragao 31/12/2019 31/12/2018

Outros encargos e gastos operacionais:

Quotizagdes e donativos (450) (600)

Contribuigdes para o Sistema de

Indemnizagao aos Investidores (3.000) (3.000)
Taxa mensal de supervisdo (CMVM) (22.642) (12.330)
Coimas de impostos - (25)
Gastos de exercicios anteriores (1.500) (1.602)
Imposto circulagéo veiculos (147) (145)
Correcoes de impostos relativas a exercicios anteriores (54) -
Outros (2.825) (871)

(30.618) (18.573)

Outros rendimentos e receitas operacionais:

Venda de ativos fixos - 2.764
Correcoes de impostos relativas a exercicios anteriores - 387
Rendimentos de exercicios anteriores 3.548 2875
Outros 333 663
3.881 6.740

(26.737) (11.833)

18. CUSTOS COM PESSOAL
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2019 31/12/2018

Remuneracgao dos 6rgaos de gestao 54.232 68.515
Remuneragéo dos empregados 373.956 223.178
Encargos sociais obrigatérios 84.648 67.638
Outros custos com pessoal 10.800 1.241
360.572 360.572

As remuneracdes de todos os colaboradores e 6rgdo de gestao sdo de compo-

nente exclusivamente fixa. Nao existem montantes de remuneracao diferida.

O numero médio de pessoas ao servico durante o exercicio de 2019 foi de 13,

sendo que duas destas pertencem ao érgao de gestao.

O numero médio de pessoas ao servi¢co durante o exercicio de 2018 foi de 11,

sendo que duas destas pertencem ao érgao de gestdo.
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19. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2019 31/12/2018
Com fornecimentos:
Material de consumo corrente 6.029 3.884
/\gua, energia e combustiveis 10.152 6.076
Outros fornecimentos de terceiros 253 707
16.434 10.667
Com servigos:

Rendas e alugueres - 42.000
Comunicagodes 6.384 6.180
Deslocagoes, estadas e representacao 43.922 61.080
Publicidade e edigao de publicagdes 2.000 9.496
Conservagao e reparagao 408 418
Formagao de pessoal 5.000 18.838
Seguros 341 340

Servigos especializados:
Avengas e honorarios 25.930 23.285
Judiciais, contencioso e notariado 11.668 335
Informatica 26.110 25.429
Vigilancia 442 647
Limpeza 3.752 101
Informacdes 27.557 27.661
Conferéncias - 3.336
Outros 158 -
153.671 203.222
170.105 213.889

Esta rubrica foi afetada em 2019 pela aplicacao da IFRS 16.

O valor de rendas e alugueres tinha registado um valor de 42.000 euros em

2018, sendo nulo em 2019, por forca da aplicagao desta norma.

20. DEPRECIAGCOES E AMORTIZAGOES DO EXERCICIO
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

31/12/2019 31/12/2018

Activos fixos tangiveis (Nota 7) 62.763 17.181
Intangiveis (Nota 8) 3.110 2.405
65.873 19.585
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21. IMPOSTOS CORRENTES
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

Impostos Correntes 31/12/2019 31/12/2018

Impostos sobre os lucros do exercicio:

Coleta 178.871 10.916
Derrama 12.819 823
Tributagdes auténomas 3.026 3.244
194.717 14.983
Corregdes de impostos relativas a exercicios anteriores 54 (387)
194.771 14.595

A rubrica de Outros resultados de exploragao (nota 15) inclui correcdes de
impostos relativas a exercicios anteriores no valor de 54€ (gasto) em 2019
e 387€ (rendimento) em 2018.

22. IMPOSTOS DIFERIDOS
Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018

esta rubrica tem a seguinte composicao:

Ativos I 31/12/2019 31/12/2018
Renumeracdo convencional capital social 55.125 -
55.125 -

A Casa de Investimentos apresenta em 2019 um montante de 55.125€ em
impostos diferidos, relativos a beneficios fiscais reportados para os periodos
seguintes. Este montante corresponde a deducdo resultante da aplicacdo do
beneficio remuneragdo convencional do capital social, de acordo com o art.°
136.° da Lei n.° 55-A/2010, de 31/12 e art.® 41.°-A do EBF. Esta deducdo de
7% ao ano, durante 6 exercicios, tem por base o aumento de capital social no
valor de 700.000€ que sera efetuado na aprovacdo das contas de 2019 e que

serd por incorporacao de parte do resultado liquido do exercicio de 2019.
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23. PARTES RELACIONADAS
As remuneracoes do pessoal chave de gestao da Empresa nos periodos findos
31/12/2019 e em 31/12/2018 foram conforme se segue:

31/12/2019 31/12/2018

Remuneragdes (Nota 16) 54.232 68.515

No decurso dos periodos findos em 31 de dezembro de 2019 e em 31 de
dezembro de 2018 foram efetuadas as seguintes transacdes com partes

relacionadas:

Servigos obtidos 31/12/2019 31/12/2018
Snowball Investments, Lda. 42.000 42.000
42.000 42.000

Em 31 de dezembro de 2019 e em 31 de dezembro de 2018 a Empresa apre-

sentava os seguintes saldos com partes relacionadas:

Fornecedores 31/12/2018 31/12/2018
Snowball Investments, Lda. 5.250 2.625
5.250 2.625

A Snowball Investments Lda detém 0,9% do capital da Casa de Investimentos,
sendo que ambas as empresas sdo controladas maioritariamente pelos

mesmos socios / acionistas.

24. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS
Em 31 de dezembro de 2019 e em 31 de dezembro de 2018, esta rubrica tem

a seguinte composicao:

31/12/2019 31/12/2019
Compromissos perante terceiros:
Responsabilidade potencial para com o
Sistema de Indemnizagao aos Investidores 121.590 94.346
Responsabilidades por prestagao de servigos:
Valores administrados pela instituicdo 131.803.613 89.491.368

Em 31 de dezembro de 2019, o saldo da rubrica "Responsabilidade potencial
para com o Sistema de Indemnizacao aos Investidores” corresponde ao
compromisso irrevogavel que a Sociedade assumiu, por forca da lei aplicavel
de entregar aquele sistema, em caso de acionamento deste, os montantes
necessarios para financiamento da sua quota-parte nas indemnizacdes que

forem devidas aos investidores.
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Para garantia da responsabilidade potencial para com o Sistema de Indem-
nizacdo aos Investidores, a sociedade constituiu a favor desse sistema, um
penhor de valores mobilidrios, nos termos do artigo 8° do regulamento
n.°2/2000 da CMVM.

Data da atualizacdo do penhor: 2 de setembro de 2019.

Preco de mercado dos valores mobilidrios dados em penhor a 31 de dezembro
de 2019: 54.293,47 Euros.

Em 31 de dezembro de 2019 e em 31 de dezembro de 2018, os ativos geridos

pela Sociedade apresentam o seguinte detalhe:

31/12/2019 31/12/2018

Acdes 120.528.708 80.432.646
Obrigacdes 1.654.125 893.508
Moeda a vista 9.075.227 5.936.682
Outros valores mobiliarios 545.553 2.228.532
131.803.613 89.491.368

25. ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANCO
Apods a data de 31 de dezembro de 2019 e até a data da conclusao destas
demonstracdes financeiras ndo houve acontecimentos que dessem origem

a ajustamentos as contas, nem que dessem origem a divulgagdes.

26. OUTRAS INFORMAGOES

A Sociedade nao tem dividas em mora ao Estado e a Seguranca Social.

Durante o periodo de 2019, a Empresa ndo efetuou transagdes com acoes
proprias, sendo nulo o numero de acdes proprias detidas em 31 de dezembro
de 2019.

Os honorérios totais faturados durante o ano de 2019 pela Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas relativamente a revisao legal das contas anuais
foi de 2.400 euros, nao existindo honorarios relativos a qualquer outro

servico relacionado.
Braga, 13 de marco de 2020

O Contabilista Certificado 0 Conselho de Administracao

Tiago Viegas Presidente: Emilia Oliveira Vieira
Vogais: Pedro Alves, Anténio Murta

Relatdrio e Contas 2019
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opinigo

Auditdmos as dernonstracdes financeiras anexas da Casa de Investimentos - Gestdo de
Patrimdnios e Fundos de Investimento, S.A. (a Entidade), que compreendem o balango
em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um total de 3.178.679 euros e um total de
capital proprio de 2.386.938 euros, incluindo um resultado liquido de 793.775 euros), a
demonstracdo dos resultados por naturezas, a demonstracdo das alteracdes no capital
proprio € a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as
notas anexas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinidao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicio financeira da Casa de
Investimentos - Gestdo de Patrimonios e Fundos de Investimento, 5.A. em 31 de
dezembro de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
nagquela data de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal
como adotadas pela Uniao Europeia.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Mormas Internacionais de Auditoria (I15A)
e demais normas e orientacdes tecnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras” abaixo.
Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos
éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

VELOED b ASSOCIEDDS » SROC, LDA
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Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram
maior importancia na auditoria das demonstracoes financeiras do ano corrente. Essas
ratérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragoes financeiras

como um todo, e na formacgao da opinido, @ nao emitimos uma opiniao separada sobre

essas matérias.

principal a gestao de palriménios.
0 montante de ativos sob gestado em 31-12-2019
era de 131.803.613 evros,

& salvaguarda de uma correta separacio entre
o5 bens pertencentes ao patrimonio da Casa de
investimentos e o5 bens pertencentes ao
patrimonio dos seus clientes, assim como uma
destes  montantes,
constitui um elemento chave na elaboracido das

adequada  divulgacido

demonstracdes financeiras.

Alivos Extrapatrimoniais
Risco Resposta
A Casa de Investimentos tem como atividade | Entre autros, efetuamos oS seguintes

procedimentos de auditoria:

- Obtencio de confirmagdes externas de bancos e

outras instituicdes financeiras e andlise dos

extratos bancarios;

- Dbtencdo de confirmactes externas de clientes
{pedidos de confirmacio negativa), com base numa
amastra aleatdria, relativamente aos montantes de
patrimdnic sob gest3o da Casa de Investimentos;
ativos
extrapatrimoniais divulgados nas Demonstragdes

- Comparacdo dos montantes dos

Financeiras com os comunicados ao supervisor ao

longo do periodo;

- Testes de razoabilidade as comissdes registadas,

em funcao dos ativos extrapatrimoniais sob gestao;
Validacac do calcule das responsabilidades

potenciais da Entidade perante o 5Sistema de
Indemnizacio aos Investidores.

Responsabilidades do drgdo de gestao e do 6rgdo de fiscalizac@o pelas demonstractes

financeiras

0 Greao de gestao € responsavel pela:

- preparacao de demonstracées financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicdo financeira e o desempenho financeiro de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adotadas pela Uniao

Europeia;

WELDEO b ARRCOIADORS - S5R0C, LDA
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- elaboracao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagao e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir
a preparagao de demonstracdes financeiras isentas de distorcdo material devido a
fraude ou erro;

- adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

— avaliagdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicavel, as materias que possam suscitar dividas significativas sobre a
continuidade das atividades.

i e i Y o
O orgao de fiscalizacao e responsavel pela supervisao do processo de preparacdo e

divulgacao da informacéo financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstracdes financeiras como um todo estao isentas de distorcdes materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguranca mas nao & uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcdo material quando exista. As
distor¢cdes podem ter origemn em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisées econdmicas

dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo material das demonstracoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco
de nao detetar uma distor¢cao material devido a fraude € maior do que o risco de
nao detetar uma distorcdo material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacdo, omissbes intencicnais, falsas declaragdes ou

sobreposicao ao controlo interno;

- obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o

objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas

VELDSO b ASSOCIADOS - SROC, LDA
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circunstdncias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagges feitas pelo 6rgéo de gestao;

concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicdes que possam
suscitar dlvidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade &s suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza
material, devemos chamar a atencdo no nosso relatéric para as divulgacoes
relacionadas incluidas nas demonstractes financeiras ou, caso essas divulgaces
nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sao
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue
as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteldo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transacdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;

comunicameos com os encarregados da governacdo, entre outros assuntos, o
ambite e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da
auditeria  incluinde gqualguer deficiéncia significativa de controlo interno
identificado durante a auditoria;

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacao

constante do relatdrio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO 50BRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestéo

Dando cumprimento ao artigo 451.°%, n.® 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais,
somos de parecer que o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com o5 requisitos
legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informacdo nele constante é concordante

com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e
apreciacao sobre a Entidade, néo identificdmos incorrectes materiais.

VELCSO b ASSOCIADGS - SROC, LD
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Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Dando cumprimento ao artigoe 10.° do Regulamento (UE) n.® 537/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de

auditoria acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

Fomos nomeados auditores da Entidace pela primeira vez na assembleia geral de
acionistas realizada em 27 de fevereiro de 2019 para o mandato em curso de 2018 a
2021;

O orgdo de gestdo confirmou-nos gue ndo lem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes
financeiras. Mo planeamento e execucdo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder & possibilidade de distorcao material das demonstracées financeiras
devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificAmos qualquer
distorcado material nas demonstracdes financeiras devido a fraude;

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos € consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizacao da Entidade em 13
de marco de 2020;

Declaramos que ndo prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo
77.°, n.” 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face & Entidade durante a realizacdo da
auditoria.

Braga, 13 de margo de 2020,

VELOSO & ASSOCIADOS - SROC, LDA.
Representada por:

{Oscar Rodrigyés Veloso - ROC n.° 1392)
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
Ex.mos Acionistas

Mo cumprimento do mandato que V. Exas nos conferiram, que teve inicio em 28 de fevereiro de
2019, e no desempenho das nossas funcdes legais e estatutarias, tomamos conhecimento
desde o inicio das nossas fungdes da atividade da Casa de Investimentos — Gestdo de
Patrimdnios, S.A. referente ao exercicio de 2019, examindmos os livros, registos
contabilisticos e demais documentacdo, constatamos a observancia da lei e dos estatutos e

obtivemos da Administrac3o os esclarecimentos, informaces e documentos solicitados.

0 Conselho Fiscal analisou ainda o relatédrio adicional sobre as contas do ano findo em 31 de

dezembro de 2019, emitido pela Sociedade de Revisores Oficias de Contas.

Declaramos, adicionalmente, que ndo rececionamos quaisquer comunicagdes sobre

irregularidades referentes ao exercicio de 2019.

O Balanco, a Demonstracdo dos Resultados, a Demonstracio dos Fluxos de Caixa, a
Demonstracdo das Alteracbes no Capital Proprio, o Anexo e o Relatério de Gestdo, lidos em
conjunto com a Certificagdo Legal das Contas, com a qual concordamos, permitem uma
adequada compreensido da posicdo financeira, dos resultados, dos fluxos de caixa e das
alteragGes no capital proprio da Sociedade e satisfazem as disposigdes legais e estatutarias em

vigor,
Assim, somos de parecer:

Primeiro: Que sejam aprovados o Relatdrio de Gestdo, o Balango, a Demonstracdo dos
Resultados, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, a Demonstracdo das AlteracBes no Capital
Proprio e as Motas as Demonstragdes Financeiras, da Casa de Investimentos — Gestdo de
Patriménios, 5.A preparados e apresentados pela Administragdo relativos ao exercicio findo
em 31 de Dezemnbro de 2019.

Rua Beato Meguel de Carvalho 242
4710-356 Braga Portugal

t (+351) 253 617 607
www.Casateinvestimentos.com
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Segundo: Que seja aprovada a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pela

Administragdo.

Braga, 14 de margo de 2020

O Conselho Fiscal

Paula Cristina Bogalho Cardos®, Presidente

pnf{v&hM\/(' MLW&L’\_

Fernando Manuel de Almeida Alexandre, Vogal

Rua Beato Miguel da Carvalho 242
4710-356 Eraga Portugal

t {+351) 253 617 607
wrenw.casadelnvestimentos. com



O sobreiro (Quercus suber), arvore também conhecida
como sobro, sobreira ou chaparro, foi o tema escolhido

para a ilustracao desta publicacao.

O sobreiro é uma arvore autoctone e das mais
predominantes em Portugal, podendo atingir 25m de
altura. O tronco tem uma casca espessa, vulgarmente
designada por cortica, material que é um excelente
isolador térmico, acustico e antivibratério, e que tem
um vasto conjunto de aplicagdes. A cortica é
normalmente extraida a cada 9 anos, exatamente

o tempo de atividade que completamos em 2019,

o que faz do sobreiro, ja de si uma excelente metafora
da nossa abordagem ao investimento. uma escolha
particularmente apropriada a esta edicdo do Relatério

& Contas da Casa de Investimentos.

“Quem pensa em si, planta um eucalipto; quem se
preocupa com os filhos, planta um pinheiro; quem
se preocupa com os netos, planta um sobreiro.”

— DITADO PORTUGUES

Casa de Investimentos — Gestdo de Patriménios
e Fundos de Investimento, SGOIC, S.A.

Rua Beato Miguel de Carvalho, 242
4710-356 Braga, Portugal

+351 253 617 607
www.casadeinvestimentos.com






Trabalhamos para que 0s nossos Clientes sejam Clientes antigos.

Casa de Investimentos — Gestdo de Patriménios
e Fundos de Investimento, SGOIC, S.A.

Rua Beato Miguel de Carvalho, 242
4710-356 Braga, Portugal

+351 253 617 607
www.casadeinvestimentos.com
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