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Relatoério do Conselho de Administracio

1. Enquadramento Macroeconémico Economia global

Em 2019, a economia mundial registou a menor taxa de crescimento da ultima
década, desde a crise financeira global. Entre as economias avancadas, o
enfraquecimento foi generalizado, afetando as principais economias (Estados
Unidos e especialmente a drea do euro). A desaceleracdo da atividade foi
ainda mais acentuada nos mercados emergentes e nas economias em
desenvolvimento, incluindo Brasil, China, india, México e Russia, e em
algumas economias em dificuldades financeiras e sociais especificas, como a

Argentina.

Na base do abrandamento registado estiveram, sobretudo, o aumento das
barreiras comerciais e a consequente incerteza gerada, que pesaram no
sentimento empresarial penalizando o investimento e, em particular, o sector
industrial a nivel global. De acordo com as ultimas estimativas do Fundo
Internacional Monetario (FMI), a economia mundial deverd crescer 2,9% em

2019 (3,6%, em 2018), acelerando para os 3,3%, em 2020.

Neste contexto de desaceleracdo, os principais Bancos Centrais retomaram
(aumentaram) preventivamente politicas monetdrias mais expansionistas,
contribuindo para a melhoria do sentimento dos investidores e empresdrios na
segunda metade de 2019, tal como medido peios indices PMI (Purchasing

Managers' Index).



Global PMI
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Fonte: Bloomberg. PMI — Purchasing Managers' Index.

Nos Estados Unidos, o PIB é esperado crescer 2,3% em 2019, menos 0,6
pontos percentuais (pp) que no ano anterior. A atual expansdo econémica dos
Estados Unidos é ja a mais longa desde que ha registc, mas estd a abrandar,
em larga medida, devido as tensdes comerciais com a China e aumento das
tarifas sobre as importacées de varios produtos, e a diminuicdo da atividade
industrial. Porém, o sector dos servicos e o emprego mantiveram-se ao longo
do ano relativamente resilientes, suportando o consumo privado, um
importante motor da economia norte-americana. A taxa de desemprego
terminou o ano nos 3,5%, no valor minimo desde 1969 e muito abaixo da
média de 5,7% desde 1948. A taxa de participagdo no mercado de trabalho
mantém-se estavel nos 63,2% e ligeiramente acima da média de longo prazo
(62,9%). Refletindo o bom momento do mercado de trabalho, incluindo um
crescimento dos saldrios de 5,2% em termos anuais, a taxa de inflacdo registou
uma ligeira subida durante o ultimo trimestre, encerrando o ano nos 2,3%.
De acordo com o FMI, a economia norte-americana devera crescer 2,0% e

1,7% em 2020 e 2021, com o menor impacto da politica fiscal a ser



contrabalancado pela politica monetdria mais acomodaticia, ap6s os cortes das

taxas de juro pela Reserva Federal, para o atual intervalo de 1,50%-1,75%.

O crescimento da Zona Euro deveré ficar-se pelos 1,2% em 2019, menos 0,7
pp relativamente ao ano anterior. O crescimento mantém-se particularmente
reduzido e, de acordo com as estimativas do FMI, com baixas perspetivas de
melhoria nos préximos dois anos (1,3% e 1,4% em 2020 e 2021,
respetivamente). A fraca procura externa, as tensbées comerciais e a incerteza
politica (eg, Brexit) continuam a pesar no investimento e na atividade
industrial, apesar das condigdes monetdrias manterem-se acomodaticias. Com
efeito, a manutencdo da taxa de inflacgio em torno dos 1% levou o Banco
Central Europeu (BCE) a cortar novamente as taxas de juro em 2019, embora
ndo deixando de chamar a aten¢do para a necessidade dos governos
aumentarem o investimento publico, no sentido de revitalizar a atividade

econdmica e 0s precos.

Para as economias emergentes em desenvolvimento o crescimento é projetado
aumentar, dos 3,7% em 2019, para os 4,4% em 2020 e 4,6% em 2021.
Segundo o FMI, a China deverd crescer 6,1% em 2019, o valor mais baixo
desde 1992, penalizada pelas tensbées comerciais com os Estados Unidos,
diminuicdo da procura global e aumento do endividamento dos governos
locais. A desaceleracdo é esperada mantei-se nos proximos anos, cormn taxas de
crescimento do PIB de 6,0% e 5,8% em 2020 e 2021, respetivamente.
Destaque ainda para a india, cuja economia registou um abrandamento
significativo em 2019. Apdés um crescimento de 6,8% em 2018, a economia
indiana é esperada crescer 4,8% em 2019, recuperando para os 58% em
2020, de acordo com o FMI. Com efeito, uma vez reduzida a incerteza
politica, com a reeleicdo do primeiro-ministro Modi em Maio passado, os
recentes cortes de impostos deverdo impulsionar o investimento e o consumo

privado.

¥
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Economia nacional

De acordo com as estimativas da Comissao Europeia, o crescimento da
economia nacional é esperado ter desacelerado de 2,4%, em 2018, para 2,0%
em 2019. Esta tendéncia devera manter-se em 2020 e 2021, com um
crescimento anual de 1,7%. A procura interna manteve-se como um
importante contribuidor para o crescimento, gracas a recuperacdo do
investimento e do consumo privado, os quais sdo esperados manterem-se
resilientes em 2020 e 2021. A nivel externo, em 2019 observou-se uma
aceleracdo das importacdes, que aumentaram mais do que as exportacées pelo
segundo ano consecutivo. Deste modo, o saldo da balanca externa regista uma
deterioracdo, e o saldo da balanca corrente é estimado diminuir de 0,1% do

PIB, em 2018, para -1,0%, em 2021.

Em termos de inflacgdo, de acordo com o INE, o indice de Precos no
Consumidor (IPC) registou uma taxa de variacio homéloga de apenas 0,4%
em Dezembro de 2019, colocando a média anual nos 0,3% (1,0% no ano

anterior). Excluindo do IPC a energia e os bens alimentares ndo transformados,

\



a taxa de variacdo média situou-se em 0,5% em 2019 (0,7% no ano anterior).
De acordo com a Comissdo Europeia, a inflagio deverd aumentar para os 1,1%

e 1,4%, em 2020 e 2021, respetivamente.

Por sua vez, a taxa de desemprego terminou 2019 nos 6,7%, subindo 0,6 pp
relativamente ao final do terceiro trimestre, mas sem variacio face ao final do
ano anterior. Segundo a Comissdo Europeia, o desemprego deverd manter a
trajetéria descendente, fixando-se nos 59% e 5,6% em 2020 e 2021,
respetivamente, com os sectores dos servicos e da construcdo a serem os

principais contribuidores para a criagdo de emprego neste periodo.

Crescimento do PIB nacional
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Mercados financeiros

2019 foi um ano de forte recuperagdo face as perdas registadas no ano
anterior nas diferentes classes de ativos. Se em 2018 ndo existiu praticamente
nenhuma classe de ativos em terreno positivo, devido principalmente a um
dltimo trimestre bastante negativo, em 2019 a narrativa mudou por completo,
com ganhos na generalidade das classes de ativos analisadas e, nalguns casos,

com valoriza¢gdes muito expressivas.



Num contexto de abrandamento econémico global, os ganhos nos mercados
financeiros foram catapultados, sobretudo, pela acdo proactiva dos Bancos
Centrais, em particular da Reserva Federal (FED), e pelo desanuviamento de
alguns fatores de risco, como por exemplo a guerra comercial entre os Estados
Unidos e a China e o acordo entre o Reino Unido e a Unido Europeia, no

sentido de um Brexit ordenado.

Mercados Financeiros em 2019
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Fonte: Bloomberg. Moeda local.

Do ponto de vista fundamental, nos mercados acionistas os ganhos foram
obtidos a custa da expansdo dos multiplos de avaliacdo, considerando o fraco
crescimento de resultados esperado para 2019, e suportados pela descida das
yields das obrigacées da divida publica. Nos mercados de divida privada, o ano
foi igualmente de ganhos assinaldveis, tanto no segmento de Investment
Grade como High Yield, num contexto de forte diminuicdo dos spreads de

crédito e suporte dos Bancos Centrais.

Face ao exposto, o MSCI World, o indice accionista global, ganhou cerca de

27% no ano (em USD), o melhor resultado desde 2009. Nas outras classes de



ativos os ganhos foram igualmente expressivos: nas obrigacées o High Yield
Global valorizou 13% (em USD) e o segmento Investment Grade global
valorizou 7% (em USD). Entre as commodities, destaque para a recuperacdo
da cotagdo do petréleo WTI (35%), aproximando-se do preco médio dos
dltimos anos e refletindo também o aumento da instabilidade no Médio
Oriente. Por sua vez, a cotacdo do Ouro subiu 18% (em USD), suportada pela

maior procura por ativos 'risk-off'.

Yield a 10 anos de Portugal
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Relativamente a divida europeia periférica, 2019 foi um ano igualmente de
recuperagdo. Os spreads dos paises periféricos baixaram face & Alemanha, o
que aconteceu apesar das yieids alemds terem diminuido. Num contexto de
descida das yields e procura por alternativas com maior rendibilidade, a divida
dos paises periféricos registou uma forte procura, ao que nio terd sido alheia a
diminuicdo do risco politico, nomeadamente em Italia e Grécia, com governos
mais pré-europeus. Em Portugal, a recuperacio recente da economia e a
percecdo de um baixo risco politico permitiu reduzir o prémio de risco face &
Alemanha dos 160 bp para os 64 bp, e o diferencial face a Espanha, dos 33 bp

para os -3 bp, na maturidade de 10 anos, ano longo de 2019.



2. Atividade desenvolvida pela Sociedade

Durante o ano de 2019, a Sociedade prosseguiu a sua atividade através da
gestdo de dois fundos mobilidrios - o fundo de ac¢bes "Invest Ibéria"
(anteriormente denominado "Alves Ribeiro - Médias Empresas Portugal”) e o
fundo poupanca reforma "Alves Ribeiro PPR" - e dois fundos imobilidrios — o

Fundo Tejo e o Fundo Inspirar.

Em 26 de Marco de 2019, foi autorizada pela CMVM a transformacdo do
Fundo “Alves Ribeiro PPR" em Organismo de Investimento Coletivo em
Valores Mobilidrios (OICVM), alterando a sua designacdo de “Alves Ribeiro
PPR - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Poupanca Reforma" para
“Alves Ribeiro PPR / OICVM - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de

Poupanca Reforma".

Fundos de Investimento Mobiliarios

O Fundo Alves Ribeiro — Plano Poupanca Reforma encerrou o ano de 2019
com uma valorizacdo de 15,1%. O ano foi de forte recuperacdo para a
generaiidade das classes de ativos, num contexto de incertezas vdrias
contrabalancadas pela acdo pré-ativa dos bancos centrais, com destaque para
a Reserva Federal norte-americana. A perspetiva de desanuviamento das
tens6es comerciais entre os Estados-Unidos e a China, a diminuicdo dos
receios quanto a uma Brexit desordenado e, sobretudo, a manutencdo de
taxas de juro reais muito baixas (e mesmo negativas) catapultaram os ativos
com mais risco. Deste modo, o Fundo beneficiou a boa performance das
Acbes e das obrigacdes High Yield e Hibridas, trés classes de ativos com um
peso importante na carteira do fundo. Desde o inicio de atividade, em

Novembro de 2001, a rendibilidade anualizada situa-se nos 7,2%.



Por sua vez, o Fundo Invest Ibéria terminou o ano com uma valorizacdo de
8,0%. Em termos gerais, o desempenho relativo do Fundo foi penalizado pelo
mau comportamento dos sectores Financeiro, Telecomunicagbes e Materiais.
Os mercados ibéricos registaram uma valorizacio abaixo da média dos
congeneres europeus, penalizados pela instabilidade politica em Espanha e
fraca liquidez no mercado nacional. Desde o inicio da nova estratégia ibérica,
em Dezembro de 2016, o Fundo regista um ganho de 7,5%, o que compara
com 3,6% e 13,3% dos indices IBEX-35 e PSI-20, respetivamente, no mesmo

periodo.

No dltimo ano, os Fundos de Investimento Préprios geridos pela Invest Gestdo
de Activos - SGFIM aumentaram 38,6 milhdes de euros (62,2%) para 100,5
milhGes de euros. Tal como no ano anterior, o principal contribuidor para este
crescimento foi o Fundo Alves Ribeiro — PPR, com um aumento de 83,1% dos
ativos sob gestdo, enquanto os Fundos de Investimento Imobilidrio cresceram

5,2%, para os 17,5 milhdes de euros.

Fundos de Investimento Proprios sob gestio
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Em 31 de Dezembro de 2019, os principais indicadores de rendibilidade e

risco destes Fundos sdo os seguintes:

Fundo Invest Ibéria

Rendibilidade Volatilidade Nivel de Risco
Anualizada Anualizada (1a7)
e | o | wme |
Ultimos 12 meses 8,0% 14,1% 5
Ultimos 3 anos! 1,9% 13,8% 5
Ultimos 5 anos?! 1,2% 16,8% 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)

Desde o inicio 0 o

(15-Nov-2001) 1:2% &% 4
Ultimos 12 meses 15,1% 4,2% 3
Ultimos 3 anos 6,9% 4,0% 3
Ultimos 5 anos 8,0% 7,0% 4

Mercado Imobiliario

O ano de 2019 manteve o bom andamento do mercado imobilidrio nacional,
com os precos a manterem a toada de subida e a procura dos investidores

internacionais a manter-se muito forte.



Do lado da oferta, depois de vdrios investimentos na reabilitacio de edificios,
o ano de 2019 ficou marcado pelo arranque e reforco de projetos de
construgdo nova, seja de escritérios seja de habitagédo.

O investimento global deveréd ter-se mantido em redor dos €3.500 milhdes,
um valor préximo do atingido em 2018, que tinha marcado um record
absoluto.

O volume de investimento tem sido mais limitado pela disponibilidade de

ativos para venda do que pelo apetite dos investidores.

Entre as operac6es de maior dimensdo registadas, destacam-se a venda de um
projeto residencial em Marvila (Lisboa), por 140 milhdes de euros, e a
aquisicdo dos principais ativos da Herdade da Comporta pelo consércio

Vanguard Properties e Amorim Luxury a Gesfimo por 147 milhdes de euros.

No sector de retalho, o segmento de centros comerciais foi o mais ativo, para
o qual contribuiu a aquisicdo do AlgarveShopping e Albufeira Retail Park por
179 milhdes de euros, assim como a venda do RioSul Shopping, 82 Avenida e

LoureShopping a Harbert por 170 milhGes de euros.

As perspetivas para 2020 sdo de que se mantenha uma procura e dindmica
elevada no mercado nacional, com os niveis de investimente a manterem-se
acima dos €3.000 milhées.

A limitacdo dos vistos gold nos investimentos em Lisboa e Porto nio deverd

ter grande impacto na procura nestas duas cidades.

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

31/12/2019:

Fundo Tejo

Valor Liquido do Fundo: 8.293.083,13 euro



Valor da UP classe A: 9.001,4206 euro
Valor da UP classe B: 5.072,4492 euro

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

Em 2019 os resultados liquides do Fundo foram de +€230,742, uma quebra
de aproximadamente 50% face aos €458.165 registados em 2018,
fundamentalmente devido a menos valias liquidas registadas na valorizacdo
dos iméveis em carteira em conformidade com os relatérios de reavaliacédo.

Ao longo do ano a gestdo do fundo manteve o enfoque na rentabilizacdo da
sua carteira de iméveis, sem que se tenham verificado alteracdes relevantes na
composicdo da mesma (foi apenas alienado um imdvel).

O recebimento das rendas dos imdveis em carteira foi superior as despesas de
funcionamento do fundo, tendo atingido aproximadamente €430m, o que
permitiu uma valorizacdo do valor liquido do fundo de 2,8%, ou

aproximadamente €230 mil.

Fundo Inspirar

Valor Liquido do Fundo: 9.188.308,32 euro
Valor da UP: 169,0239 euro

Nr. de UPs. em circulacdo: 54.361

Os resultados liquidos do Fundo atingiram os +€640.778 (versus -470,536 em
2018), em consequéncia de ganhos nas vendas e reavaliagio em alta do

patriménio imobilidrio do fundo (em termos liquidos +€2,15M).

Em 2019 o fundo arrancou com a construcdo do segundo edificio de habitacdo
coletiva (Lote 17), como planeado, prevendo-se a conclusdo das obras no 2°

semestre de 2020.



3. Resultados Apurados e sua Aplicagio
As contas do exercicio a seguir apresentadas traduzem a atividade
desenvolvida pela Sociedade, e a sua incidéncia na situacdo patrimonial e nos

resultados apurados.

Os resultados liquidos apurados cifraram-se em 308.873,93 euros. Para eles se

propée a seguinte aplicacdo:

Reservas Livres .....cocovvvviiiinninn., 308.873,93 euros

4. Agradecimentos Devidos

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

muito apreco e agradecimento:

- A todos 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 colaboracio e prestimoso apoio a

conducdo das actividades da Sociedade.

Lisboa, 29 de Janeiro de 2020

O Conselho de Administracio
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

{(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

1, NOTA INTRODUTORIA

A Invest Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (“Invest
Gestdo de Activos" ou "Sociedade") é uma sociedade andnima, com sede social em Lisboa,
constituida em 11 de Fevereiro de 1988. Foi registada na CMVM como Intermedidria Financeira no
dia 02-12-1998, com o n° 259,

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

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

A totalidade das acgbes representativas do capital social {(50.000 ac¢des com um valor nominal de 5

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

O objecto social da sociedade consiste na administra¢do, gestdo e representagdo de Fundos de
investimento Mobilidrio, de Fundos de Investimento Imobilidrio, de Fundos de capital de Risco, a
gestdo discriciondria de cartelras, bem como a consultoria para Investimento e demals actividades

consentidas por lei.

A 31 de dezembro de 2019 os fundos geridos pela Invest Gestdo de Activos sdo os seguintes:

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

As demonstragdes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2019 foram aprovadas pelo
Conselho de Administra¢do em 29 de Janeiro de 2020 e pela Assembleia Geral em 4 de Fevereiro de
2020.

2. POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1. Bases de apresentagio

As demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade
das operagles, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com as T\
Normas Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") conforme aprovadas pela Unido Europeia 1\“



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

("EU") a partir do exercicio de 2017, no dmbito do disposto no Regulamento (CE) n°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho de 2002 e do Aviso 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 érgdos antecessores.

As demonstragdes financeiras sdo apresentadas em Euros arredondados ao Euro mais

proximo.

As demonstragdes financeiras da Sociedade para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2019 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 preparagéo das demonstragdes financeiras do exercicio anterior.

As demonstra¢des financeiras foram preparadas de acordo com o principio do custo histérico.
A preparagio das demonstracdes financeiras de acordo com as IFRS requer que o Conselho de
Administragdo formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam a aplicacdo de
politicas contabilisticas e o valor dos activos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e
pressupostos associados sdo 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 é 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 o5 quais os pressupostos e estimativas

s8o 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 ndo mantém controlos dos mesmos.

A Sociedade procede ao desreconhecimento de passivos financeiros quando estes sio

),

cancelados ou extintos.



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGCGES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

2.3. _Especializagdo dos exercicios

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

vencem, independente do momento do seu pagamento ou recebimento.

2.4, _Comissdo de Gestio

A comissdo de Gestdo corresponde & remuneragdo da Sociedade pela Gestdo do patrimdnio
dos fundos. Esta comissdo é calculada diariamente por aplicagdo de uma taxa fixa, definida no
respetivo regulamento de gestdo sobre o patriménio liquido dos Fundos, sendo registada na

rubrica "Outras comissbes recebidas” (Proveitos) da demonstracio de resultados.

Os proveitos resultantes de comisses sdo reconhecidos de acordo com os seguintes critérios:
¢ Quando sdo obtidos 3 medida que os servicos sdo prestados, o seu reconhecimento
em resultados é efectuado no periodo a que respeitam; ou
e Quando resultam de uma prestacio de servigos, o seu reconhecimento é efectuado
quando o referido servigo estd incluido; e
¢+ Quando sdo 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 [nvest Gestdo de Activos regista em activos intangiveis os custos associados ao software
adquirido a entidades terceiras ¢ procede & sua amortizagdo linear no periodo de vida dtil
estimado. A Sociedade ndo capitaliza custos gerados internamente relativos ao

desenvolvimento de software, Os activos intangiveis encontram-se totalmente amortizados.

2,6, _Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragdo 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 contratagio,

onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras institui¢des de crédito.

N



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

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, sujelta a tributagdo pelo Lucro

Consolidado, conforme autorizagdo em 08/10/1999.

A taxa de IRC em 2019 e de 2018 foi de 21%. Para as Pequenas e Médias estabelece-se uma

taxa reduzida de 17%, aplicavel aos primeiros 15.000 Euros de matéria colectdvel.

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

Existem diversas transacgdes e calculos para os quais a determinagéo do valor final do imposto
a pagar é incerto durante o ciclo normal dos negdcios. Qutras interpretacdes e estimativas
poderiam resultar num nivel diferente dos impostos sobre os lucros, correntes e diferidos,

reconhecidos no periodo.

2.8. Estimativas contabilisticas na aplicagdo das politicas contabilisticas

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

como a sua aplicacdo afecta os resultados reportados e a sua divulgagéo.

Considerando que em algumas situagcdes existem alternativas ao tratamento contabilistico
adoptado pela Sociedade, os resultados 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 demonstra¢des financeiras apresentam de forma
adequada a posigio financeira da Sociedade e das suas operagbes 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 intengdo de sugerir que

Ci/‘x
AN

outras alternativas sio mais apropriadas.



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDQS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Imposto sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessario efectuar
determinadas interpretacdes e estimativas. Existem diversas transacgbes e cdlculos para os
quais a determinagdo dos impostos a pagar € incerta durante o ciclo normal de negécios.
Outras interpretacbes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre

os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

As Autoridades Tributaria e Aduaneira Portuguesa tém a possibilidade de rever ¢ calculo da
matéria colectavel efectuado pela Sociedade durante um periodo quatro anos, excepto
quando tenha havido reporte prejuizos fiscais, dedugdes de crédito de imposto, bem como
quaisquer cutras dedugdes (em que este prazo passard a ser o do periodo desse direito). Desta
forma é possivel que haja correccbes a matéria colectdvel, resultantes principalmente de
diferengas na interpretagio da legislacéo fiscal, que pela sua probabilidade, o Conselho de
Administracdo considera que ndo terdo efeito materialmente relevante ao nivel das

demonstragdes financeiras.

3. DISPONIBILIDADES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018 esta rubrica tem a seguinte composigéo:

31/12/2019 31/12/26018
Depdsitos & ardem
Banco Invest, S.A 3623 164 205

3623 164 205

4. OQUTRQS CREDITOS SOBRE INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018 esta rubrica tem a seguinte composicio:

31/12/2019 31/12/2018
Depésitos a prazo

Banco Invest, S.A 29818000 2443000
Juros de depésitos a prazo
Banco [nvest, S.A 4 1863

2918004 2444 863

4
M\



INVEST GESTAQ DE ACTIVOS-50CIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado}

5.

ACTIVOS INTANGIVEIS

Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018 esta rubrica tem a seguinte composicéo:

Activos Intangiveis

Sistema de tratamento de dados
Amortizacdes acumuladas

CONTAS DE REGULARIZACAO

Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018, esta rubrica apresenta a seguinte composigao:

CONTAS DE REGULARIZACAO

ATIVO
Rendimentos a receber
Comissdes de gestdo dos fundos
Despesas diferidas

PASSIVO
Encargos a pagar
Por gastos com pessoal
Auditoria

Credores e outros recursos
Sector Piblico Administrativo
Retengdo de imposto na fonte

Contribuigdes para a Seguranga Social

Qutros

31/12/2019 31/12/2018

43 500
(43 500)

43 500
(43 500)

31-12-2019 31-12-2018

60.986 38.573
3.075
64..061 38.573
20.441 13.340
- 1.23C
20.441 14.570
2.680 1.196
4.226 1.932
2197
9.103 3.128
29.544 17.698




INVEST GESTAC DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTC MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

{Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

7.  1MPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Os saldos de passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2019 e 2018 eram

os seguintes:

31-12-2019 31-12-2018

Passivos por impostos correntes
Estimativa de imposto 89.673 72.345
82.673 72.345

A sociedade estd sujeita a tributacio em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRC) e correspondente Derrama, sujeita a tributacdo pelo Lucro Consolidado, conforme

autorizagdo em 08/10/1999.

Em 31 de Dezembro de 2019 a Sociedade constituiu uma proviséio para impostos sobre lucros no

montante de 89.673 Euros (31 de Dezembro de 2018: 72.345 Euros).

8. CAPITAL
Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018, o capital da Sociedade era constituido por 50.000 ac¢des com
valor nominal de 5 Euros cada, com um total de 250.000 Eurcs, totalmente subscrito e realizado
peio Banco Invest, S.A..

9. RESERVAS, RESULTADOS TRANSITADOS E RESULTADOQ DO EXERCICIO

Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018, as rubricas de reservas e resultados transitados t&m a seguinte

composigio:
31-12-2019 31-12-2018
Reserva Legal 50.000 50.000
Reserva Livre 2.257.597 2.008.409

2.307.597 2.058.409

W



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Furos, excepto quando expressamente indicado)

Reserva legal

De acordo com a legislagdo em vigor, pelo menos 5% do lucro liquido anual, apurado nas contas
individuafs da Sociedade, tem de ser destinado ao reforgo da reserva legal até que esta represente
pelo menos 20% do capital subscrito. Esta reserva ndo é 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. JURQS E REND|MENTOS SIMILARES

A rubrica de Juros e rendimentos similares é analisada como segue:

2019 2018
Juros de depdsitos a prazo 2626 3.618
2.626 3.618
11. COMISSQES

A rubrica Comissdes € anaiisada come segue:

2018 2018
Rendimentos de servigos e comissdes:

Comissdes recebidas dos fundos 575.904 420.302

575.904 420.302

el



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012

{Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

12. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

A rubrica Gastos gerais administrativos é analisada como segue:

2019 2018
Servigos especializados 29.949 8.845
Publicidade e edigio de publicagdes - 80
Prestagdo de servicos - Banco Invest, S.A. 11.070 11.070
Qutros servicos de terceiros 9.779 796

50.798 20.791

Os honoridrios do Revisor Oficial de Contas relativos & Certificagio Legal das Contas e trabalhos

decorrentes dessa fungéio de supervisdo ascenderam a 1.230 Euros (2018: 1.230 Euros).

13. CUSTOS COM O PESSOAL

A rubrica Custos com o pessoal & analisada como segue:

2019 2018
Saldrios e Vencimentos
Orgéos de Gestdo e Fiscalizagdo 37.459 51.835
Empregados 66.674 16.479

104.133  68.314

Encargos sobre a remuneragio
Seguranga Social 24.287  13.282
24.287  13.282

Outros 481 -
481 -
Seguros 283 -
283 -

129.184 81.596

Ny



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

{Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

14, FUNDOS GERIDOS

A Sociedade gere dois Fundos Mobilidrios Abertos e dois Fundos Imobilidrios Fechados, cujo valor
liquido a 31 de Dezembro de 2019 corresponde a 100.430.133 Euros (31 de Dezembro de 2018:
61.924.259 Euros).

Valor Liquido Valor Liquido
Giobal do Fundo  Global do Fundo
Fundos Abertos 31-12-20192 31-12-2018
Alves Ribeiro PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Refoerma 76.885.949 39.606.362
Invest Ibéria - Fundo de Investimento Maobilidrio Aberto de Agoes 6.062,793 5.708.025
Fundos Fechados
Fundo Especial de Investimento Imobilidric Fechado Teje 8.293.083 8.062.341
Inspirar - Fundo Especial de Investimento Imobilidric Fechade 2.188.308 8.547.531
100.430.133 61.924.259

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

sdo exercidas pelo Banco Invest.



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

{Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

15,

16.

ENTIDADES RELACIONADAS

Sdo consideradas entidades relacionadas da Sociedade as entidades pertencentes ao Grupo Alves
Ribeiro. Em 31 de Dezembro de 2019 e 2018, os principais saldos e transacgdes mantidos com

entidades do Grupo, sdo os seguintes:

31-12-2019 31-12-2018
Banco Invest, S.A.

Balanco
Disponibilidades em instituicdes de crédito 3.623 164.205
AplicagBes em instituigdes de crédito 2.918.004 2.444.863
2019 2018
Demonstragdo de Resultados
Juros e rendimentos similares (2.626) (3.618)
Gastos gerais administrativos 11.070 11.070

DIVULGACOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

De acordo com a informagdo requerida pelo Art. 66-A e pelo Art.® 508-F do Cddigo das Sociedades

Comerciais:

a) Nao existem operagbes ndo incluidas no balango, pelo que ndo haverdo impactos financeiros a
reportar,

b} Os honordrios totais facturados no periodo finde em 31 de Dezembro de 2019 pelo Revisor
Oficial de Contas ascenderam a 1.230 Euros (2018: 1.230 Euros), integralmente relacionados

com a Revisdo legal das contas anuais.

De acordo com a informagéo requerida pelo Art.c 21° do Decreto-Lei n.© 411/91 e pelo Decreto-Lei
n.c 534/80:
a) A Empresa ndo tem contribuigdes em divida a Seguranca Social;

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

ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANCO

Os eventos ocorridos apés a data das demonstragBes financeiras e até 4 data da sua aprovagio, foram
0s seguintes:

COVID-19

O Covid-19 tem vindo a afetar um conjunto muito alargado de paises e milhares de pessoas em tado
o mundo, sendo previsivel que o niimero de infetados ird continuar a aumentar. “ cﬁ



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Tendo presente esta situagdo, a Sociedade considera prematuro estimar eventuais impactos do
Covid-19. Salienta-se contudo, que t&m sido emitidas notas por parte de entidades supranacionais e
agéncias de rating no sentido da revisdo em baixa das prespectivas de crescimento econdmico

mundial e Europeu em 2020.

Com base em toda a informagdo disponivel & data, incluindo no que respeita & situagdo de liquidez e
de capital, bem como quanto ao valor dos ativos, considera-se que se mantém aplicdvel o principio

da continuidade das operagdes que esteve subjacente a elaboragio das demonstragdes financeiras.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas de INVEST — Gestio de Activos, Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A. (a Entidade), que compreendem o
balango em 31 de Dezembro de 2019 (que evidencia um total de 2.985.688 euros ¢ um total
de capital proprio de 2.866.471 euros, incluindo um resultado liquido de 308.874 euros), a
demonstragdo dos resultados por naturezas, a demonstragéo das alteragdes no capital proprio e
a demonstra¢do dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e o anexo as
demonstra¢des financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira de INVEST — Gestdo de
Activos, Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., em 31 de Dezembro
de 2019 e o seu desempenho financeiro e 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 bancario).

Bases para a opinido

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

Responsabilidades do 6rgio de gestdo pelas demonstracdes financeiras
O orgdo de gestdo ¢ responsavel pela:

- preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posic¢do financeira, o desempenho financeiro ¢ 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 relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicéveis;
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- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacdo de demonstragdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou
erTo;

- adog@o de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e

- avaliag¢do da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicdvel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracdes
financeiras como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Segurang¢a razoavel ¢ um nivel elevado de
seguran¢a mas nao ¢ uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢do 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 decisdes econdémicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstracdes 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 distor¢do material das demonstra¢des 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 opinido. O risco de nfo detetarmos uma distor¢io
material devido a fraude ¢ maior do que o risco de ndo detetar uma distorcdo material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposic¢ao ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequaga@o das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo orgéo de gestdo;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar ddavidas significativas
sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos
que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengfio no nosso relatorio para as
divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes
ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na
prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes
futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacfo, estrutura e conteido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governagio, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagdo constante
do relatorio de gestdo com as demonstragoes financeiras.
RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestio

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. ) do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos
de parecer que o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor, a informagdo nele constante ¢ concordante com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagdo sobre a
Entidade, nao identificamos incorre¢des materiais.

-

31 de Janei 2020

Martins Bereita, Jodo Careca & Associados, SROC, Lda.

representada por Jodo Antonio de Carvalho Careca
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exmos. Senhores Acionistas,

Nos termos da lei e do mandato que nos foi conferido, vimos submeter a vossa apreciagdo o
relatorio sobre a atividade de fiscalizagdo desenvolvida e dar o parecer sobre o relatério de
gestdo, demonstragdes financeiras e proposta de aplicagdo de resultados, apresentados pelo
Conselho de Administragdo da INVEST — Gestao de Activos, Sociedade Gestora de Fundos

de Investimento Mobiliario, S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2019.

RELATORIO

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

Em resultado do trabalho efetuado, é nossa convicgdo que o relatério de gestdo, as
demonstragdes financeiras e o respetivo anexo, sao suficientemente esclarecedores da situagio
da Sociedade e que satisfazem as disposigdes legais e estatutarias.

Adicionalmente, elaboramos a Certificacio Legal das Contas, a qual foi emitida sem reservas.

PARECER

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

a) Aprove o relatdrio do Conselho de Administragdo e as contas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2019.

b) Aprove a proposta de aplicagdo de resultados constante do relatério do Conselho de
Administracéo.

Lisboa, 31 de Janeiro de 2020

O Fiscal Unico

// it

Martins Pereira, Jodo Careca & Associados, SROC, Lda.
Representada por Jodo Anténio de Carvalho Careca
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