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M E N S A G E M

B r a q a  ì [ t  d e  i r : a ' i l  d t  t i " , :

A Casa de Invesl rmentos to i  Íundada com o ob1et ivo de cr iar  r iqueza para os seus Cl ientes e

remunerar  de forma justa os seus quadros e os seus ac ionis tas que,  nesta CASA, são tambem

a ì q  o ê q , f ô r ê c  É  n n r  i c a ^  n r r ê  r ê ô r c t : m ô c  . ^ m  n r r f  i r r r l r r  c r t - i c { : r ã n  r, ,  V q ,  L , L u r a r  J q L r J r o \ d v ,  r ì U í f l  â l 1 O  C a f a c t e f l Z a d O  p O f

elevada volat i l idade,  uma rentabi l idade l íquida de 16%o

Desde a sua genese,  a in formação t ransparen[e aos c i rentes,  reguladores e publ ico invest idor

e a "educação f  inancei ra ' i  dentro e para fora da CASA, foram assumidas como os pr lares em

n r r O  :  r J e r r o r í : m ^ q  a ô n c t . '  " r '  
-  + r ì ô - ^ - r Â n r i r  . ô r r  r n n f  i r n r r  ^ . r i ^  l - /' - " c L t U l r .  d  I í a r ì S p a T e n C l a  9 e r d  L O r ì l l d r  l ç d  e  L l l d  l d ç O S  C e  l O n g O  p r a Z O  e  O

conhecimento cr ia  competências e prepara-nos para defender melhor  os in teresses de todas as
n r . + ^ -  ^ ^ . , ^ l ' , ; l - -
P O r  L q )  g r  t v v t v t u d )

No úl t imo Relator io e Contas,  página 17,  d isse o seguinte aos nossos Cl ientes:

Trobolhomos poro merecer o suo confionço. Emboro este ono que terminou tenho sido um

Tono em que nõo ocrescentómos volor, estornos convictos que os investlrnentos em corteiro

produzìrõo rne/hores resu/todos que o mercodo. Fsto nosso convicçõo resulto de estormos

investidos num conjunto de empresos com rentobil idodes nos seus copltols própríos

e/evodas e que tronsocìonom o'12 vezes os seus resultodos, substonciolmente oboixo do

medio do S&P500.

Aos nossos Cl ientes,  estamos gra los por  conf iarem na nossa capacidade de ju lgamento em

momen[os de grande incer teza como os que v ivemos no ú l t imo ano Sabemos que nestas

al turas ouvem mui tas opinìÒes contrár ias as nossas e,  mesmo assim, aguentam a volat i l idade

dos valores em car terra e a ludam-nos a proteger o seu patr imonro

Agradecemos os reforços das contas e a f  lex ibr l idade que nos permi tem para cont inuarmos

a colec ionar  negocios extraord inár ios e/ou reforçaí  posiçoes que temos Já em car te i ra -  que,

a qualquer momento,  podem surgi r 'ao píeço a que queremos comprar  Estamos cer tos da

importância que estes reforços ref le tem nas rentabi l idades ao longo do tempo.
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Gerìmos em Vosso nome e para o Vosso benef  íc io Ger imos o Vosso d inhei ro como ger imos

o nosso C nosso compromisso convosco e para o medio e ongo prazo A f  i losof  ia  de

invest imento que prat icamos -  amiga da cr iação de va or  -  e  a capacrdade de a lgumas ernpresas

no mundo seÌ 'em máquinas excecionais de cr iar  r iqueza para os seus ac ion stas,  asseguram-nos

que/  se est ivermos no mercado tempo suf ic Ìente,  seremos largamente recompensados

E f  undamental  estar  preparado para ter  "assento permanente"  no mercado Há per íodos em

que  se  l us t i f  i ca  es ta rmos  nves t i dos  quase  a  T  00% e  há  ou t ros  em que  acumu la r  l i qu idez  nos

oermi te esLar preoa'ados para aorove, tar  oporrunrdades de va or  que possa-  s- 'g i r  e  que nào

consegu imos  p reve r  É  es te  o  des ígn io  que  nos  tem o r i en tado  ao  l ongo  des tes  pouco  ma is  de  ó

anos

Não fazemos quaiquer tentat rva de prever  o mercado em geral  O nosso esforço e devotado

todos os d ias a encontrar  at ivos subaval iados e em atuar  como guardiÒes dos Vossos

nvest r-nettos

Segu'anre^fe o meTcaoo faracoreçÒes de rempos a remoos Nestas s i r -açÒes,  deverr  -ôsperar

que os vossos patr imonios tambem cotem preços mais balxos Não quer isso d izer  que a

car te i ra de invest ime.Los VAIE r .enos O que s ignr f ica e que nesses morentos,  se precisarerr

do  d inhe i ro ,  o  PREÇO que  nos  pagam pe los  negoc ios  que  temos  e  menoT  P rocu ra remos

aprovei tar  essas ocasrÒes para comprar  mui to valor  a preços baixos

A Vossa confrança e recomendaçào que fazem da Casa de Invest imentos tem s do um

verdaderro est ímulo para fazer  melhor  todos os d as N4ul to obr igada

Aos colegas cesLa CASA ceixo , . r  agradec mento pelo emoe--o,  prof iss ional rsmo, oeo caçao

e paixão com que os ve1o t rabalhar  todos os d las Num ano mui to d f ícr l ,  ganbámos 
. l  
ó% l íquido

de .ocas as comissÒes ( r 'ansação,  custodia de Lí iu los,  de gestào coo'adas por  nos e do imposlo

ret ido sobre os d iv idendos recebidos)

A  equ  oa  fo  ' e ' o r çaca  no  i n i c i o  ce  20 -ó  co rn  novos  quad 'os  que  pa r t i  ̂am  a  mes Í -a '  oso f i a

d e , n v e s f r r - e ' t o , c u l t r . a , v a l o ' e s e p r a z e r e r r o T n a r o s C l e n t e s m a s r c o s  l e m s i d o - r p r a z e

enorme t rabalhar  convosco Obr gada

Os  ac ion i s tas ,  onde  me  i nc  uo ,  t êm re lnves t i do todos  os  l uc ros  ob t i dos  desde  a fundação

da CASA, num esforço permanente de melhorar  os seus recursos humanos,  tecnicos e de

r:D
oìlo
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sis temas,  consol idando um capi ta l  humano e de conhecimento que está ao d ispor  dos nossos

cl tentes A equipa cont inuará a ser  re lorçada para que o nosso crescimento seja sustentado e as

competências ampl  iadas

Há cerca de dois anos apresentámos ao regulador o pedido de regis to para obtenção da l rcença

como sociedade gestora de f  undos Esperamos em breve ler  esta aprovação O nosso oblet ivo e

permi t i r  à  poupança mais pequena uma estrategia de valor .

O facto de sermos os donos e os gestores do negocio permi te-nos focar  a estrategia de

crescimento no longo prazo e e l imina os conf l i tos de in teresse -  de que fa la a Teor ia de Agência
-  tão fer te is  no s is tema f  inancei ro,  onde pro l i feram as camadas de gestores,  consul tores e

outros,  que vão sendo os verdadeiros benef ic iár ios do d inhei ro dos seus c l ientes.

O Capi ta l  Socia l  da Casa de Invest imentos passa agora de 500 mi l  para 1 Mi lhào de euros Este
Á  '  ' -  - i ^ - l  - l - ' ^  ^ ^ ' -  ^ l i o n t o c  r a n r r l : d n r o q  o  r n l : h n r : d n r o c  . l a  n r r a  ê c l - ì m ^ c  r  t r r h r l h r .  - - re  u l l l  5 l l l c t l  L l d l  U  p d Í d  L , , - ,  - - S l d l  Í l O S  d  l . l d D A l f  ì d l  p a f a

o longo prazo Sabemos que a conf iança e o respei to dos nossos Cl ientes,  co laboradores,

reguladores e públ ico em geral  se conquista todos os d ias Asseguro-vos que estamos

devotados a fazê-lo

Termìno esta car ta com o compromisso de que não nos desviaremos do camrnho t raçado há

quase 10 anos,  quando estabelecemos os pr incíp ios or ientadores desta CASA Os interesses

dos nossos Cl ientes serão sempre colocados em pr imeiro lugar

Tem sido um pr iv i leg io e um orgulho t rabalhar  nesta CASA Trabalhamos todos os d ias para que

ô q  n ô q q ^ q  C l i a n t o c  q p i l r m  - l i ^ n i ^ .  r n i ; ^ ^ -J L J d I  |  |  ! l l g l  l L g )  d l  l L l g u >

Com consideraçào,  apresento os melhores cumpr imentos,

Emí l Ìa  O l ive i ra  V ie i ra

C H A I R M A N  &  C H I E F  E X E C U T I V E  O F F I C E R
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ORGAOS SOCIA IS

Os orgãos socia is  da Casa de Invest imenlos -  Gestão de Patr rmonios,  S A. ,  em v i r tude do

estatuto de sociedade anonima,  são e le i [os em Assemble ia Geral

^  - " -  - ^ - ^ ^ ^ ; - À ^  ^ ^ ' ì  n  n r r : d r i ó n i n  ) O 1 ?  - ) | r 1 Á  ó  :  c o n r r i n t o '^  J U d  L U r  I  r P W ) r r y d u  P d r o  v  \ j u q u r  r L r  i l v  z v  t J  L v  .

M E S A  D A  A S S E M B L E I A  G E R A L

Antón io  Manue l  Rod r i gues  Marques  Lu ís  F i l i pe  da  Rocha  Fe r re i ra

P R E S T D E N T E  s E c R E T Á R r o

c o N S E L H O  D E  A D M T N I S T R A ç Ã O

Emíl ia  de Fát ima de Ol ive i ra Vìe i ra

P R E S I D E N T E

Vitor  Hugo Ferre i ra Roque

V O G A L

António Pedro Morei ra da Si lva Alves

V O G A L

F l s c A L  Ú t i l c o

Armindo Costa,  Serra Cruz,  Mart ins & António Manuel  Pinhei ro Fernandes

Assoc iados  SROC suPLENTE

E F E T I V O
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RELATÓRIO DO
C O N S E L H O  D E
A D M T N T S T R A Ç Ã O



0 1 .  I N T R O D U C A O

O Conselho de Adminis t ração da Casa de Invest imentos -  Gestão de Patr imonios,  S A venì ,

no cumpr imento das d ispostçÒes legais e estatutár ias,  apresentar  o Relator io de Gestão e as

DemonstraçÕes Financeiras bem como a Proposta de Apl icaçào de Resu tados reÍerentes ao

exercíc io f indo em 3l  de dezembro de 20 ' l  ó

0 2 .  R E N T A B I L I D A D E S  D E S D E  O
I N I C I O  D A  A T I V I D A D E

A N O R E N T A B I L I D A D E

lOl [ ) /2O l  
. l  

(a)

t a 1 2

:0T -r

l o  l 4

2A15

rc\1 i:,

1 ) r' 
-).!-

i 1 ,6 tP /o

1 1  1 / O / -

i  t , 3 t " / o

t ,Ò t '%

I t , ,AAoh

RENTABIL IDADE ACUMULADA DESDE A  ABERTURA:

RENTABILI  DADE AN UALIZADA:

102,770/o

I  Z t Z 5 - / o  \ ó )
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E^  2016  a  pe ' ' o 'mance  das  ca r [e i ras  daCasa  de  Inves t imen ios  f o ]  ce  l ó ,OOo/o

Ô c i n l  . ê c . ^ m n f , . á , , a q M Ç í l \ A / n r d - l  l a  q 9 , P 5 0 0 e P S  
2 0 t i v e r a m . t m T ê f o r - o t o t :  í - e l r r i n d Ov  L v L u  \

div ide 'dos l iqurdos)  ae 8,a9a/o,  16 79o/o e 7,690/o,  resDelvame^re Desde o in íc io da geslao,  a

T5 de novembro de 20T0,  a Casa de lnvest imentos apresenta uma rentabi  idade acumulada de
'42 ,77o /a  

oue  eq . i va le  a  - -a  ' en tab i l i dade  an -a  r zada  de  
-  
2 ,23o to  l i qu ida  de  rodas  as  co - - l i s soes

de ransaçào,  de gesrào e oer for . ra^ce e das rete-çÒes de r r .postos soore os d vrde-cos

recebidos

A  ren tab i l i dade  da  Casa  de  Inves t imen tos  e  consegu ida  com ca r te r ras  de  i nves t imen to

crescentes,  quer  pol  v ia de reforços de Cl ientes,  quer  por  novas aberturas de conta Estas

"  õ '  A ^ ' - - ^ '  -  ^ :  -  - - ' ^ \ / : n l o c ,  n o l n  f : r  r o  I p c t c .  r ^ + ^ - . ^ .  ^ n . l ^ . ^ -  -  ^ . Õ . T ê . ê .  I o n n r c  â a cL U l l )  u q r d \ e s >  ) d u  s  c . * , , -  - -  y , , ,  _ , 5  Í e t u  ç u 5  t e | u e t e i l ì  d  _ _ _ .  - , _ _

mercados acumu arem subÌdas Nessas a l turas,  mantemos valores substanciars em l iqu idez a

esoera das co ' reçÒes de nercado Sabemos que,  mais Larce ou mais cedo,  acontece.ão

N l ^  - , , r 1  -  |  ̂ , , t a e z  r e d U Z  a  - e n t a b i , C a d e  n  n h r l  e  n r e , . r d i r - , r  I  - ^ - - -  ^ ^ - Í . -  - - - -  - ^  N r -L v P r q z v , q r u u l u c 4  l ç U u 4 d  s l l r q U l  U d U L 9 v u o r  L l . , r u t J u r l o q  U > ) d p ü l  l U l l l l d l  I L C  l \ U

ê n f : n t ô  q : h o m n c n . ê ì ^ r ì l ^ ê c j - ô ^ ^ t ^ . ^ r . l ô - ô r m n ì r f ^ ^ ì r a n r r r n l - i r : c a n , ' r r n r r r l n r r r
r - , d p í d l o e 5 L e e O l d t O r O e . e l l Í ì l ì d l  l L e p d l d g d l d l t L l r  d ) e g U Í d l  l ç d U O L d p l L a  e

obter  retornos mu to sat is fator ios

- s t a s r J a ç à o v e r  f i c a - s e l a m o e m d u r a ' r e o s o r m e i r o s - e s e s d e a o e r t u r a o e c o n t a  A a l o c a ç à o

do  cap i t a  e  f e i t a  de  aco rco  com os  l ossos  ex igen res  c r r . e ' i os  de  qua t i dace  co  negoc io  e  do

descon ro  a  qLe  compran -os  f ace  ao  va lo r  que  l he  a t r . bu i -os  l s to  s ,gn i f i ca  q -e  o  p rocesso  de

tnvest tmento,  aquando da abertura de conta,  demorará o tempo necessár io que nos permi ta

r o l a r  o n : r  I  r m  a ô n  n l n  r l o  ) / ,  a  ) \  ê m n r ô c ì c  Õ ^  ^ r ) - à Õ  n r  r r l i n r n oç J o J  u s  g t  o t  t u ç  g u q i l u o u q

Procuramos,  quando apresentamos a Casa de Invest imentos e a f  i  osof  ia  de investrmento que

n r : l t a : m ô (  n t t ê ô q ô ô l ô - . : r c e l i a n t a c - a n h - m n o n l r n n c r i Â n r i r n l o 6 ^ ^ - n c c á r i ^ ' ^ . - - ^, , - ,  y - -  , ,  , - - c  L  d l >  ! l l ( l  I L U >  . e l  l l l o l  , ,  í  y J e  e  e L e S S d l l U  . e  ' p U  p a f a

c raT  va  o r  de  fo r -a  cons i s re ' ì t e  e  qLe  enLenda r  a  eno r rne  va - ragem ce  i nves r r r  aoenas  q -ando

enco^ t ' a .nos  os  a t i vos ,  de  g ra rde  qua l i dade ,  e r  sa l co  [ s l a  e  a  re lho r  f o 'ma  de  l im i t a r  o  r  sco

e  oo fênc iâ r  as  re - rah r l i cades  Iu fu ras

O "S r  Mercado"  ( f i g - ra  a lego r i ca  de  Ben la -  -  G raham,  pa r  do  i nves t . -e r to  em Va  o r ,  qLe  a  usa

para ca 'acter iza '  -^  compo.Lan ento b polar  da -a orra dos 'vesLidores)  abre "por las '  Looos

os d ias No er tanLo,  ' . ráo somos obr  gados a negociar  todas as vezes que nos coLa urr  preço O

invest idor  em valoT compra a pessl rn s tas e vende a ot imistas

SB
1 ó



'^^u-

$B

0 3 .  E N V O L V E N T E
A C R O E C O N O M I C A

C ano  de  )016  Ío t  marcado  po r  um l i ge i ro  ab randamen to  do  c resc imen to  g loba l ,  que  passou

de 3 2" /o no aro anter ìor  para 3, .1 7o,  de acordo corn as est imat ivas do FlVl  Este abrandamento

ver i f icou-se nos paÍses desenvolv idos,  em par t icu lar  nos EUA, Zona Euro,  Reino Unido e Japào
Nlnc nr ícoc ô-ôrnônios,  ass is t  - -se ô uma esrab l ização.  a Russ a e Bras a manterern se

em recessão,  mas com uma menoT contração do PlB,  ev idenciando s inais  de um retorno ao

c resc imen to  em 2417

Crescimento do PIB

4-s':li

I É U Â

A eco 'om a  no r te  an -e ' cana  reve  uma  reduçao  do  c ' esc  -e r to  de  2 ,6o /o  pa ra  1 ,óo lo  ro  p r ime i ro

semes t re  do  ano  Apesa r  do  co ' su ro  p r i vaco  Le r  rnan t i do  a  guma 'obus tez ,  o  i nves r . Ì - e - t o

p ' vado  ' ão  res ide -c raL  reg  s rou  ;ma  q -eb ,a ,  p r i nc  oa  -en re  no  se to r  da  ene 'g  a ,  dev ido  aos

ba i xos  o reços  do  oe t ro leo  e  gas  na t - ' ò l  nos  p . imer ros  meses  de  20 -ó  . á  na  seg - -da  n -e rade

do ano,  a reton-a ver i ' icada fez com que a taxa de desemprego caisse para 4,7o/o,  s i tuação

r o n c l â a r : . l r  d a  n  a n n  r,_  , ìmp-ego

NesLe amb ente ,  a  Rese 'va  Federa l  p rocede-  em dezembro  a  uma s-b ida  de  25  por ros  base

^  -  r ^  - '  t ^ - ;  ̂ - t ^  ^ r - - ^ - ^ !  -  - '  ' ' . ' ! ^ -  - - r ; - ;  - -  -  -  - ^  r ^ ^ - ^  A ^  2 a 1 l  - u n a  L e r t a t i v a  d eI  r d  > u d  r  d ^ d  I  l c  r - r r -  r r  r L t d /  p r d  c d  r u u  > u u t u d >  d u t L  t u t  t d  5  d u  t u t  t g u  u c

normal ização da pol í t ica monetár ia

Na zona euro,  manteve-se um padrão de cresc mento moderado,  corn uma taxa de crescimento

do  P IB  de17" /o ,  sus ten tada  pe lo  ag ress  vo  p iano  de  compra  de  a t i vos  -  ob r i gaçÒes  sobe ranas  e

4.1ìú
>iL

5'1i
rr'li
Írï
3+r.
3'L
41.
+ 1 .

I t ,
l Ìn
LìT,

4.ts

IÚ IÈ

rJiing Eurri
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de empresas que arrastou uma grande par te das yre lds de governos e Ìnvestment  grade para

terr i tor io  negat  vo

Os  rece ros  l eva . rados  e 'n  ' e l açao  a  eco 'om ia  c -  . ì esa  ao  l ongo  ce  20 -5 ,  cue 'o ' a -  o  p r rnc ipa l

ia tor  na q-ebra cos preços das marer  as-pr i1635,  acabaram por não se conc-el izar ,  co-  o

crescimento a regis tar  apenas um l ige i ro abrandamenïo de 6,9o/o para6,7a/o,  apoiado nos

es t ímu los  po  í t i cos  e  na  manu tençào  da  çxpansão  do  c red i t o  Con tudo ,  os  r i scos  con t  nuam a

acumular-se para o futuro,  devido à expansão dos vo umes de dív ida e as duvidas em re lação à

sus ten tab i l i dade  do  a tua l  mode lo  de  c resc lmen to

A  n f  ação  con t Ìnuou  em n íve i s  mur to  ba i xos  nas  p r  nc rpa rs  economras ,  com um n Íve l  med io  de

A,7o/o,  o que representa,  a inda assim, uma subida face aos 0,3olo regis tados no ano t ransato O

for ta ecrmento economico ser ì t ido nos ú l t imos meses do ano,  a par  da retoma nos preços das

mater ias-pr imas,  tem v indo a cr iar  a expetat iva de ta^as mars a l tas ao longo de 2017 e 2A1B

A  e c o n o m r a  n ô r 1 .  n 1 ê c ì  ì . ^ m n a - h ^ "  ^ . ^ m n ô T r â m ê n r o  | : c  n r . a r T- d  d L O r r ì p d  r ì u u  o  L o l Í r r _  . _  -  p A  S  e C O n O m , a S ,  r e g t s f a n c o ,

d e a c o r d o c o m o l N E ,  u m a b r a n d a m e n t o d o s l 6 0 / o d e  c r e s c i r n e n t o r e g i s t a d o s e m 2 O l 5 p a r a

1 ,44 /o ,  mas  com s ina Ìs  de  a lguma Te toma  no  segundo  semes t re  Enquan to  o  consumo p r i vado

con t i n -ou  a  se r  o  o -  r c i pa  ro to r  de  c resc 'nen ro  com -ma  fa ra  de  2 ,3o lo ,  r eg rs tou  se  un -a

quebra ao  ̂ 've l  do rnvest imento,  corn a 
'ormaçào 

brura de cap La a ap 'esenTar " .na quebra

de 0,9olo Er-  ternos de contas o, rb l icas,  ur .  conjunto de medidas extraord i -árras rerào

p e r m Ì t Ì d o e n c e r r a r o a n o c o m u m d e f i c e d e c e r c a d e 2 3 o / o  A i n f l a ç à o c o n t i n u a e m n í v e i s m u i t o

rode rados ,  co -  o  rd i ce  de  o 'eços  ha rmon izado  a  reg i s ta r  uma  va raÇào  -omo loga  ce  0 ,60 lo

M E R C A D C S  F I N A N C E I R O S

l N D r c E s  D E  A ç O E S

MSCI WORLD EUR

s&P500

MSCI EUROZONE

PSt-20

MSCI EMERGING MKTS

2 0 1  4

] i ,? ' ,vo

11,44/c.

2, :'o/c,

2/; ',?o/c

I , t ' | / . '

2 0 1 5

E,:c/,,

0,7o/c

L , l V o

14,74/o

1 t-,(f/c,

2 0 1  6

P_,,t '%

9,5, )/c

1 ,70 /c

.11  ,94 / . ,
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$B
1 8



O a n o d e 2 A 1 6 f o i m u r t o v o l á t i i  n o s m e r c a d o s f l n a n c e i r o s  D e p o i s d e u m i n í c i o c o n t u r b a d o , c o m

os rndices a sofrere-  perdas super ores a 
' l  
0o lo are meacos de feve 'e i ro,  ver t icou se uma subida

nos  p r i nc ipa i s  í nd i ces  mund ia i s ,  sob re tudo  mo t r vada  pe la  recupe raçào  dos  p reços  do  c rude  e

cas lnaleras-pr  mas

Apesa'des[a recuperaçao se fazer  com solavancos,  o co-por ta-e.Lo pos:r  vo ma-ì reve-se nào

obs ta ' ce  a  oco re -c ia  de  do  s  eve ' t os  respe 'ados  pa ra  a  ge -e ra l i dade  dos  ana  s tas  e  que  e ram

apontados como fatores de r  sco geopol i t ico:  a v i tor ia  do Brexi t  no referendo do Reino Unido,

en -  j unho ,  e  a  e  e i ção  de  Dona ld  T ru . rp  nas  e le i çÒes  p res rde -c ra i s  cos  tUA ,  em novembro

Fm ambos  os  càsos ,  a  reaçao  rn i c i a l  dos  mercados  l o ,  negaL i va ,  mas 'ap i came- te  se  ve . i l r co -

uma recuperação Apos as e erÇÒes ameTrcanas,  os Índ ces subìram entre 57o a10o/o,  anlmados

n o  :  n n c c i h  l i | : I o  4 o  . ç À  -  \ a  . 1 ^  ' - ^ ^ . - ^ -  a .  ô m ô / ô c  ì c  n ê  ì  r ô - r  ' . ì o  d o  T o n r  r l : e  ì o  n : cp r  q  
l . , v J r r u  s u u ç o u  u c  I  t t u u ) r u >  d )  s t t t p  c J d J /  p ú  d  t ç u u \ u v  u L  L g u r q \ u v  r r u J

at iv idades económicas e pelo anuncro fe i to  pelo pres idente e le i to  de um programa de obras

n r ' r h l i r : q  q o m  n r o r o d o l r n e  A -  ^ . . n ^ F ^ 1  ^ ^ 1 .  - ^ . , -  , - l -  -  - t r r r ì a  n . , r - r m  - .  h ^  .-  L e s  A 5  e x p e l d l r v a s  c | d o d s  p e l a ' ì o v d  d o r f  -  s L r d q d o  e v d  a  f  d 5  D u  s a s

. l _ ^ ' i - - ^ r - - - - ; - ^ . ^ -d í r  t e r  r L d r  r d 5  d  d ,  i l  ì 9  n o v o s  - a x t m o s

Evo lução dos  ind ices  ac ion is tas  em 201ó

$B
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-MSC]  Wor ld  €  -S&P500 MSC|  EuÍozone

O N4SCI Wo'rd EUR -eg stou -ma va or izaçào de 8,5olo e 'n 201ó,  valor  mu to semelhanfe aos

8 ,3% do  ano  t ra ' sa to  \ o  en tan to ,  o  co rpo r tamenro  geog ra f r co 'o  comp  e ta -en re  d ' spa '

O índrc-o de ref -orência para o mercado acionis ta nor te-amer icano,  o S&P 500,  t inha Íechado
l i ^ ^ i ' ^ - ^ ^+^  ̂ ^ ^ -+ i  ̂  3m 20 - l  5 ,  mas  enceTrou  20 -1ó  com uma sub rda  de9 ,5o /o  Po r  seu  1adc ,i l 9 s i l  d r  I  r c r  r L E  r c 9 d L  v u  \

os mercados europeus passaram grande par te do ano ern terr i tor ro negat ivo,  so recuperando

ao  ongo  do 'nês  de  dezembro  pa 'a  ence r ra ' em co r \  um ganL .o  de  1 ,7 " /o  Ja  o  í r d , ce  MSCI  ce

lYercados Emergentes fechou o ano com uma subrda de B,óolo depois de t rês anos consecut ivos

CC DCTCAS
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Em Portugal ,  as preocupaçÕes com a sol idez do setor  bancár io e com o a largamento dos

spreads da dív ida públ ìca lust r f  rcaram a desvalor ìzação de 11 ,9o/o ver i f icada no índice PSI-20,
A c  + r v r e  / - J a -  f ì L \ É ; - - - ^ a c  a l n  T o c n r r r n  d r  P a n , , , l - r l i r r  D n r + r  r  

' l ô  
r ^ ^ -  - , , L . , . - -  ^ ^ . ^  j  j /  (A S r a x a s o a s U D r l g a ç o L - - -  ,  u q , \ e v u u , , ! q , v ,  L u g u s r o o  r w q l ' ì o S S U D l r a m  p a r a 3 , / 6 V o ,

enquanto que a dív ida publ ica a lemã cont inuou a regis tar  um rendimento negat ivo ou proximo

de zero.

As obr igaçÕes de governos t rveram um ano com duas fases contrastantes,  sobretudo nos

Estados Unidos:  as obr igaçÒes a i0  anos do governo nor te-amer icano encerraram o pr imeiro

semestre com uma y ie ld de 1,47o/o,  uma queda de 80 pb (pontos base)  face ao rníc io do ano,

devido a receios de abrandamento economico A par t r r  do verão,  o comportamento resr l iente da
^ - ^ 6 ^ f f i i a  ^  -  - - r ^ - i ^ - . ì n  d : c  m a r l i r ] . c  r . l n  n c t í m r r l n  o r n n Á m i r ^  ^ ^ r  ^ ì r + ^  / - l a  n ^ ' , ì  ì - l , r . n ; . + r a . ã ^s L v r  r v r  r ' r d  s  d  d r  r r ç r r P d ç d u  u d )  r  r c u r u d 5  u e  e 5 , , ,  H ' '  p d t  L e  u d  t ì u v d  d u Í l ì t Í ì 1 5 L I d ç d o

levaram a uma for te subida das y ie lds,  fechando o ano em 2,45o/o

A intervenção do BCE nos mercados de credi to -  comprando drv ida soberana e dív ida de grandes

empresas -  fez com que uma grande par le da dív ida europeia t ransacionasse com rentabi l idades
n a n r l - i r r r c  A .  ^ h r i ^ a . Ã ^ c  r l n m ì c  n c + i , , n r r m  , , ' ì .  l , - ^ .  ^ r r + a  r ] a  - n ^  a  - ^ + a .  - ^ -  . , , ^ l - l -  ^ ^ ^ - rl l e 9 d L l v d . 5 . ^ 5 ( J U l  l 9 c r ç O e 5 d l e l  l l c l s e 5 L l V e l d l  l ì U l l ì d U O d l J d l  t e U O d l  ì O d C O L d l  L O I  Í l y l e l U 5  l l e g a t l V a S

ate às maturrdades de 8/9 anos.  As obr igaçÒes a 
' l  
0  anos fecharam o ano com uma y ie ld de

0,210/o

Hole,  o mundo está rnundado em div ida com cus[o quase zero Em meados de Agosto de 201ó,

I3,4 t r i l iÒes de dolares de dÍv ida no mundo in le i ro (maror i tar iamente soberana) t ransacionavam

a taxas de juro negat ivas,  c i rcunstâncias inedi tas nas quais os obr igacionis tas se obr igam a s l

propr ios,  de l ivre vontade,  a pagar juros aos emitentes das obr igaçÒes pelo prrv i leg io de prender

o seu d inhei ro por  largos per íodos de tempo enquanto que con[ inuam a correr  o r isco de

Incumpnmen to .

No f ina l  do ano,  os rnvestrdores ignoraram todos os problemas da economia r ta l rana e

compraram dív ida a 50 anos com uma y ie ld de 2,BVo AAustr ia  fez uma emissão de obr igaçÒes
-  7 ^  - ^ ^ -  - " ^ão  de  1  . \ o / a  a t  r c  f o i  t n t e lmen tc  c r  r hcc r i t o  nn r  i nves t i do res  n l t t r  ì ano ram od  / v  d l  l v >  L U I I I  u l | |  L u P q v u s  r / J / u  9 u c  r u r  L v L o [ r r s i r L c  J U U J L T r L v  p v r  i l  ! J  y u !  r v r r v r o

vaìor temporal do dinheiro e o "prendem" a um retorno medíocre para o resto da vida

Este  fenómeno cons t i tu i  um g igantesco assa l to  à  poupança e  uma t rans ferênc ia

massiva de r iqueza de aforradores para devedores. Acima de tudo, o bul l  market de

obr igações  que durou mais  de  30  anos ,  desde o  in íc io  da  decada de  80 ,  deverá  te r

at ingido o seu auge e a próxima década será muito provavelmente caracter izada por

retornos reais negat ivos em vários segmentos desta classe de at ivos.

R e t a l r : , r < ,  €  a o n l a :  I 2 0 1 ó
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Os p reços  das  mare r i as -p r  mas  es lao i ' i za ram ao  l ongo  de_ane .o  e  l eve re i ro ,  depo  s  oe  um c i c l o

de queda que 1á v inha de 2A14 A paragem forçada de mu tos produtores,  devido aos baixos

p reços  do  oeL ro  eo ,  co ' l - ' r b -  -  pa 'a  a  es tao i l i zaçèo  oo  p 'eço  co  ba r r i l  de  c rude  -á  em nove -o ,o ,

a  ODEP aco rdou  um co ' t e  -a  o ' od -çào  co r responoen te  a  ce rca  de  2a /o  da  p rod -çào  g loba l  O

barr i  de WTI encerrou dezembro a cotar  a $53,7 depois de ter  ido dos $37 ate cerca de $2ó nas

pr imeiras semanas do ano

Nos mercados cambia is ,  as atençÒes est iveram concentradas na l ibra ester l rna que desvalor  zou

14' t / "  f  ace ao euro devido a v i tor ia  do Brex t  e  respet ivas impl icaçoes da saída do Reino Unic lo da

Ur iào  Fu rope ia  O  do la r  conL in -ou  a  oe^e ' c ra r  de  u -a  ' ase  ma  s  avançada  de  es rab i l r zaçào  da

po l í t i ca  -one tá r ' a ,  com Laxas  de lu ro  ma is  a lLas  que  azona  eu ro ,  e  reg i s tou  uma  ap 'ec taçao  oe

3,3olo face a moeda unìca

04 .  PR INCIPA IS  EVENTOS DE 201  6
O ano  de  201ó  fo i  m- i t o  d  f i c i l  pa ra  a  r ì a ,o r  pa r te  dos  i nves r  do res  Os  p r r -e ' os  2  . neses

começaram com o a arme genera zado sobre as a l tas valorrzaçÕes dos índ ces,  o abrandamento

da  econon ia  ch inesa  e  a  q -eda  acen tuada  do  p 'eço  do  pe t ro leo

O in ' L . l en te  l o rna l  b ' r Lân i co  -e  G-a rd ia r -  esc reve - ,  a  1ó  de  _ane i ro ,  uma  peça  i n t i t u l ada  "Venda

tudo  e r  a1 ïec ipaçào  de  um c rash  no  -e rcado  bo  s  s ta ' ,  c i t ando  um re la lo r  o  escnLo  po '
^ - ^ - - i - l i ^ -  - '  a ^  L ^ ^ -  ^  r J o  i n , r e c t i m o n r n  R n r z : l  Q : - ,  n f  ( r n i l : n - l  / p R q . \  A q q  n : d n  n o l o  r ê q r ì ô r ^ ' . . ^q ) P g L l d l l > L d )  U U  U d l  I L U  . -  -  - . ,  D d  \  U l  J L U L l d l  l U  \ ^ D J /  n r r  , o u v  l - / q r v  !  r y ' v r  l > d V C

' . h Á . , , ' _ ^  , - . 1 ^  l - - r - - ^  ^ - . -por d â à[eà de r rsco de credrLo,  A^drew Robe' ts ,  o 'e larorro corrpa 'ava a

s iLuaçao  com a  de  2008 ,  p revendo  que  o  p reço  do  pe t ro leo  aL rng r ' r a  os  $2ó  e  qLe  os  me .cados

aclonis tas car lam, na me hor  das h ipoteses,  cerca de 2Ao/o

Fouve  a re  qJem 'zesse  p rev rsÒes  bas ta - te  -a rs  nega l r vas  e  anunc iasse  quedas  ce  ma is  de  50o /o

nos  p r i nc ipa i s  i - d  ces  Aguns  des tes  v i cen tes  sáo1a  bem co rhec rdos  de  o ;e r  es rá  no  me ' cado

há  a  gum ten ' ì po  e  que ,  po r  i sso ,  os  i gno ra  Ao  con t rá r  o ,  os  med Ìa  t êm mu Ì ta  d i f  i cu  dade  em

fazê -  o  po r  duas  razÕes .  p r ime i ro ,  as  más  no t í c i as  " vendem"  mu t í ss lmo  bem e  segundo ,  que rem

dar  a  ro t í c  a  p ' ime i ro  que  os  ouL ros  e  ne .n  Len  po  Lêm pa ra  ava  aT  a  q -a l i dade  e  cu r -  c -  um ce

c -em D 'o ' e .e  es tas  oo .n iÒes

Oc  ' r e r cados  r cc i c ta - ; -n  de 'ac ro .  n r  ehTac  -nq  n . i - ne i roc  2  -osec  íon -  o  i nd rce  S&P 500  a

recuar cerca de 9, .1 % desde o rníc io de 20 ' l  ó  ate meados de feverei ro

@
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Tanto o The Guardian como o RBS são inst i turçÒes respei tave s,  com exce entes prof  ss ionais C

exe .np lo  q ;e  damos  v i sa  apenas  l - s l r a r  como  a le  os  n  e  -o res  espec ia l r s tas  caem na  a r -ad i l ha

de tentar  prever  os mov mentos dos mercados no cur to prazo Na ndústr ra f tnancei ra há uma

grande  p ressão  pa ra  que  se  pub l rquem re la to r i os  d iá r i os  a  env ia r  aos  c l i en tes ,  com op in rÕes

e previsÒes sobre o que farão os mercados Com um número tão e levado de previsÕes,

eventualmente acer tarão -  restará a duvida se Dor sor te ou enoenho

lm  1u lho ,  da -se  o  o lme i ro  g rande  even to  do  ano ,  de .a r - ' eza  po l i L r ca .  os  t r ab ' t an tes  co  Re  10

-n tdo  vo tam oa ra  que  o  pa  s  aba -done  a  Un ião  Lu rope  a  Es re  eTa  um des iecho  espe raoo  po r

f n t t i - n  n n  . a a ì C  ô  t ê ' / ô  m  i r n r r - a  ^ - - F - - - ^  ^ r -  : r Ã O q  n o c  n i : c  q ê a t t i r r ^ -r r  u r L v  l - J v u L v J  s  L s v c  u t t t  i l  l t p d L L U  u d > t d t  L g  t t E g d t  v u  t t u >  p l c ç u >  u d :  - ^ : _  _ , * _  , _ y _ , , l L e 5

ao evento Ul t rapassado o choque in ic ia l ,  os mercados vol taram à t ra letor  a de valor izaçào que
^ " ^ , , - l ^ - ; -  a ^ + ^ " ; ^ " - ^ ^p r  e v d r e L  r d  d l  ì . e l  t o  r e n  L e

Em novembro,  os EUA e o resto do mundo foram confrontados com acuele cue sera

cer tamente recordado como um momento marcante na h is tor ia  oo í t ica mundia l :  contra toaas

â S  ê x n ê C t À f  i \ r a c ,  D n n A  6 ì  T . r  r m n  n  - : n . l i r : l a  r ê n , , n l i . : n n  n t t o f a z  q ô . ê  r r m  I r c r r r T q ô  n ^ n r  , ; - + -  ̂- -  , * J  ,  r '  , l r ,  u  L d t r u t L d L U  t _ Í _ , , ,  J  C e  U m  C T S C U ' S O  p o p L , l t > L o  u

an t i - esLab l  sh rne^1 ,  ve - ì ce  as  e le  çÒes  p res ide -c ra i s  no r te -amer  ca -as  A 'eaçáo  dos  mercados

fo i  t ào  i nesoe raca  o -an to  o  ' esu l rado  cas  e le rçoes .  os  i nves r  do res  f oca ra r - se  nas  po ' r i cas  ce

decrcnr  ãmêntâ. : r ì  e las at iv ldades economicac n:  decci . l :  de imnostos e nO invest Ìmento em

infraestruturas Cs Índices at i rg i ram máximos h is tor icos com o Dow Jones a aproxrmar-se dos

20 000 pontos

C  ano  ence rTa  com t rês  acon tec jmen tos  de  menor  des taque ,  mas  com rmpor tànc ia  ass ina láve l .

a 30 de rovembro,  a OPEP acorda um cor te de cerca de 3% na produção de petro eo,  dando

suoorre a varo ' ização do crude oue Ja se faz a sent i r  ̂ a  a lgur-s meses A a ce deze. ìbro,

os  r t a l i a l os  vo ta ' a -  con Ì ' a  Jn  p rano  de 'e to rmas  esL r .Lu ra rs  á  sua  co -sL r l ; r çào  e  s r s te ra

pa 'an 'enLa r ,  r e ' o ' çando  o  se - t rmenLo  co l t r a  o  pode r  ̂ s t i t u ído  .o ' g i naco  pe lo  B rex rL  -  e  q -e

levou à demissào do pr ime ro-r . in is t ro lv la t teo Renzi

A  
-4  

de  dezemb 'o ,  a  Rese ' va  Fede ra l  no ' t e -a -encana  sobe ,  pe la  seg -nda  vez  desde  a  c ' se  de

2008 ,  as  t axas  de . - ' o  de  ' e ' e ' ê^c  a  em 0 ,25  pon tos  pe ' cen tud i s  Es te  -  r ' r - o  Le 'á  co - r ' bu  co

para a queda acentuada do valor  dos rnvest imentos de taxa f ixa (obr  gaçÒes e semelhantes) ,

a ô m  ô q  n r z o q r i r - l n r o c  â  n ê T q a ê t i \ / : T ê m  t . a n â  m  ! - -  - -  { -  -  ^ r  r r : n  â .  r n l  ' - -  - ^ n n - i ' ; r
-  p L  J / ! L M o  r r r J U d l  I ç d  U C  L l \  i U  l l d  L U  U U \ d U  U d  P U l L l l L d  U l  l C L d  l d

e  a  reoos i c i ona 'em os  seus  r r ves f imen fos ,  d i ' ec  onando  os  pa 'a  os  mercados  de  açÒes

SB
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0 5 .  U M  A N O  D E  S U R P R E S A S
Este fo i  um ano em que os eventos pol í i icos improváveis dominaram a agenda Tanlo os

resul tados do referendo do Brexi t ,  como a e le ição de Donald r rump, apanharam a grande

maior ta dos invest idores de surpresa A anteceder estes acontecimentos,  o espaço mediát ico

e sempre habi tado por  suposLos analrs tas e especia l is tas que o ocupam com soundbyles e

anál ises de 30 segundos,  inc i tando os invest idores a tomada de decisões precrp i tadas e pouco

f  undamentadas

Na Casa de Invest imentos,  procuramos,  nes[es momentos de maior  incer teza,  ref  le t i r

publ icamente as nossas opin iÕes e o que estamos a fazer  na geslão do nosso d inhetro e dos

nossos Clrenles Duas semanas antes das e le içÒes,  escrevemos um ar t igo na Vida Economica,

publ icado a 28 de outubro de 2016,  com o t í tu lo "EmoçÒes e Incer teza -  o resul tado é um jogo

de soma negat iva"  Transcrevemos aqui  aìgumas f rases:

A historio tem mostrodo que os e/eições nõo têm um impocto durodouro no performonce

globol dos mercodos. Á e/elçoo podero cousor olgumo voloti lìdode de curto prozo No

entonto, esto comprovado que monter o discìplino é o estrotégia de longo prozo mois

ocertodo. Umo onolise de como o mercodo se comportou duronte diferentes governos -

democrotos e republìconos - desde 1960 revelo quet no longo prozo, nôo existem diferenços

significotivos.

Que impocto terôo os e/eiçôes nos seus investímentos?

Nos ú/tlmqs semonos o preocupoçõo dos investidores tem estodo centrodq nos resu/tados

dos e/eições omericonos. Motívodos pelo efeìto de surpreso do referendo no Relno Unido,

muitos reduzirom o exposiçôo o oções paro a eventuolidode do mercodo cqir cqso o

condìdoto republicono gonhe os e/elçôes.

E se nôo gonhor? E se os mercodos nõo coírem? Voltom o entror o que preços?

A historio tem mostrodo gue os e/eições nõo têm um impocto durodouro no performonce

globol dos mercodos. A e/elçôo poderó cousor olgumo volotìl idode de curto prozo. No

entonto, esto comprovodo que monter o disciplino é o estrotegio de longo prazo mois

ocer todo.
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Umo onólìse de como o mercodo se comportou duronte dlferentes governos - democrotos e

republìcanos - desde 1960 revelo que, no Iongo prozo, nôo existem diferenças signìficotivos.

Ambos os portldos conseguìrom retornos onuois no ordem dos 12%.

UM BOM CO/VSFIHO RARAMENTE MUDA

De umo formo gerol, os investidores nôo conseguem seguir umo estrotégio de investimento

sensoto e de longo prozo. Sõo seduzidos pelo otroçÕo do troding constonte, coro e pouco

produtivo. A consequéncio quose ìnevitovel sôo resu/todos desopontontes.

Os bons conse/hos roromente mudom enquonto que os mercodos mudom constonternente.

A tentoçõo de ogrodor é guose irresistível. E emboro os pessoos precisem de bons conse/hos,

o que querem ouvir sõo conse/hos que soem bem, os que confìrmom a suo crenço ou

optntoo.

O conse/ho que soo melhor no curto prazo e sempre o moìs perigoso no longo prozo.

Todos querem o segredo, o chove, o mopo pora o cominho rosodo que levo oo El Dorodo:

o investímento mogico de olto retorno e boixo rlsco gue dobro o dìnheiro em muÌto pouco

tempo. Todos querem oponhor os retornos dos produtos do modo e evitom oquilo que coi-

em desgroço.

O iornolismo finonceiro, ossim como os lnstituiçôes finonceiros, seguem um princípio bosico

do morketing: quondo os potos grosnomt deem-/hes de comer.

( . . . )

A verdade e que os media e os conselhei ros f  inancei ros ins is tem na ideia de que e possível

píever  o que o futuro reserva e que apenas e les têm o drscernrmento necessár io para o fazer

Â  n r r n â a  m r i n r i r  n ì n  + n m  ^  h ^ ^ ^ - + ' - l - , - l a  i n + n l n r + '  ' - l  ^ - " -  À l - ^ "  ^ ^ -  e  n ,  ' a  r l i ^ - + ^ -^ v r o r  r u q r r r o r u r  r d r r d u L s r  r r o L v r d 9 q r  r r g r l u t  t E > L r u d u c i l t L ç t c L L u d r  P d t d u t z E t  d u ) ) c u ) L l t g t  I L U >

que não sabem o que vai  acontecer  amanhã Os c l ientes,  por  seu lado,  habì tuaram-se àfa lsa

segurança proporc ionada por  especia l is tas que lhes asseguram que sabem o que se es lá a

n â q q ^ r  ê  a ^ m ^  r l o r r o r i n  " r l n r r r  ^ . t r - t ^ ^ , - 1 ' - ^ ^ t ^ "  a -, - , * J  d l o L d l  e S L l a t e g l c a m e r  r L e  d s  5 u d s  p o u p d r  ì q d s

.Já mui tos sent i ram na pele que esta fa lsa segurança resul ta,  rnvar iavelmente,  em

desapontamento face ao desenlace dos acontecimentos mas,  a inda assim, têm di f  icu ldade

' À r r  a  ^ . ^ - '  ^ " ^ ^ ^ ^ h -  '  ' , _ 1  ^ ^ - + ' , " .  - l ; + ^ ' ^ ^ F ^  . l ' - ^ " - - , - l -  ^ ^  - ^ ^ h ^ - ' - ^ ^ F ^s r  r r r r r u u q r  ç P r u L U r d r  9 u q r l l P r u P w r  i l r d u r r r d P U > t u t d u i l g l g r  r L g r d i l L g r ç d u d r r u t u r  l r l g L i l l r c r t L U /

ponderação e bom-senso
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Os nossos Cl ientes sabem, contudo,  que não tomamos decisÕes de invest imento com base

em acontectmentos e pro leçÕes macroeconomicas,  pol Í t icas ou sociars Nào quer is to d izer ,  no

entan[o,  que nos a lheamos do que se passa a nossa vol ta:  somos espetadores atentos de todo

O  t i n O  d e  n o f í r i a s  - É ^ + - "  - -  ^ - ^ '  ì q  ê  ô  n r ^ . ê c c a  d o  r r i r r ã n  r l av  L ' p v  u !  " v l ' L ' q r  u 1 u c  p O 5 5 d l  I ì d l e L d r  a S  e m P r e s a s  e m  q u e  I n V e S t l m C -  v !  ! , , q \ q v  u s

r lqueza a medio e longo prazo que procuramos O que não faremos e tentar  prever ,  com base

nessas not ícras,  quando ou quanto e que o mercado i rá subi r  ou descer

No decorrer  de 2016,  sent imos necessidade de fazer  a lgumas comunicaçÒes aos nossos

CI ientes,  fundamentando a nossa opin ião sobre os eventos que se iam sucecenco e

reassegurando que a convicção e f i losof ia  da Casa de Invest imen[os se mant inham inabaláveis

Na car ta que enviámos em janei ro reforçámos a necessidade de remar contra a mare:

"Neste enquodromento, fozem notício nos rneios de comunicoçôo os quedos do bolso e

os onolistos gue preveern o opocolipse finonceiro. (...) E, no entonto, é nestos olturos que

é fundomentol monter umo dìsciplina e rigor inqboloveís. Ser copoz de no meio do pônìco

vendedor procuror boos oportunidodes, boos empresos que estõo o vendo por umo froçõo

do seu volor. Monter um rrJmo fìrme e perceber que o momento de moior pessímismo e

exotomente o momento ideol poro compror. O segredo do sucesso no óreo do lnvestimento

e exotamente ter rnedo quondo todo o gente estó otimisto e ser otlm/sto quondo todo o

gente tern medo."

Aquando do Brexi t ,  procurámos Lransmit i r  que a incer teza sempre fez par le do d ia-a-d ia do

i n r r o c , t i a l o r  ê  n 1 ê :  6 6 n c i r l a r r m n c  ' . - .  . 1 . -  n r i q 6 i 6 l i q  f n n t o c  I a  h n : c  n n n r F r  r n i r l r r l n er r r v s J L l U v l  ç  V u s  d  L U I  l ) l U s l q l  l l V )  U l  I  l d  U d )  p l l l r L r | . J o r J  u u  u v q r  U P U I  L U l l l U d U C 5 .

"Esso incertezo nõo sìgnifico gue os perspetiyos sejorn necessoriomente sombrios. O

investirnento em oçôes deu os melhores retornos no ultimo século otrovessondo guerras

mundìois e regíonois, umo guerro frio entre duos potêncìos nucleores, crises petrolíferos,

uma depressõo economico e umo crise finonceiro devostodoro- No meio de todo esto

incertezo, quem trìunfou foi sempre quem monteye um posso firme e olicerçodo em bons

pri ncí pios de i nvestì me nto."

t r ^ - 1 ^ . 1 ^  ; n - + 1 ^ + ^  ì + ^ - - ã ^  , A - r i r a  , -  ^ l ^ ; - ì ^ , - l ^  r ì ^ ^ - ì , - l  
- f . , , - ^

I  u l o r  r u v  P U r  u r r r  i l  r > L d r  r L Ë  q  r r v ) ) d  d L g r  r ç d u  r r d )  t v r r > g 9 u q r  r L r q )  u d  g r g r \ d w  u E  u u r  r d r u  r r u r r r P ,

constatamos o seguinte:  se,  por  um lado,  os pr inc ipais  índices bols is tas valor izaram

consideravelmente a bole ia da promessa de pol í t icas expansionis tas e l ibera is  descr i tas ac ima,

nôT  ô l  l t r . ì  . r êq r . ê  ô .ô r r l  de  i nvcq t i doTê< ,  n rê  t ^ - ^ ' ^Â  ^ - i ^ ; -  - Ì  
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especu at ivo,  apontando para os mul t ip los a que t ransac onam as aÇÕes,  per to de máximos

h is tor icos

As duas pr inc ipa s forças-motr izes de Wal l  Street ,  o  medo e a ganância,  têm mui tas vezes

um equi l íbr Ìo precár io:  mesmo os que se revelam receosos mantêm se nveslcos,  remendo

a b a n d o n a r a " f e s t a " c e d o d e m a i s  E s t a e u m a h i s t o r i a q u e l a t e s t e m u n h á m o s v e z e s s e m c o n t a ,

perpetuada pelos que cont inuam alu lgar-se capazes de prever  os movimentos do mercado

Ter um conhecimento vasto da h is tor ia  f inancei ra,  o domínio da teor ia f  nancei ra,  de como esta

ind.srr  a opera e das reaçÒes co p. lb l  co invesr  dor ,  e,  por  rsso,  essercra

Para o 'nvest idor  em vàrof ,  Cor- ì - ìo  t -os,  o : . re 'esse e perceber se as perspe[ ,vas para o -egocio

das empresas que anal isamos e em que invest imos e Ì -ne hor ,  p ior  ou Ìgua Se um invest imento

que temos em car te ra at inge o seu vaior  justo,  ou o excede,  vendemos e procuramos outro que

sat  s faça o f  osso 1á conhec do cr i ter io  Em nenhum momento deste processo ponoeramos se

os mercados estão caros ou baTatos,  se vão cai r  ou subi r  no próxrmo mes ou ano

Terry Smith -  conhecido invest idor  br i tânico -  expl ica na sua ú l t ima car ta aos invest idores o que

pensa das previsões macroeconómicas:

"(...) os mercqdos finonceiros sôo sistemos de segundo ordem: poro empregor os previsôes

mocroeconómicos com sucesso, o investidor teró nõo só de ocertor nos suos prevlsões corno

tombém no que serõo os previsões do mercodo, de formo o sober como irõo reogìr. Boo sorte

com isso."

O ano de 2016 f  at ,  nesse sent ido,  exÍmio em expor as f  rag dades dos "avançados" s is temas
- l o  t o v r c ã n  ô  ^ ô  . ^ n . l - ^ ô ^ c  ^ - c ô ì - ^ c  ô -  . a m n  e v n c  m n n o l n c  : l n n r í t m i e  n c  n t r p  : n : l j c : mU s  U  c V  r > o v  q  U q  > U r  r U d V C  ) r  U d > g d U U >  ç t  L U t  r  t y '  s ^ v J  v U L t v J  o t g s  ,  - ,  , , _  _  _  a

- . . + - ^ - 1 .  . , ^ ^ -  f . ; -  / - l - - ì  a \ l Á - n a l ô  ê m  r ê t T ô q n o l i r , :  r n - . - - ^ -  - .  - ^ - , ,  n r ^ -ç ^ l s l l )  v d l  l l s l  l L ç  d  L d U  C l l l  V U g d  U l g  U d [ c l  U l  d , , * ,  . ' .  " . - ,  ,  i t  d  l l U 5  d 5  5 e L J U  l l t e S

conc l  usÕes :

DoT r ' -  to  dese'volv  dos cue sejan- l  os processos estat ís t icos de previsão ce res- t tados

eler tora is ,  estes são fa l íve ls  Os invest  dores não devem tomar declsÕes de nvest imento tendo

exclus vamente oor  oase so.dagers

O processo de o 'ev sào de resul tados desfe genero de eventos revelo--se - - f i l  l '4esmo q-em

correta 'nente p 'ev iu que Dona d Trump venceT a as e lerçÒes ^or le-a-e ' icanas fo i  apan'aoo de
^ ^ l -  F ^ " r ^  - , , A ; , . 1 -  - 1 .  - ^ + a - À ^ -  . , ^ . t + t - ^ ,) u r P r s ) d J s r d r u r  L c r u u , u q  q r r v L a , Y v s r g u s J C V C l l l l L U U l t d 5 > e l  l l d l  l d S S e g U l n [ e S
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Os mercados f  nanceiros deram mais uma vez mostra de que estào longe de ser ef c ientes
A prol  feração de especuladores de curto prazo, que compram e vendem açÒes sem prestar

atenção as característrcas dos negocios subjacentes, deu orgem a movimentos bruscos no
preço das açÕes, totalmente dissociados do seu valor ntr ínseco

Os C l ien tes  mais  an t igos  perdoar -nos-ão  a  fa l ta  de  c r ia t i v idade com que abordamos
a incer teza  gerada por  surpresas  po l í t i cas i  macroeconómicas  ou  soc ìa is .  De fac to ,
ao  longo da  nossa ex is tênc ia ,  quando conf ron tados  com es te  t ipo  de  eventos ,
mant ivemos cons is ten temente  a  mesma pos tura :  somos ana l is tas  de  negóc ios ,
que ava l iam as  suas  vantagens compet i t i vas  e  capac idade de  geração de  luc ros

crescentes ,  es t imando qua l  será  o  seu va lo r  in t r ínseco.

O nosso t raba lho  é  ìnves t i r  o  d inhe i ro  dos  nossos  C l ien tes  em empresas  capazes  de
supor ta r  surpresas  de  na tureza po l í t i ca  e  macroeconómica  que são,  inev i tave lmente ,

imposs íve is  de  prever .  Devemos assegurar -nos  que es tas  empresas  têm ba lanços

so l idos  que lhes  permi t i rão  sa i r  des tas  c r ises  com as  suas  vantagens compet i t i vas

reforçadas.

Esoeramos oue esra  aborec  da  f i rmeza cor t r ibua  para 'e 'o rça-  a  cor f  iança que depos Lam e-

nos  Fs ta-os  co^v ic tos  que conf  in -a .a  a  ad ic  onò '  nq-eza

Oó.  A  AT IV IDADE DA CASA DE
I N V E S T I M E N T O S  E M  2 0 1 6
201ó  pe rm i t i u -nos  pô r  em p rá t i ca  os  p r i nc Íp  os  do  i nves t imen to  e rn  vao r .  compTar  quando

nos  o 'e recem a r  vos  e -  sa ldo  e  i g -o ra .  o  ru ido  co  me ' caco  Ao  ongo  do  a -o ,  ge ra ram-se

momen tos  de  exage 'ado  pess im  smo  que  pudemos  aDrove  raT  pa 'a  comp-a 'exce  e -Les

empresas a preços baratos Por outro ado,  a lguns per Íodos de eufor ia va or  zaram outros

r n \ / ê ( r , m ê a t ^ <  ^  - t t ô  n ^ c  ô ô r m  T  I '  n h  o r  ^ " . L l n ^ - n .  r ^ -  ì h ; l ; ! 1 ! ^ -I  l v ç J L l l  q  L U ) ,  U  ! l U C  l l U )  r / g l l l l  L  U  L u , C l  c ^ L E  g l  L q >  l Y  l d U l l l u d u C )
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Manter  este r igor  e d isc ip l ina,  embora pareÇa s imples,  não e fác i l :

o  e cruc ia l  conhecer profundamente os at ivos em que queremos invest i r  e  ter  uma est imat iva

de valor ;

o aguardar  que o mercado nos cote o preço com um desconto substancia l  face ao valor ,  o

que so acontece quando as not íc ias são más ou a con1Untura,  g lobalmente ou no sector ,  é

desfavorável;

o ignorar  as opin iÕes conl rár ias,  que nestas a l turas sào a maior ia,  mantendo f i rmeza de

carácter  e executando a estrategia t raçada Sabemos que as más not íc ias produzem preços
Á ^ i  ' ^ -  ^  a  ^ ^ - - ^  ^ - n h i O n t O  n ; 1 ê  a 1  t ê r ê m ô  m ' i r n  ' r r l n r  n ô r  n ô t  r r n  r l i n h o i r n .u d r ^ u ) U c  l l c > s c d l r r u r s r  r L q V u E q u c t ü t  | U > L U Í l ì p l c t Í  l ì l U l L U V d l O Í  l _ _ ,  _ _ _ , *

O aguardar  pacientemente que,  na normal ização dos mercados,  as cotaçÕes recuperem e

tendam a cotar  o preço justo do at ivo,  o que pode demorar  meses ou anos

O que nos d i ferencia da grande maior ia e que e prec isamente nestes momentos de desconfor to

e de correçào substancia l  dos mercados que re lubi lamos e aprovei tamos para adicronar valor  às

car teì ras dos Cl ientes Não nos encostamos ao confor to de seguir  a maior ia,  da qual  tambem

fazem parte mui tos invest idores prof iss ionais

Aprendemos,  com a nossa expenência e com a de mui tos outros grandes invest idores em varor ,

que o desconfor to e um for te s inal  de que poderemos estar  perante excelentes oportunidades

de negocio A maior ia não e capaz de aprovei tar  estas oportunidades:

o por  fa l ta  de rumo e convicção sol ida no seu metodo de ìnvest imento;

o conf  l i tos de in teresse subjacentes aos seus modelos de negocio;

o fa l ta  de hor izonte temporal  adequado ou de conhecimento;

o o rmperat ivo inst i tucronal ,  fazendo o que a maror ia está a fazer ,  numa compet ição de

performance de curto prazo;

o ou a inda,  porque estão,  sobretudo,  a proteger o seu posto de t rabalho

3Ê
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I n fe l i zmen te ,  a  i ndús t r i a  f i nance r ra  e  mu i to  me  ho r  a  ge ra r  exce len tes  vendedo res  do  que

exce entes ana is tas de neqoc os ou eestofes de invest imentos

Em lane ro e feverei ro,  o sent imento era mui to pessimrsta e os media tendiam a ouvi r  apenas

as  op  n iÒes  dos  q -e  p rev iam g randes  co . .eçÒes  -os  mercados  M- i t os  se r r  qua lque ' c - ' r i cu lu r

de  c r i açào  oe  va  o r ,  s .oo . tados  pe io  r -o -e  de  g randes  i ns r , r ; i çÒes ' -a -ce ,Tas  pa ra  q -em

Lrabalhan Por esra a t - ra,  uma das emoresas mais v isadas pelos a 'a-Los da desgraça era ê

Apo'e -  Lodos os d as su 'g iar  -ovos re laLo' ros Ç:e coí l rpàravam a enap-esa a Nokra,  aponra. ìdo
n r r r  r  { . 1 + .  À a  a 1  r a a , , - ì ^  ^ ^  ^ r ^ ^ , , + ^ .  ; - ^ . , - , - l
l - ) d  d  d  d rLd  c re  . ì r r oouçdu  ue  p tuLULUs  i l  ì uvduo .es

Quem de rend ia  es [a  oos  ção ,  , gno rava  os  ma ,s  ce  52OO r r l  - i l hoes  de  ISD .o  ba ranço  da

ê m n r ê q . l  R O I C ' . ,  ( R c ï t  t t n  a n  l n v ç ç f a r !  e n n ì f n l \  m r r n  q .  n a r i n r o c : ô  q ê  ,  r - r i r - l  r
J ! u  ! U J L U  U C  \  O l - r t L O t r  d

- a - - -  A ^ A -  ' - , - - .  : ^  - ^ . - ^ ì -  ) -  - ^ - L  t 1 ^ . . .  ̂  ,  t m  c , i q , t e m ;  ô n ê r : T  \ / ô  â l  â a l ô  :  r r m  n e n o r i n  d or q p o L  u o u ç  r r r u d  u q  g c t d ' y d w  u q  l u ) / t t t u v v  y  u , , , , , _  r _  * .

so f lwa re  que  í t ce l i zam a  g rande  ma ,o r i a  oos  c l i e ^ res  aos  seus  equ ipamen tos  Po r  es ra  a  LJ rd ,

a empresa cotava cor  -m mul t ip lo de cerca oe ó,3 vezes o rác io rV/ tB,  |  ( fn terpr lse Volue/

l - n r n t n n <  R o f n r a  l n f ê r ê < f  n n d  l n r o c ì  i n I i r r I n r  l ^ \ . - r r ^ i ^  ^ a i v ^  ^ r . 1  -  - ^ -  a ^ , , ^ l_ - . . . . . . r -  r J d s t d n Ì e D d t x o p d ' a u . " , d e r n p r e s a c o ' r a q u e t a s

caracter is t tcas

Como e recorrente,  tomámos a postura oposta a que prevalec ia no rnercado e invest imos na

empresa ,  uma  dec i sào  que  se  reve lou  -u i t o  ace ' r . ada  Quase  u r  a1o  depo i s  o  sen r i - e - ro  e

exa ta -e ' t e  o  opos to .  impe ra  o  o l im  smo  e  espe ra ' ça  e r - ' e l açào  ao  fu tu ro  da  empresa  Os

a-al is las antec ipan-  cor ì^  exoectar  va o lança. ' rento oo novo s 'nar lpho-e e os hedge [unds

a - -nc  a -  compras  avu l t adas  da  açào  Ma is  uma  vez ,  t o r -a -se  ev  oen te  a  f ac r l r dade  co -  qJe  o

"S r  Ye rcado"  -uda  de  op in  ão  - - -  cu r ro  espaço  de  rempo

N l ^ ; - í - ; ^  ) ^ ^ ^ -  a - r ^ . . ^ ; + { " - ^ - - ; - . - l -  , ê S ï i f  n ô , J ï T ê q e - D r e q ; c -  
^ ; i - - ^ - - - - l ^ - - l S h á

r \ v  i l  i l L r u  u u  d  u r  d P r u v ç r L o r  r 1 9 >  d i l  r u d  P d r d  v  - . - - . .  . -  r . _ _  * r  9 u g  j d  d L U ' r r P d t i l  r d r  r t L

bas ta " re  t e rpo  e  que ,  naq -e  e  momen to ,  ̂ os  f o ram vend rdas  con 'g randes  descon tos 'ace  ao

seu  va  o r  i n t r ' ^ seco  i  vemos  rambe . r "  a  opo ' t un ,dade  de 'e ' o ' ça r  pos  çÒes ,  que  f  i - ' amos  em
^ -  + , -  , i ^ -  ^  ^  - ^ . . , - t . ^ -  - t ^ ^  { t -  - ' , .  ì m ê n l ê  ê  o | ê ( - ô r n . T i m O S  a i n d a  m a i s  b a f a L O S! o  L s r  o /  c  I  r  L u r v )  9 u g  l v r  r 9 i l d r  r r  > r 9  | L d L r v o r  g u !  l v r  |  / r a l

Os dras imediatamente apos o resul tado do referendo br i tânicotambem nos proporc ionaTarn

o y r o ì o n t o c  n n n r t .  , n i d : e  a c  í ì  a . , a - l  o ' ê i l ô  , - l ê  : [ o 1  : r  o  r r r o r o  d ^  -  - - ^  l ^ ' r  ì .  a -  ì - ^ ,. - . , , - * - e 5  \ ,  e v e  L U  L C V C  U  Ë  y , - y -  l e  q - d s e  L O U d S  d e  d Ç O e S

europe  as ,  mesmo as  de  e -p 'esas  que  em nada  se ' i a r  a feLadas  A  i r ac rona  i dade  e  vo la l  I  dade

que -oerara- ,  deram ' ìos a ma'gem de segurança oue qxig imos pa 'a invest  e-  - rovos

negoc ios  e  re fo -ça '  oJ ras  pos i çoes  a  p reços  m- i t o  a f  r aL i vos

$8
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A ma or ia destes novos invest imentos valor izou mut to rapidamente Este não e um padrão

normal  nem algo que os nossos Cl ientes devam esperar  que aconteça regularmente Não temos

a mír tma capacidade para prever  quando determinada ação vai  at  ngi r  o mínimo ou o máximo

O ma is  no rma l  se rá  que  o  p reço  da  ação  de  u rna  empresa  que  compramos  con t i nue  a  ca i r  ( o

que -os agrada,  po 'cue pode-os cor .p 'a-  açÒes acrc ona s mais oa.aras)  e que,  apos d tern-os

vendido,  va lor ize a lnda mais,  f ruto do ot imismo e especulaçào que prevalecerão na a l tura

A este propósito, Worren Buffett teceu o seguinte comentórÌo:

"No investirn ento em oções, é muito dìfícìl sober quondo olgo voi ocontecer e muito fócil sober o

oue voi econtecer."

Saben' ros cue o Dreço da açao vai  render Dara o seu valo.  in l r inseco,  mas e rmpossive saber

quanto temDo demorará a fazê-  o

Não consegu r Íamos ter  esta at i tude contrár ia  a da mul t idão de invest idores e especu adores

seÌ^n o apoÌo e compreensão dos nossos Cl ientes Para podermos aproveÌ taT os momentos oe

n á - i r o  n n  m e r r : d n  o  - e r - o q , q , a r i o  m a n l ê r  | o t i n a z  a / o t t  n .  o  n <  e  l r o n l o 5  T e t O f C e m  a S  C O n L a S  fr ' 9 u r u s 4  L i  v u  v u !

de  v i t a l  - oo r l anc ia  o -e  os 'ossos  C  i en tes  es te1am a  i nhados  con -  a  f  oso f i a  e  -o r i zon te  de

invest Ìmento e que compreendam a necessidade de manter  sa dos saudáveis de quidez -  as

nossas muniçÕes de reserva prontas a ser  ut i  Ìzadas

Esforçamo-nos at ivarnente desde o in Íc jo da nossa at iv idade para encontrar  os c l ientes com

estas ca 'acrer 'sLrcas,  - -  ras veres e-  detr imenlo do c.esc - renLo -a is  acelerado dos at rvos

sob  ges rão  Náo  obs ta . re ,  cons ide 'amos  que  es ta  e  uma 'o ' t e  va - ragem compe t i t i va  oa  Casa

de  Inves r : re r .os :  sabemos  que  Le -emos  capac rdade  pa ra  t i r a r  o  me lho '  pa r r rdo  ce  even tua i s
-  - À - -  ! - -  - ^ - - ^ : ^ ^  n r t : n r J n  ô . t t r ô q  q ê  \ / ê r i ô  T ê q ï T  n n  n n c  n o l n  n Â n , . ^  ^ c f  - l - r n  ô  ì  h r ^ . .U U e U d S  U O 5  I I ì e l L d C O S ,  - - . ^  . -  -  - * ' , L U  S L d t d . L u  e  d  t J l d ç O S

com oedidos de resgate de ar  vos,  nu-a a l rura em que deve ser  fe ro p 'ec isamenre o contrár  o
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Como e habl tua,  a car ta anual  da Berkshl re Hathaway e fonte de rspi raçào para todos na Casa

de Invest imentos Na car ta deste ano,  Warren Buf fet t  fundamenta o ot imÌsmo de quem, como

nos,  acred ta que a per formance das açÒes espe hará,  no longo prazo,  a evolução favoráve da

economra .

"As f oçonhos económicos do Amérìco resultorom em lucros ossombroso s pora os ocionlstos.

Duronte o Sec XX, o Dow Jones subiu de 66 poro 11.497,  um gonho de copì to l  de 17.320% o que

devemos odicionor divìdendos sempre crescentes. A tendêncìo contínuo no Séc. XXt: oté oo finol

de 2016, o índice subíu mois 72%o, poro 19.7ó3.

É  n , , n a o  . ê r f  ^  ô t  t ê  ^ <  n- -  , ,egócios omer iconos -  e consequentemente umo cor te i ro de oçôes
- volerõo muito mois nos onos vindouros. lnovoçõo, gonhos de produtividode, o espírito

empreendedor e o obundÔncio de capitol, encorregor-se-ôo disso. Os pessimistos sempre

presentes poderõo prosperor com o vendo dos seus prognóstlcos sombrios. Mos Deus os oJude

se e/es levorem o protico os to/ices que opregoom

Muitos ernpresos, obviomente, f icorõo poro trós e olgumas irõo folir. Esto joeiro é produto

do dinomismo do mercodo Os onos vindouros irõo, ocosionolmente, proporcionor quedos

substonciois no mercodo - e oté pÔnìcos - que ofetorõo proticomente todos os oções. Ninguém

consegue dizer quondo ocorrerõo esses troumos - nem eu, nem o Chorlie, nem os economlstos

nem os medio. Meg McConnel/, do Reservo Federol de Novo lorque, descreye o reolidode dos

pÔnicos: "Possomos murto tempo ò procuro de risco sistémico; no verdode, contudo, é o risco

que tende o encontror-nos".

Duronte esses periodos ossustodo res, nunco devemos esquecer duos colsos: Primeiro, o

medo generolizodo é omigo do ìnvestidor porque disponibil izo pechìnchos Segundo, o medo

pessoo/ é nosso inimigo. E é tombém despropositodo. Os investldores que evitom custos o/tos

e desnecessórìos e simplesmente montêm em corteiro, duronte lorgos períodos de tempo, umo

co/eçõo de grondes negócios omericonos conservodoromente finonciodos irõo ter, quose de

certezo, bons retornos "
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0 7 . O B U  L M A R K E T E A N O S S A
C A R T E I R A  D E  I N V E S T I M E N T O S
E verdade que desde 2009 os mercados acionis tas benef  ic iaram de ventos mui to favoráveÌs

que t rouxeram os índ ces amer icanos para a máximos hÌstor icos Ao longo destes anos,  reg-

is taram-se per íodos de correção s igni f  icat iva Temos ouvÌdo bastantes pessoas aÍ t reenslvas

com o facto dos índices bols s tas demonstraren- ì  agora aval iaçÕes consLderavelmente ca[as

Quest ionam-se se esta não será uma boa a l tura para "encaixar  ganhos e esperar  que os ànimos

resfr iem" Somos de opin ião dr ferente por  t rês grandes motrvos.

não sabemos fazer  o t iming do mercado e não conhecernos quen.  o faça de forma

consistente E mpossível  prever  quanto tempo c lurará a subida do mercaoo ou quanco e

c -e  esLe  tá  co r r  g  '  Aque  es  que  o  t en ta -  f aze r  a l cançam 'esu l t ados  bas fa - re  aque r .  dos

que se focam na aval iação de negocios a longo prazo;

as emoTesds o-e Leros €t  r - ì  cà ' re r .â es[ào co-s ide.avelmenLe -ars ba 'atas do que o

m e r c a d o  O p r i n c i p a l  í n d i c e S & P c o t a c o m u m m u t p l o d e ' l  B v e z e s o s r e s u l t a d o s e s t i m a d o s

para o ano coTrente,  ao passo que a nossa car te i ra tem um mul t ip lo medio de cerca de
-  

3 vezes os resul rados e e con-posfa por  negocros ma s re^Tâve s e co-  oalanqos menos

e  nd  i v  Ì d  ad  os ;

cont inuamos a ident l f icar  boas oportun dades de invest  mento Há vár  os setores que estão

a ser  pressionados por  preocupaçÒes de cur to prazo que levam a que os seus preços catam

Um desses casos e a industr ia  farmacêut ica,  que te ln estado sob escrut ínro pub co em

re laçao  a  oo l í r ca  de  o .eços  D 'aL rcada  \es re ,  e  . l ou t ' os  seLo 'es ,  ve . i f r ca -os  que  ex i s rem

bons  negoc ios  a  se r  veno idos  a  p reços  bas tan te  aba rxo  oo  se -  va lo r  n r ' í nseco

A  me lho r  a l t e raL i va  ro ' e  con t :nua  a  se r  ̂ ves t i r  uma  pa r fe  s i g - i ' ca t i va  do  pa t r  - on io  l r na -ce  -o

o m : e À o q r ] o l r n - r < ô m n . 1 . a . a r r r n e - n i - a - - - l f , r a ^ r ô . ô c c ê . c ì r ^ c  t r - t - - ^ -  ^ ^ r ^ - + - - r -, , , , p r csds  qu -  es .eJd -  a  coLa r  a  p ' eços  se -sa fos  L>La ros ,  po r  es IaS  razoeS ,

co - f i an tes  que  os  nossos  C l i en les  sdo  co -os  de  exce le - tes .egoc  os ,  co r  - . r  bom po te - l c ta

de va or ização

A dec sào ce venda oe cada -m cos i 'vest imenLos re ros o 'erder-se a semDre co-  a re lacao

entre o seu vaor  in t r ínseco e o preço a que cota no rnercado Ass m que o preço da açào at in la

S8
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o va or  lusto est  mado,  e caso a eÌnpresa não demonstre razÕes f  undamenta s para que esre
valor  se ja rev is to em al ta,  optamos por  vender Como 1á refer  mos,  esta postura envo verá tomar

decisÕes de venda de invest  mentos para os quars o mercado revela desmesurado otrmismo

poucos se preocuparão em lust t f icar  o seu ot imisrno com perspet ivas para a evo ução do

necoc io  sub iacen te

Consequentemente,  será natura l  que em momentos de subida dos mercados as nossas carre -

ras  t endam a  acumu la r  l i qu Ìdez :  p r ime i ro  po rque ,  a  med ida  que  os  t í t u  os  co tem o  seu  va lo r

lusto,  procederemos a vendas Segundo,  será mars d i f íc i l  encontrar  pechinchas

Esto e umo enorme vontogem poro os nossos C/ ientes:  emboro o nosso t robolho noo sejo

ter dinheiro porodo, noo ternos problemas em fozê-lo se os oportunidodes de volor escos-
< â Õ r Ò m  A n ,  ' n r r ' l a r o ^ ^ c  n n . i ê n t ê m a n f  a  n a l n c  e  O f  f  e C õ e ç  ê  O ô q t 6 f n ô C  f l e  f  e f  m t t n i f ^ ò p S  n O f n  O S'  " J " " '  i , u i ' , l v L J P u ' u  t

oproveitor.

/Vo entcnto, nõo nos i ludimos: sobemos que se o sentirnento dos lnyestidores se deterioror

e o pesslmls mo tomor conto dos decisôes de investimento, tombém o preço dos nossos

investimentos coÌro. Nesso o/turo, contoremos corn os reservos de l iquìdez ocumulodo e com

o resil ièncio do nosso espírito investídor poro oproveitor os oportunidodes e olocor copitol

Seró nestes momentos de moior  incer teza e pessi rn ismo gue seremos mois gononciosos.

O B  C O M O  A N A L I S A M O S  A

Q U A L T D A D E  D O S  N E G O C T O S
A  ì n i l ; c ^ ' - l ^ . ^ - ô , ^ . - e r ê m . ^ m ^ ^ ^ ; ô t - i , ' a ' , a . f ' . ^ ,  - õ ( - . + õ ^ v ^ . . - t ^ - n a a . r il ' \ d l  ì d l l 5 e U d S F " l J ' e 5 d ' . - -  - " l l c a f  S e e S I a f I ì O S p € f d r  r l e e x C e e l l l e s l t e L j u ( l O S

denLro  do  seu  se to r  oe  a r  v i dade  l - sses  negoc  os  pa r l i l - am ca racLe rsL rcòs  comJns .  d i spÒem

de vantagens competr t ivas q. re os orotegem da conco"éncra,  fem ercelenres rentab daces,

geram fo rç5 1 veis  de cosh f low,  rem uma esr .ütura oe capi ta l  co 'servado'ò e sao gerrdos po '

pessoas honestas e competentes
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Começamos  po r  p rocu ra r  en tende r  o  que  faz  a  empresa ,  em que  se to r  se  l nse re  e  como  ganha

dinheiro Lemos atentamente os re ator Ìos e contas da empresa,  procurando perceber a og ca

do negoc o,  quem são os seus c ientes e quars são as fontes de recei tas e de lucros A aná se

deta lhada do Balanço,  Demonstração de Resul tados,  Demonstração de F uxos de Caixa e Notas

Anexas 4uda-nos a perceber a estrutura da ernpresa e como oDera

Prestamos tambem mui ta atenção as pol í t rcas contab l ís t icas ut  izadas -  gostamos que selam

simples,  conservadoras e fáceis de compreencer

AS VANTAG ENS CO M P  ET IT IVAS

Ded ica -os  un -a  g  a rde  pa rLe  oo  te -po  a  a -a  sa r  qua i s  e  cuào  fo rLes  sào  as  van tage -s

rnmnat i t i , r rc  11:c amnrg53s e dos seus neoocros lY ichael  Vlauboussin e Kr is ten Bartholdson

escreveÌ^n sobre este tema nur ì  ext raord inár io estudo,  pub cado pe o Credi t  Su sse em 2013,

inr  r - lado "Meosurtng the Moal" .  Exol ica ' -  c-e as vantage-s competrLrvas du 'acouras rê.n t rès

O f i O e ^ C  n O c q í r z o i q  \ / r - ï - -  À  -  ^ -  ^ ^ - , f n ê n < ,  d e  r o n c  t m ô  ê  \ / ^ n F - ^ ^ n -  ^ v t ^ - - 1 .  À' o  . d ! C Í ì s  p  O U U t  V d S ,  V d " l  ^ r -  -  _  . . -  -  . d l  t l d g e l 1 5  e x L e  d s  -  U e  C A í Z

regu ator  o ou f isca

A q  \ / À n l , l C e n q  n f O r - Ì | l t \ / F c  . ô ! ô r ô m - c a  n r c n n r i - l m - n r n  \ ,  ^ ^ . - ; . r ^ - ^  d :  o m , r r a c :  t r a à t t z  r' J P r v u u - r  v o )  q q s l  l l - J c / s ì ) g r  r L r d r r l l c l  l L ç , d L d P d L l u d u c u q L r r r l J L J o y ' r u u u /

um bem ou serv lço a urn custo in fer ior  ao dos concorrentes ls to pode acontecer  em vár ias
- i + , , - - À ^ -  - - -  , , -  f , ^ ,sÌLudçoes/  rnas um DOm exemplo e O Ce Urna empresa que Opera num SetOT que acarreta um
.ves l  ' r e ' r o  f i . o  n i c ra l  bas ta - re  e leuaco  A  med ida  oue  a -men tâ  â  suâ  p roduqão ,  co -segue

obLe r  econo - i as  de  esca la  que  l he  pe r - r rem p roduz r r  com cus ros  u -  ra r i os  cada  vez  Í  a i s

b 'a  ros  Uma empresa  q ,e  se  cons iga  - sLa la r  e  e \pand  . ,  p r rme i ro  q -e  os  conco r ren tes ,  - - -

ce to r  dcc rê  nênê .ô  nô la  de  -n  a fo r te  va r taoem rn -ne f i f r , r a . . oh ro  e les

As  van rage -s  de  co -sL ' ro  re f l e tem a  caoac  oade  ca  empresa  ce  p ,odu l r -  -m  p 'od - ro  ou

se ' v i ço  que  saL i s faça  L rma  necess ioace  do  consumido Í  de  -e lho  ' o rma  do  q -e  a  conco r renc ia
A  m : r a -  :  ' 1 . -  . , a . a .  ' ^ l ô  â ê \ / ê - q ê  : n  f : r l o  I n  n r n a r r t a  n r  r  < o T r z  r n  c o r  n h i o t i , r r m o n t o  m o  h n rh  r l l o r u ,  c l  u a :  v c z c )  l r r -  * ,  - -  p ' O O U I O  O U  S e f V l ç O  S e f  - - r - " ,

Noutros casos,  a preferência dos consumidores assenta na marca,  que permi te ostentar  um

determlnado est i lo  de v lda ou caracter ís t lca aprec ada pela sociedade No gera,  este t ipo de

\ / : n l : n ê n q  " n r o n r l o "  Õ q  a  ê n t ê c  n ê r m  l i n e l n  : .  -  ô . , ' l  ì r  t  r a n s 6 1 1 [ n ç  :  n ê  ô  n r ê r ôu J  s r  I  r P r s J o J  s v r L q r  o  r v r  r t v r r s r  L  o  P s  v  P  c \ u /

n ì c c ì r  r  i n f l  - - ì 6  À ^ .  -  . + ^ -  ^ ^ .  , - i n n T o q  ê  m ì n t ê T  m â T n ê a c  - ô  - ô . - a h  . - l  - , r a  a l a ' , ^ . - l - c
P o ) J o l  d  l r l  i d \ d v  U U >  I  U ) l U 5  P d l  d  U >  L U l l ) U l l l l u !  L J  )  U Y  l C  l t d u  U d U U  C l E V d U d >

Ya;bo ;ss tn  re fe ' e  que  as  e -p 'esas  com esLe  f i po  oe  vanLòqe rn  cosLu -a r .  os te^ rd r  e levadas

margens brutas de rentabi l idade

àllo
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Por u lL -o,  desLacamos as +ontes de vantagens comper t ivas despoleradas erreTnanente [s tas

te -  o t i gem,  ̂a  g rande  na  o r i a  dos  casos ,  - -m  ambren re  regu laLo r ,o  que  l r "n i ra  a  conco r .ênc ia

o u  i n c a n t i v a  o q  n l . r v c . s  a L . a v e s  d e  s u o s Í d r o s  O  e x p m r l o  m â t c  D ' ê . - ê ô - o  À  n  r -  r r r i l - r  r i . i a  1l . , , q / !  J  d L  d v e 5  U e  5 L r U 5 l U l O 5  , , ' t L e  e  O  C d  d l t  t D U t ç d U  U e

patentes de propr iedade nte lectual ,  que permi te a uma empresa que desenvo ve uma nova

tecno 'og  ê ,  co -pos to  cu ím ico  ou  o - t ro ,  d i s f  r u ta '  de  um pe r .odo  de  vá r  os  a -os  de  monopo l i o

de vendas -  as empresas farmacêut icas são um bom exemplo

l / a - - t f t r z r  a c i a f i n n - ^ a ì r Â a t ê T ' c l r r r q o x . n p | - e S t U C O i - t e n S V O l g n e o n r - , o  d a o m n r a . , , a pJ L I L U J  g ^ I V g  U  g J L U U V  I  L g I  I J  V U  U U  I  I L Y V L I 9 /  U O  C I  I  I P I C ) O  I

do setor  de at iv idade Adicronalmente,  procuramos compreender qual  e a sustentabi l  dade

destas vantagens,  s to e,  a capac dade da empresa as manter  por  ongos e bons anos Na

grande  maoT ia  dos  casos ,  su rg , rao  ou r ÍôS  empresas  que ,  ape ' cebenco -se  das  renLao i l i dades

do negocio,  procurarào mi ta lo  cor-  orodutos concorrentes e l ige ra.nenLe mais ba 'aros Esfe

p rocesso  de  co ' co ' rê^c ia  l eva râ  a  queca  gene 'a l i zada  dos  p reços  e  a  e rosao  das  ren tao i l i dades

d , .  e m n - o c t  i n r r i a  - e - t e  i d e n t r f  , ^ : d r  S o  ê m n r ô c r .  r r r n  , - . l i c n ^ a m  - ^  f n r r o c  \ / Ã n r : n ê n qJ v  L  |  |  r P r s J q >  U U q  U r > P V g t  I  U g  v l

a ô a n n ê t t t t \ / ^ q  a ô n q p n t , i " = ^  - ^ ,  n o r i n ã n  t  t r . ì . ^  q À .  ^ - r ^ ^  - -  . . ^ - ^ ^ ^ ^ i - ^ ^
L v r r J L V u r r d v  d V u ü  l d - d >  P U I  u l l r  y ' L r r u u u  o o r  9 q u v  J q U  C > L d 5  d :  V U l U d U e l l d 5

m á n  n r c À n r r n i F r l i - r  - l ^ ^ ^ ^ ^ . - -l l ì d q - '  d >  u e  L d . u r L d r r , / d r  r e L U r ì u s  d  r u  ì g o  Í J  d l o  c u e  q u e r e - o s  c o m p r a r  p a r a  a s  c a r t e t r a s  d o s

C l i e n t e s

R E T C R N O  S O B R E  O  C A P I T A L  I N V E S T I D O

Anal lsar  a capacidade da empresa gerar  retornos sobre o cap ta l  Invest  do -  RO C (Relurn on

/nves ted  Cop i to l )  süpe ' ro res  ao  seL  cusLo  de  cap rLa l  Le -  po 'oase  a  s  -o les  l og rca  de  o , - re

i q ê m n - ê q â q r ì ê r l r \ / , ì ô '  n F . ^ O C d p t o - l 6 . p q  r -  - ^  - - '  ' ^ t  ^ ^  É - - ^ - n C â O a Z e S d e i n v e S l i f  O- - - -  r -  ,  l - J o  o  u r  u ç L c  L v  s r  u u  > g u  l d P r L d r /  > Y  l u  c l

seu  d inhe i ro ,  no  p resen te ,  de  fo rma  a  ge ra r  ma is  d inhe i f o ,  no  f u tu ro ,  que  compense  os  T t scos

assum dos

l -ag  nemos  cJe  u r .a  en -o 'esa  a^ga . i ou  i n i c i a l r . r en le  €100  000  dos  seus  donos  e  c ' edo res

Est-os -ox ioem cr le o Invêcï imento nrc f izer :m tenha um retoTno medio anual  de ' l  0o lo Este e o
- ,  , . + ^  À ^  - - ^ ; + - l  , - l  -  ^ -Lu)LO Ue  Ldp rLd r  ud  e r  r ì p resa

Os € ' l  O0 000 são invest Ìdos num determinado processo produt ivo que,  apos mp ernentado,
^ ^ r 1  ç ) ^  n a \ f ì  . ^  . ; .  . l ^  . ^ . , , l r . - l ^ -  l i ^ ,  A ^ -  \ / ^ . t [ t - ^  - ^  ^ - + ì ^  - ^ ^ ^ - l
9 e í d  L I U  U U U  d - U a l S  O e  l e s U l L d U O s  O I J e Í a C  O l  r d  >  l l q L  U U S  V e l l , l C d  S e  e l l L d O  q U e  e 5 L e  ' e g O L l O  L e m

um Re to rno  sob re  o  Cap r ta l  I nves t  do  iResu  rados  Ope 'ac rona rs  - i cu idos  /  Cap iLa l  I nves r  oo )  de

cerca de 20o/o Conclu i -se que o negocro e a l tamente rentável  para os seus donos,  uma vez que

se f i nanc ia rn  com um cus to  de  10% e  ob têm ren tab i  i dades  de2Ao /o

ì lo
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Outros in tervenrentes do mercado rapidamente se apercebem destas rentabi l idades.  Caso

tenham capacidade de se f ìnancrar  e montar  um processo orodut ivo idênt ico com o mesmo

custo,  fazem concorrência com preços mais baixos,  obtendo ROICs abaixo de 2Oo/o,  mas,  a inda

assim, super iores ao seu custo de capi ta l  Este processo de concorrência repete-se ate que o

Úl t tmo a entrar  no mercado se predrspÒe a obter  ROICs apenas iguais ao seu custo de capi ta l .

Nesta a l tura,  os preços de mercado estabi l izam de ta l  forma que nenhum interveniente é capaz

de gerar  valor  adic ional  para os seus donos

Este cenár io so será evr tado caso a empresa incumbente d isponha de cer tas vantagens -  as

vantagens compet i t ivas descr i tas ac ima -  de ta l  forma for tes e enra izadas que mrnimizem o

efer to nefasto da concorrência Este e o mot ivo porque nos focamos em procurar  empresas com

um histor ico longo de ROICs consistentemente super iores ao seu custo de capi ta l

GERAÇÃO DE FREE CASH FLOW E SOLIDEZ DO BALANÇO

Outra caracter Ís t rca que consrdeíamos f  undamental  e uma boa capacidade de geração de

dinhei ro Vamos para a lem da anál ise dos resul tados l íquidos (medrda contabi l ís t rca fac i lmente

manìpulável )  e queremos perceber quanto desse resul tado e t ransformado em Free Cosh Flow

(FCF),  f  luxo de caixa excedentár io que pode ser  d is t r ibuído pelos tomadores de capi ta l

Tendemos a favorecer  empresas com bastante l iqu idez no balanço,  ou pouco endiv idadas,  uma
^ ê + 1 -  + ^ " _  

" * - ; ^ r  c ô n r r r - n . 1  F r n l Õ - n i r ì  ô  r r m e  m o l h a r  r r n r r i r l r r l a  r l a  r a c n n c t r  { r r n  -v e z  q u e  e 5 L d 5  L e l  l ì l l l d l U Í  S e g U I d í l ç d  l l t ì d t ì C C l l o  - * H * - , J d . U e  U e  l e 5 p o s l . d  l a c e  a O

: n : f o r i m o n f n  r ì o  t r m :  h n :  a n a r i l n i . l a . l ô  . l a  n o n Á r i n  ^ r  I  r r m  r i r l n  a r n n Á m ; . ^  n ^ ^ ì t i \ / ^r  r E r r L v  v s  u r r r o  u v q  v v v r L U l  i l u d u Ë  u ç  t t g g u L t u  u u  u t t t  L t L t u  g L U t t u t  t i l L U  l t u g d L t v u

Estudamos atentamente a qual idade da gestão,  de que lorma alocam o capi ta l  da empresa,

quats os objet ivos est ipulados para receberem premios e açÕes da empresa,  em que momentos

fazem recompras de açoes propr ias e se dão provas de serem r igorosos,  capazes e honestos

R e l a l c r r o  €  ( e r ì 1 a s  l 2 C ) ì ó



0 9  O  C O M P O R T A M E N T O  D O
I N V E S T I D O R  E M  V A L O R
Já t ivemos oportunidade de e lencar  o processo de jnvest imento do Ìnvest idor  em va or  e as

ca racLe ' Í s ï i cas  das  q -a i s  nâo  abd rca ,á  ^a  se leçào  dos  negoc ios  a .nves t i r

O  nosso  l r aba  Áo  e  de  p 'ocu ra  de  opo ' c -n idades  de  vao r  oe lo  n - - - co  e  de  sa l vagua rda  dos
e  r n i i r i c  . ^ - F  . -  i  ^ ^ - t r ^L q P r L O r > \ l u g r r u > L U t  I  d  I d g c : L d u

Nao  obs tan te ,  - á  - ' r - a  componen te  do  nvesL rdo r  que  e ,  . c i scu r  ve l -en te ,  oe  rgua l  o -  - a io r

impor tànc ia  pa 'a  o  des fec 'o  dos  seus  - ves t i - en tos .  o  remperamenro  adequado  pa -a  r i da r  com

a volat i l idade dos mercados,  com as oprnrÕes contrárras e o excesso de in formação com que é

constantemente bombardeado nur .neras vezes,  o invest idor  verá argumentos rac ionats seTem

to ldados  po r  v  eses  ps i co log i cos  ca rac te r Í s t i cos  do  se r  humano  O  me lho r  i nves t i do r  e  aque le
^  '  ' ^  r ^ - ^ ^  h ^  ,  - -  l ; - ; r  -  - ^  ^ -  ^que  reLUr  r í r eLe  ds  suds  l - , Laçoes  e  se  p reDara  pa ra  as  ev ta r

Benjomin Grohom escreveu no l ivro The lntell igent /nyestor:

"O moÌor problemo do investidor e o seu princÌpol inimigo é, provovelmente, e/e próprio."

Cuvimos esì .a ide a reoet ida no drsc- 'so de todos os g 'andes invest idores em valor

E ' - . r e ra ros  em segu ida  vá . i as  das  cà racLe r i sL rcas  compo . rà .ne - ra i s  co ru -s  a  es res

Invest  ooles:

Saber estar  "parado" -  um dos pr  nc pa s t raba hos de um invest idor  e garant i r  que nào cai  na

t cnhcÀo  de  ec r r r . o rq ï rn têmên lê  ì . ôm^ r : r  e  ve tde r , ì eõeq  n , t o l l t r os  a t t vos  l s j o  e  bas lan te

mars  d ' c . '  do  que  se lu lga  A  q -an t i cade  avassaaco ra  de  ro t í c i as  que  saem Lodos  os  d  as

incent iva o ser  humano a reagi r ,  se1a de que forma for  Perante nova rnÍormaçào,  decid i r  que o

me hor  e não fazer  nada vai  contra os nossos nst in tos pr imárros No entanto,  e prec isamente

sso  que  devemos  ' a re '  a  g rande  maro la  das  no r  c ras ,  embora  possam Le ' rnpac to  -o

r r  r r í c c i m n  n T : z n  T a r r o l : m - q ê  n ô r r a ô  r m n ^ r l â n l ê c :  n r : z n  A l ó m  d r c c r, , , , t s - , - * ,  - , , ,  - , , , J ,  C o m p r a ' e  v e ' o e r  c o m

f requênc ia  f az  a -men ta ' cons ide rave lmen te  os  c - s ros ,  o  que  p re juo rca  as  ' en tab r l i cades  dos

nvest idores

SB
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Ter o hor izonte de invest imento adequado -  esta e uma deia que 1á d iscut imos vár ias vezes

Um invest tmento necessl ta de um período a largado de tempo para dar  f rutos Com cer teza que

preferr r íamos "encaixar"  ganhos raprdamente,  mas sto e srmplesmente rmpossível  de fazer  de

forma consistente Se o invest idor  fez o seu t rabalho de anál  se corretamente e encontrou uÌn

negocio verdadeiramente excelente a um preço barato,  deve dar- lhe tempo para qLre real  ze todo

o  seu  poLe -c  a  de  va lo r i zaçao

Peter Lynch, um dos moiores investidores de todos os tempos, descreve o qto de reolizor

gonhos de 20% em posições com potenciol poro duplicor o inyestirnento, como "corter os f/ores

e regor os ervos doninhos".

Reforçar  os invest imentos em al turas de queda -  este e,  pTovave rnerre,  o comporrarnenro que

mais desconfor to causa nos invest idoTes,  mas tambem o que mais benef íc ios t rará Sabemos

que  o  me lcado  Lem osc i l aÇÒes  de  p reqo  e rage 'adas ,  - -  Las  vezes  t razendo  o  p reço  de  açoes

de exce entes negocios para níveis  r id  culamente baixos Nestas a l turas,  o nosso ado rac ona

saberá tdent  f  car  que estamos perante uma excelente oportunidade,  mas serernos assolacos

pela duv da "Será que o mercado va carr  mais? Se esperar ,  ta  vez consiga "entrar"  num ponto

mais batxo "  Os nvest idores drsc ip l inados aprendem a Ìgnorar  este ímpeto,  aprove tando as

q -edas  de  fo rma  a 'e fo rça r  os  - ves lmenros ,  se ' .  cons i ce raÇào  soo re  5e  o  D re (o  ca i  á  ma is  ou

não Eventualmente,  o mercado reconhecerá o valor  da empresa e as compras fe tas em al turas

de pess m smo serão cruc ia is  para at inqi r  boas rentabi l idades

Ques t i ona r  a  op in ião  i ns ta lada  não  que r  i s to  d i ze r  que  devemos ,  po r  p r i nc íp io ,  r e j e  t a r  a

op in ião  da  ma io r i a  O  ve rdade l ro  rnves t Ìdo r  p reocupa -se ,  an tes  de  ma  s ,  em pe rcebe r  qua l  e  a

op in iào  i - s ra lada  e ,  deoo i s ,  ana l  sâ  l a  de  i o .ma  c .  r  ca  \ a  -a  ona  das  vezes  co -c  u  que  es ta

es tá  co ' re r .a  (as  m-  t i dÒes  nao  sào  semp"e  i r r ac io -a i s ) ;  no - r ' as  ocas iÒes ,  co -c  -  que  rào  e

capaz  de  a 'a l i sa r  pç lho r  a  s i t uaçào  do  q -e  a  -a  o r i a ;  e rn  ra ras  ocas rÒes ,  ape rcebe  se  q -e  ò

mator ia está errada -  aqui  agi rá de forma determinada para aprover târ  a:  ruaçou c sr  r rou ZâI

a sua vantagem Esta e tambem uma at i tude incr jve rnente desconfor tável  -  todos sabemos o

quão  d i f í c i  e  man te [  uma  pos tu ra  con t rá r i a  a  da  maro r ra

A conclusão obvia e que a postura corTeta será sempre a que causará mais desconfor to Exige

que  o  ges to Ì -p ro f  ss rona  ace i t e  que ,  como  todos  os  se res  humanos ,  t ambem so f  re  de  v leses

co.nDof tarnenta s cue devem ser  constaÌ - ì ternente combat idos lYas esta e a essênc a de um

inves t Ìmen to  de  qua lque r  na tu [eza .  o  empresá r  o  que  In rc  a  a  sua  a t i v  dade  co  oca -se  numa

pos  çao  ex tTe ramenre  descon 'o ' f ave ,  c ' e i a  oe  r i scos  e  nce r tezas  Í vas  e  a  capac  dade  de

^ D
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oportunidade que outros não foram capazes de aprover tar

10 .  A  GESTAO DA EXPOSICAO
C A M B I A L
O impacto da evolução cambia l  na per formance das car te i ras

No úl t rmo ano,  fomos quest ionados sobre o impacto que a var iação cambia l  teve nos nossos

invest imentos e qual  e a nossa posiçào re lat ivamente a cobertura do r isco cambral

\ l o  n t t o  r l i z  r o c n a i t n  à  n r i m o i r :  ô ô r ^ r r n l - ì  i r ' l - - ó ^ -  , ' ' i n i e  r r  e  n a ' , i n ' n ç  r a n c i d o r r r Ã o c 'u r 4  r L r P L r L v  o  P r  r r r  I s r r d  P ç r 9 u r r L d ,  l u r 9 d r  r r v )  u L g r >  d )  ) g 9 u r r r L g )  ! v r  r r r u s r o \ u s r .

o uma vez que a gestão das car te i ras e fe i ta  em Euros,  são consideradas as implrcaçÕes de

invest imentos denominados noutras moedas;

o no decorrer  de 20 ' l  ó ,  cerca de óO% dos nossos invest imentos estavam apl icados em
n ^ r F ^  . ó ^ . ; -  , ; - -  - - ^ ^ -  n a n n r o i r m  o m  I  l Ç f ì  ô  n r a r a  d o c t o c  i n r r o < l - i m a n l , n cs r l r P r E ) q ) r r v r  L ç - d r  r r ç r r L d l r d > l u l d > d ç u E ) r r g 9 u L E r d r  r r g r  r r u J y  v l J r L \ v u E r L s r i l r v E r L i l r r g l  r L U >

em Euros var ia de forma inversa com a taxa de câmbio EUR/USD: se o USD valor izar  face ao

EUR, o preço do invest imenlo em Euros aumenta e v ice-versa;

o no entanto,  a maìor ia das empresas que detemos são mul t inacionais e/ou exportadoras,

pelo que a valor ização do USD preludicará os seus lucros Este fator  deverá penal izar  o preço

das suas açÒes em USD;

o da análrse dos efer tos descr i tos,  decorre que a valor ização do USD face ao EUR tem

impactos posi t ivos e negat ivos na per formance dos nossos invesI imentos;

o a valor ização do USD face ao EUR no decorrer  de 201ó fo i  de 3,2% Atendendo à a locaçào

acima mencionada,  consLata-se que esta valor ização poderá ter  contr ibuÍdo,  no máximo,

ra ' h  1Qo / -  ^ - . -  . , , - r ^ . , - - - ì ^ . r r  n^ -ê .  - l r Le i ra  Tendo  em con ta  o  e fe iLo  rnd i re to  nosl v l  |  |  r ,  t  / a  P o t a  o  v o r v r  r 4 o \ o u  u q  I  r v J J o  L o l

resul tados das empresas e respet ivo ref  lexo nas suas cotaçÒes indiv iduais,  est imamos que o

impacto real  tenha s ido in fer ior  a esse valor

$B
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COBERTU RA  DO R ISCO CAM B IAL

O esLudo  ca  expos i çào  dos  rnves t  men [os  ao  r i sco  camb ia l  f o  a lgo  a  que  a  equ ipa  da  Casa  ce

lnvest imentos dedicou considerável  atençào no ú l t imo ano

As pr inc oa s reor tas econom cas apontam para o facfo oe qLe as taxas ce cà-nb o eni re cuas

moedas devem var iar  consoa-re a evoluçào eco^omica dos dois Da'ses -  a ideia s-o lace. ì te  e a

de que o paÍs com melhor  per formance economica at ra i rá mais investrmento estrange ro e verá

a sua moeda apreciar  Fatores po í t  cos e sociars tambem têm impacto na procura de moeda

de cada país,  uma vez que a{e lam as erpecratrvas cos -vest icores e-  re laçào a caca -ma oas

econom as

Cs acade-rcos propÒem vár  os mode.os de previsáo da evo ução das Laxas de cambio O
' Ì r a , s  co -Áec ido  e  o  n "ode lo  de  pa ' i dade  de  poce res  de  co -p ra  ( " "C )  q -e  assen ta  na  r ce ia  de

que  p 'odu [os  i den t i cos  em d i ' e ' en tes  pa íses  oevem te ' p ' eços  i dê r t i cos  Ass  m,  es ta teo ' t a

argumenta que a taxa de câmbio entre duas moedas deve qustar-se de forma a que a PPC se

man tenha

Ou t ras  abo rdagens ,  t a  s  co -o  a  da  Fo rça  l - co -omrca  Re la t i va ,  mode los  econo ' re t r  cos  o -

de aná ise regressiva temooral  apresen[à-- ì  n-erooos a le 'natrvos de prev,sao \o enra- to,

nenl ' , . ra  delas se revela oe 'n-sucecida -a p 'ev isao ca evoluçào de curro prazo das raras de

câmb o -  o número de var iáveis a ter  em consrderação e srmp esrnente demasrado e evado

A . 1 , .  ^ n ì r r ô  " - - ^ -  - ^ ^ L ^  :  -  ^ . . ^ ^ . ; A - - : -  - l ^  - ^ - + ì f e q  d e  A t i r , O S  O . . ê  . ì n t a . ln u ' L  v r r o L r L  r c  t ç /  P r v t u r d r  r r v J  t v r  i l  r g l g r  9 u d  
g  d  r ^ P g  r g  ! r d  u g  g g ) L v r ! J  g u L  v p L L

po ' ' aze r  a  cobe rL r -a  do ' r sco  ca rno ia  e  de  q -e 'o 'ma  ou t ros  r ves t i do res  em va lo ' (G l v lO ,

I r n i o p d r u  R r n , n i n o  a  Ô : I m r r L \  l ' . 1 r m  - n -  ^ c l -  - ,  r a c ' ì n  l - . \ a c r r  r n i l r c a  r ^ - - a r . / - ' - ^ -- . - . . 1  Í r d l  K J  l l L l d Í Í l L U  
-  

e s L d  q U e S . d O  , e s L d  d l ì d l l s e ,  l e 5 5 d l v d l  l ì U s  d 5  S e g U  l ì I e S

conc  usÕes :

a  .  ^ l ^ ^ .  ' 1 - ì ^  ^  ^ . , , ' - ^ ^ F ^  r i n n , f i r r r , . , ^ , . 1 . -  - , , 1 r  ^ - - ; ^ ^ .  c  n r r n  a { n + ,( l  d  g l U U d  l d ç d u  e  U  d U l l r e l r L u  5 l q ' l l l r L d L l V U  U d S  q l d Í  l L e 5  U l -  d L l O l ì d . 5 /  q U e  e , e L U d  ' I  e 9 O C l O S

er -  vâ r i as  moedas  es t range  ras ,  r eo -z ' a -  a  imporcánc ra  oa  cooe r ru ra  camb ia ;

o a cobertura cambia não reduz a volatL idade a medio/ ìongo prazo das rentabi l rdades dos

fu  ndos ;

SB
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os  f  undos  com cobe r tu ra
^ ^ t ì ' - n  a a r  - ì ^  -  Í - - ^ . .v P r o r  r r  P U r  r r d 9  d  r d z c l r

. l ^ , , - - -  ^ ^ - + ^ " ^ -  ^ ^ A ,d rg r r r  r  ì d5  gesLU Íd5  Í ' ) ooe ' r

camb ia i ,  com base  na  sua

caml l ia  tendem a ter  retornos Ínui to seme hantes aos fundos cue

assumir  exposiçÕes cambiars ou estrategias de cobertura de r isco
^ - ï , ã a + , . , r  r ^ ' , 1 1 ^ . ; - 1 - ì ^  : ^  - ^ ^ ! - -
s ) L r  q L r v d  u g  v d r u  t 4 d \ d u  u u  t t t u u u d >  d  ? t ò L U t

o tendo em cor ta que as .noedas são rnaÌs voláte is  que os at ivos de taxaf ixa,  faz sent ido

efetuar  cobertura cambia l  para os invest imentos em taxa f ixa

A POS|ÇÃO DA CASA DE  tNVEST |M ENTCS

A Casa de Invesr  -entos nào faz prevrsoes de evoluçoes camoia s a cur to/med,o p.azo

Conc lu  mos ,  da  nossa  expe r i enc ia  emDi r i ca ,  oa  anâ l i se  de  es r -dos  sob .e  o  t enna  e  da  posLu ra  de

ouL 'os  exce  enLes ,nves t  do 'es ,  que  r ru  ro  d i f i c i lme - re  es [a  a t r v i cace  L ra ra  va lo r  ac ' escen rado

pa'a os Cl ienres Focan'os a nossa ará se na aval iaçào das qua caces dos negoc os e-  que

invest 'mos Acredi tamos que são as dererminantes 
' -ndamenfa 

s pa 'a a p.od-ção de rerornos a
l ^ ^ ^ ^  ^ . - - ^  a ^ ^ - t A ^ " ^r u ' g o  p r d l u  L O r  ì s r u e r d ' n o s  q u e .

o estamos a invest i r  em negocios reais  que vendeÌn em todo o Ì^nundo Qualquer var iaçào

ca-b a l  será conrabalançada oelo efe i to contrár ,o nos -cros gerados inLernac onalmente,

o  num oe r íodo  a la rgado  de  re -po ,  as  va ' i açÒes  ca -b  a  s  rendem a  anu la r - se  e  o  peso  no

desempenho  de  uma  ca r re i ra  e  . eduz ido

o os câmbios entre econom as desenvolv idas tendem para medias de longo prazo

Ass rm,  o ' e ' e r  mos  ev i t a r  os  c - sLos  de  p 'o reçào  ca .nb  a l  e  assu rT 'o ' e ' exo  das  va r raçÒes

camb ia i s  ' o  desemoenho  das  ca r re i ras

Não obsrante,  acornpaniare-os arenLamente a evo uçèo do indicador de Par idades de Poder

d o  í - n m n r r  n r  r o  r n n < r e l a - a ' r ^ c  ì n r ô c ô  r r ^ l l ^ ^ r ^ ô  ^ - 1  i r r a - i \ / r -  t - - r c  r l n  -  Â - ^  a  . l au L  ! v r r r p r o ,  g u s  L u r  J r J q  d  u >  d P l c J g  L d t  d >  r r r c i l  t u t c >  c - L i l  r r d L r v d )  P d r d  õ \  l d ^ - >  ( r c  L d  u  u  {  r r

lo .go prazo Reservamo nos a opçào de,  em casos de ex[ 'ema subavalraçào oL sob'eava açào

d r  l r v r  d a  r i m h i n  o n r  l ^  ^ ^ - t ì ^  ^ 1 ' - h l - \ ; ì l  a r ; . , -, - , - ,  - y J a c  o n a r  u - a  p o s  ç a o  o e  g e s L a o  c a m D r d r  a L r v a

$B
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1 .  AUMENTO DE CAPITAL DA CASA
D E  I N V E S T I M  E N T O S
A Admìnist ração tomou a decisão de aumentar  o Capi ta l  Socia l  da Casa de Invest imentos,  que

passa agora de 500 mi l  para ' l  N4i lhão de euros Desde a f  undação,  os lucros gerados fêm s ido

mant idos em reservas l rvres o que permrte a sua d is t r ibu ição aos ac ionis tas a qualquer a l tura.

Nunca o f izemos

Esta decrsão de aumentar  o Capi ta l  Socia l ,  e  as correspondentes reservas legars que ta l  aumento

impl ica,  comprometem estes valores com a at iv idade da gestora e a sua sol idez E o reforço

do Balanço e um s inal  c laro que pretendemos t ransmit i r  aos Cl ientes,  aos reguladores,  aos

colaboradores e públ ico invest idor :  estamos a construrr  a CASA para o longo prazo

Da mesma forma que investrmos os valores que nos conÍ iam com margem de segurança,  a

gestão de uma inst i tu ição,  cu lo [ rabalho e gerr r  o d inhei ro de tercei ros,  deve tambem ser  levada

a cabo com margem de segurança,  garant indo que a dotamos dos meios necessár ìos para

prestar  um serv iço de grande nível  in ternacional

Enquanto ges[ores da Casa de Invest imentos,  queremos que e la sela rentável ,  capaz de

Temunerar  adequadamente os seus ac ionis tas e colaboradores Mas is to so deverá acontecer

como consequência do bom t rabalho que f  izermos para os nossos Cl ientes A segurança e

rentabr l ização das poupanças que nos conf iam será sempre o pr inc ipal  objet ivo desta at iv idade

Fcnarrmnc . r ,a  ̂ cr - r  . {eCiSãO COntrrbUa tambem para refOrçar  a COnf iança qUe depOSitam em

nos

'-'-N<

SB
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12 ,  PERSPETIVAS E  PREVISOES PARA
^ ì / - \ . Í  7

t l  t  |  |
z_\)  |  I

O ano de 201ó encarregou-se,  mais uma vez,  de demonstrar  a incapacidade do ser  humano de

prever  o futuro Cont inuamos f i rmes na nossa convicçào de não perder  o nosso tempo nesla

at iv idade

Deixamos,  no entanto,  uma pequena nota que just i f ica a nossa posLura sobre o assunto:

Conta-se que,  quando Alber t  Einste in fa leceu,  encontrou t rês amer icanos às por tas do Ceu

Para passar  o tempo,  Einste in qurs saber os seus Ql  
'190 ' i  respondeu o pr imeiro "Maravi lhoso",

exclamou Einste in,  "Podemos d iscut i r  a  contr ibuição de Ernest  Ruther ford para a f ís ica a[omica

e a minha teor ia da re lat iv idade" O segundo responde,  " '1  50"  "Bom' i  d iz  Einste in,  "Poderemos

d i scu t i r  o  pape l  que  os  Es lados  Un idos  desempenham na  manu tenção  da  paz  mundra l "  O

tercei ro amer icano murmura,  "50"  Ernste in hesi ta uns momentos e,  depois,  pergunta:  "Então

n r r : l  Á  r  c r r r  n r a r r r c ì n  n : r :  n  r l Á f i r a  a r r r m n n r e l  r l n  n r Á v i m n  r n n ? "
9 u q l  s  d  - U d  P l Ë V l > d u  P d l  d  V  U g l l L E  U l ç d l  l l c l l L o r  u v  | . / i v ^ i l  r r v  q r  r v :
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1  3 .  E S T R U T U R A  I N T E R N A

A Casa de Invest imentos está estruturada em quatro departamentos independentes:

Comercia l ,  Consul tor ia  para Invest imento,  Gestão de At ivos e Backof f ice Os departamentos

são organizados e ger idos autonomamente por  um responsável  de forma a ev i tar  conf l i tos de

interesses A superv isão de cada um f ica a cargo de um elemen[o da adminis t raçào

Para o exerc ic io r igoroso e competente da at iv idade a gestora contrata servtços externos de

intermediár ios f inancei ros:  execução de ordens de compra e venda,  custodia e guarda de t í tu los

Asseguramos que estes serv iços são prestados por  parcei ros f  inancei ros sol rdos e credívers e

oDeracionalmente ef  ic ientes

n O
òllo
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1 4 .  P O L I T I C A  D E  G E S T A O  D E  R I S C O S
DA ATIVIDADE

A Casa de lnvest imentos promove uma postuÍa qera l  de prudência São estabelec idas ool í t icas

e processos de gestão de r iscos das at iv idades que levamos a cabo Estes r iscos,  sobretudo de

natureza operacional ,  são min imizados com o r igoroso cumprìmento das d isposiçÕes legais e do

manual  de procedimentos in terno

A sociedade estabeleceu um con1Unto de pol í t icas e procedimentos para reduzi r  o r isco

operacional ,  ou seja,  o r isco de fa lha humana e dos s is lemas de informaçào,  de energia e da

p rese rvação  de  dados  em segu rança ,  i nc lu indo ,  des ignadamen te ,  um p lano  de  con t i nu idade

em caso de actdentes.  A garant ia do seu cumpnmento é assegurada por  um elemento da

adminis t ração.

O departamento de Contro lo e Compl iance assegura o cumpr imento das normas estabelecrdas

de condução da at iv idade da Gestora É responsável  pela apl icação das normas de conduta

in[erna bem como pela implementação de todas as imposiçÒes e legis lação que as ent idades de

supervrsão exrgem

l - t r m n c  a c n n r i r l  - i ^ ^ . ì ^  r  i n r l n c  . ^ l - - ; ^ ^ - -  - ^ -  -  - - 1 . , - ^ , . - . . - l -  , - l ^ -r d r  r  r u )  q ) P s L r d r  d L E r ç d u  d  L U U U >  u >  p r u L e 5 5 u 5  L l u e  5 e  r e r d L r u r  r d r  r  L L ) t  r  ì  d  5 d . t v d g u d t u d .  u L ) 5

patr imonios dos c l ientes em conformidade com as comunicaçÒes que mensalmente são

reoortadas aos suDerv isores

De forma a mrnimìzar  o r isco de contrapar te,  a sociedade cumpre com elevada dì l igência o dever

de escolha e aval iação dos custodiantes dos patr imonìos dos c l ìentes

SB



5 .  AT IV IDADE EM 2016
A 31 de Dezembro de 2016,  os valores sob gestão tota l izaram BB 4gg 88ó euros,  um

crescimento de 34,3o/o em re lação ao ano anter ior  Esle crescimento deveu-se a t rês fatores:

o valor ização dos patr imonros ger idos com rentabi l idade l íquida de 16"/o

o reforços de contas de clientes;

o aber turas de conta a novos c l rentes

As comissÕes de gestão cobradas foram de 1 179 652 euros Os resul tados l íquidos posi t ivos

gerados ascenderam a 55l .BB9 euros,  o equivalente a 5,52 euros por  ação A 3 i  de Dezembro de
1^1Á  -  - ;+ " - -ã^  ̂ - " ' ' r on ia l  daempresa f r xou -se  nos  1  333  852  eu rosL W  t V t  d  J r L U q ç q v  P d L r  i l  l

À  - t - + -  - t ^  2 ' l  , l ^ , - l ^ - ^ -^ udLd uc r  I  uc uezer  r  rbro de 201ó,  a Sociedade não mant inha quaisquer d iv idas em mora ao

sector  publ rco estata l  nem exis t ìam quaisquer contratos celebrados entre a Sociedade e os seus

Admìnist radores

16 ,  PROPOSTA DE APL ICACAO DE
RESU LTADOS
Em cumpr imentos das d isposiçÕes legais e estatutár ias,  o Conselho de Adminis t ração propÒe

que o Resul tado Líqurdo de 55 ' l  .BB9 euros sela apl icado da seguinte forma.

D ^ ^ ^ " , , - -  |  ^ ^ - ; - .  1 o f  o 9 9  e u T o sr \ ç J ç r  v d J  L g 9 d r J .  r u J  u

Reservas L ivres:  3ó5 990 euros

$B
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1 7 .  C O N S I  D E R A C O E S  F I  N A I S
F m  r n n r l ' r c ì n  n n  r l n  r l n r i - ì ^  ^  ^ - + r a + Á ^ ; a  ^ , , ^  + r ^ - 4 Â ^ -  -t l l l L U l ì L l U 5 d U ,  l ì O p l O C e 5 5 u u e U e L l 5 d O C C 5 L l o r u y r o V u s L , o ! o ,  r r u c , r ì U Í 1 C â p f O C U f a m o s O C a m i n h O

mais fác i l  Procuramos sempre t r r lhar  o caminho cer to que,  embora no cur to prazo seja d i f íc i l  e
q : r r i f  i n r  t o  n  r r o c r i m a n F n  â n c  r r r r i a c  c n h  n n c + ì n  / - l l  a . - -  - l a  l ^ ' , ^ - t i - ^ n F n c  - ^ - ! ,J e L r i l  r V U s  u  L r ç r L , r  I  r s r  r L ( J  U ( J 5  d L l v U 5  5 O D  g e 5 t d u  u d  \ - c 1 5 c l  u c  i l  r v c > 1 i l  |  r e f  ì [ O S ,  C O n C U Z ,  a  p f a z o ,  a  U m

círculo v i r tuoso de cr iação de valor  para todos,  Cl ientes,  co laboradores e ac ionis tas

As inumeras mensagens de emai l ,  te lefone ou pessoais,  que nos são t ransmtt idas por  tantos

Cl ientes,  mot ivam-nos para fazer  a "coisa cer ta"  N4urto obr iqada.

Em nome da Adminrst ração,  agradecemos a todos os que contr ibuem para os resul tados que

temos a lcançado

sÊ
t l
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ANEXO AO
RELATÓRIO DO
C O N S E L H O  D E
A D M T N T S T R A Ç Ã O
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pARTrcreAÇÕES DCS MEMBRCS Dos oncÃcs or
A D M  t N t S T R A Ç A O  E  F t S C A L t Z A Ç A C

T Em cumpr imento do estabeiec ido no ar ï  447" do codrgo das soc edades comercra is ,

dec 'a ra -se  q -e  os  -e rnb 'os  dos  o ' gàos  de  admr ' sL raçào  sao  t r t u i a res  das  segu  n [es  açÒes

da  soc iedade  e  q -e  rào  e fe lua 'a r  l r ansaçoes  ou ran re  o  exe rc i c i o  ae  2A '6 .

2  Pa ra  e ' e rLos  e  nos  re rmos  do  c i spos to  no  nLmero  quaL ro  do  a . r  44Bo  oo  coc  go  aas

SoC iedadeS  6q11gT6 ì : i <  :  e l : t :  r 1o  ên .ê r r : r r ì en tO  dO  exe rC íC iO  de  2O ' l  ó ,  a  pOS içãO aC iOn iS ta  e  a

c p n r  r i n i o

Acionisla
No de Ações

31- ' t2-2015

Aquisições Alienações
No de Açôes

31-í2-2016

Emília de Fáüme de Oliveira Vieira 47.000 n 0 47.ü00

António Fedro Moreira da Silva Alvr 47.000 0 47.000

Mtor Hugo Ferreira Roque 5.000 n 0 5.000

ionista No de AçËes % Participaçâo

Emília de Fáüma de Oliveira Vieirâ 47.000 4796

António Fedro Moreira da Silva Alues 47.000 47016

SB
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ANEXO AO
BALANÇO E  À
DEMONSTRAÇÃO
DE RESULTADOS
EN4 31 DE DEZEI\ ,1BRO DE 2O' ]ó

i I ' 4 O N T A N T E S  E X P R E S S O S  E N 1  E U R O S )
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NCTA INTRODUTORIA

A Casa de Invest imentos -  Gestão de Patr imónios S.A e uma sociedade anonrma const i tu ída

em l7 de setembro de 2009,  cor^r  sede e 'n Braga,  e q-e Le-  oor  oblero socia l  a  gesrào de

pa t r imon ios

Está reg stada no Banco de Portugal  sob o no I009,  na CN' lVN4 sob o no 342 e no Sistema de

I n d e m n t z a ç ã o a o s  r v e s t Ì d o r e s s o b o n o . l  3 T , t e n d o r n r c i a d o a s u a a t i v i d a d e e m s e t e m b r o d e

2 0 1  0

1 .  B A S E S  D E  A P R E S E N T A Ç A O  E  p R t N C t p A t S  P O L I T I C A S
CO N  TAB  IL  IST ICAS

1 . 1 .  B A S E S  D E  A P R E S E N T A Ç Ã O

As demonstraçÒes ' r 'a-cei ras anexas foram p 'eparadas no p.ess-posro da conr inuidade cas

operaçÒes,  a par t  r  dos vros e regis tos contabi l ís t icos da Sociedade,  mant idos de acordo com

os  p r i nc íp  os  consag rados  nas  Normas  de  Con tab r l dade  A lus tadas  ( "NCA ' ) ,  es tabe lec rdas  pe  o
R r n r n â a D n r r ,  , n r l  - ^ A v i s o n "  1 / 2 0 0 5  d e 2 l  F e v e r e r r o e d a s  n s t r u ç Õ e s n "  2 3 / ) A 0 4 e l B l 2 0 0 5 ,

r l n  R e n r n  ã o  P n r t ,  r n r

1  . 2 .  P R I N C I  P A I S  P O L I T I C A S  C O N T A B I  L I S T I C A S

As  o 'nc ,oa i s  po l ' L ' cas  e  c r r t e ' i os  va lo r r -e r . r cos  u [ i l i zados 'a  p ' epa ração  das  demonsL 'açÒes

fLnanceiras foram os seguintes:

a )  A t i vos  I n tang íve i s

C ) S  a t  v O C  r t t n C í v e i c  ê t - a ô - ï . , ì ' - _ q e  r e r ì i s - , a d O -  ^ ^ . , , . + ^  ì ^  1 -  t - . .  r ^  ^  - : ^  - - ^ " + ; - - ! ^ -  - ^ l O
r v r r . o u u )  d u  L u ) r u  u s  d 9 u r J  ! d u  c  - q v  d r  I  u r  L r l d u v >  P q

melodo  oas  quoLas  cons lan tes ,  po .  d -odec imos  cu ran te  o  pe r i odo  de  3  a ' os ,  e ( ce to  ' o  caso

da  l a ra  de  co ' cessão  paga  à  CVVIY  em que  o  pe r ' odo  de  v  da  - t i l f o ,  cons i ce rado  r -de f i n i do

SB
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A l \ i ) i i

b)  A t i vos  Tang íve i s

Os at ivos tangíveis  encontram-se regis tados ao custo de aquis ição e são amort rzados pelo

metodo das quotas constantes,  por  duodecimos com as seguintes v idas úte is :

Anos

Obras em edifícios
arrendados
Mobiliário e material

Equipamento informático

Instalações interiores

Outros equipamentos

10 anos

I anos

e n t r e 3 a n o s e T a n o s

entre 4 e 10 anos

E n t r e 4 e S a n o s

SB

c )  l m p o s t o  s o b r e  o  r e n d i m e n t o

O imposto sobre o rendrmento do exercíc io corresponde a soma dos impostos correntes

com os imposlos d i fer idos Os rmpostos corren[es e os impostos d i Íer idos são regis tados em

resul tados,  sa lvo quando os impostos d i fer idos se re lac ionam com i tens regrstados d i retamente

no capr ta l  propr io.  Nestes casos os impostos dr ler idos sào igualmente regis lados no capi ta l

DroDno

O lucro t r ibutável  d i fere do resul tado contabi l Ís t ico,  uma vez que exclu i  d iversos gastos e

rendimentos que apenas serão dedut íveis  ou t r ibutáveis em outros exercíc ios,  bem como gastos

e rendimentôq nrê nrrnca SerãO dedut íveiS OU t r ibutáveiS.Y u r  I  ' u l

Os impostos  d i fe r idos  re te rem-se às  d i fe renças  temporár ias  en t re  os  montantes  dos  a t i vos

^  ^ - - - i '  ^ç^ t+^ '  de  re la to  contab i l í s t i co  e  os  resnef ivoq  mont r^ "^ -  ^ - ' -  ^ {^ ;+^ -  ! ^
s  P d > J l v U -  P d l  d  s l ç l L V )  U q  l q l d L U  L U I  l L d U l l l > L I L U  L  v J  r L J F J L L r v  , L d l  l L g >  P d l  d  E l g l L U >  U Ë

tr i butação

São reconhecidos at rvos por  impostos d i fer idos para as d i ferenças temporár ias dedut íveis ,

porem ta l  reconhecimento unìcamente se verr f ica quando exis tem expectat ivas razoávers de

R e i a Ì o r r o  e  C o r r l a s  2 0 1 6



ucros f iscais  futuros suf ic ientes para ut i l izar  esses a lvos por  rmposros d i fer idos,  ou d i fererrças

r p m n n r Á r i : c  l r l h t t r : \ / ê i c  n .  r a  < ê  . ô \ / ô T r a m  n ^  m ^ . , - ^  ô ^ r i ^ - ^  - ^  r ^ , , ^ r c ì ^  ^ ^ -  À  l ^ , ^ ^ . - .' - - . * ' - ' j  q . J e  S e  f e v e ' t a m ' ì O  Í r q : r  , , v  p s r  r v u u  u s  r c v q Í ) d O  O a S  C  l e ' e n ç A S

temporár ias dedut íveis  Em cada data de re lato e efetuada uma rev isào desses at rvos por
-postos d i ter idos,  senoo os mesrnos a. -s tados em f  unçào das expecrat ivas quanfo a s-a

ul l l rzaçao Ìutura

Os  a .  vos  e  os  pass  vos  po ' i ' nposLos  d  f e ' dos  são  mensu rados  u t  l i za . rdo  as  t axas  ce  t r  buLaçao

que  se  espe 'a  esLa rem em v igo r  a  da la  da 'eve rsào  das  co ' respo -den tes  d i f e renças  Lempo 'á . i as ,

com base nas taxas de t ' ibutaçào (e legis laçao f rscal )  que este jam iormar-e-re emrt idas na data

de re ato

/ . { \  
- r . - ^ - ^ - Ã ^ -  

^  - ^ 1 , - . J ^ -  ^ -  - ^ ^ - . J ^uJ  r Í d Í Ì 5dçoes  e  sd tu ( - )5  e rn  moeca  es l range t ra

Todos os ar ivos e oassrvos exp'essos em moeoa estrangeira,  para os q-a s -ào ha aco'do de

f ixaçào de cámoio,  sào converr 'dos oara euros as taxas oe cà.rb o v,gentes a data do balanço
A c  r l i t a r ^ - . - .  . . ] ^  - a - ^ ; ^  + . ' , ^ . i , , ^  -  ^ . - l ^ . + r , , ^ . á \ , ^ ; .  ^  ^  r ^ -  , r ì ' _  . - l -  - ^ - ^ . " - - ì ^  ^ ô + / ^  ì -n >  u l  ç r s l  l \ d >  U c  L d l  I  l U l U /  l d V U l d V C  >  e  U e 5 l d V U l d V C l 5 /  q U e  l e S U  L d  U d  L U  p c l l  d ç d U  e l  l L l e  d 5

raxas  de  câmb io  em v igo 'na  da ta  das  ope raçÒes  e  as  v  ge 'Les  na  da ta  das  cob ranças ,  dos
- '  :  r ^ + - . ! ^  l - - l - ^ - ^  . ì ^  r ^ â ; . r l d a S  C O m O  T e n d  T e n t o c  e  c â c l ô c  â Â  d ê m . ì n < f r ì - ì ^l J q v o r  r r q r r L U J  u u  q  u o L d  u v  u d r d t r ç u /  > d u  t c g t ) L d u d >  L U  t u  g t  t u  t c  t L L . -  *  y * _ .  , , _ , , . . L t d ç d u

dos resul tados

A taxa de câmbio usada em 3- l  de Dezembro de 2016 f  ot  a seguinte:

I  USD = 0,948ó8 Euro

o ì  l n r r p q t i m o n f n q  . l o l - i . l n c  r + Á  \  m r i '  ' " i , 1 . - l ^u ! r r U V J  d L C  d  l l l d ! U l l U d U ç

Os atvos c lass i f lcados como invest  mentos detrdos ate à rnatur idade,  correspondente ao

mon ta . re  pe lo  q -a l  u -  r ' s f r u ' ne ' ro ' r nance iTo  pooe  se ' vend ido  o -  qu idado  en t re  pa r tes

i n d e l e n d e r r e q .  i n f n r r - r - ^ - -  ^  , ^ r  - . ^ -  - - - ì ^  ^ ^  F . r - q i r ã ô  e -  r o n d i c ò e c  n o r m a  sl i l u t  | | r d u d )  q  i l r L q r g J ) d u d )  | r q L U t t L  c t  z d \ d u  u d  L  d  5 0 \ o u

de mercado,  exceto no caso de inst rumentos de capi ta propr io não cotados num n ' ìercado at ivo

e cujo. .s lo valo '  não possa ser  f  iave 'nenLe mensJrado ou est  ' ì ìado,  permanecendo nesse
- 1 - ^  . ^ ^ t - t  - , . . 1 ^ -  - ^  -  - + ^  À ^  - ^ , , , -  - ì ^
! d ) v  r q 9 r ) L d u u >  d u  L U > r u  u q  d q u r )  \ d u

O lusto valor  e deter . r  naco com base na coïação oe 'echo a dara do balanço,  para

i  nst ru mentos t ransacionados em mercados at ivos

SB
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f  )  Uso  de  Es t ima t l vas

A  p repa .açào  das  demonsL .açÒes  f  r ance i ' as ,  em con 'o -m idade  com os  p r i nc íp ros
- ^ r F r Á ;  ' - + ' ' ^ '  - ^ ' ^ l ^ a n t ê  À a ê r l ê c ,  r ê n r ê r  - r ê  ô q  m o m h r n < . ì . ô c r À n  f : r . -  a c + i m - - , , - c  aL v r r L o u r  ) L I L U >  g q r d i l  t r L . . . . -  : , , - J O  t d ç d t |  e 5 L [ T ì d t  V A S  e

prev sÒes,  os quars a 'etam os valores dos at  vos e oas 'esoonsab dades expressos no oalanço,

a apresentação e d ivuigaçào de atvos e passivos nos re lator ios e notas anexas,  bem como os

n r ô \ / ê i t ô c  ê  a l t c t ô c  r o r n n h o r i i n q  n n  n o r í n n n  Â  r a c t : n  r a ' r Á  r c  . " ^ 6  6 r i i m - -L  L J J L v T  r s L U  , , , , . - ,  , - - -  A  g e 5 L d O  I e v e  d S  S U d S  e S I l f n a l  V a S  e  p f e S S U p O S f O S

e m  r o d o s  o c  n c r í o d o c  ^  ^ -  , - l - + -  ^ ^  A - l - - - ^  r r n n a  ^ ^ r  h -  - ^  ^  r i â - . - l a  - l r c  ^ ^ ô r ì - ^ ^ .  âs  I  r d  u d L d  u u  u d t d  \ u  L c t  t u u  p u t  u d > c  d  L U  [  , u L u d u e  u d 5  u p e t d ç u e 5  ( _

c a ^ '  r n f  n  r  i n Í n r - r r : n  n 1 e  r ê m  r l r c n a n i r , o l  A c  : l i a . ^ - À a c  À a  c -  r t r c  a  r  . r  n c + \ n e : - -  ^ ^ . 1 ^ -) E g u r i u u  d  I  r u l  l d ç d u  : . - . '  . :  d l L C t d Ç O e 5  U e  d C L O S  e  L .  L - | ) t c l t  r L , d . S  p U U e Í t ì

resul tar  na rev lsão das est imat ivas e os resul tados atuais serem dr Íerentes dos est imados

c ì  F r r o s  f u n d a m e n t a i s

O q  n n l O n r - : i C  A r r n q  d O  n c r í n r l o  a ô T T ê n r ê  d a c r n h a r l ^ c  n ô < c ô  n a r í n r . l n  c ; ^  r a - r t r . - a -  r h + ^ -  , - 1 ., ___  sdo  co r |g ioos  an les  ce  as

de'nonsl raçoes ' inanceiTas sere 'n a- lor izadas oara emissào Contuco,  os erros n-arer ia is  por

vezes nào sào descobertos serão n--  pe" íodo poster ior ,  e  esres erros ce per 'odos anrer io.es
q : ô  a ô r r i n i r l n c  n :  t n f n r m - - ì ^  - ^ - ^ ì r 1 + i ' , -  r n r o c a n r : â :  n r c  d a m n n c f r : r À a c  f  n r n r a i r r c  r ] ^ -'  I l o ç d U  L U  p d l d L l v d  d p f e S e n l a C a  ' ì a S  O e m O n S L l d Ç O e 5  l  " d l  ì L e l r d S  U e i S e

n o r í o d o  n n c t p r i n r

h )  A r n n t o r i m ê n i ^ q  q r  r h q o a r  r a n t a c' ' l  '  ' ' " '

O q , ì r n n r O r i m ê n t ô c  : n ^ c  ì  . l ì - a  . l ^  h .  . ^ - ^  - r r o  n r n n n r r i n n o m  n f a r - r r ì a  - r i r i n n
- . . .  - -  * r U )  d  U d L d  U U  U q  d l  l ( y W  9 u L  r ,  u | - / v r  I  r v r  l l l d \ d u  d U l L l U l l d  > U U I C

f  O n d r , ^ ô e c ,  n . . o  o x i c f  r : r n  :  r : f  :  r . l n  h - l ì - - ^  , " . d i r r c r i n n  ê \ / ê n f q  o r  r  : e  n n r o r i m p n t o c  : n o c  :  . l r F ^L U r r u r \ v q J  9 u s  
q ^ r J r r o  q  u o L a  U v  U o r d r  r l U  \  d u j u r . , r ' y  L v r r r L J  v u  o ! v .  ' L L L  u p v J  o  u d L d

do balanço que dão or  ger  a a jusramentos)  são ref  lecr  oos nas oemonsLraçÕes i ina-ce ras Cs

eventos apos a dara do ba anço que proporc io-err  in fo 'maçào sobre cono çÒes que oco' ram

apos a dara do balanço (" -on adlusLing events"  ou aco-rec i . re-ros apos a data oo ba arço
a '  ' n  n ì n  r l ì n  ^ r i ^ ^ -  1  - ; ,  . F ì ' _ ^ ô r ^ - \  . ; ^  - l ; , , , , l ^ - - l ^ -  - - -  - l ^ - ^ ^ - + " - - À ^ -  + ; ^ - - - ^  . - -  - ^  f ^ ,q u e  r ì d u  L d u  u l l 9 e '  r d  d j t J 5 L d ' i l e ' r L O S /  S d o  u l v u t q d u ( J 5  í ' d s  u e r  t o t ì 5 U d ç u e S  , i l ì d  ' L e  r d 5 ,  5 e  u ' e m

co-s iderados Í ì .a te ' ia is

sÊ
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2 .  D t S P C N I B t L t D A D E S  E M  O U T R A S  t N S T | T U | Ç O E S
F I N A N C E I R A S

Nos exercíc iosf rndos em 3i  de Dezembro de2016 e 3T de Dezembro de 20 ' l  5  esta rubr icarern a

segu in te  compos i ção .

2016 2015

Disponib i l idades em outras inst i tu ições de crédi to
Bankínter
M i l l enn ium BCP
Banco Espírito Santo
St .  Gal ler  Kantonalbank

156827 173890
90 409 59 994
43 802 23

138 293 96  196

@ 
.------E']õÍ

3  A P r  T C A C O F S  F M  r N q r r r  i l e C E S  D E  C R E D I T O- ' - r . Y J r t t v t \

En 3 l  de  Dezembro  de  20 ' l  ó ,  esLa  r -b r , ca  e ra  cons t i t u ída  oo r  un -  depos  .o  r  p ' azo  ̂a  i ns r  ru i çào

f  nance l ra  lV i l l enn ium BCP no  va lo r to ta  de  125  000€ :

- D e p o s i t o n "  2 9 1 6 9 4 4 4 2 5 n o v a o T d e 1 2 5 0 0 0 € , c o n s t t u i d o p e l o p r a z o d e 3 ó 5 d r a s ( v e n c i m e n t o

em 26/04/2417),  com uma taxa de luros (TANB) de 0,óO%

n O
oìlo

ó 3



4 .  INVEST I  N4  ENTOS DET IDCS ATEA MATURIDADE

tm  J -  de  Dezembro  de  201ó  e  3 l  oe  Dezemoro  ce  2015 ,  a  empresa  L  -ha  os  seg - ' n l es

invest imentos det idos ate a matur idade:

2016 2015

Títulos detidos até à maturidade
Títulos da dívida pública Portuguesa
Fundo de Compensação do Trabalho

40 700
1 079

72 314
427

41 779 7 2 7 4 1

Os Tí tu los da DÍv ida Publ jca estão mensurados ao lusto valor  apurado em cada data de

encerar- ìenfo do exe'c íc io e esrào a garanr  r  a respo'sabi l idade oa e-p 'esa peranfe o S stera

de  nde rn i zaçào  ao  l - ves t i do ,  es

5 .  IVCS TANGIVE IS

Durante os exercíc ios f indos em 31 de dezembro de 20 ' l  ó  e 3 ' l  de dezembro de 2015,  o
' ì ov  men lo  nos  A r r vos  Tang  ve i s ,  bem como nas .espeL tvas  amo ' r  zaçÒes ,  

' o  
o  seg . - r i n te :

Obras em
tmovets

arrendados

l\4obiliáÍio
e

material

Equipam
informático

Instalações
interiores

Equipamento
rranspone

Ouho Ativos
equipamento tangíveis

Ativos
Saldo inicial
Aquisições
Saldo Íinal

Amortizaçôes acumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
Amortizações do exercício
Saldo Íinal

Àtivos líquidos

70 292 39 148 I 886 30 980 o 166227

50 699
22 499

56 '11  9059 12408 6466 16669
7 029 4946 1 'f 099 7 745

57 65 1 25 142 2370 2 321 6 567 1 59 0 94 209

SB
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2015

Obras em l\.4obil iário Equipam.
imóveis e informático

arrendados material

Instalações
interiores

Equipamento
Ìranspone

Outro
equrpamento

Ativos
tangiveis
em curso Total

Ativos
Saldo inicial
Aquisições
Transferências e abates
Saldo final

Amortizações acumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
Amortizações do exercício
Transferências e abates
Saldo Íinal

Ativos líquidos

't7 157
51 592

8 829
30 319

12 971
2 2 0 1

12 436 4 325 18 700 105 399
108 84 220

1

7 622
5 897

4789
4 271

1 1  2 3 1
1 176

6 748
1 152

8924
7 745

2 427
176

41 741
20 418
1 1

- 50 699

64 681 30 089 2764 3 420 14312 262 0 115528

117

D- 'an te  o  exe rc ' c  o  de  20 -5  a  empresa  -nudou  a  sua  sede  Os  bens  a  e los  a  an te r ,o r  sece  F  r - ,  r ê

não puderam ser  removidos,  foram abat idos do at ivo tangível

Os Invest imer- ì tos ef .  Curso referem-se a obras em edi f íc ios a lhelos

ó .  A T I V C S  I N T A N G Í V E I S

Durante os exercíc ios t indo em 31 de dezembro de )016 e 3.1 de dezembro de 20.1 5,  o
-ov i re - ro  nos  A r r vos  In rang rve  s ,  bem co .no  nas  resoe l r vas  a ' r o rL rzaçoes ,  f o  o  segu in te .

2016

Taxa Website, Sistema
concessão domínios tratamento

CMVM e software de dados

Outros
ativos

intanoíveis Total

Ativos
Saldo inicial
Aquisições
Saldo f inal

AmoÉizações acumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
Amortizações do exercÍcio
Saldo f inal

Ativos líquidos

7 500 4 248
2  1 1 1

1 380 B 475 21 603
2 1 ' t 1

7 500 6 359 1 380 8 475 2 3  7 1 4

1 137
1 308

1 380 B 475 10 992
1 308

2 445 1 380 8 475 12 300

SB

7 500 3 914 1 1  4 1 4
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2015

Taxa Website
concessão e

CMVM domínios

Sistema Outros
tratamento ativos
de dados intanqíveis Total

Ativos
Saldo inicial
Aquisições
Transferências e abates
Saldo f inal

Amortizações acumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
Amortizações do exercício
Transferências e abates
Saldo f inal

Ativos líquidos

7 500 4 555
3 500

(3 807)

7 200

(5 820)

I  475 27 730
3 500
(9 627Ì,

7 500 4 248 1 380 8 475 21 603

4 555
389

(3 807)

7 200

(5 820)

I 475 20 230
389

p 627\
1 137 1 380 8 475 10 992

7 500 3  1 1 1

7.  OUTROS ATIVOS

Nos  exe rc í c i os  f  r ndos  em 3 l  de  Dezembro  de  201ó  e  3 l  de  Dezembro  de  2015  es ta  rub r r ca  rem a

c o n r r i n t o  r n m n n c i r À o '- - - J -  ' . -  . - "

CATEGORIAS

Perdas por Quantia
imparjdade escriturada

Ouantia brutâ acumuladas lÍouide

Perdas por Quantia
imparidade escriturada

OUTROS ATIVOS

Devedores diversos
Valores a receber de clientes
Retenções na Íonte efeluadas (a receber de clientes)
Outros

Rendimentos a receber
De serviços e comissões
Juros e rendimentos similares

Despesas com encargo diferido
Rendas
Seguros
Outros
Informações (Bloomberg)

937 260
102 255

937 260
'1o2255

134

170 522
78 980

170 522
78 980

3 1 6
514

3 1 6
1 070 1, 070

830830 1 070 1 070

3 500
1 112

172

3 500
1 112

172

3 500
170
224

3 500
't70

224
1 1 2 1 2

8 755

't o49 234 - 1 049 234 255 113 - 259 113

SB
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B.  PASSIVOS PCR IMPOSTCS CORRENTES

N o s e x e r c í c i o s f i n d o s e m 3 . l  d e D e z e m b r o d e 2 0 ' l  ó e 3 1  d e D e z e m b r o d e 2 0 l 5 e s t a r u b r i c a t e m a
q o a L r n i ê  r n m n n c i r Ã n '

2016 2015

lmposto sobre o rendimento das pessoas coletivas
Pagamentos por conta
Estimativa de imposto
Retenção na Fonte

(26 358)
169 273

(3e6)

(30 8s2)
32 389

(822)
142 519

^  ^ r  r T - ^ -  n ^  Q Q I \ / r ì Q7 .  \ r U  I  K \ J )  í A u u  I  v  v J

N o s e x e r c í c i o s f i n d o s e m 3 ' l  d e D e z e m b r o d e 2 0 ' l  ó e 3 T  d e D e z e m b r o d e 2 0 l 5 e s t a r u b r i c a t e m a

c , o n r r i n t o  e  n m n o q i r À n

OUTROS PASSIVOS

Setor público e administrativo
IVA
Retenção de impostos na fonte
Contribuições para segurança social
Fundos de Compensação (FCT & FGCT)
Outros

Empréstimos
Cartão de crédito

Credores diversos
Outros fornecedores
Pessoal

Encargos a pagar
Por gastos com pessoal
Avenças e honorários
lnformática
Taxa mensal CMVM

2016 2015

174 339
27 834
4 576

63

206 812

99
99

18 447
12 420
30 867

35 328
1 490

36 818

27 570
36 211
3 050

2 1
7 335

74 187

861
861

22689
I 795

32 485

21 031
1 240

120
494

22 885

SB
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1 0 .  C A P I T A I S  P R O P R I O S

O mov imen to  oco r r i do  nas  rub r i cas  de  cap r ta i s  p rop los  du ran te  os  exe rc í c i os  de  2OTó  e  2015  fo l

o  segu in te :

E m  2 0 1 ó

Aplicações
Saldolnicial Aumentos Diminuicões Resultados Saldo Final

Capital
Reservas Legais
Reservas Livres
Resultados Transitados
Resultado Líquido do Exercício

500 000
I 829

186 70 í

85 433 551 889

4 272
81 161

(85 433)

500 000
14 101

267 862

551 889
781 963 551 889 1 333 852

E m  2 0 1 5

Saldo lnicial Aumentos
Aplicações

Diminuicões Resultados SaldoFinal
Caoital
Reservas Legais
Reservas Livres
Resultados Transitados
Resultado Líquido do Exercício

500 000
3 329

63 229

129 972 85 433

500 000
6 500 s 829

123 472 '186 701

(25 572\ 85 433
696 530 85 433 781 963

$B



1 1 .  M A R G E M  F I N A N C E I R A

Nos exercíc ios f rndos em 3l  de Dezembro de 20- ló e 3 ' l  de Dezembro de 2015 esta rubr icatem a
q ê a r r n Ì ô  r n m n n c i r ã n

2016 2015

Juros obtidos
Disponibilidades s/ instituições de crédito
Instrumentos da dívida pública Portuguesa

Juros e encargos similares

I 302 1 872
3 992 4 906

2 690 3 034

(125) (43e)

Margem Financeira 1967 _!_466_

O c  r e n d i m e n t o c  d o c  ì r r r o c  o h t i d o c  / . 1 ì c n n n ì h ì l i d r r l o c ì  t ì r r o r r m  6 l i n a m  n r  r a n c r i i r , ; . ì ^ , - l ^
\ u l J P v l r ' u ' r ' u u v v J /  "  

v ' l V ç l l l  l l q  ! V l l J L l L U l r y d v  U E

ceDos r tos  a  D razo

1 2 .  R E N D I M E N T O S  D E  S E R V I C O S  E  C C M I S S Õ E S

Nos exercíc ios f  ndos em 3 ' l  de Dezembro de 201ó e 3T de Dezembro de 20 '15 esta rubr icatem a
q o n r r i n t o  r o m n n q  r i n

2016 2015

Administração de valores de clientes
Consultoria de investimentos

1 165014
14 638

480 967
21 040

1 179652 502 007

3B
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13 .  OUTRCS RESULTADOS DE  EXPLORAÇAC

N o s e x e r c í c i o s f i n d o s e m 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l ó e 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 O l 5 e s t a r u b r r c a t e m a

segu in te  compos i ção :

ouTRos RESULTADOS EXPLORAçÃO

Outros encargos e gastos operacionais
Quotizações e donativos
Contribuições para o Sistema de Indemnizações aos Investidores
Taxa mensal de supervisão (CMVM)
Coimas de impostos
Gastos de exercícios anteriores
lmposto circulação veículos
Perdas em ativos não financeiros (abates)*
Fraudes
Outros

Outros rendimentos e receitas operacionais
Rendimentos de exercícios anteriores

2016 z u  t c

(263)
(1 500)
(6 158)
(8 670)

(173)

(5 000)
(304)

(22 067)

(265)
(500)

(5 e26)
(7 385)

(243)
(174)

(1 1 e33)

(0)
(26 426\

49
49

(22 067) (26 378)

*  Co r  a  mudança  de  sede  da  empresa ,  as  ob ras  e  as

abat idas em 20' l  5 ,  tendo gerado uma menos val ia  de

que  a inda  t Í nham no  a t i vo  da  empresa

, ^ - L a  -  ^ À /  -  l ' , .  ̂ ^  l -  - ^ + ^ r ; ^ ,  - ^ ^ ^  { ^ " - -
i l r J L o o \ v L r  q  r L r r r v  ) g u g  r u r d r  r l

. l  
1  q ? ? í  r n r r o c n n n . ] a n t ^  1 ^ . . _ t ^ ,  ; _ .  ! .

r - g  d V  V d l U  1 9 U  U U

sÊ
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14 .  CUSTOS CCM PESSCAL

N o s e x e r c í c i o s f i n d o s e m 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l ó e 3 ' l  d e D e z e m b r o d e 2 O ' l  5 e s t a r u b r Ì c a t e m a

segu rn te  compos i ção :

,ú

@

2016 2015

Remuneração dos orgãos de gestão
Emil ia Vieira
António Alves
Vitor Roque

Remuneração do pessoal
Encargos sociais obrigatórios
Outros custos com pessoal

27 193
27 199
28 245

27 238
27 238
34788

82 637 89 264
1 1 6  8 1 3
45 635
1 '108

60 690
31 320
1 886

246 193 1 8 3  1 5 9

As re-runeraçÒes de tocos os co,aboracores e orgào de gestao sào de compone-re

exclus ivamente f  ixa Não exis tem montantes de remuneração d ferrda

O numero medio de pessoas ao serv iço durante o exercíc io de 20 ' l  ó  foÌ  de 7,  sendo que t rês

desras per lence-  ao o 'gào oe gestào

O numero  med io  de  pessoas  ao  se rv rço  du ran te  o  exe rc í c i o  de  2015  Ío  de  7 ,  sendo  que  t rés

des tas  De r te . cem ao  o rgào  ae  ges lào

$B
7 1



15 .  GASTCS GERAIS  ADMIN ISTRAT IVOS

N o s e x e r c í c i o s f i n d o s e m 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l ó e 3 ' l  d e D e z e m b r o d e 2 O l 5 e s t a r u b r i c a t e r r ì  a

segu in te  compos i ção :

2016 2015

Com fornecimentos
Material de consumo corrente
Agua, energia e combustíveis
Outros fornecimentos de terceiros

Com serviços
Rendas e alugueres
Comunicações
Deslocações, estadas e representação
Publicidade e edição de publicações
Conservação e reparação
Formação de pessoal
Seguros
Serviços especializados:
- Avenças e honorários
- Judiciais, contencioso e notariado
- lnformática
- Vigi lância
- Limpeza
- Informações

2 771
2 527

322

1 840
3 227
1 495

5  6 1 9 6 562

42 000
4 325

32728
15 812

499
321
436

11  228
207

24 408
343
149

28 149

40 250
3 323

36 129
3 552
1 454

60
410

14  122
2 850

19 385
367
374

26 223
1 60 606

166 225 155 062

SB
7 2



1ó .  AMoRTtzAÇoES Dc  EXERCÍc lo

N o s e x e r c í c i o s f i r d o s e m 3 . l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l ó e 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 O l 5 e s t a r u b r i c a r e r T r a

segu in te  compos tção .

2016 2015
Ativos fixos tangíveis (Nota 5)
lntangíveis (Nota 6)

22 499
1 308

20 418
389

23 807 20 807

1 7 .  I I 4 P C S T C S  S O B R E  R E N D I M E N T C

N o s e x e r c í c i o s f  n d o s e m 3 . l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l ó e 3 l  d e D e z e m b r o d e 2 0 l 5 e s t a r u b r i c a t e m a

segu in te  compos i ção .

IMPOSTOS CORRENTES

lmposto sobre os lucros do exercício:
Coleta
Derrama
Tributações Autónomas

Correções de impostos relativas a exerc anteriores

2016

155 792
1 1  1 7 1
2 310

2015

28 340
2 067
1 982

169 273 32 389

226 (7)

1 69 499 32 381

SB
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1  B .  RUBRICAS EXTRAPATRIMONIA IS

Em 31  de  Dezembro  de  201ó  e  de  2015 ,  es ta  rub r i ca tem a  segu in te  compos rção :

Gompromissos perante terceiros
Responsabilidade potencial para com o Sistema de lndemnização aos Investidores

Responsabilidades por prestação de servrços
Valores administrados oela Instituicão

2015

81 829 40 116

88 499 887 65917 117

En" 3 l  de Dezembro de 201ó,  o saldo da rubrrca "Responsab i idade potencia l  para com o Sistema
â a  I n r l a m n i z r r ì n  r a c  I n r r o c f i r ] n r o c "  r n r r o c n n n . ]  - i - - ^  i - " a r r a n á r , a l  n r r o  r  Q n r i a â r r ì au ç  r r r u s r  r r l l l z d ! q v  d U >  l l r v L r L r u u r L r  L U r  r E r p u r  U e  d U  L U l l l p l U l  l l l 5 5 U  l l l e V U g d V e l  q U e  d  J ( J L I t j U d U C

assumiu,  por  força da le i  apl ,cável  de entregar  aquele s is tema, em caso de ac ionamenLo deste,

os montan[es necessár ios para f inanciamento da sua quota-par [e nas indemntzaçÕes que forem

devidas aos invest ìdores

Para garantra da responsabr l idade potencia l  para com o Sistema de l -demnizaçào aos

Invest idores,  a soc edade const i tu iu a favor  desse s is tema, um penhor de valores mobi l iár ios,

nos fêrmoq do ar ï rco Bo do renrr lamento n "  ) . /2000 da CN4VM

Data da afual ização do penhor:  3 ' l  de Dezembro de 20-ó

Preço de mercado dos valores mobi l iár ios dados em penhor a 3 l  de Dezembro de 201ó:  4075A

Euros

Em 31  de  Dezembro  de  201ó  e  de  2015 ,  os  a t i vos  ge r i dos  oe ra  Soc iedade  ap resen tam o  segu in re

d eta l  h e.

Ações
Obrigações
Moeda à Vista
Outros ValoÍes Mobiliários

72 824 045
1 397 468

11 045 511
J ZóZ óOZ

88 499 886

2015
58971 216
3 283 948
3 543 367

118 587
65  917  117

$B
74



19 .  ACONTECIMENTOS APOS A  DATA DO BALANÇC

Aoos a  da t , r  de  ì1  de  Dezembro  de  2016 e  a te  a  oa ta  da  conc lusào des fas  de . Ì ìoncr r rcõpsr J L r o \ v L r

f inancetras não houve acontecimentos que dessem orgem a qustamentos às contas,  ner Ì ì  que

d o c . c . o m  n r i n a m  :  d i r r r  r l.  _ . . r _ . . ,  *  _ ,  "  _ , g a ç o e s

20 .  OUTRAS tN  FORMAÇÕES

A Sociedade não tem dív idas em rnora ao Estado e à Segurança Socia l

Os ho-orár ios tota is  íatu 'ados du 'ante o exercÍc io de 20-ó pe a Sociedade de Rev:sores

Ofrc ia is  de Contas re lat ivamente à rev isão legal  das contas anuais fo i  de 2 400€,  não exis t indo

honorárros re lat ivos a quaiquer outro serv iço re lac ionado

Rrrn ' r  1 l  dc  Ma. ro  d"  2017

SB
7 S





ACMU
SOCIEDADE DE REVISORES

OFICIAIS DE CONTAS

cERTtFtcAçÃo uenl DAs coNTAs

RELATo soBRE A AUDtroRtA DAs DEMoNsrRnçÕes FtNANcEtRAS

Opinião

Auditámos as demonstrações f inanceiras anexas da sociedade Casa de Invest imentos -  Gestão

de Patr imónios, s.A.,  que compreendem o balanço em 3L de dezembro de 2016 (que

evidencia um total  de 1.750.966 euros e um total  de capital  próprio de 1.333.852 euros,

incluindo um resultado l íquido de 551.889 euros),  a demonstração dos resultados por

naturezas e as notas anexas às demonstrações f inanceiras que incluem um resumo das

polí t icas conta bi l íst icas signi f icat ivas.

Em nossa opinião, as demonstrações f inanceiras anexas apresentam de forma verdadeira e

apropriada, em todos os aspetos mater iais,  a posição f inanceira da ent idade Casa de

Investimentos - Gestão de Patrimónios, S.A. em 31 de dezembro de 20L6 e o seu

desempenho f inanceiro relat ivos ao ano f indo naquela data de acordo com as Normas de

Contabi l idade Ajustadas, emit idas pelo Banco de Portugal.

Bases para a opinião

A nossa auditor ia foi  efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditor ia ( lSA) e

demais normas e or ientações técnicas e ét icas da Ordem dos Revisores Ofic iais de Contas. As

nossas responsabi l idades nos termos dessas normas estão descri tas na secção

"Responsabi l idades do auditor pela auditor ia das demonstrações f inanceiras" abaixo. Somos

independentes da Ent idade nos termos da lei  e cumprimos os demais requisi tos ét icos nos

termos do código de et ica da Ordem dos Revisores Ofic iais de Contas.

W
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SOCIEDADE DE REVISORES

OFICIAIS DE CONTAS

Estamos convictos de que a prova de auditor ia que obt ivemos é suf ic iente e apropriada para

proporcionar uma base para a nossa opinião.

Matérias relevantes de auditoria

As matér ias relevantes de auditor ia são as que, no nosso julgamento prof issional,  t iveram

maior importância na auditor ia das demonstrações f inanceiras do ano corrente. Essas matér ias

foram consideradas no contexto da auditor ia das demonstrações f inanceiras como um todo, e

na formação da opinião, e não emit imos uma opinião separada sobre essas matér ias.

I  Ativos Extrapatrimoniais

i Risco i Resposta
;
i  A Casa de Investimentos tem como atividade i Entre outros, efetuamos os seguintes

i

pr inc ipal  a gestão de patr imónios.  A correta I  procedimentos de audi tor ia :

d ivu lgação dos montantes sob sua gestão e a

salvaguarda de uma correta separação entre os

bens pertencentes ao seu patr imónio e os bens
pertencentes ao património de cada um dos
cl ientes const i tui  um elemento chave na

-  Comparação dos montantes dos at ivos

extrapatr imonia is  d ivu lgados nas Demonstrações

Financeiras com os declarados ao superv isor  ao

longo do período;

elaboração das demonstrações f inanceiras.

- Testes de razoabil idade às comissões

em função dos ativos extrapatrimoniais;

registadas,

Responsabilidades do órgão de gestão pelas demonstrações financeiras

O órgão de gestão é responsável pela:

preparação de demonstrações f inanceiras que apresentem de forma verdadeira e

apropriada a posição f inanceira e o desempenho f inanceiro de acordo com as Normas

de Contabi l idade Ajustadas, emit idas pelo Banco de Portugal;

elaboração do relatór io de gestão nos termos legais e regulamentares apl icáveis;

il
Pág. 2 de 5

- Obtenção de confirmações externas de bancos e

outras inst i tuições f inanceiras relat ivas às contas
jumbo;
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aval iação da capacidade da Ent idade de se manter

quando apl icável,  as matér ias que possam suscitar

cont inuidade das at iv idades.

Pág. 3 de 5

em cont inuidade, divulgando,

dúvidas signi f icat ivas sobre a

cr iação e manutenção de um sistema de controlo interno apropriado para permit i r  a
preparação de demonstrações f inanceiras isentas de distorção materíal  devido a

fraude ou erro;

adoção de polí t icas e cr i tér ios contabi l íst icos adequados nas circunstâncias; e

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras

A nossa responsabi l idade consiste em obter segurança razoável sobre se as demonstrações

f inanceiras como um todo estão isentas de distorções mater iais devido a fraude ou erro, e

emit i r  um relatór io onde conste a nossa opinião. Segurança razoável é um nível  elevado de

segurança mas não é uma garant ia de que uma auditor ia executada de acordo com as ISA

detetará sempre uma distorção mater ial  quando exista. As distorções podem ter or igem em

fraude ou erro e são consideradas mater iais se, isoladas ou conjuntamente, se possa

razoavelmente esperar que inf luenciem decisões económicas dos ut i l izadores tomadas com

base nessas demonstrações f inanceiras.

Como parte de uma auditor ia de acordo com as lSA, fazemos julgamentos prof issionais e

mantemos cet ic ismo prof issional durante a auditor ia e também:

ident i f icamos e aval iamos os r iscos de distorção mater ial  das demonstrações

f inanceiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de

auditor ia que respondam a esses r iscos, e obtemos prova de auditor ia que seja

suf ic iente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinião. O r isco de

não detetar uma distorção mater ial  devido a fraude é maior do que o r isco de não

detetar uma distorção mater ial  devido a erro, dado que a fraude pode envolver

conluio, fals i f icação, omissões intencionais,  falsas declarações ou sobreposição ao

controlo interno;
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obt ivemos uma compreensão do controlo interno relevante para a auditor ia com o

objet ivo de conceber procedimentos de auditor ia que sejam apropriados nas

circunstâncias, mas não para expressar uma opinião sobre a ef icácia do controlo

interno da Ent idade;

aval iamos a adequação das polí t icas contabi l íst icas usadas e a razoabi l idade das

est imativas contabi l íst icas e respet ivas divulgações fei tas pelo órgão de gestão;

concluímos sobre a apropriação do uso, pelo órgão de gestão, do pressuposto da

cont inuidade e, com base na prova de auditor ia obt ida, se existe qualquer incerteza

mater ial  relacionada com acontecimentos ou condições que possam suscitar dúvidas

signif icat ivas sobre a capacidade da Ent idade para dar cont inuidade às suas at iv idades.

Se concluirmos que existe uma incerteza mater ial ,  devemos chamar a atenção no

nosso relatór io para as divulgações relacionadas incluídas nas demonstrações

f inanceiras ou, caso essas divulgações não sejam adequadas, modif icar a nossa

opiniâo. As nossas conclusões são baseadas na prova de auditor ia obt ida até à data do

nosso relatór io.  Porém, acontecimentos ou condições futuras podem levar a que a

Entidade descont inue as suas at iv idades;

aval iamos a apresentação, estrutura e conteúdo global das demonstrações f inanceiras,

incluindo as divulgações, e se essas demonstrações f inanceiras representam as

transações e acontecimentos subjacentes de forma a at ingir  uma apresentação

apropriada;

comunicamos com os encarregados da governação, entre outros assuntos, o âmbito e

o calendário planeado da auditor ia,  e as conclusões signi f icat ivas da auditor ia

incluindo qualquer def icÍência signi f icat iva de controlo interno ident i f icado durante a

aud i to r ia ;

A nossa responsabi l idade inclui  ainda a ver i f icação da concordância da informação constante

do relatór io de gestão com as demonstrações f inanceiras.

W
Pág .4  de  5

Aímindo Costa, Serra Cruz, Martins e Associados, SROC
ContÍibuinte n. 502 | 54 87O i SROC inscrita na l ista da OROC sob o no 57
Sociedade Civil c, Personalidade Jurídica I Caoiral Social 52 50O€



ACM!Z^
SOCIEDADE DE REVIsOREs

OFICIAIS DE CONTAS

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGUTAMENTARES

Sobre o relatório de gestão

Dando cumprimento ao art igo 451.e, n.e 3, al. e) do Código das Sociedades Comerciais, somos
de parecer que o relatório de gestão foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicáveis em vigor, a informação nele constante é concordante com as
demonstrações f inanceiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciação sobre a
Entidade, não identif icámos incorreções materiais.

Braga, L7 de março de 2OI7,

ARMTNDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTTNS E ASSOCTADOS, SROC
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CASA DE INVESTIMENTOS - GESTÃO DE PATRIMóNIOS, S.A.

RETATóRIO E PARECER DO FISCAL ÚIUICO

Senhores Acionistas:

Nos termos da lei e dos estatutos da empresa "cAsA DE tNVEsTtMENTos - GEsTÃo DE

PATRIMÓNlos, S.4.",  v imos submeter à V. apreciação o relatór io da at iv idade que

desenvolvemos no exercício das nossas funções de Fiscal único e o nosso parecer sobre o

Relatór io de Gestão e Contas apresentadas pela Administração, relat ivamente ao período f indo

em 3L de  dezembro  de  2016.

Durante o período em anál ise acompanhamos a at iv idade da empresa, ver i f icando com a

extensão considerada necessária os valores patr imoniais,  regístos contabi l íst icos e documentos

que lhe serviram de suporte, os quais encontramos em devida ordem e em conformidade com as

Normas de Contabi l idade Ajustadas (NCA), tal  como def inidas pelo Banco de portugal no Aviso n.e

L/2005, de 21de fevereiro, bem como, com as restantes disposições regais.

lmporta realçar que da administração e serviços recebemos sempre a mais estrei ta colaboração.

No f inal  do período examinamos os documentos de prestação de contas apresentados pela

Administração, tendo sido emit ida a respet iva cert i f icação.

O Relatório de Gestão da Administração e as Contas, parecem-nos expressar de forma adequada

situação f inanceira de empresa reportada a 31 de dezembro de 2016, pelo que aconselhamos

sua aprovação.

Braga, 1.7 de março de 2017,

ARMTNDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTTNS E ASSOCTADOS, SROC

(inscrita na CMVM sob o n.e 20t6t397)

(Óscar Rodiigu

a

a

I Armindo Costa, Serra CÍuz, Martrns e Associados. SROC

I ContÍibuinte n: 502 
' l 
54 870 i SROC inscÍita na l ista da OROC sob o n' 57

I Sociedade Civil c./ Personalrdade JuÍídica I Capital Socìal 52.500€
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Casa de Investimentos - Gestão de Patrimónios S.A.
Praça da Justiça, no 191, lo andar, Sala 1

4715-010 Braga C.A.E.: 64992N.I.F.: 509126707
l;4.at.509126707 de2009.09.25 em Braga Cap.: EUR 500000 '"'

ACTAS

ATA N.O 12

Aos trinta dias do mês de março de dois mil e dezassete, pelas dez horas, reuniu a Assembleia

Geral da (CASA DE INVESTIMENTOS - GESTÃO DE PATRIMONIOS. S.A.).  sociedade

anónima matriculada na Conservatória do Registo Comercial de Braga sob o número 509126707,

e com o capital  social  de € 500.000,00 (quinhentos mi l  euros),  na sua sede si ta na Rua Beato

Miguel Carvalho, n.o 242, 47 10-356 Braga, com a seguinte ordem do dia:

Ponto Um - Del iberar sobre o Relatór io de Gestão do Conselho de AdministraÇão, o BalanÇo e

Contas do exercício de dois mil e dezasseis:

Ponto Dois - Deliberar sobre a proposta de aplicação de resultados;

Ponto Três - Proceder à apreciação geral da administração e fiscalização da Sociedade;-

Ponto Quatro - Deliberar sobre a eleição dos orgãos sociais para o mandato correspondente

ao q uad rién io 2017 -2020,

Ponto Ginco - Del iberar sobre o aumento do capital  social  da sociedade de € 500.000,00

(quinhentos mi l  euros) para € 1.000.000,00 (um milhão de euros),  na modal idade de incorporação

de reservas livres, no valor de € 500,000,00 (quinhentos mil euros), com a consequente alteração

do artigo quinto dos Estatutos.

Encontravam-se presentes, ou representados, todos os acionistas da Sociedade, tendo estes

assinado a lista de presenças e ficando os respetivos instrumentos de representação arquivados

em pasta própria, anexa à presente ata nos termos do artigo 63.o (sexagésimo terceiro) do

Codigo das Sociedades Comerciais

Encontravam-se também presentes os membros do Conselho de Administração.

Os trabalhos foram dirigidos pelo Presidente da Mesa da Assembleia Geral, Dr.

Rodrigues Marques, e secretariados por Dr. Luís Filipe da Rocha Ferreira.

O Presidente da Mesa abriu a sessão e declarou que não t inham sido publ icados os avisos

convocatórios, mas dada a vontade expressa dos acionistas presentes detentores da totalidade

do capital social, declarou que se encontravam satisfeitas todas as condições legais e

estatutárias necessárias ao regular funcionamento da Assembleia, desde que respeitada a

ordem do dia supra referida, nos termos do artigo 54.o do Codigo das Sociedades Comerci2is,-

Aberta a sessão, iniciou-se a análise do primeiro ponto da ordem do dia, tendo sido postos à

discussão o Relatorio de Gestão e os demais documentos de prestação de contas relativos ao

exercício de dois mil e dezasseis, os quais foram aprovados por unanimidade.

O segundo ponto da ordem do dia foi  também apresentado pelo Presidente da Mesa, que leu a

seguinte proposta feita pela Presidente do Conselho de Administração, Emília de Fátima de

Oliveira Vieira: <Propõe-se que os resultados l íquidos do exercício,  no valor de € 551.889

poha 
[ã--l

Antonio Manuel

il. . 2  , t  F l L - P o R T o PROCESSADO POR COMPUTADOR
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(quinhentos e cinquenta e um mil,  oitocentos e oitenta e nove euros), tenham a seguinte

aplicação:

Reservas Legais: € í85.899 (cento e oitenta e cinco mil, oitocentos e noventa e nove euros);-

Reservas Livres: € 365.990 (trezentos e sessenta e cinco mil, novecentos e noventa euros).>.-

Não existindo intenções de intervenção, foi a proposta colocada à votação e aprovada por

unan imidade.

poha Fôl

Passando para a apreciação do terceiro ponto da

Assembleia Geral apresentou a seguinte proposta:

louvor aos titulares dos orgãos de administração

ordem do dia, o Presidente da Mesa da

<Proponho que seja conferido um voto de

e fiscalização da Sociedade>, a qual foi

aprovada por unanimidade dos presentes.

Passou-se, de seguida, para a apreciação do quarto ponto da ordem de trabalhos, tendo o

acionista António Pedro Moreira da Silva Alves apresentado a seguinte proposta:

<Proponho que, para o mandato correspondente ao quadriénio de 2017-2020, sejam

reconduzidos os atuais membros do Conselho de Administração, bem como o Fiscal Unico

Efetivo. Relativamente à composição da Mesa da Assembleia Geral, proponho a recondução do

actual Presidente da Mesa e a alteração do Secretário para Luís Miguel Ferreira da Silva

Rodrigues, solteiro, titular do Cartão de Cidadão n.o 1293730'1, válido até 21-06-2021,

contribuinte fiscal n.o 206722338, residente na Rua Vítor de Sá, n.o 61, 4o Esquerdo Trás, 4715-

586 Braga. No que se refere ao Fiscal Unico Suplente, proponho a alteração para Armindo

Fernandes da Costa, casado, titular do Cartão de Cidadão n.o 06812456, válido até 23-08-2021,

contribuinte fiscal n.o 130849138, inscrito na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob o n.o

423, residente na Rua de Diu, n.o 12,3.o Esq.,  4710-234 Braga, com domicí l io prof issional na Av,

Liberdade, Ed. Granj inhos no 432, 6o, SL 41142,4710-249 Braga

Face ao exposto, a composição dos orgãos sociais para o referido mandato passará a ser a

seguinte:

Conselho de Administração:

Presidente: Emília de Fátima de Oliveira Vieira. casada. titular do Cartão de Cidadão n.o

07852241, válido aIé 22-09-20'18, contribuinte fiscal n.o 190545593, residente na Rua Dr.

Francisco Duarte, n.o 305, 2.ol3.o Direito, 4715-017 Braga;

Vogal. António Pedro Moreira da Silva Alves, casado, titular do Cartão de Cidadão

09893822, válido ate 16-04-2020, contribuinte fiscal n.o 206360614, residente na Rua

Francisco Duarte, n.o 305, 2.ol3.o Direito, 4715-017 Braga;

Vogaf :  Vítor Hugo Ferreira Roque, casado, t i tu lar do Cartão de Cidadão n.o 11750277, vál ido

até 12-11-2018, contribuinte fiscal n.o 229751369, residente na Rua da Moutela, n.o 120,4825-

032 Agrela - STS.

Mesa da Assembleia Geral

n . o

Dr.

rì

JI tuFr.. - PO.Rro PROCESSADO POR COMPUTADOR
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Presidente: António Manuel Rodrigues Marques, casado, titular do Cartão de Cidadão

04912712, válido até 27-02-2018, contribuinte fiscal n.o 171261Q11, residente na Rua
Encosta, n.o 15, Lamaçães, 4715-218 Braga;

poha Frl

t'ì. o

0a

Secretário: Luís Miguel Ferreira da Silva Rodrigues,

12937301, vál ido até21-06-2021, contr ibuinte f iscal  n.o

Sá, n.o 61 ,  40 Esquerdo Trás, 4715-586 Braga.

solteiro, titular do Cartão de Cidadão n.o

206722338, residente na Rua Vítor de

Fiscal Único

Efetivo: ARMINDO COSTA, SERRA GRUZ, MARTINS E ASSOCIADOS, SROC., sociedade de

revisores oficiais de contas com sede na Avenida da Liberdade, n.o 432, 6.o piso, salas 41 e 42,

4710-249 Braga, inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob o n.o 57, com o número

de identificação de pessoa coletiva 502154870, representada pelos sócios Óscar Rodrigues

Veloso, casado, natural de França, contribuinte fiscal n.o 209431865, ROC inscrito na Ordem dos

Revisores Oficiais de Contas sob o n.o 1392, residente na Rua Devesa Basta, n.o 4, Lote 6,

Fraião, 4715-135 Braga, e Diana Rosa Matos Fernandes da Costa, solteira, natural de Braga (S.

Joâo do Souto), contribuinte fiscal n.o 223672521, ROC inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais

de Contas sob o n.o 1212, residente na Rua Cândido Oliveira, n.o 3, 7.o Dto. Trás, 4715-012

Braga;

Suplente: Armindo Fernandes da Gosta, casado, t i tu lardo Cartão de Cidadão n.o 06812456,

válido ate 23-08-2021, contribuinte fiscal n.o 130849138, inscrito na Ordem dos Revisores Oficiais

de Contas sob o n.o 423, residente na Rua de Diu, n.o 12,3.o Esq.,  4710-234 Braga, com domicí l io

prof issional na Av. Liberdade, Ed. Grani inhos no 432. 6o. SL 41142.4710-249 Braoa.

Mais proponho que:
- Os membros do Conselho da Administração, ora reconduzidos, fiquem dispensados de prestar

a caução prevista no artigo 396.o do Código das Sociedades Comerciais;

- Os membros do Conselho de Administração, ora reconduzidos, aufiram a remuneração prevista

no Anexo à presente ata;

- Os membros da Mesa da Assembleia Geral não sejam remunerados pelo exercício das suas

funçoes. >

Não existindo intenções de intervenção, foram as propostas colocadas à votação e aprovadas

por unanimidade.

Passando, por fim, à análise do ponto cinco da ordem do dia, tomou a palavra a Presidente do

Conselho de Administração, Emíl ia de Fát ima de Ol iveira Vieira, tendo apresentado um conjunto

de considerações sobre a utilidade de ser reforçado o capital social da Sociedade por

incorporação de reservas livres, visto que o montante das reservas livres disponíveis, reveladas

pelo balanço e demais documentos de prestação de contas ora aprovados no ponto um da ordem

rì

JI ^rFrL - PO.Rr., PROCESSÀDO POR COMPUTADOR
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de trabalhos, ascende a € 633.852,00 (seiscentos e trinta e três mil, oitocentos e cinquenta e

dois euros), propondo assim que:

a. O capital  social  da Sociedade fosse aumentado em € 500.000,00 (quinhentos mi l  euros),  de

€ 500.000,00 (quinhentos mi l  euros) para € 1.000.000,00 (um milhão de euros),  através de

incorporação de reservas livres disponíveis para o efeito, no valor de € 500.000,00

(quinhentos mi l  euros),  evidenciadas no balanço anual ora aprovado no ponto um da ordem

de trabalhos;

Como consequência, sejam emitidas 100.000 (cem mil) novas ações ordinárias nominativas,

com o valor nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, as quais perfazem o valor nominal global

de € 500.000,00 (quinhentos mil euros), passando o novo capital social a estar representado
por 200.000 (duzentas mil) ações com o valor nominal de € 5,00 (cinco euros) cada;-

As novas ações sejam distribuídas pelos atuais acionistas da Sociedade, na proporção da

sua part icipação social no capitalsocial, nos seguintes termos:

i.  Emíl ia de Fátima de Oliveira Vieira, passa a ser t i tular de 94.000 ações ordinárias, com o

valor nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, correspondente a 47,00o/o do capital social da

Sociedade:

ii. António Pedro Moreira da Silva Alves, passa a ser titular de 94.000 ações ordinárias, com

o valor nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, correspondente a47,00o/o do capital social

da Sociedade;

i i i .  Vítor Hugo Ferreira Roque, passa a ser t i tular de 10.000 ações ordinárias, com o valor

nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, correspondente a 5,00% do capital social da

Sociedade;

iv. Snowball lnvestments, Lda., passa a ser t i tular de 1.800 ações ordinárias, com o valor

nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, correspondente a 0,90o/o do capital social da

Sociedade:

F"h"El

b.

Oliveira Vieira Alves, passa a ser titular de 200 ações ordinárias, com o valor

€ 5,00 (cinco euros) cada, correspondente a 0,10o/o do capital social da

Sociedade

Não existindo intenções de intervenção, foi a proposta colocada à votação e aprovada por

unan imidade.

De seguida, para efeitos do disposto no número 2 do artigo 93.o do Código das Sociedades

Comerciais,  a Presidente do Conselho de Administração, Emíl ia de Fát ima de Ol iveira Vieira,

declarou que não tem conhecimento que se tenha verificado, no período compreendido entre a

data da elaboração do balanço e a data da presente deliberação, qualquer diminuição patrimonial

que obste ao aumento de capital, pelo que, face à já efetuada incorporação das reservas livres

v. Leonardo de

nomina l  de

JI tuFr,. - PoRro PROCESSADO POR COMPUTADOR
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disponíveis no capital, o aumento do capital social da Sociedade encontra-se consumado e é

eficaz a partir da presente data.

Ainda no âmbito do ponto cinco da ordem de trabalhos, e em consequência do aumento de

capital ora aprovado, o acionista Vítor Hugo Ferreira Roque propôs a alteração do artigo quinto

dos Estatutos, tendo esta sido deliberada e aprovada por unanimidade. Deste modo, o artigo
quinto passará a ter a seguinte redação:

Folha

(ARTlcO QUI

(cAPTTAL SOCtAL. AçOES

UM - O capital social é de € 1.000.000,00 (um milhão de euros), dividido em 200.000 (duzentas

mil) ações, com o valor nominal de € 5,00 (cinco euros) cada, encontrando-se integralmente

subscrito e realizado

DOIS - [... Mantém-se inalterado...

TRÊS - [... Mantém-se inalterado...

a. [... Mantem-se inalterado...].

b. [... Mantém-se inalterado...].

Nada mais havendo a tratar, foi a sessão dada por encerrada às onze horas e, para constar, dela

se lavrou a presente ata que, depoìs de lida, vai ser assinada pelos membros da Mesa da

Assembleia Geral, em sinal de conformidade.

A Mesa da Assembleia Geral,

O Presidente,
i <rüv \;. -

JI tuFr,. - poRro PROCESSADO POR COMPUTADOR


