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Os órgãos sociais da Casa de Investimentos - Gestão de Patrimónios, S.A., em virtude do seu
estatuto de soc iedade anónima,  são e le i tos em Assemble ia Gera l .

A sua composição para o quadr ién io 2OI3-2OL6 é a seguinte:

Mesa da Assembleia Geral

António Manuel  Rodr igues Marques
Presidente

Luís Fi l ipe da Rocha Ferreira
Secretário

Conselho de Administração

Enríl ia de Fátima de Oliveira Vieira
Pres idente

António Pedro Moreira da Silva Alves
Vogal

Vitor Hugo Ferreira Roque
Vogal

Fiscal Único

Armindo Costa, Serra Cruz, Martins & Associados SROC
Efetivo

António Manuel  P inhei ro Fernandes
Suplente
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nemróRlo Do coNsELHo DE ADMtNtsrRnçÃo
cAsA DE rNVEsnMENTos - e rsrÃo DE pATRtMótrlos, s.R.

Braga,3l de Dezembro de 2015

r- rrurnoouçÃo
O Conselho de Adminístração da Casa de Invest imentos -  Gestão de Patr imónios, S.A. vem, no
cumprimento das disposições legais e estatutár ias, apresentar o Relatór io de Gestão e as
Demonstrações Financeiras bem como a Proposta de Apl icação de Resultados referr- 'ntes ao
exrercício f indo em 31 de dezembro de 201-5.

l  -  RENTABILIDADES DESDE o lruícto DE ATtvtDADE

Ano Rentab i l idade

20Lo /2o1.I(a)
2012
20L3
20L4
2015

L2,42%
LL,66%
27,34yo
L2,36%
-2,66%

Rentabi l idade acumulada desde a aber tura:
Rentabi l idade Anual izada :

74,83%
1.L ,5O%(b)

(a)  A Casa de Invest imentos in ic iou a at iv idade em L5 de Novembro de 2010.
(b)  Rentabi l idade l íqu ida de todas as comissões de t ransação e de gestão e das reterrções de
impostos sobre dividendos.

Em 201-5, a performance das carteiras da Casa de Invest imentosfoi  de-2,66%.
Os índ ices  comparáve is  MSCI  Wor ld  EUR,  S&P 500 e  PSl20  t i veram um re torno  to ta l  ( inc lu indo
dir , ' idendos l íquidos) de 1O,22%o,0,52% e I3,85%o, respet ivamente. Desde o início da gestão, a 1-5-
L0-20L0,  a  Casa de  Inves t imentos  apresenta  uma ren tab i l idade acumulada de  74 ,83Yo,  que
equ iva le  a  uma ren tab i l idade anua l izada de  11 ,50%,  ren tab i l idade que e  l íqu ida  de  todas  as
comissões de transação, de gestão e das retenções de impostos sobre dividendos recebidlos.

A  ren tab i l idade da  Casa de  Inves t imentos  é  consegu ida  com car te i ras  de  inves t imento
crescentes, quer por via de reforços de Cl ientes quer por novas aberturas de conta. Por vezes, e
dependendo do  momento  de  mercado e  das  opor tun idades ex is ten tes ,  mantemos va lo res
subs tanc ia ís  em l iqu idez .  Es tes  va lo res  reduzem a  ren tab i l idade g loba lmente  no  cur to  p razo e
prejudicam a nossa performance. Contudo, esta é a melhor forma de proteger os valores que nos
conf iam e a prazo terá resultado posit ivo na nossa performance global.
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I I I .  ENVOLVENTE MACROECONOMICA

Em 2015,  a  economia  g loba l  con t inuou a  apresentar  um cresc imento  moderado,  com o  PIB a
crescer  3 ,TYode acordo com es t imat ivas  do  FMl ,  um abrandamento  de  O,3Yoface ao  c res ;c imento
reg is tado em20L4.  Apesar  de  uma l ige i ra  ace le ração nas  pr inc ipa is  economias  desenvo l ' v idas ,  os
prob lemas ev idenc iados  em vár ios  pa íses  em desenvo lv imento ,  nomeadamente  na  Ch ina ,  Bras i l  e
Rúss ia ,  levaram as  economias  emergentes  a  apresentar  o  qu in to  ano consecut ivo  de
abrandamento ,

O ano fo i  marcado por  vár ios  fa to res  que a fe ta ram o  enquadramento  económico :  as  tensões
provocadas pe lo  abrandamento  da  economia  ch inesa,  a  queda nos  preços  das  matér ias-pr imas e
a  t rans ição do  c ic lo  de  po l í t i ca  monetár ia  nos  Es tados  Un idos  da  Amér ica ,

O abrandamento na economia chinesa, que passou de um crescimentro de 7,3Yo para 6,9%o
segundo as  es t imat ivas  o f i c ia is ,  a  p io r  taxa  do  ú l t imo quar to  de  sécu lo ,  assoc iado a  uma quebra
no negócio externo conduziu a pressões no sector industr ial  e nos preÇos intern: lc ionais das
matér ias-pr imas. O índice CRB de matér ias-pr imas registou uma queda de23,4%o, depois de já ter
conrigido cerca de 30% em 2OL4. Em destaque pela negat iva est iveram os preços do petróleo,
corn  o  bar r i lde  Brent  a  perder  35%do seu va lo r  ao  longo do  ano,  mu i to  por  cu lpa  dos  excedentes
produt ivos associados à extração a part i r  de xisto betuminoso nos EUA. Mas as tensões
def lacionistas alastraram a todo o t ipo de commodit ies, incluindo agrícolas, metais e minrár ios,

As  quedas dos  preços  das  matér ias-pr imas fo ram um dos  pr inc ipa is  fa to res  para  as  d i f i r :u ldades
nas economias emergentes, que passaram de um crescimento de 4,6% para  ,OYo. Ern países
onde as di f iculdades de comércio externo se associaram a problemas polí t icos, ver i f i r :aram-se
recessões  pro fundas.  A  Rúss ia  teve  de  en f ren tar  sanções económicas  por  par te  da  Un ião
Europe ia  e  dos  EUA conduz indo a  uma cont ração do  PIB de3,7%o.  Já  no  Bras i l ,  a  incer teza  po l í t i ca
l igada ao  escânda lo  de  cor rupção da  Pet robrás  cont r ibu iu  para  uma queda de  3 ,8% do P l l l .

As economias desenvolvidas mostraram-se bem mais resi l ientes. Os EUA cresceram 1L,4% em
2015, a mesma taxa de crescimento do ano anter ior,  segundo os dados do Bureau of Economic
Ano lys is .  Quase uma década depo is  da  c r ise  f inance i ra ,  a  economia  nor te -amer icana a inda não
conseguiu vol tar aos níveis médios de crescimento das décadas anter iores. Vários el fei tos se
cont raba lançaram ao longo do  ano.  Por  um lado,  o  consumo pr ivado ace le rou  ern  3 ,L%o,
impu ls ionado pe la  queda dos  preços  das  matér ias-pr imas e  pe la  c r iação de  emprego.  Por  ou t ro

lac lo ,  a  Reserva  Federa l  sub iu  em dezembro ,  pe la  p r ime i ra  vez  nos  ú l t imos se te  anos ,  as  taxas  de
juro, levando a taxa diretora de O,25% para O,5O%. Apesar de ser um movimento modesto, o
fac;to de ocorrer numa fase em que outros bancos centrais mantêm prcl í t icas expansionistas
provocou uma va lo r ização do  dó la r  de  cerca  de  LO% face ao  euro .  Essa aprec iação cambia l
conduz iu  a  um c la ro  abrandamento  das  expor tações  (de  +3,4% para  +1 , , I /o )  e  rean imi lção  das
importações (de 3,8% para 4,9%o), com efei tos negatívos no crescimento económico,

As  economias  da  zona euro  reg is ta ram uma c la ra  ace le ração do  c resc imento  económico  de  O,9%o
para  L ,6Yo,  segundo dados do  Euros ta t ,  impu ls ionadas pe lo  compor tamento  do  consumo pr ivado.

A manutenção de  uma po l í t i ca  monetár ia  expans ion is ta  por  par te  do  Banco Cent ra l  Europeu com

o reforço do programa de compra de at ivos, a queda dos preços do petróleo e a recuperação dos

níveis de conf iança dos consumidores foram os al icerces desta recuperação. Já o invest imento -
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pressionado pela contenção no setor públ ico -  e o comércio externo cont inuam a im
recuperação mais  abrangente .
Portugal manteve uma trajetória de recuperação, acompanhando o comportamento ft espaço
económico da moeda única. O crescimento do PIB acelerou de 0,9% para 7,5/o, segundo dados
do lNE.  A lém de uma l ige i ra  ace le ração para  2 ,6%o do consumo pr ivado,  que cont inua a  ser  o
pr inc ipa l  motor  de  c resc imento ,  é  de  des tacar  que a  despesa de  consumo f  Ína l  das
administrações públ icas registou um acréscimo de 0,8/o, depois de cinco anos consecut ivos de
contração.

A in f lação cont inuou cont ida ,  a té  por  v ia  dos  e fe i tos  de f lac ionár ios  da  queda dos  preços  das
matér ias-pr imas.  O índ ice  harmon izado de  preços  no  consumidor  da  zona euro  f i cou  ina l te rado
em 2015 (var iação méd ia  0 ,O%) no  l im iar  da  de f lação.  Exc lu indo as  componentes  de  a l in ren tação
e energia, a var iação média foi  de 0,8Yo, ainda assim signif icat ivamente abaixo da taxa de
referência dos 2%.

MERCADOS FINANCEIROS

Evoluçãd dos í[dÍ{es ürÉiôf,lrtÂS úfi 2015

Os mercados acionistas t iveram um comportamento misto ao longo de 20L6, traduzindo as
di ferenças de desempenho entre as economias e os cambiantes de pol í t ica monetár ia ,  O MSCI
World em euros valorizou 8,3%o, mas grande parte dos ganhos f icaram a dever-se à apreciação da
generalidade das moedas face à divisa europeia. O ano começou com valorizações signif icativas
nos índ ices europeus,  est imulados pelo anúncio por  par te do Banco Centra l  Europeu do
programa de compra de at ivos que se in ic iou em março.  No entanto,  a  par t í r  de junho,  começou
a registar-se uma violenta correção nas ações chinesas, com o índice de Shangai a cair mais de
40% em dois meses. No f inal de agosto, o pânico alastrou às principais praças bolsistas, com um
notável  aumento da vo lat i l idade que anulou todos os ganhos do ano e levou mesmo os índ ices
para terri tório negativo. No últ imo tr imestre, registou-se uma estabil ização, com uma
recuperação de cerca de L0% dos mínimos atingidos em agosto.

Índices de ações
MSCÌ Wot ld EUR
s&P500
MSCÌ Eurozone

2014 ì 2015
l7.,2Vo : 8,3%o :
11,4o/o j '0r7%

,. "vt$Ç-l.F$p-$:+e-[&s**.-...:...-._:4.1-"1-"-*. .-i :J.?.-9-"/-s-.-..:
Nota:  Var iações de preço dos índices sem div idendos

2,3% 6,lo/a
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o s&P 500, índice de referência para as ações dos EUA, encerrou com uma l igeira q
press ionado pe la  inversão no  c ic lo  de  po l í t i ca  monetár ia  dos  EUA.  As  ações  amer icanas  v i ram-se
press ionadas pe la  perspet iva  de  sub ida  das  taxas  de  ju ro  (que se  concre t izar ia  em dez t - .mbro)  e
pe la  queda dos  preços  do  pe t ró leo  e  do  gás  na tura l ,  com o  sec tor  da  energ ia  a  apresentar  o  p io r
desempenho ca indo 23,6% (S&P Energy).

As  ações  da  zona euro  benef ic ia ram por  seu lado da  po l í t i ca  monetár ia  do  BCE e  da  cons ;equente
queda do  euro ,  conc lu indo com ganhos no  MSCI  Eurozone de  6 , !0 /o .  Em par t i cu la r ,  o  PSI -20
registou um ganho de IO,7%o, depois do onnus horr ibi l is de 201,4 que viu uma queda de 2G,8%o
dev ido  ao  desabar  de  BES e  PT.

Os mercados emergentes foram extremamente penal izados, tendo o MSCI Emerging Markets
perd ido  L7% do seu va lo r .  As  d i f i cu ldades  económicas  na  Ch ina ,  Bras i l  e  Rúss ia  fo ram um fa to r
re levante .  Mas a  inversão do  c ic lo  de  po l í t i ca  monetár ia  nos  EUAtambém deverá  te r  con t r ibu ído
para a fuga de capitais dos países com r isco mais elevado, em consonância com o
compor tamento  ver i f i cado em c ic los  an ter io res  de  sub idas  das  taxas  de  ju ro .

Fo i  um ano par t i cu la rmente  ingra to  para  as  es t ra tég ias  de  va lo r .  Apesar  do  seu bom desermpenho
no longo prazo,  há  por  vezes  anos  em que as  mesmas so f rem em re lação ao  mercado,  s in toma
que os invest idores começam a concentrar as suas posições nos t í tulos da moda ou no,s nomes
que a inda prometem cresc imento ,  ignorando os  va lo res  das  empresas .  Ass im,  a  g rander  ma ior ia
dos índices construídos com base em estratégias de valor registou perdas moderadas: o S&P
Value  perdeu 5 ,6% enquanto  o  MSCI  Europe Va lue  perdeu2,7Yo.

Asy ie lds  das  obr igações  do  governo a lemão encer raram o  ano a0 ,63%o,9pb (pontos  base)  ac ima
do fecho de  2OL4.  Depo is  da  fo r te  queda nas  taxas  de  ju ro  de  longo prazo ao  longo do  ano
anter io r  ( -86pb) ,  que se  pro longou pe lo  in íc io  do  ano,  fo i  a t ing ido  um mín imo em abr i l  nos  0 ,08%.
A par t i r  da í  in ic iou-se  um mov imento  de  cor reção que anu lou  os  ganhos reg is tados  no ,s  p reços
das obrigações e conduziu as yields para os níveis do início do ano. As yields do governo
por tuguês  apresentaram um compor tamento  semelhante ,  mas conc lu indo o  ano a  um n íve l
l igeiramente infer ior de taxas, com os l-0 anos a fecharem a 2,52% (-17pb).

Os spreads  de  c réd i to  a la rgaram s ign i f i ca t i vamente ,  em espec ia l  nos  segmentos  de  mai Ìo r  r i sco :
High Yield e Emergentes. Depois de ter at íngido os mínimos deste cic lo em meados de 2A1.4, o
spread de obrigações de High Yield (obrigações de al to r isco) alargou 1-91pb para 695pb, em
grande par te  dev ido  às  quedas do  pe t ró leo  e  do  gás  na tura l .  Os  grandes inves t imentos  no  sec tor
nos  EUA nos  ú l t imos anos  v i ram-se ameaçados pe los  preços  das  matér ias-pr imas,  a  negoc ia r
muito abaixo dos atuais custos marginais de extração, Essa si tuação levou o mercado a começar a
descontar um ciclo de default  entre os produtores mais alavancados.

O mercado cambia l  reg is tou  uma fuga para  o  dó la r .  Num mundo em que vár ias  economias
emergentes  en t ra ram em recessão e  Europa eJapão cont inuaram a  expand i r  o  ba lanço dos  seus
bancos  cent ra is ,  os  EUA func ionaram como po lo  de  a t ração de  d iv isas ,  fazendo com que o  dó la r
se  aprec iasse face  à  genera l idade das  moedas.  Cont ra  o  euro ,  o  dó la rva lo r izou  LL ,syo  encer rando
num câmbio  de  L ,0887,
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IV. UM ANO DIFíCIL PARA OS INVESTIDORES EM VALOR

Em 201-5, a performance das carteiras da Casa de lnvestimentos foi de -2,66%. Desde o início da
gestão, a l-5 de novembro de 2010, a rentabil idade
L1,50% ao ano, Estas rentabil idades são líquidas de
das retenções de impostos sobre dividendos.

Performance de 2015
Este foi um ano muito difíci l  para os investidores em valor que, de forma quase generral izada,
apresentaram performances negativas, nalguns casos com signif icado, conforme se podle ver no
quadro abaixo. O nosso desempenho f icou também abaixo da performance dos; índices
comparáveis, com uma perda de2,66% no ano.

Oakmark Fund
Yacktman Fund
Wei tz  Value Fund
Ar ie l  Fund
Sequoia Fund
FPA Crescent
Tweedy Browne GlobalValue Fund
Firs t  Eagle Global  Funds
Longleaf  Value Fund
Fairholme Fund
ïh i rd Avenue Value Fund
Pershing Square Hold ings
Greenl ight  Capi ta l
Baupost Value Partners
Davis  Value Fund
Gabe l l iVa lue  25  Fund
Wintergreen Fund

-3,95%o

-5,63yo

-4,47yo

-4,ro%
-7,29yo
-2,06%
-L,46%
-0,93yo
-18,80%
-1,1,,48%
-8,37%
-15,58%
-2O,20%
-6,70%
-r5,o2%
-g,styo
-6,94%

lnvestir em valor é comprar bons ativos a desconto do seu valor intrínseco e mantê-los até que o
mercado nos pague pelo menos o valor justo. Foi exatamente isso que f izemos, Ao longo de
2OL4, conforme reportado no nosso Relatório e Contas desse ano (disponível no nosso site),
vendemos mui tas das posições compradas entre 2010 e 2OL2 e que produzi ram excelentes
rentabi l idades para os nossos Cl ientes.  Ao longo de 2O1,4 e par te de 2015,  fomos acumulando
l iqu idez à espera que as boas opor tunidades de va lor  surg issem e nos permi t issem inv 'est i r  em
ativos sólidos a preços sensatos e que a prazo garantissem a segurança do capital e um retorno
satisfatório.

Foi o que f izemos durante o Verão de 201-5. Nalguns casos, podemos hoje dizer que estivemos
cer tos antes de tempo e quando ju lgávamos estar  já  a comprar  com uma margem de segurança
bastante confortável, alguns títulos vieram cotar valores substancialmente mais baixos.l iabemos
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bem que esta é a vida do Investidor em Valor. Por isso, não prometemos aos nossos Client
comprar  no mín imo e vender  no máximo.  Prometemos comprar  at ivos só l idos a desconto do
valor  e  aguardar  pac ientemente que esses negócio
de gerar  va lor  para o ac ion is ta.  Fazemos uma anál is
aguardamos pelo preço que garanta margem de seg
mercado que nos pague o va lor  in t r ínseco dos at ivos

A vo la t i l i dade dos  mercados f inance i ros  é  tão  grande que permi te  ao  inves t idor  d isc ip l inado
ganhar  uma par te  dessa var iação e  ser  dev idamente  recompensado pe los  r i scos  que es tá  a
i  ncorre r ,

Embora a Casa de Invest imentos esteja focada na cr iação de valor a prazo e em faziS-lo com
cons is tênc ia  e  r i sco  l im i tado,  não de ixamos de  ana l isar  o  resu l tado do  nosso t raba lho  no  cur to
prazo e  ident i f i car  onde poderemos executar  me lhor  e  em que s i tuações  dever íamos te r  ex ig ido
uma margem de segurança maior ,  Não nos  propomos a  ba ter  os  índ ices  todos  os  anos  e  a  andar
atrás dos invest imentos que a maior ia acha atratrvos.

Procuramos a  cada momento  acaute la r  os  pa t r ímón ios  dos  nossos  C l ien tes  e  a  melhor  fo rma de o
fazer é comprar o que está barato e manter,  As empresas menos atrat ivas hoje, serão as
g a n h a d o r a s  d e  a m a n h ã ,

Em 201-5, os retornos posit ivos, nos mercados acionistas, concentraram-se num conjunto de
t í tu los  que t ransac ionavam já  a  múl t ip los  mui to  e levados ao  passo que as  ações  de  va lo r  t i veram
desempenhos piores, tendo-se ver i f icado desvalor izações signi f icat ivas num conjunto de
negóc ios  que achamos excec iona is .  Na pr ime i ra  metade do  ano,  a  vo la t i l i dade dos  mer r :ados  de
ações at ingiu níveis mínimos histór icos, tendo o S&P500 registado l-26 sessões consecut ivas sem
uma variaçã o de 2Yo, a maior sequência desde fevereiro de 2OO7 .

O regresso da volatilidade
No entan to ,  a  meío  do  ano,  as  p reocupações da  Ch ina ,  o  fac to  dos  preços  do  pe t ró leo  e  mui tas
matér ias-pr imas es tarem mui to  ba ixos ,  a  g rande vo la t i l i dade cambia l  a  rea lçar  as  d i f i cu ldades  dos
mercados emergentes, fez com que os agentes económicos f icassem mais pessimistas e a
vo la t i l i dade regressou em fo rça  aos  mercados f inance i ros .  Com a  dec isão de  aumento  de  taxas
de ju ro  por  par te  da  Reserva  Federa l  Amer icana,  os  n íve is  e levados de  vo la t i l i dade pro logaram-se
na par te  f ina l  do  ano.

O V lX,  índ ice  da  vo la t i l i dade imp l íc i ta  do  mercado,  aumentou de  L2 , I2  no  f ina l  de  ju lho  para

53,29 no dia 24-08-20L5, dia em que os mercados acionistas chegaram a apresentar
desvalor izações de mais de 6%o, com algumas das melhores empresas do mundo a caírernt 2O%o.

Concentracão de Retornos
Em 2015, foi  notór ia a concentração dos retornos posit ivos num conjunto pequeno de ações de
grande cap i ta l i zação.  As  dez  maiores  ações  do  S&P 500 em cap i ta l i zação bo ls is ta ,  g ;anharam
quase 23Yo, enquanto que as restantes 490 ações do índice recuaram em média 3,5%. Ësta foi  a
maior  d i fe rença de  desempenho en t re  es tes  con jun tos  de  ações  desde L999,  quando a  bo lha  da
in te rne t  se  aprox imava do  auge.
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Diferencas de Performance
As estratégias de investimento de momentum e de crescimento, nas ações que estão a regista\r
melhor  desempenho e são as ações da moda,  obt iveram excelentes resul tados,  enquanto que ò
desempenho das  ações  de  va lo r  fo i  bas tan te  f raco .  índ ices  de  va lo r  como o  S&P Va lue  ou  o  MSCI
Europe Value apresentaram performances negat ivas de -5,59% e -2,66%o, respet ivamente,

Outra evidência desta performance díspar está na comparação dos PER's (Price Earnin,gs Rat io)
do  grupo de20% das  ações  do  S&P 500 com melhores  re to rnos  no  ano anr te r io r  -  denominadas
ações populares -  com o grupo das 20% com piores retornos - ações "dececionantes",  onde
t ip icamente  se  procuram inves t imentos  de  va lo r .

A tua lmente ,  a  medíana de  PER das  ações  "popu lares"  es tá  no  percent í l  85  da  sua esca la  h is tó r ica
dos úl t imos 25 anos, em cerca de 23 vezes os lucros est imados para 201-6. Só em 2000, aquando
da bo lha  tecno lóg ica ,  es tas  ações  es t iveram mais  caras  do  que o  que es tão  ho je .  Por  ou t ro  lado,
as ações hoje baratas e pouco atrat ivas para a maior ia dos invest idores transacionam i ì  apenas
l-3 vezes os resultados esperados para 201-6, um múlt iplo que é menor do que foi  registado
durante  70% do tempo,  nos  ú l t imos 25  anos  e  subs tanc ia lmente  aba ixo  da  méd ia  do  S&P500.

Oportunidades em 2015
Apesar das rentabi l idades terem sido negat ivas, estamos convictos que adicionámos às carteiras
vários negócios de qual idade excecional,  com dividendos atrat ivos e um histór ' ico consistente do
seu aumento  ano a  ano e  com programas de  recompra  de  ações  cons ideráve is  e  que es1[ão  a  ser
executados a preços que fazem sent ido e devolvem muito valor aos acionistas. Acreditamos que
as carteiras estão posicionadas para a obtenção de bons resultados nos próxim<ls anos,

Depois de dois anos de acumulação de l iquidez nas carteiras, à espera de pechinchas - conforme
t ivemos opor tun idade de  escrever  em ar t igo  na  V ida  Económica  -  à  med ida  que íamos
produz indo vendas de  t í tu los  que já  re f le t iam a  sua va lo r ização jus ta ,  a  vo la t i l i dade da  segunda
metade do  ano permi t iu -nos  a  rea l i zação de  inves t imentos  re levantes ,  com margens de
segurança atrat ivas, reforçando posições em carteira e adicionando novos invest imentos em
empresas  de  grande qua l idade.  Com es tes  inves t imentos ,  o  vo lume méd io  de  l iqu idez  nas
carteiras, que em 31,-I2-2OL4 era de mais de 33/o,reduziu-se para cerca de 5%o,em31,-I2-2OL5.

Por  i sso ,  embora  durante  es te  per íodo a  l iqu idez  tenha t ido  um rend iment ,o  em depós i tos  mui to
l imitado, ao comprar estes at ivos com desconto de 30 e 4O%o, julgamos que a nossa decisão de
es tar  em l iqu idez  produz iu  um rend imento  mui to  super io r .  Es ta  é  unra  ques tão
ex t raord inar iamente  impor tan te  na  ges tão  de  d inhe i ro  e  por  i sso ,  a  genera l idade das  ins t i tu ições
f inanceiras estão sempre totalmente invest idas nas contas dos Cl ientes, Dessa forma, evi tam
levantamentos  de  d inhe i ro  e  o  C l ien te  f i ca  com a  conv icção que é  o  melhor  para  s i .  Ma is ,  os
c l ien tes  vão executando mui tos  mais  mov imentos  e  i sso  gera  comissões  à  ins t i tu ição  f inance i ra .

Não raras vezes fomos quest ionados por Cl ientes sobre os níveis de l iquidez e foi-nos
mani fes tado o  desagrado de  pagar  comissões  pe la  l iqu idez  d isponíve l  ou  ap l i cações  a  p razo.  Ora ,
expl icamos sempre que esse modelo gera conf l i tos de interesse porque os gestores tenderão a
querer  es ta r  sempre  inves t idos  ou  em fundos ou  em obr igações  ou  ações ,  ou  qua lquer  co isa  que
esteja na moda. Não é esta a postura da nossa Casa e não o faremos nunca. Prerfer imos ser
pequenos e  t raba lhar  apenas para  um grupo mui to  l im i tado de  ínves t idores  que aprec iem e
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rea lmente  va lo r izem a  segurança,  a  t ransparênc ia  o  dever  de  f idúc ia  e  es te jam mot ivados  para
acumular  r iqueza a  méd io  e  longo prazo.  Gerar  o  verdade i ro  e fe i to  de  Bo la  de  Neve c le  que a
bíograf ia de Warren Buffett  tanto fala.

Sugerimos neste ponto da leitura deste relatório, que seja "revisitado" o que escrevemors no ano
passado,  sobre a l iqu idez em car te i ra  e a pac iênc ia que pedimos aos invest idores.

As posições atualmente em carteira transacionam com descontos médios superiores a 35%o,
confer indo potenciais de valor ização de mais de 53%. Já não veri f icávamos estes níveis de
subva lor ização das  car te i ras  de  inves t imento  desde 2011- ,  O PER médio  es t imado das  car te i ras
para2O16 é  de  1-2  enquanto  que o  PER médio  do  S&P500 é  de  l -7 ,8 .  Os inves t imentos  que temos
nas car te i ras  dos  nossos  c l ien tes  produzem ren tab i l idades  dos  seus  capr i ta is  p rópr ios  (ROE -

Return on Equity) superiores à média e pagam dividendos brutos de 2,7/o, mantendo boas
perspet ivas de crescimento futuro.

Como ínvest idores em valor,  estamos concentrados em perceber corretamente o valor drrs at ivos
a prazo.  lgnoramos o  ru ído  dos  mercados e  aprove i tamos a  vo la t i l i dade para  tomar  dec isões
rac iona is  de  inves t imento  tendo e  conta  os  rend imentos  fu tu ros  prev is íve is  que as  empresas
poderão gerar  e  o  va lo r  dos  a t i vos  que têm no seu ba lanço.

O conhecimento vasto da histór ia f inanceira e da forma como o sistema f inanceiro opera, o
conhec imento  pro fundo dos  negóc ios  em que inves t imos e  do  temperamento  do  inves t idor
individual,  fazem com que estejamos preparados para aproveitar a volat i l idade - rque é o
desconforto de muitos -  e adicionar valor às carteiras de invest imento dos nossos Cl ientes.
Gostamos de  aprove i ta r  es tes  momentos  de  grande vo la t i l i dade,  quer  nas  sub idas  c luer  nas
desc idas ,  para  comprar  aos  pess imis tas  e  vender  aos  o t im is tas ,  comprar  bara to  e  venrder  pe lo

menos ao  preço jus to .  Es ta  deve ser  a  essênc ia  de  qua lquer  a t i v Ídade de  inves t imento .

Em 24 de  agos to  de  201-5 ,  quando as  Bo lsas  nor te  amer icanas  abr i ram a  co tar  uma queda de
preço de 2OYonas ações da Johnson & Johnson, da General  Electr ic e tantas outras, apror,rei támos
mais  es ta  opor tun idade para  comprar  negóc ios  que cons ideramos exce len tes  e  que a  es tas
cotações nos permit iam trocar dinheiro por at ivos com um valor muito superior a prazo. Por isso,
gos tamos de  te r  l iqu idez  para  aprove i ta r  o  medo temporár io  que se  apodera  dos  mencados e

or ig ina  preços  ba ixos .  Nunca sabemos quando será ,  mas sabemos que evenr tua lmente  acontece.

Nesta  a l tu ra  ,  para  melhor  aprove i ta r  as  opor tun idades que o  mercado apresentava mas também
com o objet ivo de informar e esclarecer os nossos Cl ientes, enviámos a todos comunicerção que

transcrevemos abaixo:

Comunicação a Clientes a 26 de Agosto de 2015

Braga,  26 de Agosto de 2015

Est imados Cl ientes,

A volat i l idade tão e levada a que

úl t imos d ias.  mot iva esta car ta.
temos assis t ido nos mercadosf inanceiros,  sobretudo nos

Relatór io de Gestão 20L! i  11
Rua Beáto Míguel çle Côrvalh0 242
4710-350 tJr,âgâ Pírrtugál
t (+351) 253 ti17 Ë07
www.casâdeinvestimerltos.com



Çl'Àt

segurança e convencidos de que a prazo estamos a contr ibuir  para cr iar r iqueza. Hoje, como
no passado, estamos a colocar os Vossos interesses em primeiro lugar,  correndo o r isco de
comprar cedo e de f icar sem "munições" caso o mercado expanda esta conreção ainda mais.
Nessa al tura, dependeremos da Vossa conf iança no nosso trabalho para termos l iquidez
disponível para cont inuar a comprar l -  euro ou L dólar por 50 ou 60 cênt imos.

Uma regra s imples d i ta a nossa decisão de a locar  capi ta l  neste contexto:  as más not íc ias
produzem preços baixos e isso é o essencia l  para a locar  capi ta lem segurança e com elevado
potencia l  de rendimento futuro.

Permi tam-me ser  c lara num ponto:  não sabemos que preços cotarão os mercados na próxima
semana  ou  daqu i  a  um mês  ou  um ano .  Sabemos ,  no  en tan to ,  que  a  ma io r  pa r te  das  ma io res
e  me lho res  empresas  do  mundo  con t i nua rão  a  f i xa r  novos  reco rds  de  l uc ros  daqu i  a  3 ,5  ou
10 anos e que os seus ac ionis tas serão largamente recompensados.

Com cer teza que os invest idores têm razão para estarem preocupados com as empresas
excessivamente endiv idadas,  com as empresas com posições compet i t ivas f racas e em
invest i r  em empresas que hoje estão excessivamente caras.  Contudo,  não faz sent ido terem
medo acerca da prosper idade das melhores empresas do mundo,  que hoje podennos
comprar  com descontos substancia is .

Entendemos que os nossos Cl ientes nos pagam, não para fazer  o que todos fazem e obr ter
retornos medíocres,  mas para ganhar retornos ac ima da média.

Objetivo do nosso trabalho

O nosso objet ivo de invest imento é o crescimento de capi ta l  a  longo prazo.  Na prossecurção
deste objet ivo,  invest imos em t í tu los que acredi tamos estarem subvalor izados na a l tura da
compra e que têm potencia l  de crescimento.  O pr incíp io or ientador é a consideração das
acções como uma fração de propriedade de um negócio e a sua compra quando o preço a
que cotam é baixo relativamente ao valor total do negócio.

Não damos qualquer peso a estudos de anál ise técnica de mercado ou a prev isões de
"anal is tas" .  No processo de decisão de compra da empresa A ou da B,  não atr ibuímos mui to
valor  a este ou àquele dado macroeconómico.

Anal isamos profundamente o balanço e o h is tór ico de resul tados da empresa nos ú l t imos 10
anos para chegar a uma est imat iva do valor  fundamental .  Invest imos ma[or i tar iamente em
tí tu los de empresas amer icanas e europeias.  Procuramos negócios com hlstór ia  consistente
de cr iação de r iqueza para os ac ionis tas.  Gostamos que estes negócios sejam ger idos por
gestores capazes e com part ic ipação no capi ta l  da empresa.

Por mui to bom que seja o negócio e a empresa,  gostamos de comprar  a preços sensatos.

As var iações entre preços máximos e mínimos observadas d ia24 de agosto,  são o resul tado
do t rading automát ico,  do uso de inst rumentos especulat ivos e com enorme alavancagem, de
mi lhões poderem comprar  e vender at ivos a par t i r  do seu computador -  sem qualqruer
preparação para o fazer  -  e  da fa l ta  de convicção,  da maior  par te dos gestores prof iss ionais de
dinhei ro,  nas empresas em que investem. Estas at i tudes potenciam var iações enormes,  que

se ver i f icam em minutos,  como aconteceu.  O "entus iasmo" da comunicação socia l  empurra
os invest idores para más decisões e o fator  medo assume o contro lo na tomada de decisões,
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Por s i  só,  esta volat i l idade não s igni f ica mais r isc
podemos  compra r  uma  f ração  ma io r  da  empresa .

Momento de mercado

Há  j á  ce rca  de  2  anos  que  temos  t i do  d i f i cu ldade  em a loca r  cap i t a l .  Não  abd i cámos  da
qual idade das empresas em que invest imos nem do desconto a que gostamos de as comprar
face ao valor  in t r ínseco subjacente.  Por  isso,  mant ivemos níveis  de l iqu idez s igni f icat ivos,
para aprovei tar  eventuais correções em determinado sector ,  empresa ou no mercado
globalmente.  Não sabíamos,  obviamente,  quando ser ia essa correção.  lV las sabemos c;ue
eventua lmente acontece.

Sabemos,  ouvindo os melhores invest idores do mundo,  que a d isc ip l ina e a paciência : ;ão
determinantes para se conseguirem bons resul tados.

Escolhemos seguir  o caminho mais d i f íc i l  e  que nos impõe,  como Gestora de Patr imónios,  um
crescimento mui to mais lento dos valores em gestão.  Os Cl ientes não gostam de ver  d inhei ro
"pa rado"  sem remuneração .  Con tudo ,  é  nossa  op in ião  que  um va lo r  que  es tá  pa rado  t  ou  2
anos e é a locado mais tarde num excelente at ivo cujo preço caiu 25% não teve um
rendimento nulo.  Poucas são as inst i tu ições f inancei ras que seguem este caminho.  A deci : ;ão
de não invest i r  não será uma boa decisão de gestão se os at ivos est iverem caros?

Hoje temos vár ios invest imentos em car te i ra que entendemos terem s ido comprados
baratos.  Apesar d isso,  f icaram ainda mais baratos e aprovei támos estes d ias para reforçar
posições.  Nas ú l t imas semanas,  as oportunidades pela quais esperávamos há vár ios anos têm
surgido e temos invest ido valores s igni f icat ivos em empresas excecronars.

Embora a perceção que tenham possa ser  d i ferente,  hoje estamos a invest i r  com mui to
menos r isco do que se o t ivéssemos fe i to  há um ou dois anos.

Matérias-primas
Há uma década atrás começou a corr ida às matér ias-pr imas e fo i  def in ida uma nova era:  "os
p reços  sub i rão  pa ra  sempre " .  A  p rocu ra  da  Ch ina ,  que  consome ce rca  de50% da  p roduç :ão

mund ia l  de  me ta i s  como  o  fe r ro ,  a l umín io  ou  z inco  e  a  dep rec iação  do  d i l l a r  amer i cano  -  a
moeda que serve de cotação para quase tudo que é extraído do solo,  contr ibuíram para o

boom dos preços.  Certamente que os especuladores e o s is tema f inancei ro,  como sempre,
regaram o fogo com gasol ina,  adic ionando todo o t ipo de produtos der ivados e a lavancados,
estruturados ou "encapotados",  que permi t i ram cr iar  a bolha e gerar  e levadas comissões.

O for ta lec imento do dólar  e o abrandamento da economia chinesa provocaram uma grande

queda nos preços.  O índice de 22 matér ias-pr imas compi lado pela Bloomkrerg está a prer ;os

de 1999.  A recuperação da economia amer icana não é suf ic iente para pror Ì ìover  preços a l tos.
Hoje,  o grande problema para os produtores de matér ias pr imas é o excesso de ofer ta.

Quando os preços caem mui to e durante mui to tempo,  a produção tende a ser  reduzida e os
grandes produtores compram as empresas mais pequenas e mais a lavancadas,  vendem at i 'uos

não re lac ionados com o negócio e preparam a próxima década.  Nessa a l tura,  que pode ser  de
largos anos,  um novo c ic lo de subida de preços recomeça.

Para as empresas t ransformadoras e para o consumidor  f ina l ,  os preços depr imidos das

matér ias-pr imas resul tam em aumentos de margens e de poder de compra e não const i tuem
pressão sobre a in f lação.  Por  isso,  no mundo desenvolv ido,  este impacto é posi t ivo.

Rua Beêto Miguel de Câívâlho 242
4710-350 Braga Portugal
t  (1351) 253 6u 607
www cásadeinvestimêntos com

Relatório de Gestão 2015i



Q*s
China
O que é mau para a China não é necessar iamente mau para o resto do mundo.  Este ano,  a
economia chinesa deverá crescer 7/o, a laxa mais baixa dos úl t imos 25 anos. O governo
chinês tem procurado reorientar a economia do invest imento para o consumo. O
abrandamento económico chinês, que expl ica muito da queda de 40% nos preços da
matér ias-pr imas, desde o seu máximo em 201L, tem impacto para um pequeno grupo de
países exportadores de ferro e minerais.  Segundo a empresa Emerging Advisors, as
exportações de países desenvolvidos para a China representam menos de 9% das
exportaçõestotais destes países, À medida que a economia é or ientada para mais consumo, é
natural  que os países mais r icos sejam os maiores benef ic iár ios dessa transformação. As
exportações dos Estados Unidos para a China representam apenas 0,9% do FIB americano.

A correção no mercado acion is ta ch inês,  q ue desde o in  íc io do a no é,  de 9,5/o,  tem provocardo
as  ma is  va r i adas  reações  sob re  o  seu  impac to  no  ab randamen to  da  economia  mund ia l .  A
verdade é que este mercado tem ainda um peso surpreendentemente pequeno:  as aç i ies
disponíveis  para negociação (Jree- f loat)  equivalem a L/3 do PIB do país,  enquanto que rnas
economias desenvolv idas tem um peso super ior  a I00%. Os at ivos f inancei ros dos agregados
fami l iares invest idos em ações são infer iores a 15%. Este é o mot ivo pelo qual  as subidas tão
elevadas regis tadas nos ú l t imos anos nos mercados acionis tas contr ibuíram pouco para
aumentar  o consumo e as quedas não causarão grandes estragos.  Mui tas ações foram
compradas com crédi to e a desalavancagem forçada expl ica porque razão as in ic iat ivas
levadas a cabo pelo governo Chinês não foram suf ic ientes para estancar  a sangr ia.  Estes
f inanciamentos representam apenas I ,SYo dos at ivos tota is  do s is tema bancár io chinês.
Ontem,25 de agosto,  o PBC, banco centra l  ch inês,  anunciou a redução das reservas que os
bancos deverão manter ,  l iber tando l iqu idez para o s is tema bancár io e reduzindo as taxas de

JUrO.

Variações cambiais

Não há dúvida que temos assis t ido,  nos ú l t imos anos,  a uma "guerra cambia l "  entre as
pr inc ipais  potências económicas.  Esta é a forma mais rápida de dar  compet i t iv idade à
economia de um país,  aumentando as suas exportações.  No entanto,  o valor  da moeda de um
país tenderá,  a prazo,  a ref le t i r  os fundamentos macroeconómicos da economia que lhe está

su b jacente.

Nas ú l t imas semanas,  a desvalor ização da moeda chinesa,  o Yuan,  tem mot ivado correç i5es

consideráveis nas moedas dos países com maiores re lações comerc ia is  com a China.  No

entanto,  mesmo depois desta desvalor ização,  a moeda chinesa cont inua mais for te do que há

um ano atrás,  resul tando numa depreciação pequena face às moedas com quem tem nra is

relações co m ercta ts .

Do Brasi l  à  Turquia,  da Áfr ica do Sul  à Malás ia e outras economias com peg ao dólar

amer icano,  temos assis t ido a quedas mui to substancia is  nestas moedas face ao USD e ao

Euro.  Apesar d isso,  hoje estas economias estão mais preparadas,  com reservas substancia is

noutras moedas e a s i tuação é mui to d i ferente da cr ise de 1997.

Taxas de Juro

Os invest imentos em taxa f ixa cont inuam a não ser  a l ternat iva de rendimento às ações.  Ao

anal isarmos o que pagam hoje as obr igações de vár ios países,  ver i f icamos rendimentos mui to

baixos que,  a prazo,  "atarão" os invest idores a rendimentos medíocres para 10 anos ou

obr igarão a assumirem perdas para sai r  destes at ivos antes do vencimento.  As obr igaçõers a

10 anos do tesouro Americano, pagam 2/o, o lesouro Alemão paga 0,7/o (têm taxas negati 'vas
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até 4 anos) ,  o Japão paga 0,385%, a França paga ! ,o7/o,  a Inglaterra paga t ,gg% e o canerd
paga2,07% e até Portugalemit iu  mui to recentemente dív ida com y ie lds negat ivos.

Não  sabemos  quando  e  a  que  r i tmo  sub i rão  as  t axas  no  mundo  desenvo l v i do .  As  economias
não regis tam pressão inf lac ionis ta e a queda nos preços das matér ias pr imas e nos
combust íve is  permi t i ram à Reserva FederalAmer icana manter  os níveis  atuais  de taxas e não
ter  pressa para subidas abruptas.  A economia amer icana cont inua a recuperar  e está agora a
a t i ng i r  uma  s i t uação  cons ide rada  de  p leno  emprego  - t axa  de  desemprego  a  ronda r  os  5%.  A
subida das taxas de juro fará subi r  o apet i te  por  at ivos amer icanos e,  potencia lmente,  torn i l rá
o  dó la r  amer i cano  a inda  ma is  f o r t e .

O Norges Bank,  que gere o maior  fundo soberano do mundo,  repor tou uma perda de 2,2! .oÁ,
no t r imestre,  na sua car te i ra de obr igações.

O m e d o e a g a n â n c i a

Procuramos estar  preparados,  f inancei ra e ps icologicamente,  para as var iações do mercado.
Apesar da l iqu idez que t ínhamos d isponível  há umas semanas,  hoje gostar íamos de r rer
reforços destes valores para cont inuar  a benef ic iar  da turbulência nos mercados f inancei ros e
comprar  lucros futuros a preços baixos.

Em Agosto de 2071,  a propósi to das quedas de L8% ver i f icadas nos mercados acionis l tas
mundia is ,  mot ivadas pelo downgrade da dív ida amer icana,  escrevemos no Jornal  i  " lgnore a
Mul t idão".  F icámos sem l iqu idez nas car te i ras dos nossos Cl ientes.  Quase todas essas
posições foram vendidas em 2012,2OI3 e 2O14.  As rentabi l idades foram excecionais,  corno
mui tos dos Cl ientes bem recordam e se encontra documentado nos nossos Relatór ios;  e
Contas,  d isponíveis  no s i te ,

Hoje,  aconselhamos a que se faça o contrár io  do que fazem a maior ia dos invest idores,  que
te imam em estar  sempre errados nos movimentos extremos de mercado.  Haverá sempre
uma just i f icação a poster ior i  para que grande par te dos invest idores inst i tuc ionais este jam
hoje fora do mercado.  Quanto mais não seja,  estão a proteger o seu posto de t rabalho e a sua
ca r re i ra .  Es tes  são  os  que  ganham mu i to  quando  os  C l i en tes  ganham a lguma co i sa .

Nestas ocasiões sabemos que mui tos invest idores que estão em dinhei ro ou em equivalentes
(depósi tos a prazo e obr igações)  se sentem confor táveis.  Não deviam. Estão a optar  por  um
at ivo terr íve l  para o longo prazo,  que paga quase zero e que i rá perder  valor .  As pol í t icas
seguidas pelos governos mundia is  para resolver  a cr ise t rarão pressões inf l iac ionis tas a prazo
e  i sso  ace le ra rá  a  queda  dova lo r  rea ldos  a t i vos  em d inhe i ro  ou  equ i va len te .

As ações conseguirão melhor performance que estes investimentos e segurarnente por utna
margem substancial. Esperar pelo conforto das boas notícias nos mercados é abdicar durna
parte significativa da sua valorização.

Há cer tamente problemas preocupantes nas economias mundia is .  Há sempre incer teza sobre
o que será o futuro.  Se tudo est ivesse bem, não conseguir íamos comprar  bons at ivos;  a
desconto do seu valor .

Contudo, se os investidores não estiverem no mercado financeiro para correr os 100
metros e estiverem preparados para a maratona, tal como faz um bom empresário, os
resultados serão muito satisfatórios.
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Trabalhamos todos os d ias para que sejam Cl ientes ant igos.  Agradecemos;r  Vossa conf iança
Com consideração,  apresentamos os melhores cumpr imentos,

Emí l ia  Ol ive i ra Vie i ra

A vo la t i l i dade e  um poderoso a l iado para  a  ob tenção de  exce len tes  resu l tados  a  p razo.  Obr iga  os
invest idores a l idarem psicologicamente com maiores var iações de carteira no curto prazo, mas a
médio  e  longo prazo os  benef íc ios  são enormes.  A  t í tu lo  de  exemplo ,  rea lçamos aqu i  a  compra  de
Genera l  E lec t r i c  a  24  de  agos to  e  que resu l tou  num ganho de  cerca  de  32 ,7% com a  venda da
posíção a 6 de novembro de 2015, Este foi  o invest imento com resultado mais elevado em tão
cur to  espaço de  tempo.

Apesar  da  recuperação que se  ver i f i cou  a té  f ina l  do  ano,  o  in íc io  de  2016 fo i  um dos  p io res  das
ú l t imas décadas,  Embora  não se ja  hab i tua l  fazermos comunicações  ex t raord inár ias  com tan ta
frequência, entendemos ser oportuno voltar ao contacto com os nossos Cl ientes e, de forma
breve,  t ranqu i l i zá- los  sobre  as  no t íc ias  ca tas t ró f i cas  que v inham sendo pub l icadas  nos  méd ia ,  A
verdade é  que procuraram os  pess imis tas  do  cos tume e  os  que ganham a  sua v ida  com o
pess imismo,  O prob lema é  que grande par te  dos  inves t idores  não os  conhecem e  rece íam pe la
segurança dos valores que investem nos mercados de ações. É lamentável que os mrercados
funcionem assim e que muitos se afastem dos invest imentos na classe de at ivos que melhor
remunera  o  cap i ta l ,  as  ações .

Em janeiro e fevereiro de 2016, est ivemos muito at ivos a comprar valores que achamos seguros e
com grande potencial  a prazo. Reforçámos posições em empresas que já t ínhamos em carteira e
que comprámos agora  com descontos  a inda maiores .  In ic iámos também a compra  de  novas
pos ições  em negóc ios  que já  seguíamos há  a lgum tempo e  que es tavam. iá  mu i to  escru t inados
pe la  Equ ipa  de  Aná l ise  e  Gestão  de  At ivos

Esperamos sinceramente que nos nossos relatór ios e contas dos próxinros anos, venhamos
apresentar,  tal  como f izemos no Relatór io e Contas de 201,4, as rentabi l idades destes
invest imentos à medida que sejam vendidos. Foi com grande sat isfação que escreveryìos esse
Rela tór io  pe lo  fac to  de  encer rar  um c ic lo  que hav ia  começado em 2OLL|2OL2 -  com a  compra
desses  a t i vos  bara tos  e  com más no t íc ias-e  que fo i te rminando em 2O' l ,4cam a  venda de  grande
parte dessas posições e da real ização de mais val ias substanciais para os nossos Cl ierntes. Os
inves t imentos  de  201-5  e  2016 são agora  o  in íc io  de  um novo c ic lo  que v i rá  também a;produz i r
bons  re to rnos  e  a  f ide l i zar  os  C l íen tes .

Cont inuamos a  aguardar  que a lguns  inves t imentos  fe i tos  em f ina ís  de  2013 e  2OL4 most rem a
sua capac idade de  gerar  va lo r .  Sabemos que a lguns  inves t imentos  denroram mais  tempo a
mater ia l i zar  esse  po tenc ia l .

Acreditamos que a postura de invest imento em ações de moda, não garante a proteção do
patr imónio, expõe a carteira de invest imentos a negócios de qual idade quest ionável e com
ava l iações  excess ivas ,  que podem causar  perdas  permanentes  de  cap i ta l  a  p razo .  E ,s te  e  o
verdadeiro r isco do invest imento.
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O inves t imento  em va lo r  não va i  resu l ta r  todo o  tempo.  Va i  con t inuar  a  ex ig i r  capac i rCade de
pensamento  independente ,  d isc ip l ina ,  hor izon te  de  inves t imento  e  uma boa dose de  pac iênc ia .
Tendo sempre  presente  a  fundamenta l  p r io r idade da  pro teção de  cap i ta l ,  a  se leção de  exce len tes
a t ivos  que t ransac ionem com margem de segurança,  va i  permi t i r  a  ob tenção de  nre lhores
ren tab i l idades  a  p razo.

V - OBJETIVOS DA CASA DE INVESTIMENTOS

Serv i r  os  nossos  C l ien tes  com competênc ia ,  hones t idade,  e  boas  ren tab i l idades .  O nosso t raba lho
é cr iar r iqueza e fazê-lo com r isco l imitado e de forma transparente e conf iável,  Os; nossos
objet ivos para 2OI5, apresentados no nosso Relatór io e Contas do ano passado, f icaram aquém
daqu i lo  a  que nos  propusemos:

i )  Conseguir mais um ano de boas rentabil idades, não abdicando dos padrões de exigência nos
ativos que selecionamos, nem da margem de segurança que nos permite l imitar o r isco e
potenciar as rentabil idades.

Não consegu imos boas  ren tab i l idades  e  f i cámos aquém de a lguns  índ ices  de  re Í 'e rênc ia .
A tendendo que o  nosso re lac ionamento  com os  C l ien tes  é  baseado numa parcer ia  e  os  in te resses
es tão  a l inhados,  es te  fo i  também um ano em que a  Casa de  Inves t imentos  não fo i  dev ic lamente
remunerada pe lo  seu t raba lho .  Es tamos,  no  en tan to ,  convenc idos  que temos bas tan te  mais  va lo r
nas carteiras dos Cl ientes do que as cotações de fecho do ano ref letem lsto signi f ica ganhos
maiores a prazo. Muito embora preferíssemos que os nossos Cl ientes -  e a Casa de Invest imentos
-  fossem acumulando r iqueza mais  depressa,  sabemos que a  pac iênc ia  é  essenc ia l  para  inves t i r
com segurança e  com ren tab i l idades  cons is ten tes .

Neste sentido, o facto de sermos os donos da empresa e os seus gestores, permite-nos a
l iberdade para nos concentramos na criação de valor a prazo e ter uma f i losofia de investimento
amiga do Cl iente e da cr iação de r rqueza.

O nosso objet ivo é maximizar  o va lor  in t r ínseco dos negócios que temos numa car te i ra
d ivers i f icada que geram rendimento e retornos ac ima da média,  Com tempo,  a cotação de
mercado reflet irá a capacidade extraordinária destes negócios gerarem riqueza para os
acio n ista s.

i i )  Manter o r igor na aval iação dos at ivos -  só depois de uma anál ise profrunda da qual idade do
at ivo, poderemos concluir  se este é caro ou barato.

Em 20'1,4, f izemos muitas vendas e t ivemos di f iculdade de encontrar at ivos a descontcl  para a
rea locação dos  va lo res  que fomos t rans formando em d inhe i ro  à  med ida  que as  vendas fo ram
conc lu ídas .  Mant ivemos d inhe i ro  parado e  aguardámos que o  mercado apresentasse as
oportunidades atraentes, com descontos relevantes, conforme tão bem retrata e argumenta o
nosso Re la tó r io  e  Contas  de2Ot4  nes te  mesmo ponto .

Por  i sso ,  a  Casa de  Inves t imentos  cumpr iu  de  fo rma exemplar  o  seu ob je t i vo ,  permanecer  em
liquidez, desaf iar as pressões da performance de curto prazo. A correção de agosto passado e de
jane i ro  e  fevere i ro  de  201-6 ,  v ie ram jus t i f i ca r  a  nossa dec isão de  aguardar  pe las  opor tun idades
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cer tas .  Devemos acrescentar  que não sabíamos quando i r ia  cor r ig i r ,  Sabemos,  no  en ta
eventualmente corríge. Nessa al tura podemos invest ir .

"Sou melhor lnvestídor porque sou empresário e sou melhor ernpresário porque sou
i nv e stid or", W arre n Buffett

Na rea l idade,  não vemos d i fe renças  fundamenta is  en t re  a  compra  de  toda ou  grande par te  de
uma empresa e  a  compra  de  ações  em bo lsa  como a  levamos à  prá t ica .  Em ambos os  casos ,  a
preocupação deve ser  comprar  negóc ios  com fundamenta is  económicos  de  longo prazo
favoráveis mas que, por vic issi tudes vár ias, estão hoje a desfavor no mercado. Temos a
preocupação de  só  inves t i r  nos  negóc ios  que en tendemos bem e  inves t i r  apenas quando a
margem de segurança é signi f icat iva.

Ter  uma car te i ra  de  empresas  co tadas  com grande l iqu idez  tem a  grande vantagem de
ocas iona lmente  podermos t i ra r  par t ido  da  insan idade que de  tempos a  tempos re r ina  nos
mercados f inance i ros  e  que nos  permi te  comprar  fa t ias  subs tanc ia is  de  empresas  ex t raord inár ias
a preços sígnif icat ivamente infer iores ao seu valor intr ínseco e que raramente são possíveis em
transações pr ivadas em que se ver i f ica a transferência de controlo da gestão,

Embora  mui to  inves t idores  ve jam esse inves t imento  como mui to  a r r i scado,  somos da  op in ião
que uma carteira diversi f icada com alguns dos melhores negócios do mundo, coÍr ìFrrados a
preços sensatos, é uma estratégia pouco arr iscada e aumentará a exposição do patr im<inio dos
nossos  C l ien tes  à  economia  mund ia l ,  con fer indo também maior  d ivers Í f i cação quer  por  sec tores ,
moedas e  geogra f ias .  Ou se ia ,  o  nosso t raba lho  é  a  co lecão de  exce len tes  empresas  e  cap i ta l i zar  a
suas  ren tab i l idades  a  longo prazo.  Procuramos incu t i r  nos  nossos  C l ien tes  a  menta l idade de  dono
de negóc io  e  demonst ra r  a  sua vantagem a  longo orazo,

A nossa dec isão de  inves t imento  é  baseada na  d i fe rença en t re  o  que va le  e  quanto  cus ta  e
quando esta di ferença é signi f icat iva, não tentamos prever os dados económicos da economia
mund ia l  ou  se  a  Reserva  Federa l  mantém as  taxas  de  ju ro  ou  se  o  índ ice  de  conf iança dos
consumidores  é  melhor  do  que o  esperado (mui tas  vezes  nem se sabe em que se  base iam es tas
es t imat ivas  e  quem as  produz) .  Se gos tamos do  negóc io ,  se  o  percebemos bem,  se  ju lgarnos  que

os gestores são capazes e a empresa tem retornos acima da média do sector e a di ferença entre
preço e  va lo r  é  subs tanc ia l ,  compramos,

Recordo o que escrevemos neste ponto no ano passado:

"Não sabemos ho je  o  que o  mercado va i  fazer  daqu i  a  um mês ou  um ano.  Ex is tem razões  pe las
qua is  os  inves t idores  devem ter  medo mas ex is tem também a lgumas opor tun idades que va lem a
pena aprove i ta r .  Es te  con jun to  l im i tado de  opor tun idades a tua is  s ign i f i ca  que temos l iqu idez
suf ic ien te  nas  nossas  car te i ras  para  aprove i ta r  as  cor reções  de  mercado quando acontecerem" .

i i i )  Aguardar pacientemente que os invest i rnentos que f izemos se mater ial izem e mantermo-
nos discipl inados: comprando quando o at ivo transaciona ao nosso preço de compra e
vendendo quando o at ivo chega ao nosso preço de venda, o valor que entendemos serjusto.
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Este objet ivo fo icumpr ido e,  a  t í tu lo  de exemplo,  a  compra de Genera l  E lect r ic  (GE)ou Jo l rnson &
Johnson em Agosto e venda da GE em Novembro,  são um bom exemplo.  O Relatór io  e Contas de
2014 ret rata bem a paciênc ia e d isc ip l ina que prat icamos e a sua le i tura agora demonstra a
capacidade da Casa de Investimentos de gerir com segurança e reafirma a nossa confiança no
metodo que todos os d ias levamos à prát ica.

iv) Apresentar a Casa de Investimentos a novos Investidores, os rnéritos de investir com uma
filosofia de Valor e com um sentido oportunístico: comprando a pessimistas e venrlendo a
otimistas

Procuramos Cl ientes que,  como nós,  va lor ízam a segurança do capi ta l  e  a sua rentabi l idade a
prazo. Apresentamos com transparência a Casa de Investimentos, o que fazemos;, como
prat icamos uma f i losof ía  de va lor  e  procurando a estabelec imento de re lações de conf iança em
que atuamos como verdadei ros guard iões de capi ta l .

A nossa estratégia de valor
A prática da "indústria" f inanceira é tratar as ações e as obrigações como investimentos de muito
cur to prazo,  como um jogo de adiv inhação que procura incut i r  nos Cl ientes uma at i tude de
trader. Pretendem também criar a sensação que estão a investir em produtos seguros que
"podem" v i r  a  ser  bons invest imentos quando,  na real idade,  a probabi l idade dessas teses de
invest imento se mater ia l izarem é quase zero.

Ao contrário, nós não tentamos prever, tentamos prevenír-nos atuando com mar,gem de
segurança. Investir é simples, mas não é fáci l .  É comprar excelentes ativr:s a desconto, do seu
valor intrínseco, mantê-los em carteira e manter os custos de transação baixos. Rigor na análise,
d isc ip l ina fér rea -  para só comprar  quando está barato e vender  quando está caro -  e  pac iênc ia
para aguardar  que a empresa mostre a sua capacidade de cr iar  va lor  a  prazo,  são essenci ia is  para
ter  sucesso no invest imento.  O verdadei ro invest imento deve ser  baseado na aval iação da
relação entre o preço a que os ativos cotam e o seu valor intrínseco. Estratégias que não se
baseiam nesta comparação são especulat ivas.

O temperamento adequado para executar  esta recei ta  s imples é funrdamenta l .  Por  isso,
entendemos que somos o parcei ro cer to para assumir  a  responsabi l idade da gestão de va lores:

l - .  Temos a f i losof ia  de invest imento amiga da cr iação de r iqueza e somos a única inst i tu ição que
a pratica em Portugal. Ao longo deste documento, as considerações que fazemos revelam a sua
importânc ia,

2.  Somos uma inst i tu ição pequena,  independente de bancos,  corretoras ou outros negócios que
adic ionam mui tos conf l i tos de in teresses.  Não estamos condic ionados por  nada ou n inguém que
não seja o cumpr imento da le i  perante os reguladores e o mandato c laro que os Cl ientes nos dão,

3. Os acionistas e fundadores são também os gestores e, por isso, assuminros uma postura clara
de dono de negócio que trabalha para o longo prazo, privi legia a construção de uma reputação
imaculada e de bom nome.  Procuramos constru i r  as re lações de parcer ia  com os nossos Cl ientes
al icerçadas na t ransparência,  segurança e competência.
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4.  A  Equ ipa  é  pequena,  capaz  e  mot ivada para  to rnar  os  C l ien tes  mais  r i cos ,  O dever  de
s ig i lo  são assegurados .  Traba lhamos para  ganhar  a  conf iança e  admi ração dos  nossos  C l ien tes .

5 .  A  remuneração da  Casa de  Inves t imentos  é  ob je t i va ,  fác i l  de  observan e  confer i r  e  e l im ina
conf l i tos de interesse Não recebemos qualquer comissão ou retrocessão de inst i tuições
f inance i ras  ou  ou t ras  com quem tenhamos que nos  re lac ionar  para  o  exerc íc io  da  a t i v idade de
Gestão  de  Car te i ras  e  Consu l to r ia  de  Inves t imentos .  Entendemos que damos mui to  va lo r  aos
nossos  C l ien tes  em t roca  de  uma remuneração jus ta .

Não temos comerc ia is  ou  angar iadores  de  negóc ios  por  en tendermos que o  inves t imento  deve
ser  apresentado por  quem e fe t i vamente  o  en tende pro fundamente  e  consegue to rnar  c la ro  ao
potenc ia l  C l ien te .  É  surpreendente  como nes ta  indús t r ia ,  tão  re levante  para  a  v ida  das  pessoas ,
são tan tos  os  que sabem tão  pouco e  produzem um impacto  tão  negat ivo  no  pa t r imón io  dos
Cl ien tes .

Não procuramos a ta lhos  para  o  nosso t raba lho .  Procuramos,  i sso  s im,  que quem abre  conta
connosco a  mantenha por  mu i tos  e  bons  anos ,  con f ie  no  que fazemos e  respe i te  o  nosso t raba lho
e o  quanto  nos  preocupamos com os  va lo res  que nos  conf iam e  que representam par te  de  uma
v ida  de  t raba lho  e  de  poupança.

Traba lhamos ass im porque faz  sent ido ,  porque podemos com o  nosso t raba lho  te r  um grande
impacto na vida dos nossos Cl ientes e das suas famíl ias. Acreditamos que a prazo é também o
melhor  in te resse da  Casa de  Inves t imentos ,  dos  seus  co laboradores  e  dos  seus  ac ion is tas .

v) Contr ibuir  para melhorar a cul tura f inanceira: alertando para os r iscos, a necessidade de um
horizonte de invest imento adequado e a importância de invest i r  com margem de seguriança.

O conhec imento  e  es tudo cont inuo é  fundamenta l  para  sabermos os  r i scos  a  que es tamos a
expor  o  d inhe i ro  de  te rce i ros .  War ren  Buf fe t t  d iz  que a  indús t r ia  f inance i ra  tem mui to  n re lhores
vendedores  do  que ges tores  ou  a locadores  de  cap i ta l .  A  complex idade c r iada pe las  grandes
inst i tuições f inanceiras e a necessidade de gerar comissionamento, fazem com que est,e " jogo"
estejam muito a desfavor do invest idorfaforrador,  que normalmente se demite de saber mais
sobre o que lhe estão a vender,  que tem o seu gestor de conf iança e coff t  relat iva faci l idade se
mantém anos preso a estratégia muito pouco seguras e rentáveis.

Ao longo des tes  mais  de  5  anos  a  apresentar  a  Casa de  Inves t imentos ,  o  que fazemos e  como
cr iamos r iqueza,  deparamo-nos  com car te i ras  de  inves t imento  que des t ru í lam cons ís ten temente
pat r imón ios  de  famí l ias ,  empresár ios ,  de  pessoas  que conf ia ram o  seu d inhe i ro  a  te rce i ros .
Procuramos exp l i car  o  que são es tes  inves t imentos  e  que mui tas  vezes  são mui to  complexos  e
d i f íce is  de  en tender ,  Quem os  vende são mui tas  vezes  "papaga ios"  que repetem o  que lhe
co locaram nos  ouv idos .  O mode lo  de  negóc io  das  ins t i tu ições  f inance i ras  es tá  e r rado de  c ima
para baixo e os que estão em baixo não são os culpados. Quem vende cunìpre objet ivos porque
prec isa  de  manter  o  seu pos to  de  t raba lho .

Não ra ras  vezes  ana l isamos car te i ras  de  po tenc ia is  C l ien tes  que se  encont ram nout ras
inst i tuições. Por vezes, quando efet ivam a abertura de conta, t ransferenr t í tulos -  para nosso
acompanhamento  e  dec isão -  sobre tudo nac iona is .  O nosso t raba lho  é  saber  o  que es tá  bara to ,
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rees t ru tu rar  a  car te i ra  e  p rocurar  que o  C l ien te  recupere  perdas  ou  venda pos ições  que não
serão recuperáveis.  Costumo dizer que parecemos médicos num hospital  de camqâ1hp a reçgber
mut i lados  de  guer ra .  

\ i "hX

Há tempos,  l i  um l i v ro  em que o  au tor  conta  que cer to  d ia ,  de  fé r ias  em França,  se  t inha  perd ido ,
a  conduz i r  um car ro  a lugado,  na  Provença.  A  cer ta  a l tu ra ,  encont rou  um hab i tan te  loca l  a  quem
perguntou como chegaria a certa local idade, pergunta a que o senhor respondeu "se fosse eu
não começava por  aqu i " .

Nós  também não quer íamos começar  por  aqu i  a  re lação com o  c l ien te ,  tendo que o  sens ib i l i za r
para  assumi r  perdas  que não serão  recuperáve is .  N inguém gos ta  de  assumi r  perdas ,  é
emoc iona lmente  mui to  d i f í c i l  e  há  mui tos  es tudos  que o  comprovam.  Mas,  sabemos que é  o
nosso dever,  que devemos aconselhar o Cl iente no seu melhor interesse e just i f icar com dados
ob je t i vos  e  independentes  porque é  essa a  melhor  dec isão.  Nunca nos  escusamos a  fazê- lo ,
mesmo quando consegu imos an tec ipar  que dessa fo rma não se  e fe tuava a  aber tu ra  de  conta ,

Procuramos fazer sempre a coisa certa, o que gostávamos que f izessem con'ì  o nosso dinheiro.

Nos úl t imos l-0 a 1-5 anos, a bolsa portuguesa foi  um enorme fracasso. Os acionistas, os
verdade i ros  donos das  empresas ,  ass is t i ram a  uma des t ru ição de  va lo r  enorme e  a  exper iênc ia  fo i
terr ível :  100 mil  euros apl icados no PSI-20 transformaram-se, em l-0 anos, em 74 mil .  O mesmo
montante  ap l i cado num índ ice  de  ações  europe ias  como o  MSCI  San Europe va le r ia  ho je  136 mi l
e  ap l i cados  em ações  dos  EUA (no  S&P500)  ser iam 210 mi l .

De quem fo i  a  cu lpa? Na verdade,  de quase todos:  da economia,  do sector  f inancei ro,  das
empresas, dos reguladores, do Estado e, em parte, dos investidores que procuram sempre o
lucro fác i l .

Na últ ima década, por vár ias razões, a economia portuguesa deixou de crescer e, pior,  entrou
numa recessão que pôs  tudo em r isco ,  Uma bo lsa  é  o  espe lho  que re f le te  o  se tor  empresar ia l  de
uma economia  e  a  sua e f ic iênc ia .  Nos  ú l t imos anos ,  não re f le te  nada de  born .

O Estado e  as  empresas ,  inebr iados  pe lo  d inhe i ro  fác i l ,  a  ju ros  ba ix íss imos,  end iv idaram-se
demais ,  Mu i tos  ges tores  não tomaram as  melhores  dec isões  de  a locação de  cap i ta l  e  não ag i ram
no melhor  in te resse dos  verdade i ros  donos do  cap i ta l ,  os  ac ion is tas .  A  FT e  o  BES,  d luas  das
maiores capital izações, evaporaram-se entre erros de gestão e fraudes contabi l íst icas. Nestes
casos, tudo falhoui corporote governonce, os gestores, os reguladores e os acionistas de
referência. Sendo estes os casos mais graves, os exemplos de destruição de valor para os
ac ion is tas  aconteceram em mui tas  ou t ras  empresas .

Por  ou t ro  lado,  t i vemos imensas  s i tuações  em que os  minor i tá r ios  fo ram o  parce i ro  pobre  dos
negócios, f icando à mercê dos gestores e dos interesses dos "parceiros maior i tár ios".  A Cimpor é
um exemplo  em que uma pequena fa t ia  de  minor i tá r ios  f i cou  pendurada numa empresa quase

sem f loot.  Há infel izmente mais casos.

O resu l tado é  a  des t ru ição da  cu l tu ra  de  inves t imento  em ações ,  com inves t idores  desa len tados
com o  massacre  a  que fo ram su je i tas  as  suas  poupanças .  Não admi ra  que mui tos  nem que i ram
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ouv i r  fa la r  em inves t i r  em ações .  Apesar  da  rea l idade lá  fo ra  ser  bem d i fe ren te ,  a  sua exper iênc ia
pessoa l  -  as  perdas  que sent i ram e  a  fo rma como fo ram separados  do  seu d inhe i ro  -  não lhes
permi te  benef ic ia r  do  inves t imento  naque la  que é  a  c lasse  de  a t i vos  que h is to r icamente  melhor
remunera  o  cap i ta l .

Nos  EUA,  desde 2006,  aconteceram uma sér ie  de  desas t res :  A lG,  Lehman,  Fann ie  Mae,  Madof f .
No en tan to ,  quem inves t isse  100 mi l  euros  no  S&P500 te r ia  agora  210 mi l  euros .  Porquê?
Porque,  por  cada fa lênc ia ,  cen tenas  de  empresas  c r ia ram r iqueza e  mul t ip l i caram o  v 'a lo r  dos
ac ion is tas ,  g randes e  pequenos.

A verdade i ra  funcão de  uma Bo lsa  de  Va lores  é  permi t i r  aos  empreendedores  o  acesso a  uma
fonte de f inanciamento e aos invest idores, como donos de parte do neeócio, part ic iparern no seu
sucesso e  nos  seus  luc ros .  Ou se ia .  permi t i r  à  poupança par t i lhar  das  marav i lhas  do  cap i t i l l i smo,

Segundo o dicionário Webster,  "o capital ismo é um sistema económico baseado na propriedade
do capital com o investimento a ser determinado por decisão privada e com os preços, a
produção e a distribuição de bens e serviços determinados num mercado livre'' '. A isto
acrescentar ia  que o  cap i ta l i smo deve ser  a l i cerçado na  honest idade,  decênc ia  e  conf iança.

Julgava-se, com a cr ise f inanceira de 2008, que o sistema f inanceiro mudasse e as relações entre
quem poupa e  empres ta  a  sua poupança para  os  agentes  económicos  inves t i rem,  fossem mais
jus tas  e  de  par t i lha  de  in te resses .  Cerca  de  8  anos  depo is ,  nada mudou e  os  n íve is  a  q rue  es tão
ho je  as  taxas  de  ju ro ,  levam a  c rer  que a  engenhar ia  f inance i ra  es tá  de  vo l ta  e  que mui tos
cont inuarão a  serem separados  do  seu d inhe i ro .  Os produtos  são a l tamente  comiss ionardos ,  tem
tempos de mobi l ização muito longos e cr iou-se uma nova "est i rpe" de AJUDANTES, os
consu l to res ,  conse lhe i ros ,  que vendem a  t roco  de  mais  comissões  o  aconse lhamento  para
dizerem o que escolher,  o que presta e o que não presta. Este é um r isco enorme para os
inves t idores  que já  pagam as  comissões  em tan tos  produtos  que não rendem nada e  vêm agora ,
a té  com uma fa l ta  g rave  de  independênc ia ,  suger i r  que sa ia  depressa des te  p roduto  e  compre
depressa outro, possivelmente que no úl t imo mês ou semana teve uma boa performancc' .  Assim,
nunca mais se resolve este cic lo vic ioso de destruição de patr imónio, num país tão pobre e com
tão pouco conhec imento .

Alertamos sempre para estes factos e tomamos posições públicas sobre esta matéria. O art igo
abaixo,  sumar ia bem a forma como o s is tema func iona para "sacar"  d inhei ro aos invest idores e
fo i  publ icado em Maio de 201-5 na Vida Económica,

Onde estão os lates dos Clientes?

Este ano,  vo l támos a Omaha,  Nebraska,  para ouvi r  Warren Buf fet t  e  Char l ie  Munger na
Assemble ia de Acionis tas da Berkshi re,  onde est iveram presentes mais de 40 mi l  ac ionis tas
entre os quais concei tuados invest idores em valor  com 3 e 4 décadas de resul tar los
consistentes.

As credencia is  para acesso ao Century L ink t inham a seguinte mensagem:
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"Celebrando 50 Anos de uma parceria rentável"

Esta devia ser a grande mensagem da Assembleia deste ano: os acionistas da Berkshire são os
grandes benef ic iár ios do invest imento que f izeram. Este é na sua essência o capital ismo dos
donos que gera um circulo vir tuoso: cr iar r iqueza para todos e quem o faz é devidamente
recompensado por isso.

In fe l izmente,  o mundo é como é,  e não como dever ia ser ,  e esta não é a prát ica geral  dos
mercados f inancei ros.

Na sua car ta aos ac ionis tas de feverei ro passado,  Warren Buf fet t  recomenda um l ivro corn o
t í tu lo que dá o nome a este ar t igo "Where are the Customers Yachts?" ,  de Frecl  Schwed Jr .  O
autor  do l ivro,  escr i to  em 1940,  começou a t rabalhar  em Wal l  Street  em 1.927 e,  passados
alguns anos,  mudou de v ida.  A sua v isão de Wal l  Street ,  ret ratada com humor,  é arrasadora.  O
que Schwed faz neste l ivro é capturar  completamente -  numa l inguagem enganadoramente
simples -  a loucura que se encontra no centro do negócio dos invest imentos:  a crença
general izada que exis te a lguém que nos consegue d izer  como t ransformar,  depressa,  pouco
d inhe i ro  em mu i to .

Schwed diver te-se mais do que se indigna:"O corretor  in f luencia o c l iente com o rseu
conhecimento do futuro mas só depois de se convencer a s i  própr io.  O p ior  que pode ser  c l i to
do corretor  é que e le quer  desesperadamente convencer-se e que por  isso consegue
convencer-se -  de forma geral ,  mal" .

Jason Zweig,  co lunis ta do Wal l  Street  Journal ,  escreveu o prefác io da ú l t ima edição,  publ icada
em 2006. Segundo ele, "os nomes e os rostos e a maquinaria de Wall Street rsão
completamente diferentes do tempo de Schwed mas o jogo mantém-se inalterado. O
invest idor  ind iv idual  cont inua s i tuado no fundo da cadeia a l imentar ,  urn minúsculo
plancton num oceano de predadores" .

Schwed apresenta de forma soberba a d i ferença entre invest i r  e  especular :  especulação é um
esforço, provavelmente sem sucesso, de transformar pouco dinhreiro em muito.
Invest imento é um esforço,  que deverá ser  bem sucedido,  de impedir  que mui to d inhei ro se
transforme em pouco.

Hoje,  ta l  como na a l tura de Schwed,  as pessoas que tentam enr iquecer depressa cont inuaÍn a
ins is t i r  em chamar-se,  a s i  própr ias,  invest idores -  a inda que sejam c laramente especuladores.
Os  compu tado res  e  o  t r ad ing  on l i ne  não  f i ze ram nada  pa ra  me lho ra r  as  p robab i l i dades  de
sucesso.

A Paixão pelas Profecias

A or igem de Wal l  Street  fo i  uma árvore onde compradores e vendedoresi  se encontrav i ìm.
Essa árvore cumpr ia a função de mercado;  era um local  que todos conheciarn e onde iam para
fazer  negócios.  Cr iou-se um conjunto de procedimentos que regulavam as t ransações Em
breve,  porém, os corretores adic ionaram o negócio da profec ia ao negócio da corretagem,

Quanto mais prev isões forem fe i tas,  mais negócios se fazem e mais connissões se podem
cobrar .  Até porque vão estar  erradas e será "necessár io corr ig i r  a  s i tuação".  ls to acontece
uma e  ou t ra  vez ,  . . . .
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O c roup ie r  da  mesa  de  ro le ta  não  d i z  que  consegue  ad i v i nha r  a  o rdem pe la  qua l  os  númer ros
vão sai r .  Assegura-se apenas que as apostas são pagas e que a casa não e enganada -  um
t raba lho  que  reque r  compe tênc ra .

É muito di f íc i l ,  no entanto, encontrar no sistema f inanceiro alguém que queira ser apeners o
croupier,  desde o assistente comercial ,  aos gestores, ao CEO. Os cl ientes têrn o hábito de f ; rzer
perguntas acerca do futuro f inanceiro. Quando se coloca a um gestor de conta ou de dinht- ' i ro
uma questão di f íc i l ,  podemos ter a certeza que iremos receber uma resposta detalhada.
Raramente recebemos a resposta mais di f íc i l :  não sei.

A Família Gotrocks e os "Ajudantes"

Na car ta aos ac ionis tas de 2005,  Warren Buf fet t  escreve uma parábola mui to s imples que
ta lvez c lar i f ique a loucura e a pouca produt iv idade do nosso vasto e complexo s is tema de
mercado.  Apresento aqui  um resumo:

Era uma vez uma famí l ia  abastada chamada Gotrocks,  que cresceu ao longo de geraçõe: ;  e
inc lu i  agora mi lhares de i rmãos,  i rmãs,  t ias,  t ios e pr imos,  possui  100% das acções dos Estados
Unidos.  Todos os anos,  os Gotrocks colhem as recompensas dos invest imentos:  a tota l id iade
do crescimento dos lucros que mi lhares de empresas geraram e a tota l idade dos d iv idendos
por e las d is t r ibuídos (os Gotrocks adquirem também todos os IPO's emit idos durante o ano) .
Todos os membros da famí l ia  enr iquecem ao mesmo r i tmo e re ina a harmonia.  O seu
invest imento compõe retornos ao longo de décadas,  cr iando uma r iqueza ernorme, porqu€Ì  os
Gotrocks estão a "jogar" um jogo de vencedores.

Certo d ia,  surgem em cena uns "Ajudantes"  de fa las mansas e convencem alguns pr i rnos
" inte l igentes"  que é possível  ganhar uma par te maior  dos lucros e dos d iv idendos.  Estes
Ajudantes convencem os pr imos a vender a lgumas acções de umas empresas a outros pr innos
e a comprar  acções de outras empresas aos mesmo pr imos.  Os a judantes;  in termedeiam as
transações e recebem uma "pequena" comissão pelos seus serv iços.  A propr iedade das
empresas é assim reordenada pelos membros da famí l ia .

Para sua grande surpresa,  contudo,  a for tuna da famí l ia  começa a crescer  a um r i tmo nra is
lento.  Porquê? Pelo s imples mot ivo de que a lguns dos lucros estão agora a ser  consumidos
pelos Ajudantes.  A fat ia  do bolo que cabe à famí l ia  -  no in íc io -  LOOo/o de todos os d iv idenr ios
pagos e dos lucros re invest idos nos negócios -  começa a d iminui r  s implesmente porque par te
dos retornos está agora a ser  consumido pelos Ajudantes.

Para piorar a si tuação, a famíl ia apenas pagava impostos sobre os dividendos recebidos.
Agora, alguns dos membros estão a pagar impostos sobre mais val ias diminuindo assirn a
fortuna total  da famíl ia.

Os pr imos " in te l igentes"  rapidamente se dão conta que o seu p lano,  de facto,  d iminuiu a taxa
de crescimento da for tuna da famí l ia .  Eles reconhecem que a sua incursão na área de Sfr rck
Pìcking (escolha dos melhores ações) foi um fracasso e concluem que prrecisam de ajuda
prof iss ional  para poderem escolher  as melhores acções.

Assim, contratam especia l is tas em Sfock PickÍng -  mais Ajudantes -  para ganharem vantagem
face aos restantes pr imos.  Um ano mais tarde,  quando a famí l ia  aval ia  a sua for tuna,  descobre
que  a  sua  fa t i a  do  bo lo  d im inu iu  a inda  ma is .
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Para p iorar  a s i tuação,  os novos gestores sentem-se compel idos a just i f icar  as comissões que
cobram e t ransacionam as acções da famí l ia  a um r i tmo f renét ico aumentando,  não só as
comissões de corretagem pagas aos pr imeiros Ajudantes,  mas também os i rnpostos sobre
mais val ias.  Agora,  a ant iga fat ia  de 100% dos d iv idendos e lucros está cada vez menor.

"Ora bem, tentámos escolher  bem as acções sozinhos e,  quando isso fa lhou,  não conseguimos
escolher  os gestores que o f izessem.eue fazemos?" Não sat is fe i tos com os seus anter icr res
f racassos,  os pr imos decidem contratar  mais Ajudantes.  Contratam os melhores consul tores
de invest imentos com o objet ivo de os a judarem a encontrar  os melhores gestores que,  por
sua vez,  i rão escolher  as melhores acções.  Os consul tores,  obviamente,  declaram ser  capazes
de fazer  isso mesmo. "Paguem-nos apenas uma pequena corn issão pelos;  nossos serv iços" ,
asseguram os novos Ajudantes,  "e tudo f icará bem".  In fe l izmente,  a fat ia  da famí l ia  d iminui
ouTra vez.

Finalmente a larmados,  a famí l ia  reúne-se e tenta compreender a cadeia de eventos desde
que a lguns pr imos tentaram ser  mais in te l igentes que outros.  "Como é possível" ,  in terrogam-
se todos,  "que o nosso quinhão or ig inal  de L00% de todos aqueles lucros e d iv idendos erstá
agora reduzido a 60%?"

O ancião da famí l ia ,  o t io  sábio,  responde suavemente:  " todo aquele d inhei ro pago aos
Ajudantes e todos aqueles impostos extra desnecessár ios saem di retamente dos lucros e
div idendos da famí l ia .  Vol temos à casa de par t ida imediatamente.  L ivrem-se de todos os
corretores.  L ivrem-se de todos os gestores.  L ivrem-se de todos os consul tores.  E assim a norssa
famí l i a  co lhe rá  de  novo  100% de  tudo  o  que  a  economia  c r i a r ,  ano  após  ano .

Seguiram o conselho do velho t io  sábio e regressaram à estratégia or ig inal :  manter  toda: ;  as
acções em car te i ra e f icar  quieto.

No mundo real ,  não seguiram o conselho do t io  sábio.  No d ia 2L de Maio passado,  o
Financia l  T imes not ic iava na 1a página a condenação,  pelo Departamentn de Just iça nor te-
amer i cano ,  de  6  g randes  bancos  po r  man ipu lação  camb ia l .  En t re  dezembro  de  2OO7 e  j ane i ro
de 2013,  t raders do Ci t igroup,  JPMorgan,  Barc lays e Royal  Bank of  Scot land,  descrevem-se a s i
própr ios como "O Carte l " .  Ut i l izavam um chot  pr ivado e l inguagem codi f icada com o objet ivo
de manipular  as taxas de câmbio e "aumentar  os seus lucros" .  Loret ta Lynch,  a procuradora
ge ra l  amer i cana ,  dec la rou :  "A  mu l ta  que  os  bancos  i r ão  paga r -5 ,6  m i l  m i l hões  de  dó la res -é
proporc ional  ao mal  causado.  Estas mul tas devem dissuadir  os concorrentes de procLtrar
l uc ros  sem o lha r  à  l ega l i dade  e  ao  bem púb l i co " .

Embora com uma carre i ra cur ta no mundo f inancei ro,  Schwed capta r"nui to bem a sua
essência no l ivro que aqui  apresento.  O t Í tu lo que escolheu,  "Onde estão os ia tes rdos
cl ientes?",  segundo se consta tem or igem na seguinte anedota:

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

vi) Conseguir o reforço das contas dos Clientes que já servimos; quer pela valorização que
conseguimos na gestão, quer por depósitos novos em conta.
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Apesar de um ano tão difíci l  que resultou em rentabil idades negativas, t ivemos também reforços
de Cl ientes,  mui to  embora a instabi l idade nos mercados na segunda metade do ano,  ten l ra cr iado
receios e adiado a lgumas decisões.

Apesar do relacionamento que estabelecemos ser de Cliente/Gestor de i lnvestimentos, nós, os
acionistas fundadores e também gestores da Casa de Investimentos, vemos este relacionamento
como de Cl iente/Parcei ro de negócio e esperamos cr iar  um re lac ionamento de décadas,  de
respeito mútuo e de part i lha de interesses. Quanto mais enriquecermos os nossos Clientes,
maior será a nossa part i lha no Vosso sucesso e os ganhos comerciais e de reputação.

Queremos gerar um círculo vir tuoso em que os nossos Cl ientes são também os rnelhores
"vendedores"  da  nossa Casa.  Procuramos um re lac ionamento  jus to  e  cobramos um preço
sensato  para  o  va lo r  que acrescentamos ao  pa t r imón io  e  ao  confor to  de ,  no  d ia -a-d ia ,  s i lber  que
atuaremos sempre como guardiões dos Vossos interesses.

Sabemos que é  prec iso  dar  p rovas  e  que os  re fo rços  cont inuarão.  Temos o  pr iv i lég io  de  t raba lhar
para  C l ien tes  que en tendem o  que fazemos e  que sabem que nos  preocupamos com o  seu
pat r imón io .

VI - PERSPETIVAS E PREVISÕES PARA 2016

Com grande grau  de  cer teza  podemos prever  que haverão mui tos  d ias  de  chuva na  Escóc ia ,  so l
na  Ca l i fó rn ia  e  vento  fo r te  em Wel l ing ton ,  Sobre  prev isões  macroeconómicas  e  de  mercados,  a
concorrência é feroz e nós também não ir íamos acertar se nos atrevêssemos a tal .  Somos da
op in ião  que apresentar  aqu i  um con jun to  de  genera l idades  não ad ic iona va lo r  para  quem tem
que tomar  dec isões  de  inves t imento ,

No en tan to ,  podemos recomendar  a  quem lê  as  prev isões  dos  ana l is tas ,  econorn is tas  e
comentadores de televisão e outros profetas, que o façam com grande sent ido cr i t ico e não
base iam ne las  as  suas  dec isões  para  en t ra r  ou  sa i r  do  mercado,  comprar  ou  vender  i l t i vos .  A
His tó r ia  demonst ra  que es tão  quase sempre  er rados .

VII-  ESTRUTURA INTERNA

A Invest imento tem quatro departamentos: Comercial ,  Consultor ia Financeira, Gestão de At ivos e
Backoff ice. Cada departamento é organizado e gerido de forma autónoma para evi tar conf l i tos de
in te resses .  A  superv isão de  cada depar tamento  f i ca  a  cargo  de  um e lemento  da  admin is t ração,  de
forma independente .

Para a prossecução da at iv idade da empresa são necessáríos serviços externos de intermediár ios
f inance i ros :  execução de  ordens  de  compra  e  venda,  cus tód ia  e  guarda de  t í tu los .  A  Casa de
Invest imentos assegura os serviços dos melhores parceiros tendo em conta a credibi l idade da
íns t i tu ição  f inance i ra ,  a  segurança e  a  f iab i l idade humana e  técn ica  dos  serv iços  em questão ,

Os custos de transação e de custódia que negociamos com os intermediár ios f inanceiros e que
incluem o pagamento de eventos (dividendos, cupões, aumentos de capital ,  stock spl i ts,  etc) são
ba ixos  e  neg l igenc iáve is  no  longo prazo,  Rea lçamos o  fac to  de  não te rmos qua lquer  assoc iação de

Rua BeaÌo Míguel d e Carua|ho 242
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priv i légio ou relacionamento com empresas "parentes",  o que nos permite escolher o parceiro
que melhor  garan ta  segurança,  operac iona l idade e  o  melhor  p reço  poss íve l .

Este foi  um ano em que o crescimento dos valores em gestão resultou em reduções signi f icat ivas
nas  comissões  de  t ransação e  cus tos  cambia is  cobrados  aos  nossos  C l ien tes  pe los  in te rnred iá r ios
f inance i ros .

VIII - POLíTICA DE GESTÃO DE RISCOS DA ATIVIDADE

Todos os processos operacionais são seguidos em conformidade com as disposições legaris e com
o Manua l  de  Proced imentos  In te rnos .  Procuramos min imizar  os  r i scos  operac iona is  e  o
desenvolvimento da at iv idade no estr i to cumprimento de normas e procedimentos impostos
pelos reguladores. A Casa de Invest imentos promove uma postura geral  de prudência e
estabelece polí t icas para a gestão dos pr incipais r iscos em que incorre, que são sobretudo
operac iona is .  Procuramos ger i r  as  operações  d iá r ias  mantendo margem de segurança que nos
permi ta  serv i r  me lhor  a  cada d ia  que passa.

A Sociedade estabeleceu um conjunto de polí t icas e procedimentos para reduzir  o r isco
operac iona l ,  ou  se ja ,  o  r i sco  de  fa lha  humana e  dos  s is temas de  in fo rmação,  de  energ ia  e  da
preservação de  dados em segurança,  inc lu indo,  des ignadamente ,  um p lano de  cont inu i r lade em
caso de  ac identes .  A  garant ia  do  seu cumpr imento  é  assegurada por  um e lemento  da
ad min is t ração.

O depar tamento  de  Cont ro lo  e  Compl iance assegura  o  cumpr imento  das  nc l rmas es tabe lec idas  de
condução da  a t i v idade da  Gestora .  É  responsáve l  pe la  ap l i cação das  normas de  conduta  in te rna
bem como pe la  imp lementação de  todas  as  impos ições  e  leg is lação que as  en t idades  de
superv isão ex igem.  Damos espec ia l  a tenção a  todos  os  que se  re lac ionam com a  sa lvaguarda dos
pat r imón ios  dos  c l ien tes  em conformidade com as  comunicações  que mensa lmente  são
reportadas aos supervisores.

De fo rma a  min imizar  o  r i sco  de  cont rapar te ,  a  soc iedade cumpre  com e levada d i l igênc ia  o  dever
de esco lha  e  ava l iação dos  cus tod ian tes  dos  pa t r imón ios  dos  c l ien tes .

IX- ATIVIDADE EM 2015

A Casa de Invest imentos -  Gestão de Patr imónios, S.A. foi  apresentada publ icamente em 20 de
outubro de 201-0. Inic iou a gestão efet iva de valores a 1-5 de novembro desse ano. A 3L de
dezembro de 2015, os valores sob gestão da Casa de Invest imentos total izaram 65.665,867 euros,
um crescimento de 8,O7% em relação ao ano anterror.

As comissões de gestão cobradas at ingiram os 502.007 euros. Em 2015 foram gerados resultados
l íqu idos  pos i t i vos  de  85 ,433 euros ,  o  equ iva len te  a  0 ,85  euros  por  ação.  A  31-  de  dezembro  de
2O15 a si tuação patr imonial  da empresa f ixou-se nos 781,963 euros,

A 31-  de  dezembro  de  201-5 ,  a  Soc iedade não mant inha qua isquer  d ív idas  em mora  ao  sec tor
púb l ico  es ta ta l  nem ex is t iam qua isquer  cont ra tos  ce lebrados  en t re  a  Soc iedade e  os  seus
Admin is t radores .
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x - PROPOSTA DE APL|CAçÃO DE RESULTADOS

Em cumpr imentos das d isposições legais  e estatutár ias,  o  Conselho de Adminis t ração;cropõe a
transferência do Resultado Líquido de 85.433 euros (oitenta e cinco mil,  quatrocentos e tr inta e
três euros) seja aplicado da seguinte forma:

Reserva Legal: 4.272 euros
Reservas Livres: 8l_.16L euros

xr - coNstDERAçõEs FtNA|S

A Casa de Invest imentos foi  fundada com o objet ivo de cr iar r iqueza para os seus Cl ientes.
Traba lhamos para  merecer  a  sua conf iança,  Embora  es te  ano que te rminou tenha s ido  um ano
em que não acrescentámos valor,  estamos convictos que os invest imentos em carteira
produzirão melhores resultados que o mercado. Esta nossa convicção resulta de estarmos
inves t idos  num con jun to  de  empresas  com ren tab i l idades  nos  seus  cap i ta is  p rópr ios  e levadas e
que transacionam a l-2 vezes os seus resultados, substancialmente abaixo da média do Sl iP500.

Agradecemos aos  nossos  C l ien tes  a  conf iança que depos i tam em nós  e  a  pac iênc ia  para ;aguardar
que a f i losof ia de invest imento lhes produza valor.  Gerimos o Vosso dinheiro como s€) fosse o
nosso. Muito obrigada pela Vossa conf iança e pelas recomendações que fazem da nossa CASA.

Agradecemos aos  nosso co laboradores  a  competênc ia ,  ded icação e
connosco de cr iar valor para os nossos Cl ientes. Obrigada,

Às  ins t i tu ições  que nos  permi tem desenvo lver  a  nossa a t iv idade de
tempo ú t i l ,  cumpr indo os  compromissos  que assumimos com c l ien tes ,
colaboradores, apresentamos os nossos agradecimentos.

o  p razer  que par t i lham

forrna competente e em
ent idades  regu ladoras ,  e

Aos regu ladores ,  Banco de  Por tuga l  e  CMVM,  agradecemos o  re lac ionamento  cord ia l  e  mu i to
exigente que esperamos permita reforçar aos Ínvest idores a conf iança na Casa de Invest imentos.

Braga, 28 de março de 201-6

zi Conselho fle Admi
( . . - t  

\ [ ) ./buwr (AOtr
Emí l ia  de  Fát ima de

Urhíz LLy, Ç.t nutro P"t.€-

Vitor Hugo Ferreira Roque
Vogal

Rua Beáto Mi(luet de Côrvath0 242
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fu- \e-o^--$^ >-S-
António Pedro Moreira da Si lva Alves
Vogal
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ANEXO AO RELATóR|O DO CONSELHO DE ADMTNISTRAçÃO

PART|C|pAçÕrS OOS MEMBROS OOS ORGÃOS DE ADMtNrSrnnçÃO e HSCnuzaçÃo

1.  Em cumpr imento do estabelec ido no ar t .  447e do Código das Sociedades Comerc ia is ,  dec lara-
se que os membros dos órgãos de admin is t ração são t i tu lares das seguintes ações da Sociedade e
que efetuaram t ransações enunciadas durante o exercíc io  de 2015:

Acionista
Ns de Acções

3t- t2-2014
Aq u is ições Al ienações

NP de Acções

31-t"?_-20L5
Emíl ia  de Fát ima de Ol ive i ra Vie i ra 47.000 0 0 47.000
António Pedro Morei ra da Si lva Alves 47.000 0 0 47.000
Vitor  Hugo Ferre i ra Roque 5.000 0 0 5.000

PARTTCT PAçÕeS RCtOTUtSTAS

2.Para  e fe i tos  e  nos  te rmos do  d ispos to  no  número  quat ro  do  ar t ,448s  do  cód igo  das  soc iedades
comerciais,  à data de encerramento do exercício de 20L5 a posição acionista é a seguinte:

Acionista Ne de Accões % Par t i c ipação
Emí l ia  de  Fát ima de Ol ive i ra  V ie i ra 47.000 47%
António Pedro Moreira da Silva Alves 47.OO0 47%

Rua Beato Miguel de Carvâtho 24?
4710-356 Braga Portugal

r (+351) ?53 617 607

wwwcásâdeinvestimentos.cont
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CRSflDE 38
INVESTIMENT()S

Anexo ao Balanço e às Demonsúrações dos Resu/fados
em 31 de Dezembro de 2015

(Montantes expressos em Euro)

NOTA INTRODUTORIA

A Casa de Investimentos - Gestão de Patrimónios S.A. é uma sociedade anóniima
constituída em 17 de Setembro de 2009, com sede em Braga, e que tem por ohjecto sociial a
gestão de patrimónios.

Está registada no Banco de Portugal sob o no 1009, na CMVM sob o no 342 e no Sistema de
Indemnizaçâo aos Investidores sob o no 137, tendo iniciado a sua actividade em Setembro de
2010.

1. BASES DE APRESENTAçÃO E pRlNCtpAtS POLíT|CAS CONTABTLISTTCAS

1.1. BASES DE APRESENTAçÃO

As demonstrações financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade rlas
operações, a partir dos livros e registos contabilísticos da Sociedade, mantidos de acordo c:om
os princípios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas ("NCA"), estabelecidas prelo
Banco de Portugal no Aviso no. 1/2005, de 21 Fevereiro e das instruções no.2312004 e 18/2005,
do Banco de Portugal.

1.2. PRINCIPAIS POLíTICAS CONTABILíSTICRS

As principais políticas e critérios valorimétricos utilizados na preparação das demonstraçr5es
financeiras foram os seguintes:

a) Activos Intangíveis

Os activos intangíveis encontram-se registados ao custo de aquisição e são amoúizados prelo
método das quotas constantes, por duodécimos durante o período de 3 anos, excepto no ciaso
da taxa de concessão paga à CMVM em que o período de vida útil foi considerado indefinido.

Ruâ Beato Ìvligue[ de Carvalho 242
4710-35ô Brâga PortugaL
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b) Activos Tangíveis
(  / t
\ ,rv

Os activos tangÍveis encontram-se registados ao custo de aquisição e são amortizados Slelo
método das quotas constantes, por duodécimos com as seguintes vidas úteís:

Anos

Obras em edifícios
anendados
Mobiliário e material

Equipamento
informático
Instalações interiores

10 anos

8 anos

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

e n t r e 4 e l 0 a n o s

Outros equipamentos Entre4 e Sanos

c) lmposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercício corresponde à soma dos impostos correntes com os
impostos diferidos. Os impostos correntes e os impostos diferidos são registados êm resultados,
salvo quando os impostos diferidos se relacionam com itens registados directamente no caprital
próprio. Nestes casos os impostos diferidos são igualmente registados no capital próprio.

O lucro tributável difere do resultado contabilístico, uma vez que exclui diversos gastos e
rendimentos que apenas serão dedutíveis ou tributáveis em outros exercícios, bem como
gastos e rendimentos que nunca serâo dedutÍveis ou tributáveis.

Os impostos diferidos referem-se às diferenças temporárias entre os montantes dos activos e
passivos para efeitos de relato contabilístico e os respectivos montantes para efeitos de
tributação.

São reconhecidos activos por impostos diferidos para as diferenças temporárias dedutívr:is,
porém tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem expectativas razoáveis de
lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses activos por impostos diferidos, ou diferenrpas
temporárias tributáveis que se revertam no mesmo período de reversão das diferenr;as
temporárias dedutíveis. Em cada data de relato é efectuada uma revisão desses activos por
impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em função das expectativas quanto à s;ua
utilização futura.

Os activos e os passivos por impostos diferidos sâo mensurados utilizando as taxas de
tributação que se espera estarem em vigor à data da reversão das correspondentes diferenr;as
temporárias, com base nas taxas de tributação (e legislação fiscal) que estejam formalmente
emitidas na data de relato.

Rua Beato Miguel  de CarvaLlro 242
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d) Transacções e saldos em moeda estrangeira

Todos os activos e passivos expressos em moeda estrangeira, para os quais não há acordg de
fixação de câmbio, são convertidos para euros às taxas de câmbio vigentes à data do balanço,
As diferenças de câmbio, favoráveis e desfavoráveis, que resultam da comparação entre as
taxas de câmbio em vigor na data das operaçÕes e as vigentes na data das cobranças, dos
pagamentos ou à data do balanço, são registadas como rendimentos e gastos na demonstração
dr:s resultados.
A taxa de câmbio usada em 31 de Dezembro de 201S foi a seguinte:

1 USD = 0,91853 Euro

e) Investimentos detidos até à maturidade

Os activos classificados como investimentos detidos até à maturidade, correspondente ao
montante pelo qual um instrumento financeiro pode ser vendido ou liquidlado entre paftes
independentes, informadas e interessadas na concretização da transacção em condiç,ões
normais de mercado, excepto no caso de instrumentos de capital próprio não cotados nrum
mercado activo e cujo justo valor não possa ser fiavelmente mensurado ou estimerdo,
permanecendo nesse caso registdos ao custo de aquisição.
O justo valor é determinado com base na cotação de fecho à data clo balanço, para
instrumentos transaccionados em mercados activos.

f) Uso de Estimativas

A preparação das demonstrações financeiras, em conformidade com os princípios
contabilÍsticos geralmente aceites, requer que os membros da gestão façam estimativas e
previsões, os quais afectam os valores dos activos e das responsabilidades expressos no
balanço, a apresentação e divulgação de activos e passivos nos relatórios e notas âÍìeXâs, bêÍÌì
como os proveitos e custos reconhecidos no período. A gestão revê as suas estimativas e
pressupostos em todos os perÍodos e na data do balanço tendo por base a continuidade rlas
operações e segundo a informação que tem disponível. As alteraçÕes de factos e circunstâncias
podem resultar na revisão das estimativas e os resultados actuais serem diferentes rlos
estimados.

g) Erros fundamentais

Os potenciais erros do período corrente descobertos nesse período são corrigidos antes de as
demonstrações financeiras serem autorizadas para emissão. Contudo, os erros materiais por
vezes não são descobertos senão num período posterior, e estes erros de períodos anterio'res
são corrigidos na informação comparativa apresentada nas demonstraçÕes financeiras de,sse
período posterior.

h) Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos após a data do balanço que proporcÍonem informação aclicional sobre
condiçÕes que existiarn à data do balanço ("adjusting events" ou acontecimentos após a data do
balanço que dâo origem a ajustamentos) são reflectidos nas demonstraçÕes financeiras. Os
eventos após a data do balanço que proporcionem informação sobre condiç;Ões que ocorram
após a data do balanço ("non adjusting events" ou acontecimentos apos a data do balanço que
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nâo dão origem a ajustamentos) são divulgados nas demonstrações financeiras,
considerados materiais.

2, DTSPONTB|L|DADES EM OUTRAS tNSTtTUtçÕeS rrruRruCElRAS

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de2014 esta rubrica xlem
a seguinte composição:

2015 2014

Disponibilidades em outras instituições de crédito
Barclays
Mil lennium BCP
Banco Espírito Santo
St. Galler Kantonalbank

173.890
59.994

23
96.196

1 03.854
5.209

80.1 70
63.211

330.103 252.445

3. APLTCAçOES EM INST|TUTçOES DE CRÉD|TO

Em 31 de Dezembro de 2015, esta rubrica era constituída por um depósito a prazo na
instituição financeira Millennium BCP no valor total de 125.000€:

- Deposito no. 2855817644 no valor de 125.000€, constituído pelo prazo de 365 clias
(vencimento em 2410412016), com uma taxa de juros (TANB) de 1,25o/o.

4. INVESTIMENTOS DETIDOS ATÉ A MATURIDADE

Em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014, a empresa tinha os seguinrtes
investimentos detidos até à maturídade:

2015 2014

ïítulos detidos até à maturidade
Títulos da dMda pública Portuguesa
Fundo de Compensaçáo do Trabalho

72.314
427

47.236
194

72.741 47.430

Os Títulos da Dívida Pública estão mensurados
encerramento do exercício e estão a garantir a
Sistema de Indemnização ao Investidores.

ao justo valor apurado em cada data de
a responsabilidade da empresa perante o
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5. ACTIVOS TANGíVEIS

Durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014,
movimento nos Activos Tangíveis, bem como nas respectivas amortizaçÕes, foi o seguinte:

2015

Obras em
lmo\,elS

anendados

Mobiliário Equipam.
e infrcrmátíco

material

Instalações Equipamento Outro Atiros
interiores transporte equipemento tangí\6is

em curso

Activos
Saldo inicial
Aquisições
Transferências e abates
Sâldo final

AmoÉizações acumuladas e
perdas por imparldadê

Saldo iniciel
Amortizações do exercício
TransfeÉncias e abates
Saldo final

Activos líquidoe

17 157
51.592

1.543
70 292 39.1

8 829 12.971
30.319 2201

12 436 30 980 4 325
108

18 700 105.399
84.220

166 227749

7.622
5.897

5 .611

4.789
4 271

11 231
1 .178

2 427
176

(2.117\
48ô

41 741
20 418

1

50.699

6.748 A 924
1 152 7.745

64.681 30 089 2 764 3.420 't4 312 115.528

2014

Obras em
imólels

aÍÌendados

Mobiliário Equipam Instalações Equipamento Outro Ati\,os
e informático interiores tranEporte equipamênto tângí\êis

matenal em curso Total

Actlvos
Saldo inicial
Aquisições
Saldo final

AmoÉizações acumuladas e
perda8 por imparidade

Saldo iniciaì
Amortizaçôes do êxercício
Saldo final

Activos lÍquldog

17.1s7 8,829 11.443
1.5?8

12.436 8.080 4.325
22.900

62 271
43 1281 8.700

17.157 I 829 12 971 12.436 30 980 4.325 18.700 105 399

5.907
1 .716

? ^qÃ

1 1 0 4
10 525

706
5.305
1.443

1 .178 1 840
586

28 441
13.300

7.622 4.785 11 231 6 748 8 924 2.427 41 741

v . c ó c 4 040 1 740 22 057 1 898 18.700 63 658

Durante o exercício de 2015 a empresa mudou a sua sede. Os bens afetos à anterior sede e
que não puderam ser removidos, foram abatidos do ativo tangível.
Os Investimentos em Curso referem-se a obras em edifÍcios alhetos.

Rua Beato MigueL de Carvatho 242
4710-356 Brag€ Portugal
t  (+351) 253 617 607
www.c€sa deirìvestimentos com



6. ACTIVOS INTANGíVEF

Durante os exercícios findo em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014,
movimento nos Activos lntangíveis, bem como nas respectivas amortizaçÕes, foi o seguinte:

2015

Taxa Website, Sistema
concessão domínios tratamento

CMVM e software de dados

Outros
acti\ils

intangÍr,eis Total

Activos
Saldo inicial
Aquisições
Transferências e abates
Saldo final

AmoÉizações a cumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
Amortizações do exercício
Transferências e abates
Saldo final

Activos lÍquidos

7.500 4.555 7.200 8.475 27.'í30
3.500 3.tr00
(3.807) (5.820) (e.62n

7.500 4.248 1.380 8.475 21.603

4.555
389

(3.807)

7.200

(5.820)

8.475 20.230
389

(e.627)
1 .137 1.380 8.475 10.992

7.500 3.111 10.611

2014

Taxa
concessão

CMVM

Website, Sístema
domínios tratamento
e software de dados

Outros
actir,os

intanrgír,eis Total

Activos
Saldo inicial
Aquisições
Saldo final

Amortizações acumuladas e
perdas por imparidade

Saldo inicial
AmortizaçÕes do exercício
Saldo final

Activos líquidos

7.500 4.555 7.200 8.475 27.i?30

7.500 4.555 7.200 8.475 27.i730

4.552
3

6.1 99
1 .001

8.475 19.226
1.004

7.200 8.475

7.500 7.tt00

Rua Beato Miguel de CãrvâLlìo 242
47Ì0-356 Braga PortugaL
t (+351) 253 6l  7 607
wwìr casadeilìvestimentos corï
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7. OUTROS AGTIVOS

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

2015

Quantia
bruta

Perdas por
imparidade

acumuladas

Quantia
escriturada

liquida
Quantia

bruta

Perdas por
imparidade

acumuladas

Quantia
escriturada

líquidaouTRos AcTtvos
De\edorcs di\êrsos
Valores a receber de clientês
Cliêntes (de seniiços e comissóes)
Retenções na fonte eÍetuadas (a Íeceber de clientes)
Outros

Rendimentos a receber
De seniços e comissões
Juros e rendimentos similares

Despesas com encaÍgo diferido
Rendas
Seguros
Outros
Informações (Bloomberg)

170 522

78 980
eaÃ

170 522

78.980
835

31 1 863
5.170

25.424

31 'X.863

l i ,170
2!i.424

250.337 250.337 342.458

1.070 1.070
3 866
1 325

3.8ô6
't.325

I 070 1 070 5 .1  91 t '  191

3 500
170

3 812

3 500
170

3 812

367

3 242

367

7 706 3,608 3.608

259 113 255 113 351.257 351.257

8. PASSIVOS POR IMPOSTOS GORRENTES

Nos exercÍcios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

2015

lmposto sobre o rendimento das pessoas colecti\as
Pagamentos por conta
Estimatila de imposto
Retenção na Fonte

(30.852)
32.389

(822)

(20.633)
43.618

(7e3)

715 22.192

Rua Beato Miguel de Carvalho 242
4710-356 Brâgê PoÈugaL
t ( i -351) 253 ô17 607
www.casa deinvestimentos com



9. OUTROS PASSTVOS Ç"r
Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

OUTROS PASSIVOS

Sector público e administratiw
IVA
Retenção de impostos na fonte
Contribuições para segurança social
Fundos de Compensação (FCT & FGCT)
Outros

Empréstimos
Cartão de crédito

Credores diwrsos
Outros fornecedores
Pessoal
Outros credores

Encargos a pagar
Por gastos com pessoal
Comunicações / Energia
Awnças e honorários
Informática
lnformaçÕes (Bloomberg)
Taxa mensal CMVM

2015 2014

27.570
36.211
3.050

21
7.335

55.521
14.221
3.356

2 1

74.187 73.119

861
861

22.689
9.795

17.705
1  0 . 1  9 1
3.602

32.485 31.498

21.031

1.240
120

494

22.609
84

500

322
436

22.885 23.951

130.418 128.569

Rua Beato MiguêL de Cârvâtho 242
4710-356 Brâga PortugâL
t (+351) 253 617 607
www.cêsãdeinvestimentos.com
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10. CAPITAIS PROPRIOS

O movimento ocorrido nas rubricas de
foio seguinte:

Em 2015:

íì
\  , / ^
\ ícJ-P

capitais próprios durante os exercícios de 2014 e 2013

Saldo Inic ial  Aumentos Diminuições
Aplicações
Resultados Saldo Final

Capital
Resenas Legais
Reseruas Livres
Resultados Transitados
Resultado Líquido do Exercício

500.000
3.329

63.229
6.500

123.472

500.000
9.829

186.701

129.972 85.433 (129.972) 85.433
696.530 85.433 781.rf63-

8m2014:

Saldo Inic ial  Aumentos Diminuições
Aplicações
Resultados Saldo Final

Gapital
Resenas Legais
Resenas Liwes
Resultados Transitados
Resultado Líquido do Exercício

500.000

(4e.6e6)

3.329
63.229
49.696

500.000
3.329

63.2t29

116.254 12e.972 (116.254) 129.çt72
566.558 129.972 696.t'30

1í. MARGEM FINANGEIRA

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tlem
a seguinte composição:

2015 2014

Juros obtidos
Disponibilidades s/ instituições de crédito
Intrumentos da díüda pública Portuguesa

Juros e encargos similares

3.034
1.872

5.606

Margem Financeira

4.906 5.606

4.466 5.606

(43e)

Os rendimentos dos juros obtidos (disponibilidades) tiveram origem na constituiçâo de depósitos
a Dtazo.

Ruâ Beato tr4iguel de Carvatho 242
47 LO-356 Braga PortugaL
t (1351) 253 617 607
www casadeinvestìmentos coÌr



12. RENDTMENTOS DE SERVTçOS E COMTSSOES

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta
a seguinte composição:

201 5 2014

rubrica tem

Administração de wlores de clientes
Consultoria de inwstimentos
Comissões de corretagem

480.967
21.040

0
502.007

475.589
3.137
6.501

485.227

í3. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAçÃO

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica ltem
a seguinte composição:

ouTRos RESULTADOS EXPLORAçÃO

Outros encargos e gastos operacionais
Quotizações e donatiws
Contribuições para o Sistema de lndemnizações aos lnrestidores
Taxa mensal de supervisão (CMVM)
Coimas de impostos
Gastos de exercícios anteriores
lmposto circulação wículos
Perdas em actiros não financeiros (abates)*
Outros

Outros rendimentos e receitas operacionais
Rendimentos de exercícios anteriores
Outros

2015 2014

(265)
(500)

(5.e26)
(7.385)

(243)
(174)

(1 1.933)
(0)

(250)
(1 .250)
(4 442_)

( 1 0 1 )
(141)

(1.359)
(26.426) (7.s43)

73
49

7349

(26.378) (7.470)

* Com a mudança de sede da empresa, as obras e as instalações fixas da anterior sede fomm
abatidas, tendo gerado uma menos valia de 11.933€ correspondente ao valor liquido que airnda
tinham no ativo da empresa.

Rua Beato Mìgue[ de Carvêlho 242
4710-356 Brâga PortugaL
t (+351) 253 617 607
www.casa deinvestimentos com
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í4. CUSTOS COM PESSOAL

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

2015 2014

Remuneração dos orgãos de gestão
Emilia Vieira
António Alws
Vitor Roque

Remuneraçâo do pessoal
Encargos sociais obrigatórios
Outros custos com pessoal

54,581
27.238
27.238
34.788
89.264
60.690
31.320

1.886
1 83.1 59

54.344
27.263
27.081
27.300
81.644
69.1 93
33.393
1.089

185.319

As remuneraçÕes de todos os colaboradores e órgão de gestâo são de componente
exclusivamente fixa. Não existem montantes de remuneração diferida.

O número médio de pessoas ao serviço durante o exercício
destas pertencem ao órgão de gestão.
O número médio de pessoas ao serviço durante o exercícÍo
destas pertencem ao órgão de gestão.

í5. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

de 2015 foi de 7, sendo que três

de 2014 foi de 8, sendo que três

Nos exercÍcios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

Rua Beato Miguel de Carvatho 242
471-0-356 Brêgâ Portugâ[
t  (+351) 253 617 607
urrrrrw.casadeinvestimentos corì1
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2015 2014

Com fornecimentos
Material de consumo corrente
Água, energia e combustÍleis
Outros fornecimentos de terceiros

Com serviços
Rendas e alugueres
Comunicações
Deslocações, estadas e representação
Publicidade e edição de publicaçôes
Consenação e reparação
Formação de pessoal
Seguros
Serviços especializados:
- Awnças e honorários
- Judiciais, contencioso e notariado
- Informática
- Vigilancia
- Limoeza
- Informações

1.840
3.227
1.495

1,312
4.146

390
6.562 5.848

40.250
3.323

36. í 29
3.552
1.454

60
410

14j22
2.850

19.385
367
374

26.223
148.499

21.000
3.564

1 9 . 1 9 5
334
681

477

1s.714
1 . 1 2 7

1 8.033
418
405

22.171
1 0 3 . 1 1 9

155.062 108.967

* O aumento das rendas ficou a dever-se à mudança de instalaçÕes para uma nova sede.

í6. AMORTTZAçOES DO EXERCíC|O

Nos exercÍcios findos em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de2014 esta rubrica tem
a seguinte composição:

2015 2014
Actilos fixos tangíleis (Nota 5)
Intangíreis (Nota 6)

20.418
389

13.300
1.004

20.807 14.304

Ruâ Beato Miguet de Carvêtho 242
4710-356 Braga PortugâL
t (+351) 253 617 607
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í7. IMPOSTOS SOBRE RENDIMENTO

Nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 201S e 31 de
a seguinte composiçâo:

Dezembro de2014 esta rubrica tem

IMPOSTOS CORRENTES

lmposto sobre os lucros do exercício:
Coleta
Derrama
Tributações Autónomas

CorrecçÕes de impostos relativas a exerc anteriores

2015 2014

28.340
2.067
1.982

39.361
2.626
1 .631

32.389 43.618

(7\

32.381 4 3 . 6 1 8

í8. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

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

201 5 2014
Gom prom issos pe ra nte tercei ros

Responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnização aos Inrestidores
Responsabilidades por preSação de serviços

VaÍores administrados pela Instituição

4Cr. 1 16 30 127

65.917.117 60.764.832

Em 31 de Dezembro de 2015, o saldo da rubrica "Responsabilidade potencial para corn o
Sistema de Indemnizaçào aos Investidores" corresponde ao compromisso irrevogável que a
Sociedade assumiu, por força da lei aplicável de entregar àquele sistema, em caso de
accionamento deste, os montantes necessários para financiamento da sua quota-parte nas
indemnizaçÕes que forem devidas aos investidores.

Para garantia da responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizaçâo aos
lnvestidores, a sociedade constituiu a favor desse sistema, um penhor de valores mobiliários,
nos termos do artigo Bo do regulamento n.o 212000 da CMVM.

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

Preço de mercado dos valores mobiliários dados em penhor a 31 de Dezembro de 2015: 39.$$3
Euros.

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

Rua Beato Miguel  de Carvatho 242
4710-356 tJragâ Portugâl
t (+351) 253 6:1 7 607



Acções
Obrigações
Moeda à Vista
Outros Valores Mobiliários

2015
58.971.216
3.283.948
3.543.367

118.587
65.917.117

-ãõ'iF-
--173í7.€1

3.361.689
1 9.1 99.351

266.361
60.7M 832

í9. ACONTEGTMEN'rOS ApóS A DATA DO BALANçO

ApÓs a data de 31 <le Dezembro de 2015 e até à data da conclusão destas demonstraçr5es
financeiras não houve acontecimentos que dessem origem a ajustamentos às contas, nem (lue
dessem origem a divulgaçÕes.

20. oUTRAS TNFORMAçÕES

A Sociedade não ternrdívidas em mora ao Estado e à Segurança Social.

Os honorários totais facturados durante o exercício de 2015 pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas relativamente à revisão legal das contas anuais foi de 2.400€, não existindo
honorários relativos a qualquer outro serviço relacionado.

Braga, 23 de Março de 2016

bilista Certificado,

k

Ruâ Beato Mìguet de Cêrvatho 242
47L0-356 Braga Portugal
t  (+351) 253 617 607
www.c€sadeinvestimentos.com
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ACM!Z-
SOCIEDADE DE REVISORES

OFICIAIS DE CONTAS

SEDE
Av, da Liberdade, Ed, dos Granjinhos, n" 432, Piso 6, salas 41-42
4710-249 Braga, Apartado 196 , Portugàl
TeÌefonesr 255 206 750 / 919 670 060 | Fax: 253 206 739 | E-maiÌ: geraÌ@amsroc pt

CERTTFTCAçÃO UCAL DAS CONTAS

lntrodução

1". Examinámos as demonstrações f inanceiras anexas da "CASA DE INVESTIMENTOS -

GESTÃO DE PATRIMóru|OS, S.A." as quais compreendem o Balanço em 31 de

dezembro de 2015, que evidencia um total  de 913.096 euros e um total  de capital

próprio de 781.963 euros, incluindo um resultado l íquido posit ivo de 85.433 euros, a

Demonstrações dos Resultados e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

É da responsabil idade da Administração a preparação de demonstrações f inanceiras

que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posição f inanceira da Empresa, o

resultado das suas operações, bem como a adoção de polít icas e cri térf los

contabil íst icos adequados e a manutenção de um sistema de controlo interno

apropriado.

A nossa responsabil idade consiste em expressar uma opinião profissional e

independente, baseada no nosso exame daquelas demonstrações f inanceiras.

Âmbito

4. O exame a que procedemos foi  efetuado de acordo com as Normas e as Diretr izes de

Revisão/Auditor ia da Ordem dos Revisores Ofic iais de Contas, as quais exigem que o

mesmo seja planeado e executado com o objet ivo de obter um grau de segurança

aceitável sobre se as demonstrações f inanceiras estão isentas de distorções

mater ialmente relevantes. Para tanto, o refer ido exame incluiu:

-  a ver i f icação, numa base de amostragem, do suporte das quant ias e divulgações

constantes das demonstrações f inanceiras e a aval iação das est imativas, baseadas erm

juízos e cr i tér ios def inidos pela Administração, ut i l izadas na sua preparação;

Pá9, 7 de 2
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| fumirìdo Costa, SeÍa Cruz, Martins e Associados, SRoC
I ContÌibrÌinte n- 502 1S4 870 | SROC insGita na Ìista da ORoC sob o n'57
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ACMV^
SOCIEDADE DE REVIsOREs

OFICIAIS DE CONTAS

SEDE
Av da Liberdade, Ed, dos Granjinhos, n" 432, Piso 6, salâs 41-42
4710-249 Bra9a, Apartado l96 , Portugal
TeÌefones:255 206 730 / 919 670 060 | Fax,253 206 739 I E-mãil: geÌàl(racmsroc pt

a apreciação sobre se são adequadas as polí t icas contabi l íst icas adotadas e a sua

divulgação, tendo em conta as circunstâncias;

a ver i f icação da apl icabi l idade do pr incípio da cont inuidade; e

a apreciação se é adequada, em termos globais,  a apresentação das demonstraçt ies

f inanceiras.

O nosso exame abrangeu também a veri f icação da concordância da informaç:ão

f inanceira constante do relatór io de gestão com as demonstrações f inanceiras,

Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitável para expressão da

nossa op in ião .

Opinião

7. Em nossa opinião, as demonstrações f inanceiras referidas apresentam de forma

verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posição

fiNANCCiTA dA ,,CASA DE INVESTIMENTOS - GESTÃO DE PATRIMóruIOS, S.A.", CM 31 dC

dezembro de 2015 e o resultado das suas operações no período f indo naquela data,

em conformidade com as Normas de Contabil idade Ajustadas (NCA), tal como

definidas pelo Banco de Portugal no Aviso n.e I/2OO5, de 21 de fevereiro.

Relato sobre outros requisitos Legais

8. É também nossa opinião que a informação constante do relatór io de gestão é

concordante com as demonstrações f inanceiras do período.

Braga, 29 de março de 2016,

ARMTNDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTTNS E ASSOCTADOS, SROC

Pá9. 2 de 2
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Veloso, ROC n.s 1392)

Armindo Costa, Serra Cruz, Martins e Associados, SRoC
Contrib\Ìinte n' 502.ì54 870 | SRoC iÌìssita na l ista dà oROC sob o n' 57
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ACMV
SOCIEDADE DE REVIsOREs

OFICIAI5 DE CONTA5

cAsA DE tNVEsnMENTos - GEsrÃo DE pATRttvtótrlos, s.R.

RErATóRto E pAREcER Do FtscAL úrurco

Senhores Acionistas:

Nos termos da lei e dos estatutos da empresa 'CASA DE INVESTTMENTOS - eesfÃCr Of

PATRIMóNlos, S.A.", vimos submeter à V. apreciação o relatório da atividade que

desenvolvemos no exercício das nossas funções de Fiscal Único e o nosso parecer sobre o

Relatório de Gestão e Contas apresentadas pela Administração, relativamente ao período f indo

em 31de dezembro de 2015.

Durante o período em análise acompanhamos a atividade da empresa, verif icando com a

extensão considerada necessária os valores patrimoniais, registos contabil íst icos e documentos

que lhe serviram de suporte, os quais encontramos em devida ordem e em conformidade com as

Normas de Contabil idade Ajustadas (NCA), tal como definidas pelo Banco de Portugal no Aviso n,e

t/2005, de 2L de fevereiro, bem como, com as restantes disposições legais.

lmporta realçar que da administração e serviços recebemos sempre a mais estreita colaboraçêío.

No f inal do período examinamos os documentos de prestação de contas apresentados pela

Administração tendo sido emit ida a respetiva cert i f icação.

O Relatório de Gestão da Administração e as Contas, parecem-nos expressar de forrna adequada a

situação f inanceira de empresa reportada a 3L de dezembro de 2015, pelo que aconselhamos a

sua aprovação.

Braga, 29 de março de 201"6,

ARMTNDO COSTA, SERRA CRUZ, MARTTNS E ASSOCTADOS, SROC

ROC n.s 1392)

SEDE
Av, da Liberdade, Ed, dos Granjinhos, n' 432, Piso 6, saÌas 41-42
471O-249Braga, Apartado 196 , Portugal
TeleÍonesr 255 206 730,/ 919 670 060 I Faxr253 206 739 | E-mailr geral@amsroc,pt

AmiÌìdo Costa, Sena Cruz Martins e Associados. SRoC
Contrlblrinte tr ' 502 154 870 I SROC inscdra na Ìista da oRoC sob o n' 57
Socìedrde CiviÌ c/ PersonaÌidade Juridica , CapitaÌ SociaÌ 82 500€
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ACTAS

Acta N.o 10

-----Aos vinte e oito dias do mês de Abril de dois mil e dezasseis, pelas dezoito horas, reuniu na

sede social  s i ta na Rua Beato Miguel de Carvalho, 242, na cidade de Braga, a Assembleia

Geral Universal da Casa de Investimentos - Gestão de Patrimonios, S.A., com o número de

pessoa colectiva e de matrÍcula na Conservatoria do Registo Comercial de Braga 509 126 707,

com o capital  socialde 500.000 Euros, com a seguinte ordem do dia:
---Ponto um: Apreciação e votação do Relatório de Gestão e Contas, relativo ao exercír:io

económico de dois mile quinze;
----Ponto dois: Deliberação sobre a proposta de aplicação de resultados.
-----Ponto três:Apreciação geral da administração da sociedade.
---Ponto quatro: Deliberação sobre outros assuntos.
-----Encontravam-se presentes os accionistas titulares de acçÕes representativas de 100% do

capital social, que assinaram a lista de presenças.
---A lista de presenças e outros documentos foram arquivados em pasta propria que se deve

considerar anexa à presente acta, nos termos do artigo sexagésimo terceiro do Codigo das

Sociedades Comerciais

-----Os trabalhos foram dirigidos pelo Presidente da Mesa da Assembleia Geral, Dr. António

Manuel Rodrigues Marques e secretariados pelo Dr. Luís Filipe da Rocha Ferreira,
-----O Presidente da Mesa abriu a sessão e 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.
-----Aberta a sessão, o ponto número um foi apresentado pela Presidente do Conselho de

Administração, Dra. Emíl ia Vieira, tendo realçado que dois mi l  e quinze foi  um ano muito di f íc i l

para o Investimento em acçÕes, realçando que as rentabilidades conseguidas pela Casa de

Investimentos ficaram abaixo dos principais índices. Foi também realçado o facto de grandes

Investidores em Valor, com histórias de sucesso de décadas terem tido performances bastante

abaixo das da Casa de Investimentos. O Dr. Hugo Roque acrescentou que o desempenho das

acções de maiores capitalizações pesou significativamente na rentabilidade dos principais

índices e que as valorizações médias destas empresas são muito elevadas e não garantem

margem de segurança, Foi ainda reconhecido pela Dra. Emíl ia Vieira que o conjunto de

negócios em que se reforçaram posições e se começaram a fazer posições novas têm muito

mais valor do que a cotação de fecho do ano das acçóes destas empresas reflecte, pelo que

está optimista quanto às rentabilidades que os clientes virão a ter a prazo. Realçou ser ester o
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início de um novo ciclo de investimentos, que tal como em 2010 a 2012, rrermit iu nos anos
seguintes colher bons resultados. Concluiu dizendo que este é o trabalho do Investidor em
Valor, repetindo a receita de comprar os activos baratos e vender pelo menos ao preço justo. O
Dr. Hugo Roque acrescentou que se mostrou sensata a acumulação de liquidez que fizemos

em 2014 e inÍcio de 2015, pois só assim foi possível aproveitar a grande volatilidade que a
segunda metade do ano apresentou, realçando muito especialmente o dia 24 de agosto em
que muitas das melhores empresas do mundo viram a sua cotação cair 15 a 20% durante
apenas algumas horas. O Dr. Hugo Roque continuou a sua exposição, demonstrando a
confiança nesta estrategia de estarmos sempre preparados com liquidez para aproveitar estes
momentos em que grande valor nos é vendido com muito desconto. O Dr. Pedro Alves tomou a
palavra, realçando a importância da comunicação que foi feita no dia 26 de agosto, e cujo
objectivo foi informar devidamente os clientes do referido episódio do dia 24, do que o motivou,

de forma a que os clientes pudessem também estar tranquilos e reforçar as contas para

aproveitarem as boas oportunidades que essa situação criou. Nesta altura, a Dra. EmÍlia Vieira

reforçou a importância dos artigos que se vão escrevendo na imprensa e que mostram

claramente a consistência do trabalho da Casa de Investimentos e a vocação para criar valor
para os seus clientes. Foi reconhecido pelos Administradores que a Casa de Investimentos não

ficou satisfeita com os resultados conseguidos, mas salientou que se executou na prática a

filosofia de valor que permite investir com risco limitado, consistência, e que melhor permitel a

criação de riqueza a ptazo. O Relatório de Gestão e Contas foram posteriormente apreciados,

discutidos e aprovados por unanimidade, juntamente com a Certificação Legal de Contas er o

Relatorio do Parecer Unico, tendo os mesmos sido também aprovados unanimemenfs --

----Em referência ao segundo ponto da ordem de trabalhos, foi proposto prelo conselho de

administração que os resultados líquidos apresentados de 85.433 Euros "Oitenta e cinco nnil ,

quatrocentos e trinta e três euros", fossem aplicados da seguinte forma: 4.2-12 Euros "Quatro

mil,  duzentos e setenta e dois euros" para Reserva Legal e 81.161 Euros "Oitenta e um nnil ,

cento e sessenta e um euros" para Reservas Livres. Não existindo intençÕes de intervenção, foi

a proposta colocada em votação e aprovada por unanimidade

-----Passou-se para o terceiro ponto, tendo o Presidente da Mesa proposto um voto de louvor

ao Conselho de Administração da Casa de Investimentos e ao Fiscal Unico pela actividade

desenvolvida pela empresa no ano de dois mil e quinze. A proposta f,ci aprovada por

unan imidade.

nistração, Dra. EmÍlia Vieira, agradeceu o voto de louvor,

para os desafios que a Casa de Investimentos terá de

enfrentar no actual ano de actividade

--:A Presidente do Conselho de Admi

encarando-o como um encoraiamento
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---Em referência ao quarto ponto da ordem de trabalhos a Presidente do Conselho de
Administração, Dra. Emília Vieira, enfatizou a importância de, durante o presente ano de
actividade, se continuar a trabalhar para servir bem os clientes reforçando o relacionamenb e
os laços de confiança com os actuais clientes. Foi sublinhada a importância de manter o
esforço de captação de novos clientes, aumentar os montantes sob gestão, e a determinação
em manter o rigor e consistência da política de investimentos, reforçando os valores da
segurança e independência, numa estrutura que privilegia o alinhamento claro de interesses
com os seus clientes como forma de potenciar bons resultados futuros. O objectivo primordial é
salvaguardar os interesses dos Clientes, os verdadeiros donos do capital. Em segunrlo,
remunerar a competência e dedicação dos trabalhadores. O accionistas ficarão com o
remanescente. A Dra. Emília Vieira endereçou ainda um agradecimento aos colaboradores pr:la

dedicação e competência demonstradas.
---Nada mais havendo a tratar, pelas dezassete horas e trinta minutos, o Presidente deu esta
sessão por encerrada e, para constar, dela se lavrou a presente acta que depois de lida vai s;er
assinada pelos membros da Mesa, em sinal de conformidade.

A Mesa da Assembleia Geral

/^UlyÁ Q*LÈ,,"*

Folha
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