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Casa de lnvestimentos
Gestão de Patr imónios. S.A.

RELATóRIO DO CONSELHO DE ADMTNSTRAçÃO
GASA DE TNVESTTMENTOS - GESTÃO DE pATRtMórutOS, S.R.

Braga, 31 de Dezembro de 2OL2

TNTRODUçÃO

No cumpr imento das d isposições legais  e estatutár ias,  o  Conselho de Adminis t ração da Casa de
Invest imentos -  Gestão de Patr imónios,  S.A.  vem apresentar  o Relatór io  de Gestão e as
Demonstrações F inancei ras bem como a Proposta de Apl icação de Resul tados referentes ao
exercício f indo em :31 de Dezembro de 20L2.

I - ENVOLVENTE MI\CROECONóMICA

Macroeconomia

A economia global continua a sofrer as consequências da grave crise f inanceira de 2OO8/2OO9,
que or ig inou a queda da at iv idade económica e perda de conf iança dos agentes económicos,
O abrandamento clo crescimento económico, os elevados níveis de desemprego, a falta de
conf iança dos mercados f inancei ros re la t ivamente a economias mui to  endiv idadas e as
di f icu ldades de acesso ao crédi to ,  cont inuam a l imi tar  o  potencia l  das economias.  As
economias desenvolvidas continuam, no entanto, a fazer progressos no sentido de corrigir os
desequi l íbr ios económicos acumulados até à cr ise.  Em2OI2,  apesar  de,  por  um lado,  subsis t i r  a
pressão geral para que os governos corri jam os seus défices estruturais, os bancos centrais dos
Estados Unidos e rJa Europa cont inuaram a posic ionar-se no apoio monetár io  às respet ivas
economias.  A r i tmos d i ferentes,  os dois  b locos ev idenciaram melhor ias impor tantes para
garantir crescimento sustentável no futuro.

Nos Estados Unidos;, verif icou-se uma l igeira aceleração do crescimento económico de 2,3%o em
2OL2face a L,B%o ern 201-l-. Justi f icado por um crescimento tépido, continuaram as intervenções
da reserva federa l  amer icana no s is tema f inancei ro at ravés de in jeções de l iqu idez e do
adiamento de medidas de auster idade.  O in íc io  da recuperação do mercado imobi l iár io
amer icano fo i  as pr inc ipa l  razão para que o cresc imento acelerasse e se ver i f icassem melhor ias
no mercado de t rabalho.  A taxa de desemprego recuou de 8,9% em f ina is  de 20L1 para 8,1%o
em Dezembro de 2012.

O ano de 20LL t inha s ido marcado pelo redução do rat ing dos Estados Unidos e consequente
desvalor ização dos preços das ações em todas as praças mundia is .  Este ano,  a  instabi l idade nos
mercados f inancei ros teve or igem na d iscussão do chamado "prec ipíc io  f isca l " ,  cu ja d iscussão
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abundantemente a l imentada pelos média e seus anal is tas e comentadores eufór icos,  vo l tou a
afastar os investir lores do mercado de ações e a proporcionar boas oportunidades de
investimento em etxcelentes empresas. Como seria de esperar, os polít icos acabaram por se
entender  e acordar  os aumentos de impostos e cor tes de despesa necessár ios para reduzi r  o
défice. No f inal do ano, os índices verif icaram valorizações muito signif icativas em curto espaço
de tempo.

A evolução da s i tuação económica na Europa marcou o desenvolv imento da economia mundia l
em 20L2.  Na pr imei ra metade do ano,  a cr ise das dív idas soberanas agravou-se,  as dúvidas
sobre a so lvabi l idarde dos bancos europeus aumentaram e mul t ip l icaram-se as medidas de
auster idade nas nações endiv idadas.  Mar io  Draghi ,  pres idente do Banco Centra l  Europeu,
garantiu aos mercados que faria o que fosse preciso para conter os efeitos da crise das dívidas.
As taxas de juro das obr igações dos estados da zona euro caí ram prec ip i tadamente e as bolsas
recuperaram. No ,entanto,  a  at iv idade económica na zona euro recuou 0,6%o e a taxa de
desemprego subiu para IL,36%.

A Europa prec isa agora de aumentar  a sua compet i t iv idade a níve l  g lobal  e  de garant i r  a
sustentabi l idade d ias suas f inanças,  reduzindo déf ices,  d ív ida e garant indo a so lvabi l idade do
sis tema f inancei ro.  O atual  modelo de governação da União Económica e Monetár ia  deve ser
aprofundado para que,  com uma maior  in tegração bancár ia  e f isca l ,  a  Europa consiga
ultrapassar os exig<lntes desafios que tem pela frente.

Em Por tugal ,  a  evolução económica tem s ido marcada pelo programa de ass is tênc ia f inancei ra,
def in ido em Maio de 2011 que obr iga a uma pol í t ica orçamenta l  for temente rest r i t iva.  A
retracção da actividade económica é inevitável. Em 2Ot2, o PIB caiu 3,L8%o e a taxa de
desemprego subiu para L5,65%. O país recuperou a lguma da credib i l idade in ternacional
perd ida.  Procederam-se a novas emissões de dív ida -  a inda que ass is t idas -  e  que haviam s ido
suspensas desde o in íc io  do programa de ass is tênc ia f inancei ra.  No entanto,  o  a juste do níve l
de despesa do Esl.ado necessário para permit ir al iviar a carga f iscal do país e as reformas
estrutura is  fundamrenta is  que permi tam colocar  o país  numa posição de destaque para at ra i r
i  nvesti mento estra n gei ro ta rd am em concretiza r-se.

Mercados Financeiros
Em 20L2, o mercado de capitais registou ganhos expressivos apesar das incertezas
macroeconómicas. O Dow Jones Industrial Average - índice que agrega as 30 maiores empresas
americanas - subiu 10,24%. O S&P 500 - índice que agrega as 500 empresas americanas de
maior  capi ta l ização bols is ta -  subiu 1-6%. Na Europa,  a per formance fo i ,  em média,  pos i t iva:  o
principal índice alemão, DAX, teve uma valorização de 29,06% e o principal índice francês, o CAC
40, verif icou uma subida de L9,57%. Na península ibérica, a crise das dívidas soberanas
cont inuou a pesar  no desempenho re lat ivo dos índ ices,  embora com menor in tens idade que no
ano anterior: o mercado português subiu 8,69% e o mercado espanhol desvalorizou 7,88%.
No segmento de taxa f ixa, as obrigações governamentais dos Estados Unidos da América, com
maturidade a L0 anos, cotavam aL,758%o no f inal de20t2 quando em 201-1- cotavam a1-,8760/o.
Na Europa, as yieldis das obrigações do Estado Alemão recuaram, no f inal de 2012, para t,3t6Yo
de L,829%, no f inal de 20L1. As yields das obrigações portuguesas com maturidade a l-0 anos
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caíram de 13,36112o no f ina l  de 201L para 7,oLr%, resul tado das medidas de
apl icadas ao país  e da in tervenção do Banco Centra l  Europeu.

No mercado cambia l ,  em 20t2,  o  Euro regis tou uma valor ização em re lação ao dólar  de I ,79%.

II- OBJECTIVOS DI\ CASA DE INVESTIMENTOS

Os gestores, que são também os acionistas da Casa de Investimentos, têm o dever de criar
r iqueza para os cl ientes, fazê-lo com risco l imitado e de forma compreensiva e confiável. Por
isso, entendemos rque agir no melhor interesse dos nossos cl ientes servirá, a prazo, o melhor
in teresse dos ac ionis tas da Casa de Invest imentos.

Adam Smith, em "A Riqueza das Nações", de L776, escreveu, "o esforço ininterrupto e
uni forme para melhorar  a sua condição,  o  pr incíp io do qual  der ivam a opulência públ ica e
pr ivada é suf ic ientemente poderoso para manter  o progresso natura l  das co isas para a sua
melhor ia . . .  Cada ind iv íduo não pretende promover  o in teresse públ ico nem sabe o quão o está
a promover . . .  (mas)  ao or ientar  a  sua indústr ia  de forma a que o seu produto se ja o mais va l ioso
possível, ele é guiardo por uma mão invisível que promove um objetivo que não faz parte das
suas in tenções" .

Prin' leiro, rentabil izar os patrimónios f inanceiros com risco l imitado

Acredi tamos que ao pr iv i leg iar  os in teresses dos nossos c l ientes,  sendo de conf iança,
t ransparentes e conseguindo boas rentabi l idades,  os benef íc ios da Casa de Invest imento serão
imensos.  Este é,  n Í ì  nossa opin ião,  o  s is tema de mercado de sucesso,  que ensina as pessoas a
reconhecer esses b,enefícios e a criar um ciclo virtuoso em que cada nível de confiança gera um
novo nível de confiança.

Este processo de crescimento, em que os nossos cl ientes trazem novos cl ientes, embora lento e
economicamente r ranta joso apenas no longo prazo,  é  o caminho a que nos propusemos a
percorrer .  Não temos dúvidas que a nossa recompensa passa também pela sat is fação de fazer
bem o nosso t rabalho e o prazer  de merecer  a f ide l ização dos nossos c l ientes.  Trabalhamos
para que os nossos c l ientes se jam c l ientes ant igos.

A comunicação que fazemos é tecnicamente competente e esc larecedora.  Apresentamos o
método de investimento, como avaliamos os ativos, como privi legiamos o investimento em
at ivos que t ransacionam a desconto e a necessidade de ter  um hor izonte de invest imento
adequado para que se mater ia l ize no preço o va lor  in t r ínseco do negócio.  Damos especia l
ênfase à necessidade de ignorar o "Sr. Mercado" no curto prazo e de nos mantermos focados
na qual idade das g; randes empresas em que estamos invest idos.  A d isc ip l ina e a pac iênc ia são
muito apreciadas. l ie comprarmos barato, o r isco é certamente l imitado.

A f i losofia de investimento que seguimos, simples e intuit iva, realça a necessidade de:

uma anál iser fundamenta l  profunda dos at ivos para sabermos o que e les va lem,
procurar re:;ultados a médio e longo prazo,
l imitar o r isco, comprando barato,
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o resist ir ao crcmportamento das mult idões

Esta sabedoria intemporal exige aos gestores de dinheiro ceticismo, capacidade de julgamento,
d isc ip l ina e pac iênc ia,  para que apenas comprem quando está barato e vendam quando está ao
preço justo, isto é, quando o preço a que o ativo cota iguala o seu valor.
Para nós, investidores em valor, investir em ações é comprar "pequenas frações" de empresas
com negócios maravilhosos que compõem retornos a taxas excepcionais, com grandes
vantagens competì i t ivas nos seus setores de actividade e que vendem os seus produtos ou
serviços por todo o mundo.

Segundo, melhorar a l i teracia f inanceira

Uma par te mui to  impor tante do nosso t rabalho d iár io  é ler  extensivamente e anal isar  os
relatórios e contas das empresas, as apresentações de resultados tr imestrais, cartas aos
invest idores e ac ion is tas escr i tas pelos melhores invest idores do mundo.

A história f inanceira está repleta de bolhas e crashes. Estes eventos foram objecto de estudo e
anál ises sobre o que correu mal  e  o que os poder ia  ter  ev i tado.  A lguns invest idores excecionais
conseguiram criar r iqueza atravessando muitos destes eventos, construindo carreiras
ext raord inár ias.  Conhecer  a h is tór ia  f inancei ra,  a  teor ia  f inancei ra e como as inst i tu ições
financeiras operarÌ ' ìr  nos bons e nos maus momentos é fundamental para estarmos preparados
para os ciclos negalt ivos de mercado e também para os ciclos mais favoráveis.

Entendemos que cl ientes exigentes nos tornam investidores mais capazes. É, sobretudo,
necessário que os cl ientes conheçam os riscos subjacentes ao investimento, tenham uma
estratégia de poupança de longo prazo, tenham muito bem definidos os objectivos do
invest imento e entendam como operamos.

Na génese da cr iação da Casa de Invest imentos,  def in imos como par te da nossa missão
contr ibu i r  para a educação f inancei ra e a d ivu lgação de conhecimento junto dos invest idores e
aforradores.

O nosso contributo nesta matéria em 2OL2:

o tradrução e publicação do l ivro de Christopher Brown, "O l ivro do investimento
em \ralor".

o  ar t igos semanais  no jornal  i ,  co laboração que se manteve até junho de2OL2,

o ar t igos quinzenais  na Vida Económica,  co laboração que cont inuaremos a
pr iv i leg iar  enquanto consegui rmos adic ionar  va lor  aos le i tores.

o colalcoração com a Revista Exame através do Ensaio "Finanças
Comportamenta is" .  Nesta peça,  expl icámos o que nos impede de tomar dec isões
rac ionais  de invest imento e porque o medo e a ganância dominam a nossa
atuação no mercado f inancei ro.
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o Par t ic ipação na TEDx FCTUNL: "F inanças comportamenta is ,  f inança
em 116 de Setembro de 201.2 em Lisboa.

Todas estas peças estão disponíveis no site da Casa de Investimentos,
Cont inuaremos a co laborar  para aumentar  o conhecimento f inancei ro e para que os
invest idores se jam mais capazes de fazer  as suas escolhas e agi r  no seu melhor  in teresse.

Como d iz ia  um ant igo pres idente da Univers idade de Pr inceton,  "Educat ion is  the abi l i ty  to
meet l i fe's situatiorrs".

I I I - O Q U E É I N V E S ' T I R ?

Investir é o acto de, procurar valor que justi f ique o montante pago no acto da compra. O termo
" invest imento em valor"  é  uma redundância e poder ia  apenas d izer-se que é o comprar  de
bons at ivos quando estão baratos.  Comprar  conscientemente um at ivo sem saber  qual  é  o seu
valor intrínseco, como grande parte dos part icipantes do mercado f inanceiro fazem, é entrar
num jogo de sor te ,ou âZâr  na esperança que no fu turo a lguém venha comprar  os at ivos por  um
preço mais a l to .  Es; ta  é,  na sua essência,  a  act iv idade dos especuladores que comporta r iscos
mui to e levados senn garant ia  de retornos que just i f iquem o assumir  de ta is  r iscos.  Não há nesta
postura de " invest imento"  qualquer  preocupação em determinar  a d i ferença entre o va lor
intrínseco dos ativos e o preço a que cotam no mercado,

Os investidores enn valor são avessos ao risco e por isso precisam de determinar o valor
intrínseco do activo, compará-lo com a cotação de mercado e comprar apenas se a diferença
entre o preço e o vialor permit ir uma margem de segurança confortável.

Em "A Teor ia  do Valor  do Invest imento" ,  escr i to  há mais de 70 anos,  John Burr  Wi l l iams
estabeleceu a equação para o va lor ,  que condensamos aqui :  "o  va lor  a tual  de qualquer  ação,
obr igação ou negór : io  é determinado pelas entradas e saídas de d inhei ro -  descontadas a uma
taxa de juro apropr iada -  que se esperam venham a ocorrer  durante a v ida restante do at ivo ou
do negócio."

O invest imento que este cá lcu lo de entradas de d inhei ro descontadas demonstra ser  o mais
barato deve ser  aquele que o invest idor  escolhe -  independentemente do negócio crescer  ou
não,  da vo lat i l idac le nos resul tados anuais  ou do preço re la t ivamente aos lucros ou va lor
contabi l ís t ico.  A inda que esta equação de va lor  demonstre que t ip icamente as ações são mais
baratas que as obr igações,  este resul tado não é inev i tável :  quando as obr igação são mais
at rat ivas que as açc ies,  devem ser  aquelas as escolh idas.

Deixando de par te a questão do preço,  o  melhor  negócio que podemos ter  é  aquele que,  ao
longo de um largo período de tempo, consegue altas taxas de retorno nos capitais investidos. O
pior  negócio é aquele que faz o oposto -  emprega cada vez maiores quant idades de capi ta l  com
baixas taxas de retr lrno. Infel izmente, o primeiro t ipo de negócio é muito difíci l  de encontrar: a
maior parte dos negócios com altos retornos precisam de muito pouco capital. Os acionistas de
ta l  negócio benef ic iarão se este d is t r ibu i r  os lucros sob a forma de d iv idendos ou recompra de
ações.
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Embora os cá lcu los matemát icos necessár ios para ca lcu lar  o  va lor  de uma ação
di f íce is ,  um anal is ta  -  a inda que exper iente e in te l igente -  pode errar  na est imat iva dos
"cupões"  fu turos.  Na Casa de Invest imentos,  tentamos l idar  com este problema de duas
formas. Em primeiro lugar, tentamos circunscrever-nos a negócios que consigamos
compreender .  ls to  s ign i f ica que deverão ser  s imples e estáveis .  Um bom exemplo é a Johnson &
Johnson,  que temos v indo a comprar  há cerca de ano e meio.  Se um negócio é complexo e
sujeito a mudança:s constantes, teremos mais dif iculdades em prever os cash f lows futuros. O
que in teressa no invest imento não é o que sabemos sobre determinado negócio,  mas s im
aqui lo  de que,  rea l is t icamente,  estamos conscientes que não sabemos.  Warren Buf fet t ,  numa
das suas car tas anuais  escreveu,  "um invest idor  não prec isa de fazer  mui tas co isas cer tas,  desde
que ev i te  graves erros" .  Em segundo lugar ,  e  igualmente impor tante,  ins is t imos numa margem
de segurança no nosso preço de compra. Se a nossa estimativa do valor de um negócio for
apenas l ige i ramente super ior  ao preço,  não estamos in teressados.  Acredi tamos que o pr incíp io
da margem de seg;urança,  enfat izado por  Benjamin Graham, é a pedra basi lar  do sucesso no
invest imento.

Como conseguimos a margem de segurança

A causa mais comum dos preços baixos é o pess imismo -  umas vezes genera l izado,  out ras
específ ico a uma empresa ou indústria. Nós desejamos fazer negócios neste ambiente, não
porque gostemos c lo  pess imismo mas porque gostamos dos preços que e le produz.  O ot imismo
é o in imigo do comprador  rac ional .
Nada d is to s ign i f ica,  contudo,  que um negócio ou uma ação é uma compra in te l igente apenas
porque é pouco popular ;  uma abordagem contrár ia  é tão to la  como a est ratégia de segui r  a
mul t idão.  O que é necessár io  é pensar  em vez de sondar  a opin ião dos outros.  In fe l izmente,  a
observação de Ber t rand Russel  sobre a v ida em gera l  ap l ica-se com per fe ição ao mundo
f inancei ro:  "A maiorr ia  dos homens prefere morrer  a  ter  que pensar .  Mui tos fazem-no."

No Verão do ano 21tt, em virtude do downgrsde da dívida dos Estados Unidos e consequente
pânico entre os invest idores,  os mercados caí ram para mín imos do ano.  Com essa queda
genera l izada,  empresas de grande qual idade passaram a cotar  no mercado a preços
substancia lmente in fer iores ao seu real  va lor .

Na determinação do va lor  dos negócios das empresas,  anal isamos com r igor  todos os dados do
balanço e demonstrações f inancei ras das empresas nos ú l t imos l -0  anos.  Anal isamos a
capacidade de l ibentação de free-cosh-f low, as rentabil idades dos capitais próprios, os níveis de
endiv idamento,  as margens operac ionais ,  se a empresa recompra ou não ações,  como re investe
os lucros e sobretudo a consis tênc ia destes ind icadores ano após ano.  O objec ivo é determinar
a capacidades que as empresas têm de cr iar  e  mesmo aumentar  vantagens compet i t ivas no seu
setor ,  vantagens que lhes permi tam ser  máquinas de cr iação de va lor  para os ac ionis tas.
Anal isamos a qual idade dos gestores e se a sua pol í t ica de gestão é amiga dos ac ionis tas.
Capacidade de ju lgamento e cept ic ismo são funrdamenta is  para escrut inar  toda a in formação
disponível  e  chegar  ao que mais impor ta no invest imento:  o  va lor .

O mês de Agosto de 20LL foi um período excelente para efetuar várias compras de ações
excepcionais a prerços muito sensatos para o comprador. A nossa expetativa era, quando o
medo se d iss ipasse,  que o mercado reconhecer ia  o va lor  destes negócios.
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De entre os vários investimentos realizados, alguns foram vendidos durante 

"r." 
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O preço de mercaclo igualou o seu va lor  justo,  mater ia l izando a opor tunidade de invest imento
num cur to espaço de tempo.  Um exemplo é a Wal-Mart ,  vendidas em Julho de 2OI2 com uma
valorização de cerca de 43%, e da Pfizer, vendidas no início de 2013 com uma valorização de
cerca de 5O%. Para a lém dos ganhos de capi ta l ,  foram recebidos d iv idendos durante este
período, que no c;aso da Pfizer era de cerca de 4,5o/o àí1uàis, o que aumentou ainda mais a
rentabi l idade destars pos ições.

Um conjunto de outros invest imentos efetuados nesse per íodo mantêm-se a inda nas car te i ras
dos nossos cl ienters. Apesar de estarmos muito satisfeitos com o rendimento dos mesmos
( tanto na va lor ização at ravés do preço como no rendimento de d iv idendos) ,  esses
invest imentos a inda não at ing i ram o seu va lor  in t r ínseco,  e  por  isso cont inuam afazer  par te das
carteiras dos nossos cl ientes. Entre estes, destacamos o Bank Of America com uma valorização
de BO%, Cisco a valorizar 18%, General Electr ic a valorizar 28%, Johnson & Johnson a valorizar
tO% ou Wel ls  Fargo a va lor izar  36%. Às rentabi l idades refer idas,  devem ainda ser  somados os
valores dos d iv idendos.

Durante a lguns meses de maior  vo lat i l idade e preços baixos,  in formámos os c l ientes que os
fundamentais dos negócios estavam intactos e que se alguma coisa deveria acontecer era a
valor ização destes t í tu los.  A Pf izer  todos os d ias vendia medicamentos em todo o mundo e por
isso o seu va lor  in t r ínseco aumentava todos os d ias.  Assumimos posições em empresas de
grande qual idade c lue apenas t inham f icado mais baratas devido ao pânico genera l izado e não
porque os fundamenta is  das empresas se t ivessem deter iorado.

Em 20L2,  atendendo aos níve is  em que se encontravam as taxas de juro,  em mínimos
históricos, e ao facto de não queremos part icipar em nenhuma festa que promovesse a
especulação ou que fosse demasiado arr iscada para o nosso per f i l  de invest imento,
concentrámos a nossa atenção nas ações, por entendermos que, a prazo, seria onde
poderíamos ir buscar mais valor para os nossos cl ientes. Os preços das ações estavam muito
baixos e por conseguinte, o r isco era bastante reduzido.

Na ação comerc ia l ,  apresentações presencia is  ou escr i tas,  entendemos essencia l  defender
porque razão erer  o invest imento em ações o que melhor  acaute lava o patr imónio.
Reproduzimos aqui  o  texto,  que serve também para documentar  neste re la tór io  a c lareza com
que apresentamos e vemos o invest imento:

7. Método de lnvestimento
A nosso filosofio de investimento e o lnvestimento em Volor, método criado no rescaldo do
Grande Depressõo por Benjamin Grohom e por David Dodd, e cujo proticante mais famoso e
Warren Buffett.
O investidor em Varlor é ovesso ao risco e por isso o decisõo de investimento é um processo de
ovolioçõo profund'o dos dados fundamentois dos empresos, dos negócios que lhes estõo
subjacentes e da sua capacidode de compor retornos q toxos excecionais para o futuro. A partir
dos bolanços e dernonstrações financeiros das empresas, ovaliamos o quolidade dos negócios,
os morgens operacionais, o evolução dos lucro.s, as rentobilidodes dos capitais investidos, os
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níveis de endividomento, as vantogens competitivas dentro do sector e o
remuneror o acionista.

No entonto, este método de investimento não se resume à anólise dos demonstroções
finonceiros. Atendendo q que nem todos os elementos que afetom o volor das empresos sõo
revelodos pelo escrutínio dos documentos contobilísticos, a experiêncio, a capacidade de
iulgamento e o ceticismo são fundomentois pora estimor o valor resl da empresq.

Uma vez estimodo o volor do empreso, confrontámo-lo com o preço o que estó o cotar no
mercado' Preço e a que pogamoq volor e o que recebemos e, da diferenço entre o preço a que
estomos o compror e o valor intrínseco do otivo, obtemos o morgem de seguronça, o
"almofodo" neces:;ário para proteger os volores investidos e potencior os rentobitidades
futuras.

Disciplina e pociêncio para esperor pelo preço certo de compro são essenciais para que o
método tenha sucÉtsso. Com tempo, o cotaçõo de mercodo tenderó o ocomponhar o volor da
empresa. Sempre o fez no possodo e tudo levo o crer que o faró no futuro. Quondo a cotoção de
mercodo refletir o u,olor do empresa, é qltura de vender.

lnvestir é simples, mas nõo e fócil. Comprar baroto e vender, pelo menos, oo preço justo. No
entonto, comprctr baroto só e possível quando os notícios sõo mós, quondo a conjuntura é
negotivo e hó muítos vendedores. De iguol modo, vender quondo chega oo preço justo e
tambem difícil porque os notícias são boas, o conjunturo é positiva e há muitos mais
compradores que vendedores. Compror quondo todos vendem ou vender quando todos
comprom, exige unt conhecimento e anólise profundo dos empresos, firmezs de corocter para
ignoror o multidõo e paciêncio poro que os investimentos deem frutos.

Poucos investidores sõo suficientemente disciplinodos poro mqnter os padrões rigorosos de
avoliação e oversõo oo risco. É em tempos de grande incerteza e de conjunturos negativas que
um metodo de avolioçõo conservodor e seguro e particulormente importonte.

O lnvestimento em Valor e consistente e não se conhecem escôndalos financeiros que envolvam
investidores que efetivomente praticom este método de investimento. Alguns dos mais
conceituodos investidores de todos os tempos seguem este metodo e, investindo em otivos
diferentes, têm con.seguido, oo longo de váriss decados, boter o mercado de formo consistente.

2. Grandes investidlores mundiois
Warren Buffett escreveu, em 1-984, um artigo - "Os Superinvestidores de Groham e Doddsville"
- onde elencova investidores excecionais, que investindo em empresas diferentes e em alturas
diferentes do mercado, conseguirom paro os seus clientes retornos excecionois. O que todos
tinhom em comum ero a filosofio de lnvestimento em Volor.

Umo parte signific'ativo do nosso trobalho é seguir diarismente o que grondes investidores
fozem, o que escrevem e onde investem. lmporta-nos saber o que grandes instituições, cujo
obietivo é proteger e aumentor a riqueza pora as gerações seguintes, estdo a fozer.
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David F. Swensen, Chief lnvestment Officer do lJniversidade Yule desde L985, é o responsóvel
pelo gestõo dos investimentos dos fundos daquela universidade. Os volores totolizam Lg.4 mit
milhões de dolores,, tendo obtido uma médio anuol de rentabilidode de 1L,8%. Swensen ossume
publicomente que o investimento em otivos que produzem rendimentos - as oções - e a melhor
formo de geror volor a prozo. Procuro evitar investimentos em classes de ativos com toxos de
rentobilidsde esperodqs mais boixos, como os obrigoções, on investimentos mois especulativos,
como os matério.s-primos. As suas opiniões sõo altamente consideradas no mundo do
investimento.

Norges Bonk lnvestment Management é o moior fundo de pensões do mundo (594 mit milhões
de dolores) e detérn 1,% dos ações de todo o mundo. É financiodo pelos receitas do petróleo da
Noruego. A estrotégio do fundo passo pelo investimento em stivos líquidos cotados. O fundo
demonstra especiol opetência pelo investimento em oções. Estõo oí investidos cerco de 60% dos
volores sob gestã,c. O horizonte de investimento de longo prozo do fundo, bem como a
convicçõo de que us oções proporcionom as melhores rentobilidades, justificqm a sua opção.
Em Moio passodo reduziu, em quose todos os países europeus, os investimentos em obrigoções
dos governos e sur,nentou os investimentos em oções, nomeodsmente em Portugol.

Warren Buffett é o maior investidor de todos os tempos. Construiu uma dos mqiores fortunos
do mundo investindo em ações cotados e, oo longo de 54 anos, gonhou 20,2% oo ono. Num
artigo publicado no dio 27 de Fevereiro de 20L2, na revisto Fortune, explicou porque prefere,
especialmente ogora, o investimento em ações. Buffett explico que o investimento em
obrigoções às taxcts otuais nõo voi compensor o risco de perdo de poder de compro que os
investidores enfrentom com futuros pressões inflacionistos. A propósito dos otivos que nõo
produzem rendimentos, como metois preciosos e materias-primos, Buffett reolça o seu corócter
especulotivo. Quent investe nestes ativos tem a esperançct que olguém venho a pogar mais por
eles. Estq é, no sud essêncio, a definiçõo de especulaçõo. Em Outubro passado, em entrevisto ao
canol de televisão CNBC, Warren Buffett defendeu que "o mercado de ações é o melhor sítio
poro ter o dinheiro investido".

3. Ações para o Longo Frazo
A história demonstra que os oções conseguem retornos superiores oo longo de períodos de
tempo rozoóveis. Cls 200 onos de dodos opresentados por Jeremy Siegel, conceituado Professor
de Finonças omericono, mostrom que os oções americanas gonham 8,3% ao ono. Nos 84 onos
de dados de Roger lbbotson, Professor de Finonços da IJniversÍdode de Yale, mostram retornos
de 9"9% oo ono.

Nenhuma outra closse de stivos consegue um registo tdo impressiononte de performonce de
longo prozo.
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A nossa preÍerêncio é o investimento em empresos com fundamentos económicos soberbos,
geridas por gente copoz e honesto, comprodos o preços sensqtos. Acreditamos no capocidode
extraordinória que olgumqs dezenas de empresas têm paro produzir bens e serviços que o
mundo inteiro precisa e irá continuor o consumir. Acreditamos que negócios de primeirq classe
como a Microsoft, Wells Forgo, Pfizer, Totol, Novartis, General Electric, Johnson & Johnson,
Wal-Mort, Nestlé, Cisco, entre outras, continuardo a beneficior de enormes vontdgens
competitivos, a gerar retornos excelentes e a produzir lucros excecionais pora os seus
ocionistos.

O investimento nestas grandes morcos mundiais - empresas com grondes vontagens
competitivos e corn bolanços com poucd dívidq - está q proporcionar aos investidores o
possibilidade de terem ocesso o 5 fontes de Volor paro os próximos dnos:

Dividendos - estes negócios estõo q distribuir, em médio, 2% a 4% de dividendos pelos seus
acionistqs e se comporodos com qs toxqs dos obrigações é uma situoção inédito nos últimos 50
onos.

Recompra de oções - estqs empresos, suportados pelos seus balanços fortes e capocidade de
geração de cash flows, estão o recomprdr oções, outra forma de remunerar o ocionista com
eficiência fiscal. Em médio, estão em condições de recomprar onualmente 2% de ações proprios
nos próximos anos.

Ajustar preços psrd ínÍloção - as vaJttagens competitivas que sustentqm estes negócios
permitem que aumentos de custos, no produção dos seus produtos ou serviços, possom ser
passados poro o preço finol, não afetando d suo rentobilidade. Este fator pode significar mois
2% de rendimento médio.
Crescimento económico - estos empresqs estão presentes em todo o mundo. Estõo expostas oo
crescimento econórnico, não só dos paíS,es desenvolvidos de onde sõo originórios, mos tqmbém
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oo crescimento moB ocelerodo dos economias emergentes. Será de esperar
resultados líquidos acompanhem o crescimento reol medio esperodo para estas
seró superior o 3% oo ono.

Reovoliação poro o média normal - olgumos destas empresos estõo subovaliadds em termos
historicos. O mercodo, q prozo, regressoró para níveis normolizados de avalioção. Verificomos
que, em médio, esl.es negócios estão a ser avaliados a cerco de L2 vezes os seus lucros otuois,
sendo o medio histórica de L6. Anuolizando o potenciol de valorizoçõo em 5 onos, obtemos
cerca de 6% ao sna,.

Adicionando estos corrpon€fites de volor, estomos peronte oportunidades de investimento que,
poro os próximos onos, poderõo proporcionar rentobilidodes superiores o L5% onuais.

4. I nv e sti m e ntos Alte rnativos
Rentobilidode das 'obrigoções - o exponsõo dos progrdmqs de estímulos por parte dos boncos
centrois, desde o l?eservq Federol Americona, Bonco do Japão, Bonco Central Europeu entre
outros, estõo o incentivar os investidores no procuro de obrigações com yields mois oltas e
consequentemente com moiores riscos. As toxas de juro nos Estodos Unidos, montêm-se
próximas de zero pelo quorto ono consecutivo. lsto contribuiu pord os moiores gonhos nos
obrigações desde 2009. Os investidores institucionois reconhecem que qs toxas de juro
continuarõo boixos durante um período de tempo alargado. Um aumento nos toxas pode deixar
o investidor com um prejuízo enquonto que umo diminuição nos taxos pode valer-lhe um lucro
inesperado.

A questão é oté onde podem ainda coir os taxas de juro?

A resposto é simples. As taxas estão próximas de zero, em mínimos nunco vistos. As toxos de
juro seguem, no sua essêncio, um processo de reversão paro umo media de longo prozo. Quer
isto significor que, quando estõo muito oltas tenderão o reverter poro o dito médio e quondo
estão muito boixos tenderõo o subir poro o média de longo prqzo.

As obrigoções do tesouro o 1.0 anos estão em mínimos históricos: nos Estodos Unidos, a yield é
de 1,832%, no Alemanho é de 1-,54%, no Fronça e de 2,14% e no Japõo e de 0,7755%. Os
rendimentos tão boixos de obrigações considerodas sem risco, têm levodo os grondes gestores
de dinheiro de grandes institucionois mundictis o procurar obrigações com rendimentos
melhores. Contudct, esta melhoria de rentobilidode potencial e conseguido reloxando os
crité ri os d e i nv e sti nt e nto.

Fundos de lnvestimento - os desvontogens do investimento em fundos suplontom largamente
as suqs vantagens. A opocidade do constituiçõo do sua corteiro de investimentos, o elevado
estruturo de custos, os limitoções de liquidez, o excesso de diversificação e os imperativos legais
e de mercodo que condicionom os gestores dos fundos e os concentrom excessivomente nos
resultados de curto prozo, sõo limitações relevontes poro o sucesso deste tipo de investimentos.

Como consequênciu destas limitações, o investidor tem dificuldsde em avalior os investimentos
reqlizados, em conhecer os seus objectivos, em se identificor com a estrotégio de investimento e
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o horizonte temporal, gerondo enormes incertezas no sud monutencão.
eficiência fiscol.

Conclusão à Proposta de lnvestimento
A recomendoçõo de investimento depende do situoçõo financeira de cada ínvestidor, da
composiçõo do seru potrimonio finonçeiro, do temperomento adequado pora suportor a
volotilidode nos mercados finonceiros e da capocidade de msnter os investimentos o tempo
necessório poro qLte a oportunidode se materialize, ou sejo, psra que o preço seja iguol oo
valor.

A nosso preferênctia é o investimento em ativos que produzem rendimento, nomeadamente
oções de grandes filorcas mundiois, compradas o desconto do seu volor justo e cujos dividendos
são iÓ superiores o produtos de toxo fixa como a.s obrigoções. Os investimentos serão reolizados
groduolmente e à medido que ss oções cotem ao nosso preço de compra. Entretanto, a liquidez
disponível seró rentabilizado em depósitos o prozo.

Atualmente, a no:;sa corteira de investimentos em oções proporciono ums taxo inicial de
rentabilidode de 8,7% (os lucros que os empresos estõo o gerar em reloçõo oo seu preço de
oquisição), com boas perspetivos de subir grodualmente. Salientomos, que o dividendo tíquido
da nossa corteiro de investimentos e superior l,g1%.

tv - coNstDERAçÕES SOBRE DTVTDENDOS

Os d iv idendos são por  def in ição a remuneração dos ac ionis tas pelo invest imento que f izeram
comprando a empresa toda ou sendo donos de uma f ração desse negócio.

Uma empresa lucrar t iva pode a locar  os lucros anuais  de vár ias manei ras:

Reinvr:st indo parte ou a total idade dos lucros: os gestores da empresa devem
aval iar  as poss ib i l idades de re invest imento que o negócio oferece.  Desde
pro jectos para expansão ter r i tor ia l ,  melhorar  produtos ou l inhas de produção,
oferta mais variada de produtos ou serviços, aumentar a eficiência dos processos
operac ionais  e for ta lecer  a empresa face aos seus compet idores.  Em suma,
aumentar  as suas vantagens compet i t ivas e a capacidade de compor retornos a
taxas atrativas para os seus acionistas. A questão a considerar pelos gestores deve
ser  sempre se os ac ionis tas da empresa f icarão mais r icos ou não com o
reinverstimento de todos os lucros.
Dis t r ibu i r  a  to ta l idade dos lucros sob a forma de d iv idendos:  esta não é a nossa
preferência,  ínesmo quando ex is te pouca ou nenhuma dív ida.  É,  no entanto,
preferível fazê-lo se a alternativa não contemplar o bom uso de fundos e a sua
rentahil idade a taxas satisfatórias.
Recontpra de ações da empresa:  esta a l ternat iva é sensata apenas quando as
ações da empresa t ransacionam a desconto no mercado,  levando em
consioleração a determinação do valor intrínseco com critérios conservadores.
Ressalvando a questão do desconto do va lor  in t r ínseco a que compramos,  esta é
a melhor  forma de remunerar  o ac ion is ta,  por  ser  também mais ef ic iente em

Relatór io de Gestão 2012 15

Pfaçada jus t iça l9 r - rqsaLar -4 /15- iz5Braga-Por luga l  I  T : (+35r )2536t76o718 F : (35 tJ2536t76o9 |  wwwcasade inves t imentorp t



termos f isca is .  As recompras d isc ip l inadas são a manei ra
lucros; de forma intel igente.

Podemos ainda acrescentar que empresas com polít icas de dividendos sensatas, com poyouts
entre 40 a 6O% dos lucros,  são mui tas vezes mais d isc ip l inadas no uso de fundos e mais
cautelosas e conservadoras nas aquisições que fazem de outros negócios.

Em2012,  foram mui tas as empresas que v ieram aumentar  os d iv idendos que,  pe la pr imei ra vez
nos ú l t imos 50 anos,  u l t rapassaram as remunerações conseguidas nas obr igações.  Aumentar  os
div idendos é normalmente s ina l  de que os gestores acredi tam capacidade da empresa em
cont inuar  a aumentar  os lucros.  As nossas car te i ras de invest imento em ações têm actualmente
remunerações líquìidas superiores às remunerações das obrigações de taxa f ixa com bom risco.
Para além dessa remuneração, os nossos cl ientes têm o upside que advém de estar investido
em boas empresa e que estão baratas.  Os ganhos de capi ta l  aparecerão ao longo do tempo.

V. PERSPECTIVAS IPARA 2013

O poeta do século Vl, Lao Tzu, sabiamente afirmou que "Aqueles que têm conhecimento
preveem e oqueles que preveem não têm conhecimento".

Num ar t igo publ icado na Bloomberg no d ia 4 de janei ro de 201-3,  in t i tu lado "Em 201.2,  quase
todos em Wall Street erraram enquanto os mercados salvaram o mundo", os autores
apresentam razões de sobra para que os investidores ignorem as previsões, sobretudo se forem
feitas por "especial istas", comentadores, analistas ou mesmo pelos maiores gestores de
dinhei ro.  Passamos a c i tar :

"Começando com a prrev isão,  de John Paulson,  de um colapso na Europa e passando pelos
avisos da Morgan :Stanley de que as ações americanas ir iam recuar, os prognósticos de Wall
Street para o ano que f indou pouco acertaram".

"Estes conselhos delmonstram que até os maiores bancos e os investidores mais bem sucedidos
não consegui ram aval iar  o  impacto que as in ic ia t ivas dos governos t iveram nos mercados.
Estímulos sem precedentes dos bancos centrais na Europa e Estados Unidos deram origem a
uma subida de L6% no S&P, inc lu indo d iv idendos."

"Mais de 65% dos fundos de ações cu jo benchmark é o S&P500 f izeram pior  que o índ ice em
2012,  de acordo com dados compi lados pela Bloomberg.  As 50 ações do S&P com as p iores
recomendações de analistas conseguiram retornos médios de 23%, batendo o índice em sete
pontos percentuais'".

Posto is to ,  não nos sent imos capazes de adiv inhar  o que se va i  passar  este ano.  Sabemos no
entanto, que as taxas de juro estão a osci lar, muito l igeiramente, perto dos mínimos históricos.
Apesar  do que o mercado subiu,  sobretudo os índ ices nor te-amer icanos onde temos invest ido
grande parte dos valores em gestão, continuamos a encontrar valor nestes mercados, Hoje,
quando comparamos o investimento em ações com outro t ipo de ativos, continuamos a preferir
investir em empresas com bons negócios e cujos gestores levam a cabo polít icas de
investimento que lhes permitem aumentar as vantagens competit ivas e a capacidade de gerar
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ainda mais d inhei r< l  no fu turo.

Há quatro anos, era mais fáci l  encontrar excelentes oportunidades
seguramente com rnaior margem de segurança.

Dito isto, devemos acrescentar que o processo de investimento deve ser contínuo e consistente
na procura de valor. Da mesma forma que os investidores têm que l idar com ciclos negativos,
em que os resul tados das empresas se deter ioram e as ações baratas se tornam ainda mais
baratas,  também t i im que l idar  com c ic los pos i t ivos em que as pechinchas são raras e o capi ta l
para invest i r  mais  abundante.

Quando invest imos nas ações de determinada empresa,  quer  se ja o pr imei ro invest imento ou
reforços de posições, não estamos à espera que o mercado nos dê logo razão. Não esperamos
que as ações subann passado um mês ou dois .  A nossa preocupação é comprar  empresas boas e
baratas e garantir que as carteiras dos cl ientes têm a todo o momento um conjunto de boas
empresas que, nuÍÌì período de três a cinco anos, conseguirão rentabil idades muito satisfatórias.
O nosso t rabalho é garant i r  que as car te i ras dos nossos c l ientes têm mui to va lor  pe lo qual  nós
pagamos substanci ;a lmente menos do que o invest idor  in te l igente ex ig i r ia  na venda.

Continuamos a prerferir comprar ações de boas empresas em vez de investir em produtos de
taxa f ixa, obrigações de longo prazo de empresas ou governos. Há um ano, num art igo da
Fortune magazine publicado sob o título "Warren Buffett: Why stocks beat gold ond bonds",
expl icou de forma s imples porque são as ações o melhor  invest imento para proteger  as
poupanças da in f lação.  Ao longo das ú l t imas décadas,  em vár ios momentos,  quer  de mín imos
quer de máximos cle mercado, Warren Buffett veio dizer o que pensa e o que está a fazer. Ao
longo de mais de cinco décadas como investidor tem ganho em média 20,2% ao ano. Esta é a
razão que nos motiva a segui- lo: feitos, não palavras.

Por outras palavras, investir em acções é comprar uma fatia de um negócio, que
independentemente da cotação de hoje ou daqui  a  um mês,  nos dá acesso a par te de um
negócio que produrz rendimento, redistr ibuído sob a forma de dividendos e reinvestido para
aumentar  a capacidade da empresa de gerar  mais  lucros no fu turo.  Invest i r  em acções é ter
acesso a um mercado com mui ta l iqu idez mas não somos obr igados a negociar  com o mercado.
Quando mui tos est , iverem depr imidos compramos e esperamos pacientemente.  Quando todos
concordarem com os méritos do investimento, teremos compradores para a nossa posição.

O facto dos mercaclos estarem em máximos, nos Estados Unidos, não signif ica que não existam
oportunidades de invest imento.  Na verdade,  quando invest imos,  não compramos um índice ou
centenas de empresas.  Devemos anal isar  profunda e ind iv idualmente as empresas e determinar
o seu valor justo. Confrontado com a cotação de mercado, devemos exigir uma margem de
segurança confortá,yel, comprando a desconto do valor,

Geralmente, as empresas que apresentam os resultados abaixo das expectativas e desapontam
os investidores, que têm alterações de gestão, processos de reestruturação, redução do rating
ou notas negativas de grandes bancos, são muitas vezes fontes de oportunidade para investir e
obten boas rentabi i l idades.  Os invest idores em valor  são bons a aval iar  ações uma a uma,
baseadas nos seus fundamentos econór4 icos.  Prec isam apenas de 15 ou 20 boas empresas que
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estejam baratas.

Esperamos chegar  a um públ ico cada vez mais vasto.  Desejamos que o nome da Casa de
lnvestimentos esteja associado a segurança e rentabil idade. Esperamos merecer a confiança de
mais invest idores que entendam o método de invest imento que seguimos e que o processo de
investimento não um sprint, é uma maratona.

Os ú l t imos meses c lo  ano e as pr imei ras semanas de 2013,  permi tem antec ipar  um bom ano de
crescimento para 20L3. As apresentações que fazemos demoram algum tempo a material izar-se
em aberturas de conta. Contudo, com uma mensagem coerente e consistente o tempo ser-nos-
á muito favorável.

Teoricamente, investir é simples. Na prática, não é fáci l .  É fundamental saber avaliar os activos
através de um escrutínio profundo dos elementos contabil íst icos das empresas e determinar a
sua capacidade de continuar a produzir r iqueza no futuro. Investir de forma coerente e
consis tente é d i f íc i l ,  requerer  conhecimentos,  r igor  na anál ise,  exper iênc ia e mui ta  d isc ip l ina.  A
Casa de Investimento tem os colaboradores/acionistas que nos permitem implementar esta
fi losofia de valor anriga dos cl ientes.

VI- ESTRUTURA IN'TERNA

A Gestora tem a sua estrutura assente em quatro
Financeira, Gestão de Activos e Backoff ice. Cada
autonomamente por um responsável de forma a evitar
cada um fica a cargo de um elemento da administração,

depar tamentos:  Comerc ia l ,  Consul tor ia
depar tamento é organizado e ger ido
confl i tos de interesses. A supervisão de
de forma independente.

Para a prossecuçião da actividade da empresa são necessários serviços externos de
intermediár ios f inancei ros:  execução de ordens de compra e venda,  custódia e guarda de
títulos. A Casa de Investimentos assegura os serviços dos melhores parceiros tendo em conta a
credib i l idade da inst i tu ição f inancei ra,  a  segurança e a f iab i l idade humana e técnica dos serv iços
em questão.

VII . POLíTICA DE GESTÃO DE RISCOS DA ACTIVIDADE

No desenvolvimento da sua actividade, a Casa de lnvestimentos promove uma postura geral de
prudência e estabelece polít icas para a gestão dos principais r iscos em que incorre, que são
sobretudo operacionais. Devidamente identif icados, todos os processos operacionais são
seguidos em conformidade com as d isposições legais  e com o manual  de procedimentos
internos.

A sociedade estabeleceu um conjunto de polít icas e procedimentos que visam reduzir o r isco
operac ional ,  ou se ja,  o  r isco de fa lha humana e dos s is temas de in formação,  de energ ia e da
preservação de dados em segurança,  incf  u indo,  des ignadamente,  um plano de cont inu idade em
caso de ac identes.  A garant ia  do qeu cumpr imento é assegurada por  e lemento da
adminis t ração.
O depar tamento del  Contro lo e Compl ia4ce assegura o cumpr imento das normas estabelec idas
de condução da act iv idade da Gestorp,  sendo responsável  pe la apl icação das normas de
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conduta in terna bem como pela implementação de todas as imposições e
ent idades de superv isão ex igem.

Damos especia l  a t r :nção a todos os que se re lac ionam com a sa lvaguarda dos patr imónios dos
c l ientes em conformidade com as comunicações que mensalmente são repor tadas aos
supervisores.

De forma a min imizar  o r isco de contrapar te,  a  soc iedade cumpre com elevada d i l igência
dever  de escolha e aval iação dos custodiantes dos patr imónios dos c l ientes.

VIII . ACTIVIDADE I=.M 2OL2

A Casa de Investimentos - Gestão de Patrimónios, S.A. recebeu a l icença da CMVM para poder
dar  in íc io  às suas act iv idades em 1 de Ju lho de 20L0 e fo i  apresentada publ icamente em 20 de
Outubro do mesmo ano.

A 31 de Dezembro de 2O!2, os valores sob gestão da Casa de lnvestimentos total izaram
16.516.135 euros, um crescimento de 2,8%o em relação ao ano anterior.

As comissões de gestão cobradas atingiram os 201.525 euros. Em 2OL2 foram gerados
resultados líquidos posit ivos de3.O22 euros, o equivalente a 0,03 cêntimos por acção. A 3i. de
Dezembro de 2Ot2 a s i tuação patr imonia l  da empresa f ixou-se nos 450.304 euros.

A data de 31 de Dezembro de 20t2,  a  Sociedade não mant inha quaisquer  dív idas em mora ao
sector público estaltal nem exist iam quaisquer contratos celebrados entre a Sociedade e os seus
Ad m in istradores.

rx - pRoposTA DE,ApLtcAçÃO DE RESULTADOS

Em cumprimentos das disposições legais e estatutárias, o Conselho de Administração propõe a
transferência do Resultado Líquido de 3.022 euros (Três mil e vinte e dois Euros) para Resultados
Transitados.

x - coNsrDERAçõES FtNA|S

Agradecemos aos tìossos cl ientes a confiança que têm depositado na Casa de lnvestimentos,
In ic iámos a nossa ;act iv idade no rescaldo da mais grave cr ise f inancei ra dos ú l t imos 80 anos,
numa a l tura em que a desconf iança dos invest idores re la t ivamente ao s is tema f inancei ro é
genera l izada e func lamentada.

O sector  f inancei ro deve basear-se na conf iança,  t ransparência,  rentabi l idade e segurança.  Na
Casa de Invest imentos t rabalhamos para que os nossos c l ientes se jam c l ientes ant igos.

Acredi tamos na nossa capacidade de fazer  a d i ferença.  Independência,  capacidade de anál ise,
temperamento adc'quado e satisfação em conseguirmos padrões elevados no serviço que
prestamos, permit irão à Casa de Investimentos crescer e trabalhar com os cl ientes certos.
Queremos apenas serv i r  os que entendem o que fazemos e que,  como nós,  se comportam
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como donos de uma carteira de negócios. São estes os cl ientes que nos permit irão criar a nossa
reputação e cont inuar  a t rabalhar  no que realmente sabemos fazer  e nos dá enorme prazer .

Agradecemos aos nossos co laboradores a dedicação e ef ic iênc ia com que l idam diar iamente
com cl ientes, com entidades supervisoras, com as entidades que nos prestam serviços e que
contribuem para prestarmos um serviço melhor.

Agradecemos a tcldas as empresas e insti tuições que nos permitem desenvolver a nossa
actividade de forma capaz, cumprindo os compromissos que assumimos com cl ientes,
colaboradores e entidades reguladoras.

Cont inuaremos a cr iar  va lor  a  par t i r  de Braga,  onde estamos f is icamente.  Estaremos sempre em
todo o país, onde quer que os investidores tenham interesse em conhecer o método de
invest imento que,  ao longo das ú l t imas o i to  décadas,  melhores rentabi l idades conseguiu e de
forma mais consistente.

É sempre um prazer receber os nossos cl ientes, e quem nos quer conhecer, na nossa sede.

Braga, 04 de Março de 2013

O Conselho de

---

Emíl ia  de Fát ima d
Presidente

Oliveira Vieira

A*U *.('*F(-^,= C,-a-^ r{^
António Pedro Moreira da Silva Alves
Vogal

Q*-u"ç, Ç" (--íàe+'
Cândida Gomes de Barros Rodr igües
Vogal
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PART|C|PAçÕES DOS

Nome

Emíl ia  de Fát ima de Ol ive i ra  Vie i ra
António Pedro Moreira da Silva Alves

Praça da lustiça r9r - tq sala I - 4715 - 125 Braga - Portugat I

ANEXO AO RELATóRIO DO CONSELHO DE ADMTNTSTRAçÃO

MEMBROS DOS ORGÃOS DE ADMTNTSTRAçÃO E F|SCAL|ZAçÃO

Ne de Acções
Detidas a 3I-t2-20L2

48.500
48.500
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