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Relatério do Conselho de Administracio

1. Enquadramento Macroeconémico

Economia global

A economia mundial cresceu 3,7% em 2018, mais 0,1 pontos percentuais (pp)
relativamente ao ano anterior, de acordo com as principais estimativas oficiais.
Apds um periodo marcado por uma certa sincronizagéo, o crescimento global
em 2018 caracterizou-se por uma maior dispersido de ritmos entre as varias

geografias, tendéncia que se antecipa manter em 2019.

Nos Estados-Unidos, crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) acelerou dos
2,2%, em 2017, para os 2,9%, em 2018. Para 2019 a maior economia mundial
¢ esperada abrandar para os 2,6%, a medida os efeitos dos estimulos fiscais
de 2017 e 2018 comegam a desvanecer e o impacto da politica orgamental &
mais neutro na actividade econdémica. Por sua vez, a taxa de inflagdo anual,
apesar da subida verificada durante o Verao passado, terminou o ano de 2018
nos 2,2%, com uma variacdo de apenas 0,1 pp face ao final do ano transacto.
Para 2019 a taxa de inflagdo & esperada subir ligeiramente para o intervalo
2,4%-2,5%, reflectindo as condigdes do mercado de trabalhc e o aumento do

consumeo discricionario.

O crescimento econémico na Zona Euro atingiu um pico em 2017, com uma
variagdo de 2,3%, e devera ter desacelerado para os 2,0%, em 2018,
consequéncia da queda da confianga empresarial provocada pelo
proteccionismo comercial dos Estados-Unidos, da incerteza politica em torno
do Brexit e do novo governo italiano. Apesar do esperado abrandamento, 2019
sera o sexto ano consecutivo de crescimento, com uma subida de 1,9% do PIB,
suportado pelo crescimento do consumo e do emprego. A taxa de inflagdo
aumentou durante 2018, dos 1,3%, em Janeiro, para os 1,6%, em Dezembro
passado, impulsionada, sobretudo, pelos pregos da energia. Com efeito,
excluindo estes custos e os relativos a alimentacéo, a taxa de inflagéo (core)

permaneceu praticamente inalterada, em torno dos 1%.
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Crescimento da economia mundial
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Fonte: FMI

As economias emergentes e em desenvolvimenio, de acordo com as Ultimas
estimativas do FMI, deverdo crescer, em média, 4,7% em 2019. A disperséo
entre estes paises permanece, contudo, elevada. A China é esperada continuar
a abrandar, dos 6,6% para os 6,2%, enquanto a India mantera o crescimento
nos 7,4%, em 2019. A economia brasileira é esperada acelerar, dos 1,2% deste
ano, para os 2,1% no préximo. Por sua vez, na Ruissia o PIB é esperado
manter o ritmo de crescimento na ordem dos 1,8%. Um dos focos de
preocupacdo nos Ultimos meses tem sido a desaceleragio da economia
chinesa, na base da qual estdo dois principais factores. Em primeiro lugar, o
crescimento do crédito tem vindo a abrandar, diminuindo o crescimento da
procura interna. Nos Ultimos anos o endividamento aumentou bastante (por
exemplo, no primeiro trimestre de 2018, a divida das familias ascendia a cerca
de 49% do PIB, o que compara com 29% de média entre 2006 e 2018), pelo
que as autoridades t&m procurado conter o seu crescimento para niveis mais
sustentaveis. Em segundo lugar, os receios quanto a guerra comercial com os
Estados-Unidos pesaram sobre o sentimento dos investidores e mercados

accionistas, exacerbando a diminuicéo da procura doméstica.

Economia nacional

De acordo com as Ultimas estimativas oficiais, o crescimento do PIB devera
manter-se em torno dos 2% em 2019 (2,1% em 2018), suportado tanto pela
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procura interna como pelas exportacbes. Em particular, o0 consumo privado é
esperado manter-se soélido, acompanhando a diminuicdo da taxa de
desemprego, a qual devera cair dos 7,0%, em 2018, para os 6,2%, em 2019. O
investimento privado, que em 2018 aumentou 3,9%, é antecipado acelerar em
2019 com uma variagao de 6,6%. Em contraste, o consumo publico é esperado
manter-se relativamente estavel, com uma variagéo de 0,1% em 2019, apés os
0,7% registados em 2018.

A nivel externo, as exportacdes deverdo apresentar um crescimento médio
anual ha ordem dos 3,7% em 2018 e 2019, o que traduz uma desaceleragéio
face ao ritmo de crescimento muito acentuado registadc em 2017. A
desaceleragéo das exportagdes no primeiro semestre de 2018 foi comum a
area do euro, num contexto de abrandamento da actividade global e das
tensGes comerciais entre os Estados-Unidos e a China. Por outro lado, o
abrandamento das exportagdes reflecte igualmente o menor crescimento do
turismo ac longo de 2018, uma evolugéo que € comum a outros paises do Sul
da Europa, em consequéncia, entre outros, da recuperagéo de alguns destinos

concorrentes.

A taxa de inflagéo, que em Dezembro passado se situou nos 0,7%, é esperada
aumentar durante 2019, para os 1,4%. Para esta subida deverédo contribuir os
ganhos em termos de emprego e salarios, num contexto de crescimento

econdmico relativamente estavel.

Os principais riscos para este cenario macroeconémico incluem a subida das
taxas de juro da divida publica nacional, provocando stress num sistema
financeiro ainda a bragos com um elevado nivel de empréstimos non-
performing, e a subida do prego do petréleo, considerando que Portugal é um

pais importador liquido desta matéria-prima.



Crescimento do PIB nacional
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Fonte: Bioomberg

Mercados financeiros

O ano de 2018 ficou marcado pelo aumento da volatilidade e pelas quedas
generalizadas dos indices accionistas globais, em especiai no quarto trimestre,
onde os temas politicos e sociais europeus como o Brexit, o orgamento italiano
e a contestacéo ao presidente francés, aliados a guerra comercial entre os
Estados-Unidos e a China aumentaram a instabilidade nos mercados

financeiros,

Nos Estados-Unidos, apoés registar novo maximo histérico em Setembro
passado, o indice S&P-500 sofreu a maior queda trimestral desde 2011 (-14%),
terminando o ano de 2018 com uma desvaloriza¢do de 6,2%, desde o inicio do
ano. Por sua vez, o indice tecnolégico Nasdaa perdeu 1% no total de 2018,
apbs a correcgdo de 17% ocorrida no Ultimo trimestre do ano. Na Europa, a
generalidade dos indices registaram perdas anuais significativas, com
destaque para os mercados aleméo (DAX-30, -18,3%), italiano (MIB, -16,1%) e
espanhol (IBEX-35, -15,0%). O indice inglés FTSE-100 perdeu 12,5%,
penalizado pela incerteza decorrente do Brexit. Por sua vez, os mercados
emergentes corrigiram dos fortes ganhos de 2017, com uma perda de 16,6%,
em USD, medida pelo indice MSCI Emerging Markets.



Mercados Accionistas
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Fonte: Bloomberg. Moeda local,

Tal como nos mercados accionistas, também nas Obrigagdes o ano de 2018 se
pautou pelo aumento da volatiidade e pelas perdas generalizadas, em
particular no segmento da divida privada. Com efeito, os spreads de crédito
das obrigagdes com rating Investment Grade aumentaram, em média, cerca de
40 bp, tante nos Estados-Unidos como na Europa, e no segmento de High
Yield a subida atingiu os 119 e os 143 bp na Europa e Estados-Unidos,
respectivamente. Para este aumento da aversaoc ao risco contribuiu ndo sé o
aumento da volatilidade nos mercados accionistas, como também o forte
alargamento do prémio de risco da divida italiana na sequéncia do brago de
ferro do novo governo italiano com a Comissdo Europeia, em torno do
orcamento publico para 2019. Com efeito, o diferencial entre as yields a 10
anos italianas e as alemas aumentou 91 bp para os 250 bp, no final do ano, um
valor bem acima do prémio de risco nacional, que permaneceu relativamente

estavel em 2018, em torno dos 150 bp.
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Nos mercados cambias, em 2018, o ddlar recuperou da forte queda do ano
anterfor, com uma apreciagido de 4,4%, medida pelo Dollar Index. Na base
deste movimento estiveram o bom desempenho da economia norte-americana,
impulsionada, entre outros, pelo crescimento do emprego e do consumo, e a
subida das taxas de juro pela Reserva Federal, para o actual intervalo 2,25%-
2,50%. Pelo contrario. as moedas emergentes registaram fortes auedas, com
destaque para a Lira Turca e o Peso Argentino com perdas de 28% e 51% face
ao délar, respectivamente.

2. Actividade desenvolvida pela Sociedade

Durante o ano de 2018, a Sociedade prosseguiu a sua actividade através da
gestdo de dois fundos mobiliarios — o fundo de ac¢bes “Invest Ibéria”
(anteriormente denominado "Alves Ribeiro - Médias Empresas Portugal™) e o
fundo poupanga reforma “Alves Ribeiro PPR" — e dois fundos imobiliarios — o

Fundo Tejo e o Fundo Inspirar.
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Fundos de Investimento Mobiliarios

O Fundo Alves Ribeiro — Plano Poupang¢a Reforma encerrou o ano de 2018
com uma desvalorizagéo de 3,9%. O ano de 2018 ficou marcado pelo regresso
da volatilidade aos mercados financeiros. A longevidade do ciclo econémico, a
guerra comercial entre os Estados-Unidos e a China, a incerteza politica na
Zona Euro com o Brexit e a Itélia, conjugados com a perspectiva de subida das
taxas de juro e diminuigdo dos estimulos monetarios, estiveram na base de um
ano extremamente dificil nos mercados financeiros, caracterizado por quedas
generalizadas e pela subida das correlagdes entre as varias classes de activos,
nao deixando muitas alternativas de refligio. Desde o inicio de actividade, em
Novembro de 2001, a rendibilidade anualizada situa-se nos 6,7%.

Por sua vez, o Fundo Invest Ibéria terminou o ano com uma desvalorizacao de
20,7%. No mesmo periodo, os indices PSI-20 e IBEX-35 perderam 12,2% e
15,0%, respectivamente. Os mercados ibéricos, que cairam em linha com os
congéneres europeus, acabaram por ser penalizados, em particular a Espanha,
pela exposicdo a América Latina e as suas moedas, assim como pelas perdas
pesadas do sector bancario, por contagio da incerteza provocada pelo Brexit e
subida das yields italianas. Desde ¢ inicio da nova estratégia ibérica, em
Dezembro de 2016, o Fundo regista uma perda de -0,5%, o que compara com
os -2,2% de queda média simples dos indices de referéncia.

No dltimo ano, os Fundos de Investimento Préprios geridos pela Invest Gestéao
de Activos - SGFIM aumentaram 11,5 milhdes de euros (22,9%) para 61,9
milhdes de euros. Tal como no ano anterior, o principal contribuidor para este
crescimento foi 0 Fundo Aives Ribeiro — PPR, com um aumento de 47,7% dos
activos sob gestdo, enquanto os Fundos de Investimento Imobiliario

mantiveram-se praticamente inalterados nos 16,6 milhdes de euros.



Fundos de Investimento Mobiliarios sob gestiao
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Fundos investimente mobilidrio

Em 31 de Dezembro de 2018, os principais indicadores de rendibilidade e
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Fundos de investimentoimobildrio

Fonte: Banco Invest

risco destes Fundos sdo os seguintes:

Fundo Invest Ibéria

Rendibilidade Volatilidade Nivel de Risco
Anualizada Anualizada {(1a7)
oy | om | mov |
Ultimos 12 meses -20,7% 15,7% 6
Ultimos 3 anos® -3,9% 16,4% 6
Ultimos 5 anos® -4,1% 19,0% 6

Ta politica de investimento do fundo foi alterada em 14 de Dezembro de 2016.



Fundo PPR

Rendibilidade Volatilidade Nivel de Risco
Anualizada Anualizada (1a7)
e e om | s | s
Ultimos 12 meses -3,9% 4,3% 3
Ultimos 3 anos 5,1% 6,0% 4
Ultimos 5 anos 6,7% 7,8% 4

Mercado Imobiliario

O ano de 2018 conseguiu superar o ji extraordindrio ano de 2017, marcando
assim o terceiro ano consecutivo de quebra de recordes no mercado
imobilidrio nacional. O investimento em imobilidric de rendimento terd
atingido em Portugal um volume recorde de 3.500 milhdes de euros, um

acréscimo de 54% relativamente ao ano anterior.

Este valor foi alcangado pelas transagbes de portefélios de escritérios, centros
comerciais e o portefélio imobilidric da seguradora Fidelidade,
maioritariamente residencial, composto por 277 ativos (appx. €425M).

Todos os segmentos registaram evolugdes positivas, com os escritérios a
registar uma ocupagédo de 210.000 m2, um maximo nos tltimos 10 anos, e a
habitacéo a registar um crescimento de 19% no nimero de casas vendidas e

0s pregos a subirem acima dos 10% no pais e dos 20% em Lisboa.

Segundo a CBRE, em 2019 deverd continuar a existir uma elevada liquidez a
nivel global, pelo que o volume de investimento se deverd manter positivo. A
consultora estima que o volume de investimento em imobilidrio de
rendimento se fixe entre os 2.000 e 2.500 milhées de euros em 2019,

podendo verificar-se o segundo ano de valor mais elevado de sempre.
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Quanto a origem do capital, no ano passado observou-se uma redugio tanto
no numero de transacdes como no volume de investimento de origem
nacional, o qual se terd ficado por cerca de 9% do total investido (um nimero

que contrasta com os 23% em 2017).

A aprovagdo ji em Janeiro de 2019 do regime das SIGls (Sociedades de
[nvestimento e Gestdo Imobilidria), podera vir a contribuir para o crescimento
do investimento doméstico, j4 que este instrumento de investimento se

destina, particularmente, a pequenos investidores.

No que diz respeito s taxas de rentabilidade (yields), estas devem manter-se
estdveis em 2019, na medida em que as taxas de juro sé deverdo comecar a
subir no final do ano e o mercado continua com uma elevada liquidez.

A CBRE estima taxas de rentabilidade prime na ordem dos 4,5% em escritorios

e comércio de rua, 4,75% em centros comerciais e 6,5% em logistica.

Em sintese, sdo as seguintes as principais rubricas dos fundos imobilidrios, a

31/92/2018:

Fundo Tejo

Valor Liquido do Fundo: 8.062.340,86 euro

Valor da UP classe A: 7.847,7092 euro

Valor da UP classe B: 5072,4992 euro

Nr. UPs em circulagdo: 200 categoria A; 1280 categoria B

Ao longo do ano o fundo manteve uma gestdo com enfoque na rentabilizacio
da sua carteira de imoéveis, sem que se tenham verificado alteracdes relevantes
na composi¢do da mesma.

O recebimento das rendas dos iméveis em carteira foi superior as despesas de
funcionamento do fundo, o que permitiu uma valorizagdo do valor liquido do

fundo de 6%, ou aproximadamente €460 mil.
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Fundo Inspirar

Valor Liquido do Fundo: 8.547.530,74, euro
Valor da UP; 157,2365 euro
Nr. de UPs. em circulagdo: 54.361

O ano de 2018 ficou marcado pela conclusio da construgio do primeiro
edificio habitacional colectivo do empreendimento Quinta do Pinhdo (Lote
16), sendo que os apartamentos concluidos tém sido alvo de um interesse
comprador robusto, o que comprova o acerto da estratégia de

desenvolvimento seguida.

As avaliagdes independentes ao patriménio imobilidrio do fundo mantiveram-
se em torno dos €50 milhdes.
O valor liquido do fundo diminuiu aproximadamente €470 mil, para €8,547

milhGes, em funcdo dos gastos de funcionamento e juros suportados.

Durante 2015 prevé-se o arranque da construgado do Lote 17 (segundo edificio

de habitacdo colectiva).

3. Resultados Apurados e sua Aplicacio

As contas do exercicio a seguir apresentadas traduzem a actividade
desenvolvida pela Sociedade, e a sua incidéncia na situagdo patrimonial e nos

resultados apurados.

Os resultados liquidos apurados cifraram-se em 249.188,54 euros. Para eles se

propde a seguinte aplicacio:

Reservas Livies..veeeeeeeeveieieeniinns 249.188,54 euros
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4. Agradecimentos Devidos

O Conselho de Administracdo faz questdo de deixar registada uma palavra de

muito apre¢o e agradecimento:
- Atodos os Clientes, pela preferéncia e confianca demonstradas;

- Ao Banco de Portugal e a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios

pela atencdo dispensada;

- Ao Fiscal Unico, pela permanente colaboragdo e prestimoso apoio i

conducdo das actividades da Sociedade.

Lisboa, 30 de Janeiro de 2019

O Conselho de Administracido
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDiVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

{Montantes em Euros, excepto quando expresstente indicado)

1. NOTA INTRODUTORIA

A Invest Gestio de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A. (*Invest
Gestio de Activos” ou "Sociedade™ é uma sociedade andénima, com sede social em Lisboa,
constituida em 11 de Fevereiro de 1988. Foi registada na CMVM como Intermediaria Financeira no
dia 02-12-1998, com o n° 259,

A Sociedade & detida de forma directa pelo Banco Invest, S.A,, e indirecta pela Alves Ribeiro -

Investimentos Financeiros, SGPS, 5.A., sendo consolidada por esta tltima pelo método integral.

A totalidade das ac¢Bes representativas do capital social (50.000 ac¢Ges com um valor nominal de 5

Euros cada) sdo detidas na totalidade pelo Banco Invest, S.A, acionista dnico.

O objecto social da sociedade consiste na administragio, gestio e representagdo de Fundos de
Investimento Mobilidrio, de Fundos de Investimento Imobilidrio, de Fundos de capital de Risco, a
gestdo discriciondria de carteiras, bem como a consultoria para investimento e demais actividades

consentidas por lei.

A 21 de dezembro de 2018 os fundos geridos pela Invest Cestido de Activos sdo os ssguintes:

Data de
Fundos Abertos constituicio
Alves Ribeiro PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma  15/11/2001
Invest [béria - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Agbes 30/04/1999
Fundos Fechados
Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado Tejo 09/01/2008
Inspirar - Fundo Especial de Investimento Imobilidric Fechado 26/09/2008

As demonstragbes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2018 foram aprovadas pelo
Conselho de Administracio em 29 de Janeiro de 2019 e encontram-se pendentes de aprovagéo pela
Assembleia Geral. No entanto, o Conselho de Administragido entende que estas demonstragdes

financeiras virdo a ser aprovadas sem alterages significativas.

2. POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1. Bases de apresentacio \‘

As demonstrages financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade

das operacbes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com as R
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Normas Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") conforme aprovadas pela Unido Europeia
(“EU™ a partir do exercicio de 2017, no dmbito do dispostc no Regulamento (CE) n°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho de 2002 e do Avisc do
Banco de Portugal n° 5/2015, de 7 de Dezembro. As IFRS incluem as normas emitidas pela

International interpretations Committee ("IFRIC") e pelos respectivos 6rgdos antecessores.

As demonstragdes financeiras sdo apresentadas em FEuros arredondados ao Euro mais

préximo.

As demonstragdes financeiras da Socledade para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2018 foram preparadas em conformidade com as IFRS aprovadas pela EU e em vigor nessa
data.

As politicas contabilisticas apresentadas nesta nota foram aplicadas de forma consistente com

as utilizadas na preparagdo das demonstracdes financeiras do exercicio anterior.

As demonstragdes financeiras foram preparadas de acorde com o principio do custo histdrico.
A preparagdo das demonstragdes financeiras de acordo com as IFRS requer que o Conselho de
Administracio formule julgamentos, estimativas ¢ pressupostos que afectam a aplicagdo de
politicas contabilisticas e o valor dos activos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e
pressupostos associados sic baseados na experiéncia histérica e noutros factores
considerados razodveis de acordo com as circunstincias e formam a base para os julgamentos
sobre os valores dos activos e passivos cuja valorizagdo ndo € evidente através de outras
fontes. Os resultados reais podem diferir das estimativas. As questdes que requerem um
maior indice de julgamento ou complexidade ou para os quais os pressupostos e estimativas

sdo considerados significativos sdo apresentados na politica descrita na nota 2.8.
2.2. Desreconhecimento
A Sociedade desreconhece activos financeiros quando expiram todos os direitos aos fluxos
de caixa futuros. Numa transferéncia de activos, o desreconhecimento apenas pode ocorrer
quando substancialmente todos os riscos e beneficios dos activos financeiros foram

transferidos ou a Sociedade ndoc mantém controlos dos mesmos.

A Sociedade procede ao desreconhecimento de passivos financeiros quando estes sdo \‘{

3{#4”

cancelados ou extintos.
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2.3. _Especializacdo dos exercicios

Os custos e proveitos sdo reconhecidos de acordo com o principio contabilistico da
especializacdo de exercicios sendo registados na demonstragdc de resultados quando se

vencem, independente do momento do seu pagamento ou recebimento.
2.4, _Comissdo de Gestdo

A comisséo de Gestdo corresponde & remuneracio da Sociedade pela Gestdo do patriménio
dos fundos. Esta comissdo é calculada diariamente por aplicagio de uma taxa fixa, definida no
respetivo regulamento de gestio sobre o patriménio liquide dos Fundos, sendo registada na

rubrica “Qutras comissdes recebidas” (Proveitos) da demonstragdo de resultados.

Os proveitos resultantes de comissées sdo reconhecidos de acordo com os seguintes critérios:
e Quando sio obtidos & medida que os servigos sdo prestados, o seu reconhecimento
em resultados é efectuado no periodo a que respeitam; ou
¢ Quando resultam de uma prestacdo de servigos, o seu reconhecimento é efectuado
quando o referido servigo esta incluido; e
¢« Quando s3o uma parte integrante da taxa de juro efectiva de um instrumento
financeiro, os proveitos resultantes de servigos e comissdes sdo registados na margem

financeira.

2.5, _Activos intangiveis

Software

A Invest Gestdo de Activos regista em activos intangiveis os custos associados ao software
adquirido a entidades terceiras e procede a sua amortizagdo iinear no periodo de vida (til
estimado. A Sociedade ndo capitaliza custos gerados internamente relativos ao

desenvolvimento de software. Os activos intangivels encontram-se totalmente amortizados.

2.6. _Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragio de fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam valores
registados no balango com maturidade inferior a 3 meses a partir da data da contratagdo, \,
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituigdes de crédito.
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2.7

Impostos sobre lucros

A Invest Gestdo de Activos estd sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Colectivas (IRC) e correspondente Derrama, sujeita a tributagdo pelo Lucro

Consolidado, conforme autorizagac em 08/10/1999.

A taxa de IRC em 2018 e de 2017 foi de 219%. Para as Pequenas ¢ Médias estabelece-se uma

taxa reduzida de 17%, aplicivel aos primeiros 15.000 Euros de matéria colectvel.

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba os impostos correntes e os
impostos diferidos.

Existem diversas transaccBes e clculos para os guais a determinagédo do valor final do imposto
a pagar é incerto durante o ciclo normal dos negdcios. Outras interpretages e estimativas
poderiam resultar num nivel diferente dos impostos sobre os lucros, correntes e diferidos,

reconhecidos no periodo.

2.8. Estimativas contabilisticas na aplicacdo das politicas contabilisticas

As IFRS estabelecem um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que o
Conselho de Administracio utilize julgamentos e faga as estimativas necessdrias de forma a
decidir qual o tratamento contabilistico mais adeguado. As principais estimativas
contabilisticas e julgamentos utilizados na aplicagdo dos principios contabilisticos da
Sociedade sdo analisados nos paragrafos seguintes, no sentido de melhorar o entendimento de

como a sua aplica¢do afecta os resultados reportados e a sua divulgagdo.

Considerando que em algumas situacBes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pela Sociedade, os resuttados reportados poderiam ser diferentes caso um
tratamento diferente tivesse sido escolhido. O Conselho de Administragdo considera que os
critérios adoptados sdo apropriados e que as demonstragdes financeiras apresentam de forma
adequada a posigio financeira da Sociedade e das suas operacdes em todos os aspectos

materialmente relevantes.
Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdo apresentados apenas para assistir o

leitor no entendimento das demonstragdes financeiras e ndo tém inten¢do de sugerir que

outras alternativas sdo mais apropriadas.
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imposto sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessério efectuar
determinadas interpretacdes e estimativas. Existem diversas transac¢des e cilculos para os
quais a determinagio dos impostos a pagar é incerta durante o ciclo normal de negdcios.
Outras interpretacdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre

os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

As Autoridades Tributéria e Aduaneira Portuguesa tém a possibilidade de rever o célculo da
matéria colectivel efectuado pela Sociedade durante um periodo quatro anos, excepto
quando tenha havido reporte prejuizos fiscais, dedugdes de crédito de imposto, bom como
quaisquer outras dedugSes (em que este prazo passard a ser o do periodo desse direito). Desta
forma é possivel que haja correcgdes 4 matéria colectdvel, resultantes principalmente de
diferencas na interpretacio da legislagdo fiscal, que pela sua probabilidade, o Conselho de
Administragio considera que ndo terdo efeito materialmente relevante ao nivel das

demonstragdes financeiras.

3. DISPONIBILIDADES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte composico:

31/12/2018 31/12/2017

Depdsitos & ordem
Banco Invest, S.A 164 205 2 340 586

164 205 2340 586

4. OUTROS CREDITOS SOBRE INSTITUICOES DE CREDIT

Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte composicdo:

31/12/2018 31/12/2017
Depositos & prazo

Banco Invest, S.A 2 443 000
Juros de depdsitos a prazo
Banco Invest, S.A 1 863
2 444 863 -
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5. ACTIVOS INTANGIVEIS

Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017 esta rubrica tem a seguinte compaosi¢io:

31/12/2018 31/12/2017

Activos Intangiveis
Sistema de tratamento de dados 43 500 43 500
Amortizacbes acumuladas (43 500) (43 500)

6. CONTAS DE REGULARIZACAO

Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica apresenta a seguinte composi¢éo:

31/12/2018 31/12/2017

ATIVO
Rendimentos a receber
Comissbes de gestido dos fundos 38 573 31 383
Despesas diferidas - 487
38 573 31 870
PASSIVO
Encargos a pagar
Por gastos com pessoal 13 340 6 188
Auditoria 1230 1230
14 570 7 418
Credores e outros recursos
Sector Pdblico Administrativo
Retencio de imposto na fonte 1196 645
Contribuicdes para a Seguranga Social 1932 862
3128 1514
17 698 8 932
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7. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Os saldos de passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2018 e 2017 eram

05 seguintes:

31/12/2018 31/12/2017

Passivos por impostos correntes
Estimativa de imposto 72 345 55115
72345 55 115

A sociedade estd sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e correspondente Derrama, sujeita a tributagdo pelo Lucro Consolidado, conforme
autorizagcdo em 08/10/1999.

Em 31 de Dezembro de 2018 a Sociedade constituiu uma provisdo para impostos sobre lucros no
montante de 72.345 Euros (31 de Dezembro de 2017: 55.115 Euros).

8. CAPITAL
Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017, o capital da Sociedade era constituide por 50.000 acgbes com

valor nominal de 5 Euros cada, com um total de 250.000 Euros, totalmente subscrito e realizado

pelo Banco Invest, S.A..

9, RESERVAS, RESULTADOS TRANSITADOS E RESULTADO DO EXERCICIO

Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017, as rubricas de reservas e resultados transitados tém a seguinte

composicao:

31/12/2018 31/12/2017

Reserva Legal 50 000 50 000
Reserva Livre 2 008 409 1818 567
2058 409 1 868 567

%\%
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Reserva legal

De acordo com a legislagdo em vigor, pele menos 5% do lucro liquido anual, apurado nas contas

individuais da Sociedade, tem de ser destinado ao reforgo da reserva legal até que esta represente

pelo menos 20% do capital subscrito. Esta reserva ndo € distribuivel a ndo ser em caso de liquidagio

da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas

ou para aumento de capital.

10. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES

A rubrica Juros e rendimentos similares é analisada como segue:

2018 2017
Juros de depdsitos a prazo 3618 5 340
3618 5 340
11. COMISSOES
A rubrica Comissdes € analisada como segue:
2018 2017
Rendimentos de servigos e comissdes:
Comissdes recebidas dos fundos 420 302 303 833
420 302 303 833
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12. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

A rubrica Gastos gerais administrativos é analisada como segue:

2018 2017
Servicos especializados 8 845 1417
Publicidade e-edigdo de publicagdes 80 80
Prestagdc de servigos - Banco Invest, S.A. 11 070 11 070
Outros servigos de terceiros 795 824

20 790 13 391

Os honorérios do Revisar Cficial de Contas relativos & Certificagdo Legal das Contas e trabalhos

decorrentes dessa fun¢io de supervisio ascenderam a 1.230 Euros {2017: 1.230 Euros).
13. CUSTOS COM O PESSOAL

A rubrica Custos com o pessoal é analisada como segue:

2018 2017

Saldrios e Vencimentos
Orgéos de Gestdo e Fiscalizagdo 68 314 4159
68 314 41 591

Encarggé sobre a remuneragio
Seguranga Social 13 282 9284
13 282 9 284

81596 50875
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14. EUNDGS GERIDOS

A Sociedade gere dois Fundos Mobilidrios Abertos & dois Fundos fmobilidrios Fechados, cujo valor

liquido a 31 de Dezembro de 2018 corresponde a 61.924.259 Euros (31 de Dezembro de 2017:
50.400.937 Euros).

Valor Liquido Valor Liquido
Global do Fundo  Global do Fundo

Fundos Abertos 31-12-2018 31-12-2017
Alves Ribeiro PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma 39 606 362 26 818 536
Invest Ibéria - Fundo de investimento Mobilidric Aberto de A¢des 5708 025 6 960 158

Fundos Fechados

Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado Tejo 8 062 341 7 604176
Inspirar - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado 8 547 531 9 018 067
61 924 259 50 400 937

As fungdes da entidade comercializadora e de Banco depositdrio para os Fundos acima indicados,

sdo exercidas pelo Banco Invest.
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15. ENTIDADES RELACIONADAS

S3o0 consideradas entidades relacionadas da Sociedade as entidades pertencentes ao Grupo Alves

Ribeiro. Em 31 de Dezembro de 2018 e 2017, os principais saldos e transac¢bes mantidos com

entidades do Grupo, sdo os seguintes:
ENTIDADES RELACIONADAS

31/12/2018 31/12/2017
Banco Invest, S.A.

Balanco
Disponibilidades em instituicdes de crédito 164 205 2340 586
Aplicagdes em instituigdes de crédito 2444 863 -
2018 2017
Demonstragdo de Resultados
Juros e rendimentos similares (3618} (5 340)
Gastos gerais administrativos 11 070 11 070

16. DIVULGACOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

De acordo com a infermagio requerida pelo Art.° 66-A e pelo Art.c 508-F do Cédigo das Sociedades

Comerciais:
a) Nio existem operagdes ndo incluidas no balanco, pelo que ndo haverdo impactos financeiros a

reportar.
b) Os honorérios totais facturados no periodo findo em 31 de Dezembro de 2018 pelo Revisor

Oficial de Contas ascenderam a 1.230 Euros (2017: 1.230 Euros), integralmente relacionados

com a Revisdo legal das contas anuais.

De acordo com a informagdo requerida pelo Art.° 21° do Decreto-Lei n.2 411/21 e pelo Decreto-Lei

n.° 534/80:
a) A Empresa ndo tem contribuigbes em divida a Seguranca Social;

b) A Empresa ndo tem impostos em mora ao Estado.

17. ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANCO

Nio existiram acontecimentos apés a data do Balango susceptiveis de ajustamentos ou divulgacdes

nas demonstragdes financeiras da Empresa em 31 de Dezembro de 2018. o&
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniiio

Auditdmos as demonstrages financeiras anexas de INVEST — Gestdo de Activos, Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., que compreendem o balango em 31 de
Dezembro de 2018 (que evidencia um total de 2.647.641 euros e um total de capital préprio
de 2.557.598 euros, incluindo um resultado liquido de 249.189 euros), a demonstragio dos
resultados por naturezas, a demonstra¢io das alteragdes no capital proprio e a demonstragio
dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, ¢ o anexo as demonstrac¢Ses
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragSes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicio financeira de INVEST — Gestio de
Activos, Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., em 31 de Dezembro
de 2018 e o seu desempenho financeiro ¢ fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data
de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (Normas Internacionais de
Contabilidade ajustadas para o setor bancério).

Bases para a opinifio

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

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

Responsabilidades do drgdio de gestiio pelas demonstracdes financeiras
O Orgdo de gestdo ¢ responsavel pela:

- preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com
as Normas de Contabilidade Ajustadas (Normas Internacionais de Contabilidade ajustadas
para o setor bancario);

- elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;
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- criagio e manutencdio de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragdes financeiras isentas de distor¢io material devido a fraude ou
€10,

- adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; ¢

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgSes materiais devido a fraude ou erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de
seguranca mas ndo ¢ uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢fio material quando exista. As distor¢des podem ter origem em
fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisGes econdmicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstragées financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgio material das demonstragBes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, ¢ obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinifio. O risco de ndo detetarmos uma distorgio
material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdio, omissbes intencionais, falsas
declaragBes ou sobreposigio ao controlo interno;,

- obtemos uma compreensfo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo
para expressar uma opinigio sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

- avaliamos a adequacg&o das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgio de gestio;

- concluimos sobre a apropriagio do uso, pelo érgfio de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar dividas significativas
sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos
que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢fio no nosso relatério para as
divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstrages financeiras ou, caso essas divulgagGes
ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinifo. As nossas conclusdes sdo baseadas na
prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigBes
futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresenta¢fo, estrutura e conteiido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragies financeiras representam as transagdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagio apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governacdo, entre outros assuntos, o dmbito € o
calendério planeado da auditoria, ¢ as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo intemo identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagfio da concordéncia da informag¢éo constante
do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestiio

Em nossa opinifio o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e

regulamentares aplicaveis em vigor e a informacgdo nele constante é coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, no tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

tada por Jodo Antdénio de Carvalho Careca
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exmos. Senhores Acionistas,

Nos termos da lei € do mandato que nos foi conferido, vimos submeter 4 vossa apreciagdo o
relatdrio sobre a atividade de fiscalizagio desenvolvida e dar o parecer sobre o relatério de
gestdo, demonstrages financeiras € proposta de aplicagfio de resultados, apresentados pelo
Conselho de Administragio da INVEST — Gestdo de Activos, Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Mobilidrio, S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2018.

RELATORIO

No desempenho das funcBes que nos sédo atribuidas pelo art® 420° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, acompanhdmos regularmente a atividade da Sociedade, através da andlise das
suas contas e dos principios contabilisticos e critérios valorimétricos que lhe estdo
subjacentes, assim como, afravés de contactos estabelecidos com o Conselho de
Administracio e os Servigos, que nos facultaram sempre todos os elementos e
esclarecimentos solicitados, o que apraz registar ¢ agradecer.

Em resultado do trabalho efetuado, é nossa convicgdo que o relatdrio de gestfio, as
demonstragGes financeiras € o respetivo anexo, sdo suficientemente esclarecedores da situagio
da Sociedade e que satisfazem as disposi¢Bes legais € estatutérias.

Adicionalmente, elabordmos a Certificagdo Legal das Contas, a qual foi emitida sem reservas.

PARECER
Considerando o trabalho efetuado, somos do parecer que a Assembleia-Geral da INVEST —
Gestéo de Activos, Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.:

a) Aprove o relatério do Conselho de Administragfo e as contas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2018.

b) Aprove a proposta de aplicagiio de resultados constante do relatério do Conselho de
Administragdo.

Lisboa, 31 de Janeiro de 2019

Martifis Peréir, Jodo Careca & Associados, SROC, Lda.
Representada por Jodo Anténio de Carvalho Careca, ROC n° 849
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