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2. Enquadramento Macroecondmico e Mercados Financeiros

Economia global

0 desempenho da economia mundial surpreendeu pela positiva em 2023, excedendo as
expectativas mais optimistas: apesar da forte subida das taxas de juro, a economia norte-
americana revelou-se particularmente resiliente; a Europa reduziu a dependéncia do gés russo,
evitando a catastrofe econdmica; e, a inflagdo global diminuiu de forma significativa sem um

grande impacto em termos de desemprego.

Porém, o cendrio econémico global estd em mudanca. A maior subida de taxas de juro em mais
de quatro décadas acabou por travar menos do gue o receado o crescimento em 2023, mas o
desfasamento entre os efeitos da alteragdo das politicas monetdrias e os seus impactos na
economia real sugere que os riscos de um abrandamento mais pronunciado, ou mesmo uma
recessio, permanecem elevados em 2024, conforme é possivel antecipar pela evolugdo recente

dos indices PMI, em particular nos sectores industriais.
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as tltimas estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), de Janeiro de
2024, a economia mundial devera crescer 3,i% em 2024, sem alteragdo face a 2023, apesar de
condicionada pelas ainda altas taxas de juro, pelo prolongamento da guerra da Russia na
Ucrénia, pelas tensdes enire os Estados Unidos e a China e, mais recentemente, pelo conflito

em curso no Médio Oriente, que poderd conduzir a um aumento dos pregos do petrdleo,
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impactando negativamente a actividade econdmica. Por sua vez, antecipa-se que a taxa de
inflagdo média global, que em 2023 se situou nos 6,8%, diminua para 5,8% em 2024, e para os

4,4% no final de 2025.

Estimativas para crescimento do PiB e Inflagdo

Cresc, Real PIB Inflagdo

208 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025

Economia Mundial 3.1% 3.1% 3.2% 6.8% 5.8% 4.4%
Estados Unidos 2.5% 2.1% 1.7% 4.1% 2.8% 2.4%
Zona Euro 0.5% 0.9% 1.7% 5.6% 3.3% 22%
Alemanha -0.3% 0.5% 1.6% 6.3% 3.5% 2.2%
Franca 0.8% 1.0% 1.7% 5.6% 2.5% 2.0%
Espanha 2.4% 1.5% 2.1% 3.5% 3.9% 2.1%
Portugal 2.3% 1.5% 2.2% 5.3% 3.4% 2.4%
Reino Unido 0.5% 0.6% 1.6% 1.7% 3.7% 21%
Paises Emergentes 4.1% 4.1% 4.2% 8.5% 7.8% 6.2%
China 5.2% 4.6% 4.1% 0.7% 1.7% 2.2%
India 6.7% 6.5% 6.5% 5.5% 4.6% 1.1%
Brasil 3.1% 1.7% 1.9% 4.7% 4.5% 3.0%
Russia | 30%  26%  11% | 53%  63%  40%

Fonte: FM), Janeiro de 2024. Taxas de inflag3e média no periodo.

Estados Unidos

A economia norte-americana expandiu 3,3% (taxa anualizada} no quarto trimestre de 2023,
muito acima das previsdes dos analistas de 2,0% e apos os 4,9% registados no trimestre anterior.
0 consumo privado abrandou ligeiramente (2,8% vs 3,1% no trimestre anterior), liderado pelo
consumo de bens (3,8% vs 4,9%), enquanto o consumo de servigos aumentou mais rapidamente
(2,6% vs 2,2%), liderado por servigos de alimentagdo, alojamento e cuidados de salde. As
exportagdes aceleraram (6,3% vs 5,4%) e as importagdes cresceram menos {1,9% vs 4,2%).
Destaque ainda para o investimento residencial, que continuou a crescer, embora a um ritmo
mais lento. Desta forma, considerando o total do ano de 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) dos
Estados Unidos cresceu 2,5%, o que compara com 0s 1,9% registados em 2022 e com a estimativa

da Reserva Federal (FED) de 2,6%.

B |

—



PIB dos Estados Unidos (variacio anual)
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

A taxa de inflagdo anual acelerou para 3,4% em Dezembro de 2023, face aos 3,1% registados em
Novembro, e acima das previsdes dos analistas de 3,2%. Os custos com energia cairam 2,0% {vs
-5,4% em Novembro), com a gasolina a cair 1,9% e o gas publico canalizado a diminuir 13,8%. Por
suavez, 05 pre¢os aumentaram a um ritmo mais lento na alimentagao (2,7% vs 2,9%), alojamento
(6,2% vs 6,5%) e veiculos novos (1,0% vs 1,3%). Excluindo os custos com alimentagao e energia, a
taxa de inflacdo subjacente abrandou para os 3,9% (4,0% em Novembro), mas igualmente acima

das expectativas dos analistas de 3,8%.

Por sua vez, a taxa de desemprego encerrou o ano de 2023 nos 3,7%, semn varia¢do face ao més
anterior e ligeiramente abaixo do esperado (3,8%). O nimero de desempregados aumentou em
6 mil, para os 6,27 milhdes, enquanto o nimero de pessoas empregadas diminuiu em 683 mil,
para os 161,2 milhdes. No inicio de 2023, a taxa de desemprego situava-se nos 3,4%. Apesar da
subida das taxas de juro e do aumento da taxa de desemprego, o indice de confianga dos
consumidores terminou o ano nos 108 pontos, praticamente inalterado face ao final de 2022,

assim como a taxa de poupanca das familias (3,7%).



Taxa de Inflagdo dos Estados Unidos

10,0%
8,0% —EUA Taxa Inflacdo
EUA Taxa Inflagdo Subjacente
6,0%
4,0% k-
2. 0% —_ ’\ ﬂ__/ﬂ-\-\wﬁ
v \J’J
0,0%
-2,0%

dez/13 dezfi4 dez/15 dez/16 dez/17 dezf18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23

Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as Gltimas estimativas do FMI, a economia norte-americana, apos o crescimento
de 2,5% registado em 2023, devera expandir 2,1% e 1,7%, em 2024 e 2025, respectivamente. Por
sua vez, antecipa-se que a taxa de inflagio média no periodo, que em 2023 se situou nos 4,1%,

diminua para 2,8% em 2024, e para 2,4% no ano seguinte.

Zona Euro

A economia da Zona Euro estagnou em cadeia, no quarto trimestre de 2023, apés ter contraido
0,1% no trimestre anterior, e abaixo do esperado pelo mercado {0,1%). Desta forma, a Zona Euro
evitou a recessdo técnica no final de 2023, num contexto de crescimento acima do esperade em
Espanha (0,6%) e Italia (0,2%), enquanto a economia francesa estagnou e a Alemanha, a maior
economia do bloco, contraiu 0,3%. Contribui¢c6es positivas para o crescimento do PIB da Zona
Euro vieram igualmente de economias mais pequenas, incluindo Portugal (0,8%), Bétgica (0,4%),
Leténia (0,4%) e Austria {0,2%). Pelo contrdrio, registou-se uma contracgdo na Irlanda (-0,7%) e

na Lituania (-0,3%).

Considerandoe todo o ano de 2023, o PIB da Zona Euro expandiu 0,5%. No entanto, as perspectivas
para 2024 continuam a ser desafiantes, num contexto de elevados custos de financiamento, uma
procura interna e externa mais fraca e um sector industrial pressionade, especialmente na

Alemanha.



Taxa de crescimento do PIB da Zona Euro {em %}

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-3,0%

-10,0%

= Zana Eurc PIB {YoY)

-15,0%

-20,0%
dez/13 dezf14 dezf15 dez/16 dez/17 dez/i8 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23

Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

A taxa de inflagio na Zona Euro acelerou para 2,9%, em termos homélogos, em Dezembro de
2023, apés ter registado em Novembro o valor mais baixo desde Julho de 2021. A taxa de inflacdo
subjacente, que exclui os precos da alimentago e da energia, também abrandou, para os 3,4%,
marcando o seu ponto mais baixo desde Margo de 2022. No entanto, ambas as taxas
permanecem ainda acima da meta de 2% do Banco Central Europeu. O custo da energia caiu
6,7% (face a -11,5% em Novembro) e a inflag3o nos servigos manteve-se relativamente estavel
em 4,0%. Numa base mensal, os pregos ao consumidor subiram 0,2% em Dezembro, apds a

queda de 0,6% em Novembro.

A taxa de desemprego, ajustada sazonalmente, diminuiu para 6,4% em Novembro de 2023, face
a 6,5% em Outubro. 0 nimero de desempregados diminuiu em 99 mil em relagdo ao més anterior,
para 10,97 milhdes. Entre as maiores economias da Zona Euro, a taxa de desemprego mais baixa
foi registada na Alemanha (3,1%) e nos Paises Baixos (3,5%), enquanto as taxas mais elevadas
foram observadas em Espanha (11,9%), ltalia (7,5%) e Franca (7,3%). Entretanto, a taxa de
desemprego jovem, que mede os candidatos a emprego com menos de 25 anos, desceu para

14,4% em Novembro de 2023, face a 14,8% no més anterior.

Apesar do aumento das taxas de juro e do custo de vida, o indicador de confianca dos
consumidores recuperou no quarto trimestre de 2023, encerrando o ano nos -15,1 pontos, mais

2,6 pontos face ao valor de Setembro e 5,5 pontos relativamente ao inicio do ano.



Taxa de inflagdo na Zona Euro
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as Ultimas estimativas do FMI, a economia da Zona Euro, apds o crescimento de
0,5% registado em 2023, devera crescer apenas 0,9% em 2024, e acelerar para os 1,7%, no ano
seguinte. Por sua vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média anual, que em 2023 se situou

nos 5,6%, diminua para os 3,3% em 2024, e para os 2,2% em 2025.

Paises Emergentes

Na China, a economia expandiu 5,2%, em termos homélogos, no quarto trimestre de 2023,
acelerando face aos 4,9% registados no trimestre anterior, mas abaixo das previsbes do
mercado de 5,3%, & medida que os estimulos governamentais tentam compensar os impactos
da crise imobilidria prolongada e do fraco consumo das familias. Os pregos no consumidor
cairam 0,3% {variacdo anual) em Dezembro, a terceira queda em cadeia consecutiva. De acordo
com as fontes oficiais, a queda da taxa de inflagdo deveu-se ac aumento da oferta dos produtos
agricolas devido ao bom tempo e 4 queda do consumo. Excluindo os custos com alimentagao e
energia, a taxa de inflacdo subjacente aumentou 0,6% em Dezembro, em termos homdlogos,
sem variac3o face aos dois meses anteriores. Segundo as ultimas estimativas do FMI, a
economia chinesa devera crescer 4,6% em 2024 (5,2% em 2023), e a inflagdo média anual devera

situar-se nos 1,7% (0,7% em 2023).

A economia indiana cresceu 7,6% no terceiro trimestre de 2023, apés o forte crescimento de
7,8% no periodo anterior e superando as previsdes de um aumento de 6,8%. Esta leitura também
superou a projeccio do Reserve Bank of India de 6,5%. O sector industrial disparou 13,9%, a

construgdo subiu 13,3%, os servigos plblicos 10,1%, o sector mineiro 10% e os servigos financeiros
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aumentaram 6%. Entretanto, o sector agricola cresceu apenas 1,2%, arrastado pelas fortes
chuvas em todo o pais. Do lado da despesa, os gastos publicos recuperaram acentuadamente
(12,4% vs -0,7% no segundo trimestre) e a formagdo bruta de capital fixo aumentou mais
rapidamente (1% vs 8%), nomeadamente o investimento em infraestruturas financiadas
maioritariamente pelo governo. Entretanto, as exportagées recuperaram (4,3% vs -7,7%) e as
importages aumentaram mais (16,7% vs 10,1%). A taxa de inflagdo subiu para os 5,7% em
Dezembro (5,6%, em Novembro), o valor mais alto em quatro meses. Segundo as Ultimas
estimativas do FMI, a economia da india devera crescer 6,5% em 2024 (6,7% em 2023), e a

inflagio média anuat devera situar-se nos 4,6% (5,5% em 2023).

0 PIB do Brasil expandiu 2,0% no terceiro trimestre de 2023, em termos homologos. Em cadeia,
o crescimento foi de 0,1%, desacelerando fortemente face ao primeiro semestre (1,4% no
primeiro trimestre, e 1,0% no trimestre anterior). A taxa de inflagdo manteve a tendéncia
descendente dos Gltimos meses, encerrando ¢ ano nos 4,6%, muito acima do objectivo de 3,25%
de banco central brasileiro. Segundo as ultimas estimativas do FMi, apdés um crescimento de
3,1% em 2023, a economia brasileira devera desacelerar para os 1,7% em 2024, e a infla¢gdo média

anual devera manter-se relativamente estavel, nos 4,5% (4,7% em 2023).

Por Ultimo, uma referéncia para a economia russa que, apés uma expansao de 3,0% em 2023,
deverd registar um crescimento de 2,6% em 2024, segundo o FMI. A taxa de inflacéo media anual

deverd acelerar para os 6,3% em 2024, apés os 5,3% estimados em 2023.

Economia nacicnal

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em termos reais, registou uma
variagdo homdloga de 2,2% no quarto trimestre de 2023, apds ter aumentado 1,9% no trimestre
precedente. 0 contributo da procura interna para a variagdo homologa do PIB manteve-se
elevado no ultimo trimestre, verificando-se uma aceleragdo do consumo privado e uma
desaceleragdo do investimento. O contributo da procura externa liquida para a variagdo
homologa do PIB passou a positivo, tendo as exportacdes de bens e servigos em volume

apresentado um crescimento mais intenso que as importagdes.

Comparando com o terceiro trimestre de 2023, o PIB aumentou 0,8% em volume {diminuigdo em
cadeia de 0,2% no trimestre anterior). 0 contributo da procura interna para a variagdo em cadeia
do PIB aumentou no 4° trimestre, reflectindo o comportamento do consumo privade, enquanto

o contributo da procura externa liquida foi menos negativo.

No conjunto do ano 2023, o PIB registou um crescimento de 2,3% em volume, apds o aumento
de 6,8% em 2022, o mais elevado desde 1987. A procura interna apresentou um contributo
positivo para a variagdo anual do PIB, embora inferior ao observade no ano anterior,

verificando-se uma desaceleracdo do consumo privado e do investimento. O contributo da
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procura externa liquida também foi positivo em 2023, mas menos intenso que em 2022, tendo
as exportagdes e as importacdes de bens e servicos em volume desacelerado

significativamente.

Taxa de crescimento do PIB de Portugat
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Fonte: Bloomberg, Invest Gest3o de Actives. Valores até 31-Dez-23

Em termos de inflagfio, de acordo com o INE, em 2023, o indice de Pregos no Consumidor (IPC)
registou uma variagdo média anual de 4,3%, taxa inferior a registada no conjunte do ano 2022
(7,8%). Excluindo do IPC a energia e a alimentag3o, a taxa de variagdo média situou-se em 5,0%
{5,6% no ano anterior). A taxa de variacdo homdloga do IPC total evidenciou uma trajectoria de
descida ao longo do ano, destacando-se 0s meses de Abril e Maio, com abrandamentos de 1,7
pontos percentuais (p.p.). A desacelera¢do do IPC verificou-se na maioria das categorias de
produtos, reflectindo o efeito base associado ao aumento de pregos em 2022, a diminuigdo dos
precos dos bens energéticos e a isengdo do IVA aplicada a alguns bens alimentares essenciais

a partir de Maio.

Por sua vez, o Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC} portugués registou uma
taxa de variagio média de 5,3% em 2023 (8,1% no ano anterior). A taxa de variagdo homologa
situou-se em 1,9% em Dezembro, taxa inferior em 0,3 p.p. 3 observada em Novembro de 2023 e
inferior em 1,0 p.p. ao valor estimado pelo Eurostat para a area do Euro (em Novembro de 2023,
esta diferenca foi de 0,2 p.p.}. Excluindo produtos alimentares ndo transformados e energéticos,
o tHPC em Portugal atingiu uma varia¢do homéloga de 3,1% em Dezembro (3,6% em Novembro),

inferior a taxa correspondente para a area do Euro (estimada em 3,9%)}.

A taxa de desemprego situou-se nos 6,6% em Novembro, sem alteragdo pelo terceiro més

consecutivo. A populagdo empregada (4,96 milhdes de pessoas) registou uma variagao positiva
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em relagBo ao més anterior (0,2%) e ao més homoélago de 2022 (1,8%) e uma variagdo negativa
retativamente a trés meses antes {0,2%). A populacio desempregada (349 mil) diminuiu 1,1% em
relagido a Outubro e aumentou 4,0% e 3,4% relativamente a Agosto de 2023 e a Novembro de

2022, respectivamente.

De acordo com a Direcgdo Geral do Or¢gamento (DGO), em Dezembro de 2023, as Administragbes
Piblicas registaram um saldo positivo de 7,3 mil milhdes de euros, o que se traduz numa
melhoria de 10,8 mil milhdes de euros face ao verificade no mesmo periodo do ano anterior,
resultado do crescimento da receita (+15,1%) superior ao da despesa (4,4%). O saldo primario

situou-se em 14,1 mil milhdes de euros, mais 11,0 mil milhdes de euros face a 2022.

Deste modo, em virtude da trajectoria positiva das contas publicas, segundo o Banco de
Portugal, no final de Dezembro, a divida publica, situava-se nos 263,0 mil milhdes de euros,

devendo terminar o ano de 2023 abaixo dos 100% do PIB.

Divida Pdblica de Portugal, em % do PIB
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

Por fim, de acordo com as tltimas estimativas do FMI, a economia nacional, apds o crescimento
de 2,3% em 2023, devera crescer 1,5%, em 2024, voltando a acelerar para os 2,2%, em 2025. Por
sua vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média anual, que em 2023 se situou nos 5,3%, diminua

para os 3,4% em 2024, e para os 2,4% em 2025.
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Mercados financeiros

Em 2023, nos Estados Unidos, os indices S&P-500 e Nasdaq-100 registaram valorizagoes de
+24,2% e +53,8%, em USD, respectivamente. Em termos sectoriais, os ganhos foram liderados
pelas empresas tecnoldgicas (+56,4%), nomeadamente as ligadas aos temas da inteligéncia
artificial e cloud computing, seguidas pelos sectores de Consumo Discricionario (+41,0%) e o
Industrial (+16,0%). A dispersdo de retornos foi particularmente elevada, com os sectores das
Utilities, Energia e Consumo Basico a registarem perdas de -10,2%, -4,8% e -2,2%,
respectivamente.
Mercados financeiros em 2023
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Fonte: Bloomberg, Invest Gest3o de Activos. Valores em 31-Dez-23

Por sua vez, na Europa, os indices Stoxx-600 e EuroStoxx-50 ganharam +12,7% e +19,2%,
respectivamente. Entre os principais mercados, destaque para o indice alemao DAX, com uma
valorizagdo de +20,3% e para o italiano FTSE MIB, com um ganho de 28,0%, desde o inicio do ano.
A nivel sectorial, destacaram-se pela positiva 0s sectores do Retalho (+34,4%), o Tecnoldgico
(+31,7%), e o Bancario (+20,3%), este dltimo beneficiando da melhoria da margem financeira dos
bancos em resultado da subida das taxas de juro. Pela negativa, destacaram-se os sectores dos

Recursos Basicos {(-6,5%) e de Alimentag&o e Bebidas (-3,0%).

Entre os mercados emergentes (+7,0%, medido pelo indice MSCI Emerging Markets, em USD),

os outperformers foram os mercados brasileiro (IBOV, +33,1% USD) e indiano (S&P BSE Sensex,
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+18,0% USD). Pelo contrdrio, entre os principais underperformers destaca-se o mercado chinés
{CSI1 300, -13,9% USD) e o turco (BIST 100, -14,1% USD).

Nos mercados obrigacionistas, ¢ ano ficou marcado pela volatilidade das yields da divida
soberana, em particular nos Estados Unidos. Com efeito, a resiliéncia da economia norte-
americana, apesar da diminuigao da inflago, levou a uma continua reavaliagdo quanto ao timing
dos cortes de taxas de juro pela FED e, consequentemente a2 uma elevada volatilidade, com uma
forte subida das yields até Outubro, seguida de uma igualmente acentuada descida nos dltimos
dois meses de 2023. Deste modo, os Treasuries a 2 e 10 anos terminaram o trimestre nos 4,25%

e nos 3,88%, com variagbes anuais de -18 bp e +1 bp, respectivamente.

Yields da Divida Publica (EUA e Zona Euro)
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores em 31-Dez-23

Por seu turno, na Zona Euro, onde o BCE subiu por seis vezes as taxas de juro {colocando a taxa
de juro para depésitos nos 4,0%), as yields dos Bunds alemdes a 2 e 10 anos desceram -36 bp e
-55 bp, para os 2,40% e 2,02%, respectivamente. Em ambos os blocos econdémicos as yield curves
continuam invertidas, com os mercados a descontarem um abrandamento econémico e a

normalizacdo da inflagdo, em 2024.

Nos segmentos de divida privada, apesar da volatilidade dos mercados accionistas e da
incerteza geopolitica, os spreads de crédito encerram o ano com ganhos. Com efeito, os spreads
do High Yield desceram 128 bp nos Estados Unidos, e diminuiram 113 bp na Europa, para os 356
bp e 399 bp, respectivamente. No segmento de Investment Grade, as descidas foram moderadas,

tendo os spreads estreitado para os 57 bp (-25 bp) e 58 bp (-32 bp), respectivamente. Deste
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modo, os indices globais de High Yield e Investment Grade valorizaram +11,0% e +4,7%, em EUR,

desde o inicio do ano.

Nos mercados cambiais, o ano foi de ganhos para a moeda europeia (EUR) relativamente as
principais divisas mundiais. Com efeite, o EUR ganhou 3,1% contra ¢ USD, e 6,9% e 10,9% contra
a NOK e JPY, respectivamente. Por sua vez, relativamente ao Remimbi (CNY) apreciou 6,6%, e

perdeu -2,1% face a Libra inglesa (GBP).

Por fim, descontando o abrandamento da economia mundial, em larga medida devido ao
comportamento da Zona Euro e da China, as matérias-primas perderam, em média, -12,2%,
medido pelo indice S&P GSCI Spot, em USD, desde o infciq do ano. Entre esta classe de activos,
destacaram-se pela positiva os Metais Preciosos (+12,1%, USD}, em particular o Ouro {+13,1%,
USD) que retornou aos 2.000 USD/Onga, reflectindo a fraca performance do USD e as tensdes
geopoliticas, nomeadamente o inicio da guerra na Faixa de Gaza e potencial risco de
alastramento a outras regides no Médio Oriente. Por seu turno, os Produtos Agricolas perderam

-17,8%, o Petréleo perdeu ~10,7% e os Metais Industriais cairam -6,3%, todos em USD.

Mercado Imobiliario

0 ano de 2023 foi desafiante para o mercado imobilidrio global, num contexto de rapidas subidas
das taxas de juro por parte dos principais Bancos Centrais e consequente aumento dos custos
de financiamento. Este enquadramento teve consequéncias negativas no investimento no

mercado imobilidrio nacional, que registou uma queda em relacdo ao ano de 2022.

0 investimento imobilidrio comercial recuou 42% em 2023, para 1.730M€, segundo a Cushman &

Wakefield {C&W), que antecipa uma recuperagio para 2024.

0 mercado de escritérios nacional terminou o ano em quebra, tanto em Lisboa como no Porto.
Segundo os dados da Savills, o volume de absorgdo foi de 112.474 m2 na capital (-59% face ao
ano de 2022). Quanto ao mercado de escritérios do Porto registou, no final de 2023, um volume

de absorgao total de 50.048 m2 (-14% face ao periodo homdlogo).

A JLL estima uma vacancy rate de 10,3% no 3TRM 2023 (versus 8,6% no final de 2022)
principalmente pela desocupac3o de edificios mais obsoletos, mas com as rendas nos edificios

prime a continuarem a subir.

J4 o investimento em edificios de retalho, tera crescido 10% em 2023, ulirapassando mesmo 0s
valores de 2019, segundo a JLL. As taxas de ocupagao encontram-se num intervalo entre os 90%

e 05 100%, com as lojas em localizagbes prime a apresentarem melhor desempenho.
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0 segmento residencial terd diminuido cerca de 12%, atingindo os 27.000/28.000m2 de vendas,
em 137.000 transaccdes (168.000 em 2022}, segundo a JLL. O peso das vendas internacionais
tera aumentado para 13% do volume de vendas total (versus 11% em 2022). Os pregos de venda,
no entanto, ter-se-30 mantido relativamente estaveis, devido a persistente procura acima da

oferta disponivel.

As perspectivas para o mercado imobilidrio em 2024 sao mais optimistas, impulsionadas pela
expectativa dos mercados de que as taxas de juro e os custos de construgdo aparentemente ja
atingiram o seu pico. A CBRE espera assistir a um aumento no volume de investimentos de
cerca 15% em comparagdo com 2023, com a actividade a aumentar, sobretudo no segundo
semestre do ano. Adicionalmente, a falta de disponibilidade de produtos deverd permanecer
baixa em quase todas as classes de activos tradicionais, o que devera continuar a impulsionar

o aumento dos arrendamentos.

3. Actividade desenvolvida pela Sociedade

A Invest Gestio de Activos - SGOIC, SA alcangou em 2023 um Produto da Actividade de 1,9
milhdes de euros, o que representa um crescimento de 23,2% relativamente ao ano anterior. 0
Resultado antes de Impostas atingiu os 1,4 milhGes de euros (+27,6%) e o Resultado Liquido foi

de 1,1 milhdes de euros (+27,9%).

Para este crescimento contribuiram, sobretudo, o aumento da Margem Financeira, para os 92,3
mil euros, e o crescimento de 18,4% das Comissdes Liquidas, para os 1,8 milhdes de euros, por
sua vez, fruto do crescimento dos actives sob gestdo dos fundes de investimento geridos pela

sociedade.

0 Activo Liguido cresceu 1,2 milhdes de euros (+23,0%) para os 6,4 milhdes de euros, em larga
medida devido 3 acumulagdo das comissdes liquidas em Disponibilidades e Aplicagdes

Financeiras.

No mesmo sentido, o Capital Proprio aumentou 1,1 milhdes de euros (+22,0%} para os 6,0 milhdes
de euros. No final de 2023, a Autonomia Financeira situava-se nos 93,1%, menos 0,8 pontos

percentuais relativamente ao ano anterior.

Nos ultimos cinco anos, a taxa de crescimento anual média do Capital Proprio ascende a 18,6%.
No final de 2023, a Rentabilidade do Capital Préprio atingiu os 20,1%, que compara com os 19,1%

registados em 2022,
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Principais indicadores financeiros

Indicadores (Eur] 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Financeira 2626 1532 1826 1407 92 253
Comissdes Liquidas 575904 801 460 1222290 1522736 13802 686
Qutros Proveitos liguidos 8] -10 -2988 395 -16097
Produto da Actividade 578 530 802 983 1221127 1524538 1878842
Custos com Pessoal -129184 -140116 -240683 -334 290 -396736
Gastos Gerais Administrativos -50798 -50 898 -55 568 -66 750 -59277
Custos de Estrutura -179983 -191 014 -2961251 -401 040 -456 014
Amortizagdes 0 0 -313 -3787 -3500
Provisdes e Imparidades liquidas 0 0 8] -12017 -6047
Perdas em OperagBes Financeiras 0 0 1] -189 -163
Resultado Antes de fmpostos 398547 611969 924 564 1107505 1412718
Impostos Correntes -89673 -137693 -208 027 -252532 -315483
Resultado Liguido 308874 474 276 716537 854 973 1093236
Disponibilidades ern Inst. Crédito 3623 2256 4182 766 1006 692 350023
Aplicagdes em Inst. Crédito 2918004 3420000 0 4069437 5853761
Capitais Préprios 2866471 3340747 4057 284 4912257 5991153
Activo Liquido 2985 688 3510061 4333 937 5 ZBOE _ 6434 816
Récic de Fundos Préprios 5854,9% A252,0% 4065,3% 3218,3% 2997,6%
Comissdes Liquidas (% do Produto da Actividade} 99,59 99,3% 100,1% 99,9% 05,9%
Autonomia Financeira 96,0% 95,2% 93,6% 93,9% 93,1%
Rentabilidade dos Capitais Prdprios 11,4% 15,3% 194% 19,1% 20,1%

Em 2023, o total de subscrigbes liquidas dos fundos sob gestdo totalizaram 27,0 milhdes de
euros, o que compara com os 37,6 milhées de euros registados no ano anterier, num contexto
de mercado marcado pela maior concorréncia dos depositos a prazo e, sobretudo, pela pressao
derivada do regime excepcional de apoio ao aumento do custo de vida e das taxas de juro que
permitiu resgatar planos de poupanga-reforma para amortizar efou pagar as prestagoes
mensais de contractos de crédito a habitagdo, outros fins até um limite mensal, e que foi

prorrogado até ao final de 2024.

Tal como no ano anterior, o principal contribuidor para este crescimento foi o fundo Alves
Ribeiro PPR, com cerca de 18,8 milhdes de euros (69,7% do total de subscrigbes liquidas),
seguido do fundo Invest Tendéncias Globais PPR, com cerca de 6,4 milhdes de euros (23,5%), e
do Smart Invest PPR, com cerca de 1,3 milhdes de euros (4,9%). 0 fundo Invest Ibéria encerrou

o ano com subscri¢des liquidas de 518,2 mil euros (1,9%).
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Subscriges liquidas em 2023
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Fonte: Invest Gestao de Activos

Desta forma, em 2023, o total de activos sob gestdo pela Invest Gestdo de Actives - SGOIC
aumentou 58,5 milhdes de euros {+26,0%), para os 283,0 milhdes de euros. Nos dltimos cinco

anos, a taxa de crescimento anual ascende a 35,5%.

Entre os fundos de investimento mobiliario (FIM), o principal contribuidor para o crescimento
anual foi o fundo Alves Ribeiro PPR, com um aumento de 22,0% dos activos sob gestao, para
218,8 milhdes de euros. Por sua vez, o fundo Smart Invest terminou o ano com 19,0 milhdes de
euros sob gestdo (+18,4%), e o Invest Tendéncias Globais encerrou 2023 com 9,7 milhdes de

euros sob gestdo (+346,4%).

Por sua vez, o total de activos liquidos sob gestdo dos fundos de investimento imobiliario (FII)
aumentou 30,7%, para os 32,9 milhSes de euros, em larga medida devido ao crescimento de

46,3% dos activos do fundo “Inspirar”, para os 24,0 milhes de euros.
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Montantes sob gestdo
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Fonte: Invest Gestdo de Activos

Fundos de Investimento Mobiliarios

O fundo Alves Ribeiro - Plano Poupanga Reforma encerrou o anc de 2023 com uma valorizacdo

de 11,0%.

A componente obrigacionista, correspondente a cerca de 68,7% do total da carteira média ao
longo do ano, foi & principal contribuidora para este desempenho positivo, com uma valorizagdo
de 12,3%, em 2023. Desta forma, a contribuicdo desta classe de activos, para a rendibilidade total,

foi de +8,4%.

A componente accionista (21,7% da carteira média) contribuiu com +4,3%, para a rendibilidade
total, apds uma valorizagdo de 19,2%. Entre as diferentes geografias, destaque para as acgoes
norte-americanas, com uma valorizacdo de 40,2% (contribuicao positiva de 232 pontos-base

para a rendibilidade total do fundo).

Por sua vez, a contribuicio da componente de ‘Investimentos Alternativos' foi negativa em ¢
pontos-base. A exposicdo média aumentou para os 4,4%, apos novo reforgo nesta classe de
activos como forma de diversificag@o do risco e fonte de rendibilidades menos correlacionadas

com os mercados financeiros.

No final de 2023, o valor liquido global de fundo (VLGF} ascendia a 218,8 milhdes de euros, o que
traduz um crescimento de 22,0% face ao final do ano anterior, incluindo cerca de 18,8 mithdes

de euros de subscrigdes liquidas.
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Desde o inicio de actividade, em Novembro de 2001, a rendibilidade anualizada situa-se nos 6,1%,
liguida de comissdes. Nos dltimos 10 anos, a rendibilidade anualizada ascende a 5,3%, a mais

elevada entre os fundos PPR de risco semelhante, de acordo com a APFIPP.

0 fundo Invest Ibéria terminou o ano de 2023 com uma valorizag3o de 15,9%. No mesmo perioda,

os indices IBEX-35 e PSI-20 variaram +22,8% e +11,7%, respectivamente.

Em termos relativos, comparada com os indices ibéricos, a rendibilidade do Fundo foi, pois,
ligeiramente negativa em 2023 (159% vs 17,3%). A componente de acgdes nacionais,
correspondente a cerca de 36,6% da carteira média ao longo do ano, valorizou 15,4%,
contribuindo, assim, com cerca de 5,9% para a rendibilidade total do Fundo. Por sua vez, a
alocagio ao mercado espanhol (61,7% da carteira média) contribuiu com 11,6%, resultado de uma

valorizagdo média de 18,4%.

Em 2023, o Fundo registou subscricbes liquidas positivas, no valor de 518,2 mil euros,

terminando o ano com um VLGF de 2,7 milhdes de euros.

Desde o inicio da estratégia ibérica, em Dezembro de 2016, o Fundo regista um ganho de 14,4%,
o que compara com +9,6% e +39,1% dos indices IBEX-35 e PSI-20, respectivamente, no mesmo

periodo.

0 fundo Smart Invest encerrou o ano com um total de 19,0 milhdes de euros sob gestdo, assim
distribuidos: Smart Conservador, 2,7 milhdes de euros {+303,5 mil euros, face ao final de 2022);
Smart Moderado, 7,2 milhdes de euros (+1,4 milhdes de euros); e, Smart Dinamico, 9,1 milhdes

de euros (+1,2 milhdes de euros).

Em 2023, as rendibilidades anuais dos sub-fundos traduzem as fortes valorizagdes dos
mercados financeiros, tanto accionistas como obrigacionistas, num ano marcado pela
recuperacio das perdas registadas em 2022, com a expectativa da descida das taxas de juro
pelos bancos centrais em 2024. Deste modo, o Smart Conservador ganhou 7,1%; o Smart

Moderado ganhou 9,1%; e, 0 Smart Dindmico valorizou 12,2%, em 2023.

0 fundo Smart Invest é um produto de gestdo passiva, permitindo aos investidores um acesso
diversificado aos principais mercados e classes de activos, barato e eficiente em termos fiscais.
A gestdo é realizada num modelo de robot-advisory, garantindo aos investidores o

rebalanceamento automatice das carteiras.

Por fim, o fundo Invest Tendéncias Globais terminou o ano com 9,1 milhdes de euros sob gestao
e uma rendibilidade de +26,3%, desde o inicio da actividade, em 1 de Julho de 2022. 0 fundo
investe em empresas com exposi¢cdo a quatro principais tendéncias com potencial de
crescimento atractivo a médio-longo prazo: i) Digitalizagao, ii) Novas Tendéncia de Consumo, iii}
Alteracdes Demograficas e iv) Transicdo Energética. Entre estas tendéncias, o foco passa por

investir em empresas com: elevadas rendibilidades sobre os capitais investidos (ROIC), obtidas
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de forma recorrente; vantagens competitivas dificeis de replicar; alocagio de capital eficiente;
baixas niveis de endividamento; possibilidade de crescimento acima da média do sector onde se
inserem; equipas de gestdo com [track-record positivo;, e, boas classificagbes ESG
(Environmental Sociale Governance). Em 2023, a rendibilidade do fundo ascendeu a 30,2%, uma

das melhores entre os fundos PPR nacionais constituidos exclusivamente por acgoes.

Fundos de Investimento Imobilidrio
Fundo Tejo

Os activos imobilidrios valorizaram, no seu conjunto, 172.627 euros, enquanto a participagdo
noutros fundos imobilidrios valorizou 44.961 euros e os rendimentos gerados pelos iméveis

decresceram para 78.854 euros.

0 valor liquido global do fundo subiu para 8.945.976 euros (+1,7%) pois os proveitos dos fundos
foram superiores s suas despesas correntes, o que permitiu em 2023 alcangar um resultado

liquido de 147.444 euros, um decréscimo de 72,5% face aos 536.532 euros registados em 2022.
0 Fundo Tejo encerrou o ano de 2023 apresentando os seguintes valores:

Valor liguido do Fundo: 8.945.976 Euros
Valor da UP classe A: 6044,5786 Euros
Valor da UP classe B: 6044,5785 Euros

Nr. UPs em circulac3o: 200 categoria A; 1.280 categoria B

Fundo Inspirar

Os resultados liguidos do Fundo subiram 111,8%, atingindo os 7.588.744 Euros em 2023 {face aos

3.583.335 Euros alcancados em 2022).

Este resultado deveu-se 3 reavaliagio dos terrenos que perfez, em termos liquidos, -1.167.032
euros (versus 584.065 euros em 2022), ao desenvolvimento de projectos de construgdo que
totalizou, em termos liquidos, 4.532.478 euros (versus 3.247.707 euros em 2022), e aos ganhos
obtidos na conclusdo de diversas construgdes acabadas gue totalizaram, em termaos liquidos,

3.872.391 euros (versus 1.033.888 euros em 2022).

Também contribuiram para o resultado liquido alcancado a reducgdo dos encargos com juros e

a methor diluicdo dos custos coerrentes de funcionamento e desenvolvimento.

No Gltimo ano foram efectuados 48 contractos de promessa de compra e venda (dos quais 10
de habita¢do unifamiliar e 38 de habitagdo multifamiliar}, 35 escrituras de compra e venda {3 de

habitagdo unifamiliar e 32 de habitagdo multifamiliar) e 1 arrendamento comercial.
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Desta forma, em 2023, o valor liquido global do fundo cresceu para 23.964.166 Euros (+46,3%).
0 Fundo Inspirar encerrou o ano de 2023 apresentando os seguintes valores:

Valor Liquido do Fundo: 23.964.166 Euros
Valor da UP: 440,8338 Euros
Nr. de UPs. em circulagdo: 54.361

4. Resultados Apurados e sua Aplicagado

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 1.093.236 Euros. Para eles propde-se a

seguinte aplicagdo:

Reservas LiviesS . eceeeeeeeeeessrsssssnennnee. 1,093,236 Euros

5. Agradecimentos Devidos

0 Conselho de Administracdo Executivo faz questdo de deixar registada uma palavra de muito

apreco e agradecimento:

- Atodos os Clientes, pela preferéncia e confianga demonstradas;

- Ao Banco de Portugal e a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios pela atencéo
dispensada;

- Ao Conselho Geral e de Supervisdo, pela permanente colaboragéo e prestimoso apoio a
condugdo das actividades da Sociedade.

Lisboa, 22 de Fevereiro de 2024,

0 Conselho de Administracdo Executivo
/,L _—-_HH‘\
K_‘/—%
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INVEST GESTAD DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEX0 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

NOTA INTRODUTGRIA

A Invest Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo,
S.A. ("invest Gest3o de Activos” ou “Sociedade”) é uma sociedade andnima, com sede social
em Lishoa, 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 é detida de forma directa pelo Banco Invest, S.A,, e indirecta pela Alves Ribeiro

- Investimentos Financeiros, SGPS, S.A., sendo consolidada por esta dltima pelo método

integral.

A totalidade das acgdes representativas do capital social (50.000 acgdes com um valor

nominal de 5 Euros cada) sio detidas na totalidade pelo Banco Invest, S.A, accionista Unico.

0 objecto social da sociedade consiste na gestdo de activos por conta de terceiros,
nomeadamente a administrac3o em representacdo dos participantes, de fundos de

investimento mobilidrio e de fundos de investimento imobilidrio.

A 31de Dezembro de 2023 os fundos geridos pela Invest Gestdo de Activos sdo os seguintes:

Valor Liqulde Valor Liquido
Global do Funde Global do Fundo

31-12-2023 31-12-2022
Fundos Abertos
Alves Ribeiro PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma 218 781 307 179 358 082
Invest Ibéria - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes 2715383 1868 185
Smart Imvest PPR/QICVM Conservador 2652 524 2 348 942
Smart Imvest PPR/QICYM Moderado 7324 239 5839 034
Smart Invest PPR/QICVM Dindmico 9 081 837 7 834 645
Invest Tendéncias Globais PPR/OICYM 9 650 331 2161717
Fundos Fechados
Fundo Especial de Investimento Imgbiliario Fechado Tejo 8 945 978 8798 532
Inspirar - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado 23 964 166 16 375 423
283 115 762 224 584 569

As demonstragdes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2023 encontram-se
pendentes de aprovacio pela Assembleia Geral. Ndo obstante, o Conselho de
Administragio Executivo entende que estas demonstraces financeiras virao a ser

aprovadas sem alteragtes significativas.
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INVEST GESTAD DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEX0 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

2. POL NTABILISTIC

2.1. Bases de apresentacdo

As demonstragoes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operacdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos
de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro {*IFRS"} conforme
aprovadas pela Unido Europeia (“EU") a partir do exercicio de 2017, no @mbito 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 6rgdos antecessores.

As demonstragdes financeiras da Sociedade sdo preparadas de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro {IFRS) conforme aprovadas pela Uniao
Europeia (UE) a partir do exercicio de 2016. As IFRS incluem as normas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB} bem como as interpretagoes
emitidas pelo International Financial Reporting Interpretations Committee {IFRIC) e

pelos respectivos 6rgdos antecessores.

2.2, Comparabilidade da informacdo

A Sociedade adoptou as IFRS e interpretacdes de aplicagdo obrigatéria para os
exercicios que se iniciaram em ou apés 1 de Janeiro de 2020. As politicas
contabilisticas foram aplicadas na Sociedade, e sdo consistentes com as utilizadas

na preparac¢do das demonstragdes financeiras do exercicio anterior.

Os saldos incluidos nas demonstragdes financeiras relativos a 31 de Dezembro de

2022, sdo apresentados exclusivamente para fins comparativos.

As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com o principio do custo
histérico, modificado pela aplicagdo do justo valor para os instrumentos financeiros
derivados, activos financeiros e passivos financeiros reconhecides ao justo valor
através de resultades e activos ao justo valor através de outro rendimento integral.

Os activos financeiros e passivos financeiros que se encontram cobertos no ambito
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INVEST GESTAD DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEX0 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado})

da contabilidade de cobertura sdo apresentados ao justo valor relativamente ao risco

coberto, quando aplicével.

A preparacdo das demonstragoes financeiras de acerdo com as IFRS requer que ¢
Conselho de Administragdo Executivo, formule julgamenios, estimativas e
pressupostos que afectam a aplicagdo das politicas contabilisticas e o valor dos
activos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e pressupostos associados sdo
baseados na experiéncia histdrica e noutros factores considerados razoaveis de
acordo com as circunstancias e formam a base para os julgamentos sobre os valores
dos activos e passivos cuja valorizacio ndo é evidente através de outras fontes. Os

resultados reais podem diferir das estimativas.

2.3. Comissao de Gestdo

A comissdo de Gestdo corresponde a remuneracdo da Sociedade pela Gestao do
patriménio dos fundos. Esta comissao é calculada diariamente por aplicacdo de uma
taxa fixa, definida no respectivo regulamento de gestio sobre o patriménio liquide
dos Fundos, sendo registada na rubrica “Rendimentos de servicos e comissoes”

{Proveitos) da demonstragdo de resultados.

Os proveitos resultantes de comissdes sdo reconhecidos de acordo com os seguintes

critérios:

e Quando sdo obtidos & medida que os servigos sao prestados, o seu
reconhecimento em resultados é efectuado no periodo a que respeitam; ou

» Quando resultam de uma prestagdo de servigos, o seu reconhecimenio é
efectuado quando o referido servico esta incluido; e

+ Quando s3o uma parte integrante da taxa de juro efectiva de um instrumento
financeiro, 0s proveitos resultantes de servigos e comissdes sao registados

na margem financeira.
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.

2.4,

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

{(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado}

A 31 de Dezembro de 2023 e 2022, as taxas de comissao de gestdo anuais em vigor

eram as seguintes:

Fundos Abertos

Alves Ribeiro PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma

Invest Ibéria - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes

Smart Invest PPRIOICVM Consenador
Smart Invest PPR/GICVM Moderado
Smart Invest PPR/CICVM Dindmico
Invest Terkiéncias Globais PPR/OICVM

Fundos Fechados
Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado Tejo

inspirar - Fundo Especial de Investimente Imoebiliario Fechado

Activos Tangiveis

Se Valor dos Activos do
Fundode O a
10.000.000

Se Valor dos Activos do
Fundo de 10.000.001 a
20.000.000

Se Valor dos Activos do
Funde de 20.060.001 a
30.000.000

Se Valor dos Activos do
Fundao de 30.000.001 a
40.000.000

Se Valor dos Activos do
Fundo de 40.000.001 a
50.000.000

Acima de 50.000.001

MM22023
0,75%
1,26%
2,00%
2,00%
2,00%
1.25%

0,0625%

4000 €

0,25%

0,20%

0.15%

0,10%

0,05%

31122022
0,75%
1,25%
2,00%
2,00%
2,00%
1.25%

0,0625%

4000 €

0.25%

0,20%

0,16%

0.10%

0,05%

Os activos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicdo, deduzido das

amortizagies e perdas por imparidade acumuladas. Os custos de reparagdo,

manutenc3o e outras despesas associadas ao seu uso sdo reconhecidos como custo

do exercicio, na rubrica “Gastos gerais administrativos”.

As amortizagdes s3o calculadas com base no método das quotas constantes e

registadas em custos de exercicio numa base sistematica ao longo do periodo de vida

(til estimado do bem, ¢ qual corresponde ao periodo em que se espera gue o activo

esteja disponivel para uso. Os anos de vida util estimados para as principais rubricas

de activos tangiveis da Sociedade s8o como seguem:

Anos de vida

Mobiliario e material

Equipamento de ransporte
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INVEST GESTAOD DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Sempre que o valor liquido contabilistico dos activos tangiveis exceda o seu valor
recuperavel, nos termos da Norma IAS 36 - “Imparidade de activos” é reconhecida
uma perda por imparidade com reflexo nos resultados do exercicio. As perdas por
imparidade podem ser revertidas, também com impacto em resultados do exercicio,
caso em exercicios seguintes se verifigue um aumento do valer recuperavel do

activo.

2.5. Imparidades

Mensalmente, a Sociedade realiza uma anilise de recuperabilidade dos seus activos,
sendo registada uma perda por imparidade destinada a cobertura dos riscos de
realiza¢3o dos saldos referentes as comissées de gestdo dos fundos e aos depésitos

e juros de depésitos a prazo.

2.6. Provisoes e Passivos Contingentes

S3o reconhecidas provisdes quando (i) 2 Sociedade tem uma obrigacdo presente
{legal ou decorrente de praticas passadas ou politicas publicadas que impliquem o
reconhecimento de certas responsabilidades), (ii) seja provavel que o seu
pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser feita uma estimativa fiavel

do valor dessa abrigac3o.

No final de cada data de reporte, as provisdes sao revistas e ajustadas para refletir

a melhor estimativa.

Os passivos contingentes sdo divulgados de acordo com a |AS 37 sempre que a
possibilidade de existir uma saida de recursos ndo seja remota. Assim, a Sociedade
regista um passivo contingente quando: (i} € uma obrigagdo possivel que provenha
de acontecimentos passados e cuja existéncia sera confirmada pela ocorréncia ou
ndo de um ou mais acontecimentos futuros incertos que n3o estio sob o controlo da
Sociedade Gestora, ou (ii) é uma obrigagdo presente que decorra de acontecimenios
passados mas que ndo é reconhecida porque: a) ndo é provavel que um exfluxo de
recursos seja exigido para liquidar a obrigagdo ou b) a quantia da obrigacdo nao pode

ser mensurada com suficiente fiabilidade.
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INVEST GESTAQ DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.

2.7.

2.8.

2.9.

ANEXO0 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

{Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Caixa e eguivalent 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 contratacdo, onde se incluem a caixa e as dispenibilidades em outras

instituigdes de crédito.

Impostos lucros

A Invest Gestdo de Activos encontra-se sujeita ao Regime Especial de Tributagao de
Grupos de Sociedades (RETGS), constituido pelas empresas com uma participagao
igual ou superior a 75% e que cumprem as condi¢des previstas no artigo 69.° e

seguintes do Cadigo do IRC.

As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento
tal como se fossem tributadas numa dptica individual. As responsabilidades
apuradas s3o, no entanto, devidas a sociedade dominante do grupo fiscal, sendo a
Alves Ribeiro Investimentos Financeiros, SGPS, 5.A. a quem compete o apuramento

global e a autoliquidagio do imposto.

0Os ganhos ou perdas decorrentes da aplicagdo deste regime sao registados em cada

uma das sociedades que o originam.

A taxa de IRC em 2023 e de 2022 foi de 21%. A tributacdo é acrescida de Derrama
Municipal a uma taxa de 1,5% sobre o lucro tributavel. Para as Pequenas e Médias
estabelece-se uma taxa reduzida de 17%, aplicavel aos primeiros 25.000 Euros de

matéria colectavel.

0 total dos impostos sobre lucros registades em resultados engloba os impostos

correntes e os impostos diferidos.

Estimativas contabilisticas na aplicacdo_das politicas contabilisticas

As IFRS estabelecem um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que
o Conselho de Administragdo Executivo utilize julygamentos e faga as estimativas
necessdrias de forma a decidir qual o tratamento contabilistico mais adequado. As
principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados na aplicagdo dos

principios contabilisticos da Sociedade sdo analisados nos paragrafos seguintes, no

34
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INVEST GESTAQ DE ACTIVDS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEXO0 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicagdo afecta os resultados

reportados e a sua divulgacao.

Considerando que em algumas situagOes existem alternativas ao tratamento
contabilistico adoptado pela Sociedade, os resultados reportades poderiam ser
diferentes caso um tratamento diferente tivesse sido escolhido. 0 Conselho de
Administrag3o Executivo considera que os critérios adoptados sdo apropriados e que
as demonstragdes financeiras apresentam de forma adequada a posigdo financeira
da Sociedade e das suas operagdes em todos os aspectos materialmente relevantes.
As estimativas com maior impacto nas demonstragdes financeiras individuais da

Sociedade incluem as abaixo apresentadas.
Imposto sobre os lucros

As Autoridades Tributaria e Aduaneira Portuguesa tém a possibilidade de rever o
calculo da matéria colectavel efectuado pela Sociedade durante um periodo de quatro
anos, excepto quando tenha havido reporte de prejuizos fiscais, dedugdes de crédito
de imposto, bem como quaisquer outras dedugdes (em que este prazo passara a ser
o do periodo desse direito). Desta forma, é possivel que haja correcces a matéria
colectdvel, resultantes principalmente de diferencas na interpretacdo da legistagao
fiscal, que pela sua probabilidade, o Conselhe de Administragdo Executivo considera
gue ndo ter3oc efeitoc materialmente relevante ao nivel das demonstragtes

financeiras.

2.10. Eventos subsequentes

A Sociedade analisa os eventos ocorridos apds a data de balanco, ou seja, os
acantecimentos favoraveis efou desfavoraveis que ocorram entre a data de balango
e a data em que as demonstragdes financeiras foram autorizadas/aprovadas. Neste

ambito, podem ser identificados dois tipos de eventos:

a) aqueles que proporcionam prova de condicies que existiam a data de
balango (eventos apés a data de balango que ddo lugar a
ajustamentos); e,

b) aqueles que sejam indicativos das condigbes que surgiram apds a data
de balan¢o (eventos apés a data de balanco que ndo dao lugar a

ajustamentos).
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE DRGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Os eventos ocorridos apdés a data das demonstragdes financeiras que ndo sefam
considerados eventos ajustdveis, se significativos, sdo divulgados no anexo as

demonstragdes financeiras.

3. DISPONIBILIDADES EM INSTITUICOES FINAN A

Em 31 de Dezembro de 2023 e 2022 esta rubrica tem a seguinte composigao:

31/12/2023 31/12/2022
Depdsitos a ordem
Banco Inwest, S.A 350 023 1 006 692

350 023 1 006 692

4. APLICACOES EM INSTITUICDES DE CREDITO

Em 31de Dezembro de 2023 e 2022 esta ribrica tem a seguinte composigdo:

31/12/2023  31/12/2022

Depdsitos a prazo
Banco Invest, S.A 5 900 000 4 080 000

Juros de depdésitos a prazo
Banco Invest, S.A 10 072 45

Imparidade Acumulada
Banco Invest, S.A (16 311) (10 608}

5 893 761 4 069 437

Os depositos a prazo constituidos no Banco Invest tem o prazo de 180 dias e sao
remunerados a uma taxa semestral fixa de 3,50%. Os juros sdo calculados diariamente

numa base de cilculo de Act/340.

5. ACTIVOS FINAN A0S JUSTO VALOR

Esta rubrica diz respeito as contribuigdes para o Funde de Compensacao de Trabatho, cujo

objectivo é criar garantias de pagamento efectivo da compensagdo por cessagdo do
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEXO0 AS DEMONSTRAGGES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

contracto de trabalho, sempre que haja direito ao seu recebimento nos termos do artigo
366° do Cadigo do trabalho.

As contribui¢cbes para o fundo eram de caracter obrigatdrio para todos os contractos de
trabalho celebrados a partir de 1 de Outubro de 2013, de acorde com o estabelecido na Lei
n®70/2013. Com a entrada em vigor da Lei n.® 13/2023, de 3 de Abril, gue altera o Cadigo do
Trabalho e legislag3o conexa, desde 1 de Maio de 2023 a obrigacao destas contribuicdes foi

suspensa.

Em 3t de Dezembro de 2023 e 2022 esta rdbrica tem a seguinte composicao;

3112/2023  31112/2022

Fundo Compensagdo Trabalho (FCT) 2 542 2112

2542 211

6. ACTIVOS TANGIVEIS

Os movimentos ocorridos na rubrica de Activos Tangiveis durante o exercicio de 2023

foram os seguintes:

. Aquisictes Alienagoes ou AmortizagGes Valor Liguido
Saido inicial do Ano abates acumuladas 311212023
Activos Tangiveis
Maobiliario e material 1199 - - 187 1012
Material de Transporte 15000 ’ ) 7813 7188
12 099 - - 8 000 8199

0Os movimentos nesta ritbrica, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2022 sio

analisados como segue:

saldo Iniial Aquisiches klenaghes ou Amortizagoes Valor Liquido
doAnc abates acumuladas IV00
Activos Tangiveis
Llociaric & maeriai - 1189 - 37 tiez
tisteraice Trasocne 120N - i 10838
1338 - 203 12589
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVOQ, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

7. OUTROS ACTIVOS E QUTROS P VOS

Em 31 de Dezembro de 2023 e 2022, esta rdbrica apresenta a seguinte compaosicao:

31M2/2023 3111272022

ACTIVO
Rendimentos a receber
Comissdes de gestio dos fundos 171 041 137 587
Despesas diferidas 6 850 221
Outros 4154 3 367
Imparidade de cutros valores a receber {1752) (1409)
180202 139 766
PASSNO
Encargos a pagar
Por gastos com pessoal 89784 37173
Auditoria 1845 2214
91 629 39387
Credores e outros recursos
Sector Publico Administrativo
Retengdo de imposto na fonte 5209 10 421
Contribuigdes para a Seguranga Social 11 571 6 792
COutros 15773 8824
32553 26037
124 181 65424

8. IMPOSTQ SOBRE O RENDIMENTO

Os saldos de passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2023 e

2022 eram os seguintes:

31M12/2023  31M2/2022
Activos por impostos correntes - -
Passivos porimpostos correntes

Estimativa de imposto 319 483 252 425
319 483 252 425
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A reconciliagio da taxa de imposto, na parte respeitante ao montante reconhecido em
resultados, pode ser analisada como se segue:
31M2/2023 31M2/2022

Resultado antes de Imposto 1412718 1107 505

Perdas por imparidade ndo aceites 6047 12017
Qufros acréscimos- perdas em actives financeiros 163 189
Qutras dedugbes- ganhos em activos financeiros 334 654
Beneficio Fiscal 534 -
Tributagdo auténoma 10% 833 638
Imposto sobre o Rendimento do Periodo 225% 319483 252 425

A Sociedade encontra-se sujeita ao Regime Especial de Tributa¢do de Grupos de
Sociedades (RETGS), constituido pelas empresas com uma participagdo igual ou superior

a 75% e que cumprem as condigtes previstas no artigo 69.° e seguintes do Cédigo do IRC.

As empresas incluidas no RETGS apuram e registam o imposto sobre o rendimento tal
como se fossem tributadas numa optica individual. As responsabilidades apuradas séo, no
entanto, devidas 3 sociedade dominante do grupo fiscal, sendo a Alves Ribeiro
Investimentos Financeiros, SGPS, S.A. a quem compete o apuramento global e a

autoliquidacdo do impasto.

0s ganhos ou perdas decorrentes da aplicagdo deste regime s&o registados em cada uma

das sociedades que o originam.

Em 31 de Dezembro de 2023 a Sociedade constituiu uma provisdo para impostos sobre

lucros no montante de 319.483 Euros (31 de Dezembro de 2022: 252.425 Euros).

9. CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2023 e 2022, o capital da Sociedade era constituido 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.
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10. RESERVAS, RESULTADOS TRANSITADOS E RESULTADO D ERCICIO

Em 31de Dezembro de 2023 e 2022, as ribricas de Reservas e Resultados Transitados

tém a seguinte composigio:

31122023 31/12/2022
Reserva Legal 50 000 50 000
Reserva Livre 4 597 917 3757284
4647 917 3 807 284

Reserva legal

De acordo com a legislagio em vigor, pelo menos 5% do lucro liquido anual, apurado nas
contas individuais da Seciedade, tem de ser destinado ao reforco da reserva legal até que
esta represente pelo menos 20% do capital subscrito. Esta reserva n3o é distribuivel a nio
ser em caso de liquidagdo da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos

depois de esgotadas as outras reservas ou para aumento de capital.

1. JUROQS E RENDIMENTOS SIMILARES

A ribrica de Juros e Rendimentos Similares é analisada como segue:
3112/2023 31122022

Juros de depositos a prazo 92253 1407
92253 1407

12. COMISSGES

A rubrica Comissdes é analisada como segue:

2023 2022
Rendimentos de senigos e comissdes:

Fundo Invest Ibéria 29125 21918
Fundo FPR 1 463 929 1271675
Fundo Tefo 5500 5547
Fundo Inspirar 84518 78 315
SMART INVEST PPR/OICVM CONSERVADOR 23 830 20 213
SMART INVEST PPR/QICVM MODERADO 59 117 50 383
SMART INVEST PPR/OICVM DINAMICO 77 611 66 149
Invest Tendéncias Globais 59 055 8 539

1802686 1522736
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13. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

Em 31 de Dezembro de 2023 e 2022, esta rubrica tem a seguinte composicdo:

2023 2022
Quotizagdes e Donativos 16 133 -
Outros 27 -
Outros imposios indirectos 272 259
16 432 259
Nesta rubrica estdo incluidas as quotas e a jéia pagas a Associagdo Portuguesa de

Fundos de Investimento, Pensées e Patriménios (APFIPP) e o Imposto Unico de

Circulagdo.

14. CUSTOS COM 0 PESSOAL

A ribrica Custos com o Pessoal é analisada como segue:

2023 2022
Salarios e Vencimentos
Orgéos de Gestio e Fiscalizagdo 170231 178 380
Empregados ~ 156 899 97 393

327130 275773

Encargos sobre a remuneracao
Segurancga Social 64872 54 851
Outros 21 50
64 893 54 901

Seguros 3626 3615
Outros 1087 -
4713 3615

396736 334290

0 efectivo médio do quadro de pessoal ao servigo da Invest GA, durante o0s exercicios de

2023 e 2022, é distribuido da seguinte forma: q.
i
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n° de Colaboradores
Quadro de Pesscai
2023 2022
Org&os Sociais - Conselho Geral e de Supenviséo 3 3
Conselho de Administragéo Executivo (dos guais 1 2 2
remunerado)
Colaboradores 5 3

15. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

A rdbrica Gastos Gerais Administrativos é analisada como segue:

2023 2022

Material de Consumo Corrente 647 -
Comunicagbes 31540 30991
Rendas e Alugueres 2 662 221
Servicos especializados 2039 8 481
Despesas de Representagio 701 626
Publicidade 80 80
Conservacdo e Reparagio 1046 1036
Formagao Pessoal 726 1337
Seguros Viaturas 690 704
Prestacio de senigos - Banco Invest, S.A 11070 11070
Qutros senigos de terceiros 8076 12 204
59 277 66 750

16. IMPARIDADES

Os movimentos das Imparidades em 2023 e 2022 s3o analisados comao segue:

2023

" Saldo em boiac;ées I Saldos em
Utilizagdes
31412/2022 Liguidas 31/12/2023
Imparidade de Aplicagies em instituigdes de crédito (Nota 4) 10808 5703 . 16 311
10 608 5703 - 16 311
Imparidade de outros activos (Nota 7) 14089 343 - 1752
1409 343 - 1752
12 017 6047 . 18 063
1
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2022

Saldo em Dotagdes - Saldos em

L. Utilizagtes
31/12/2021 Liquidas 3t/12/2022
Imparidade de AplicacBes em instituigdes de crédito (Nota 4) - 10 608 - 10 608
10 608 - 10608
Imparidade de outros activos (Mota 7) — = 1409 - 1 409
1409 T 400
- 12 017 - 12 017

17. FUNDQS GERID

A Sociedade gere quatro Fundos Mobilidrios Abertos, nos quais um deles & constituido por
trés subfundos, e dois Fundos Imobilidrios Fechados, cujo valor liquido a 31 de Dezembro

de 2023 corresponde a 283.115.762 Euros (31 de Dezembro de 2022: 224.584.569 Euros).

Valor Liquido Valor Liquido
Giobal do Fundo  Global do Fundo
31-12-2023 31-12-2022
Fundos Abertos

Alves Ribeiro PPR - Fundo de Inestimente Aberto de Poupanga Reforma 218 781 307 179 358 082
Invest Ibéria - Fundo de Investimento Mabilidrio Aberto de Agoes 2715383 1868 195
Smart Invest PPR/QICVM Conservador 2 652 524 2 348 942
Smart Invest PPR/OICVM Moderado 7 324 239 5839034
Smart Invest PPR/OICYM Dingmico 9081 837 7 834 645
Invest Tendéncias Globais PPR/OCICVM 9650 331 2161717

Fundos Fechados
Fundo Especial de Investimento Imobiliaric Fechado Tejo 8 945 978 8798 532
Inspirar - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado 23 964 166 16 375 423
283 115 762 224 584 569

As fungdes da entidade comercializadora e de Banco depositario para os Fundos acima

indicados, s3o exercidas pelo Banco Invest.

18. ENTIDADES RELACIONADAS

Em 31 de Dezembro de 2023 e 2022, os principais saldos e transacg¢des mantidos com

entidades do Grupo, sdo 0s seguintes:
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31M2/2023 311212022
Banco Invest, $.A

Balango
Disponibilidades em instituigies de crédito 350 023 1 006 692
Aplicagbes em instituicies de crédito 5900 000 4 080 045

Demonstracfio de Resultados
Juros e rendimentos similares {92 253) (1407)
Gastos gerais administrativos 11 070 11 070

Sdo consideradas partes relacionadas da Invest GA, para além dos Accionistas, os
membros dos Orgios de Gestdo, Fiscalizagdo e os elementos-chave de gestdo. Sdo
igualmente consideradas partes relacionadas as pessoas que lhes sdo proximas
(relacionamentos familiares) e as entidades por eles controladas directa ou indirectamente

ou em cuja gestao exercem influéncia significativa.

Assembleia Geral;

Francisco Ferreira da Silva {Presidente)
Helena Isabel Nunes Mentria Neves (Secretdrio)
Paula Alexandra Silva dos Santos Viegas (Secret3rio)

Orgdos Sociais - membros do Conselho de Administragdo Executivo:

Joao Carlos Ribeiro Pereira de Sousa (Presidente); e
Paulo Rui dos Prazeres Vitor Monteiro {Vogal).

Conselho Geral e de Supervisio:

Luis Alberto Monsanto Pévoas Janeiro (Presidente):
Diogo Luis Ramos de Abreu (Vogal); e
Sara Maria Fernandes Alves (Vogal).

Outras Entidades Relacionadas:

Kenmei - Investimentos, S.A.
RIFT - Consultoria de Gestdo, 5.A.

ARA4l - Imobilidrio e Gestdo, S.A.

MS PARTICIPAGOES SGPS S.A.
Monvest-Urbanizagdo e Gestdo de Iméveis, Lda
LERIMO SGPS S.A.

SOTIF-5GPS, 5.A.

Mdzar - Consultoria e Imobilidrio S.A.

VALRI - SGPS, S5.A.

ALVES RIBEIRO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS, SGPS S.A. ("ARIF")
BANCO INVEST, S.A.

Crest Capital Partners

44

fasn



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO, S.A.
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023

(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

Fundo de Investimento Imobilidric Tejo

Bicredit, Sociedade Financeira de Crédito, S.A.

USGESTAR - GESTAO DE IMOVEIS, S.A.

AR FRANCE INVEST (ARFI)

SILK ROAD PARIS 1

SILK ROAD PARIS GESTION ET SERVICES

BDO & ASSOCIADOS, SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS LDA
KPMG & ASSOCIADOS - SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS S.A.
Alves Ribeiro S.A.

Alves Ribeiro Consultoria Gestio S.A.

Alrisa -Sociedade Imobilidria, S.A.

SCQ - Sociedade de Investimentos e Consultoria S.A.

ALVES RIBEIRO INTERNACIONAL, SGPS, S.A.

Empresa das Aguas do Vimeiro, S.A.

D.A - Capital Lda.

D.A. Capital Il, Consultoria de Gestio, Lda.

19. SOLVABILIDADE

Os Fundos Proprios da Sociedade, apurados de acordo com o Regulamento (UE) n.°
575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Junho de 2013 e com a Directiva
2013/36/EU, incluem os fundos préprios de nivel 1 (tier 1}. Estes Fundos Préprios n3o podem
ser inferiores ao montante previsto no n. °1 do artige 97.° do Regulamento acima
mencionado, ou seja, tem de corresponder a pelo menos um quarto das despesas gerais

fixas do na anterior.

De acordo com o Decreto-Lei n° 16/2015, de 24 de Fevereiro, e uma vez que em 2023 o valor
liquido global das carteiras sab gestdo excede os 250.000.000€, a sociedade é obrigada 3
constituir um montante suplementar de fundos préprios igual a 0,02% do montante em que

o valor liquido global das carteiras sob gestdo exceda tal montante.

Além do montante minimo de fundos préprios acima mencionados, a Invest Gestdo de
Activos tem a necessidade, enquanto sociedade gestora de OIA, de cobrir os riscos de
responsabilidade profissional. Nesse sentido, a sociedade detém fundos proprios
suplementares suficientes para cobrir eventuais riscos resultantes de responsabilidade
civil profissional, que correspondem a pelo menos 0,01% do valor das carteiras dos fundos

de investimento alternativo geridos.

Os valores dos Fundos Préprios e dos Requisitos de Fundos Préprios apurados de acordo

com as metodologias anteriormente referidas sio os seguintes:
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3112/2023  31M2/2022

Fundos Préprios Nivel 1 4897 917 4 057 284
Capital Realizado 250 000 250 000
Reservas 4647 917 3 807 284

Fundos Préprios Complementares -

Total de Fundos Préprios 4897917 4057284

Requisitos de Fundos Préprios

25% Despesas Gerais Fixas 163 393 126 069

Récio de Solvabilidade __ 2997,63% 3218,29%

20. DIVULGAGOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

21,

De acordo com a informag&o requerida pelo Art.° 66-A e pelo Art.” 508-F do Cédigo das

Sociedades Comerciais:

a) Nao existem operagdes ndo incluidas no balango, pelo que n3o haverdo impactos
financeiros a reportar.

b) Os honordrios totais facturadoes no periodo findo em 31 de Dezembro de 2023 pelo
Revisor Oficial de Contas ascenderam a 1.845 Euros (2022: 1.845 Euros), integralmente

relacionados com a Revisdo legal das contas anuais.

De acordo com a informago requerida pelo Art.° 21° do Decreto-Lei n.° 411/91 e pelo Decreto-
Lei n.° 534/80:

a) A Empresa nio tem contribuicdes em divida 3 Seguranga Social,;

b} A Empresa ndo tem impostos em mera ao Estado.

NORMAS CONTABILISTICAS E INTERPRETACOES RECENTEMENTE EMITIDAS

normas contabilisticas e interpretactes recentemente emitidas que entraram vigor

e que a Sociedade aplicou na elaboracdo das_suas demonstragtes_financeiras, sio as

seguintes:

Alteragies a IAS 1 - Apresentagio das demonstracdes financeiras e IFRS Practice
Statement 2: Divulgagdes de politicas contabilisticas

Na sequéncia de feedback obtido sobre a necessidade de existir mais orientagdo que ajude

as empresas a decidir sobre que informagdo divulgar relativamente as politicas
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contabilisticas, o IASB emitiu em 12 de Fevereiro de 2021 alteragGes a IAS 1 - Apresentacio
das demonstragdes financeiras e a IFRS Practice Statement 2 - Fazendo julgamentos de

materialidade.

As principais alteragdes & IAS 1 incluem: i) exigir que as entidades divulguem informagées
materiais relativas a politica contabilistica em vez de politicas contabilisticas significativas,
ii) esclarecer que as politicas contabilisticas relacionadas com transacgbes imateriais sao
igualmente imateriais e como tal ndo precisam de ser divulgadas e iii) esclarecer que nem
todas as politicas contabilisticas relacionadas com transaccoes materiais s3o, elas

mesmas, materiais para as demonstragdes financeiras de uma entidade.

0 IASB também alterou a IFRS Practice Statement 2 para incluir orientacdes e dois
exemplos adicionais na aplicagio de materialidade &s divulgacoes de politicas
contabilisticas. Estas alteragBes s3o consistentes com a definicdo revista de material;

‘A informagdo relativa a politica contabilistica é material se, quando considerada em
conjunto com outras informagdes incluidas nas demonstragées financeiras de uma
entidade, é razoavelmente esperade que influencie as decisdes que os principais
utilizadores das demonstragdes financeiras de uma forma geral tomem com base nessas

demonstragdes financeiras.”

Alteragdes a IAS 8 Politicas Contabilfsticas, Alteragdes nas Estimativas Contabilisticas e
Erros: Definigdo de Estimativas Contabilisticas

0 IASB emitiu alteragbes a IAS 8 Politicas Contabilisticas, Alteragoes nas Estimativas
Contabilisticas e Erros para clarificar como as entidades devem distinguir as alteragées

nas politicas contabilisticas das alteragdes nas estimativas contabilisticas, com foco

principal na definigdo e esclarecimentos sobre as estimativas contabilisticas.

As alteragdes introduzem uma nova definicio para estimativas contabilisticas: clarificando
que sdo valores monetarios nas demonstragdes financeiras que estdo sujeitos a incerteza

de mensuragio.

As alteractes também clarificam a relagdo entre as politicas contabilisticas e as
estimativas contabilisticas, especificando que uma entidade desenvolve uma estimativa
contabilistica para atingir o objectivo estabelecido por uma politica contabilistica. Os efeitos
das alteragbes em tais dados ou técnicas de mensuracdo sdo alteragdes nas estimativas

contabilisticas.
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As alteragdes sdo efectivas para periodos com inicio em ou apés 1 de Janeiro de 2023, e
serdo aplicadas prospectivamente 3as alteragées nas estimativas contabilisticas e
alteracdes nas politicas contabilisticas ocorridas no ou apés o inicio do primeiro perfodo de
relatdrio anual ao qual a entidade aplica as alteragdes.

A Sociedade nao registou alteragGes significativas na adopgdo da presente alteragio.

Alteragdes a IAS 12: imposto diferido relacionado com activos e passivos decorrentes de
uma dnica transacgdo

0 IASB emitiu alterages a IAS 12 - 'Impostos sobre o Rendimento', em 7 de Maio de 2021.

As alteracdes exigem que as empresas reconhecam impostos diferidos sobre as
transacgdes que, no reconhecimento inicial, d3o origem a montantes iguais de diferencas

temporarias tributdveis e dedutiveis.

Em determinadas circunstancias, as empresas estio isentas de reconhecer impostos
diferidos quando reconhecem activos ou passivos pela primeira vez. Anteriormente, havia
alguma incerteza sobre se a isencdo se aplicava a transacgoes como locagBes e provisdes
para desmantelamento, isto é, transacgdes no ambito das quais as empresas reconhecem
um activo e um passivo. As alteragdes esclarecem que a isen¢do ndo se aplica a este tipo
de transac¢des e que as empresas sdo obrigadas a reconhecer impostos diferidos. 0
objectivo das alteracdes é reduzir a diversidade na divulgac3o de impostos diferidos sobre

locagdes e provisdes para desmantelamento.
A Sociedade ndo registou alteragdes significativas na adopgao da presente alteragdo.

IFRS 17 - Contractos de Seguro

0 IASB emitiu em 18 de Maio de 2017 uma norma que veio substituir a IFRS 4 e reformar por
completo o tratamento a dar aos contractos de seguro. A norma introduz alteragdes
significativas a forma como é mensurada e apresentada a performance dos contractos de

seguro com diversos impactos também ao nivel da posico financeira.
A Sociedade ndo registou alteragdes significativas na adopcdo da presente alteragio.

Alteragiies a IFRS 17 - Contractos de seguro: aplicagdo inicial da IFRS 17 e IFRS 9 -

Informacgdo Comparativa
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0 IASB emitiu uma alteragdo ao ambito dos requisitos de transicio da IFRS 17 - Contractos
de Seguro, proporcionando as seguradoras uma op¢do com o objectivo de melhorar a

utilidade das informacées para os investidores na aplicagdo inicial da nova Norma.
A alteragdo ndo afecta quaisquer outros requisitos da IFRS 17.

AIFRS17 e aIFRS 9 - Instrumentos Financeiros tém requisitos diferentes de transicdo. Para
algumas seguradoras, estas diferencas podem causar desfasamentos contabilisticos
temporarios entre activos financeiros e passives de contractos de seguro na informacao
comparativa que apresentam nas demonstragGes financeiras ao aplicar a IFRS 17 e a IFRS

9 pela primeira vez.

A alteragao ajuda as seguradoras a evitar esses desfasamentos contabilisticos temporarios

e, portanto, aumentara a utilidade da informagdo comparativa para os investidores.
A Sociedade ndo registou alteragdes significativas na adopgao da presente alteragdo.
AlteragGes a IAS 12 - Reforma Tributéria internacional - Regras Modelo do Pilar Dois

Em 23 de Maio de 2023, o IASB emitiu a Reforma Tributiria Internacional - Regras Modelo
do Pilar Dois - Alteragées & IAS 12 para esclarecer a aplicagdo da IAS 12 - Impostos sobre
© Rendimento aos impostos sobre o rendimento decorrentes da legislagdo fiscal aprovada

ou substancialmente aprovada para implementar as regras modelo Pilar Dois da OCDE.

As alteragoes introduzem:
- Uma excepgdo temporaria obrigatéria a contabilizacdo de impostos diferidos
decorrentes da implementago jurisdicional das regras modelo Pilar Dois; e
- Requisitos de divulgagado para entidades afectadas para ajudar os utilizadores das
demonstracgdes financeiras a compreender a exposicdo de uma entidade ao imposto
sobre o rendimento do Pilar Dois decorrente dessa legislacdo, especialmente antes
da sua data de vigéncia.

A excepcdo tempordria obrigatéria - cujo uso deve ser divulgado - aplica-se

anuais iniciados em ou apas 1 de Janeiro de 2023.

imediatamente. Os demais requisitos de divulgacdo aplicam-se aos periodos de relatério J

A Sociedade ndo registou alteragdes significativas na adopgdo da presente alteragao. A'lf
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ciedade decidiu optar pela ndo_aplicacio a tecipada das seguintes normas e/ou

interpretactes, adoptadas pela Unido Europeia;

Clarificagde dos requisitos de classificacdo de passivos como corrente ou n3o corrente

{atteragdes & IAS 1 - Apresentacdo das Demonstragdes Financeiras)

0 IASB emitiu em 23 de Janeiro de 2020 uma alteragao a [AS 1 Apresentacio das
Demonstragées Financeiras para clarificar como classificar divida e outros passivos como

corrente e ndo corrente.

As alteragdes esclarecem um critério da IAS 1 para classificar um passivo como n3o
corrente: a exigéncia de uma entidade ter o direito de diferir a liquidagdo do passivo por

pelo menos 12 meses apés o periodo de relatério.

As alteragbes visam:

a. especificar que o direito de uma entidade de diferir a liquidacdo deve existir no final do
periodo de relatério e tem de ser substantivo;

b. esclarecer que os racios que a empresa deve cumprir apds a data do balanco {ou seja,
racios futuros) ndo afectam a classificagdo de um passivo na data do balango. No entanto,
quando passivos ndo correntes est3o sujeitos a racios futuros, as empresas tém de divulgar
informagdo que permita aos utilizadores a compreender o risco de gque esses passivos
possam ser reembolsados dentro de 12 meses apos a data do balango.; e

c. esclarecer os requisitos para classificar passivos que uma entidade ira liquidar, ou possa
liquidar, através da emissdo dos seus préprios instrumentos patrimoniais {(ex; divida

convertivel).
Esta alteracdo é efectiva para periodos apés 1 de Janeiro de 2024,

A Sociedade encontra-se a avaliar os impactos que esta alteragdo terd nas suas

demenstragdes financeiras.

Passivo de locacdo numa transacgio de venda e relocagdo (alteragGes & IFRS 16 -

Locacdes)
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0 IASB emitiu em Setembro de 2022 alteracdes a IFRS 16 - Locagdes que introduzem um
novo modelo contabilistico para pagamentos varidveis numa transac¢do de venda e

relocagdo.

As alteracdes confirmam que:

- No reconhecimento inicial, o vendedor - locatario inclui os pagamentos varidveis de
locagdo quando mensura um passivo de locacdo decorrente de uma transaccdo de venda e
relocagdo.

- Apés o reconhecimento inicial, o vendedor - locatario aplica os requisitos gerais para a
contabilizagdo subsequente do passivo de locagdo, de modo que n3o reconhega nenhum

ganho ou perda relacionado com o direito de uso que retém.

Um vendedor - locatdrio pode adoptar diferentes abordagens que satisfagam os novos

requisitos de mensuracio subsequente.

As alteragbes sdo efectivas para periodos anuais iniciados em ou apés 1 de Janeiro de 2024,

com aplicagao antecipada permitida.

De acordo com a IAS 8 - Poljticas Contabilisticas, Alteragdes nas Estimativas Contabilisticas
e Erros, um vendedor - locatdrio terd de aplicar as alteragbes retrospectivamente as
transacgdes de venda e relocacdo celebradas ou apés a data de aplicagao inicial da IFRS 16.
Isto significa que terd de identificar e reanalisar as transacgdes de venda e relocagdo
celebradas desde a implementagdo da IFRS 14 em 2019 €, potencialmente, reexpressar

aquelas gque incluiam pagamentos varidveis de locagdo.

A Sociedade encontra-se a avaliar os impactos que esta alteragdo terd nas suas

demonstragdes financeiras.

Normas, alteragbes e interpretacges emitidas, mas ainda njo efectivas para_o

Grupo/Entidade

Alteragdes i IAS 7 Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e IFRS 7 Instrumentos Financeiros:

Divulgagdes - Acordos de Financiamento de Fornecedores

Em 25 de Maio de 2023, o international Accounting Standards Board {|ASB) publicou Acordos
de Financiamento de Fornecedores com alteragdes 3 1AS 7 - Demonstracdo de Fluxos de

Caixa e IFRS 7 - Divulgacgées de Instrumentos Financeiros.
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As alteragbes referem-se aos requisitos de divulgagdo relativos a acordos de
financiamento de fornecedores - também conhecidos como financiamento da cadeia de

fornecimento, financiamento de contas a pagar ou acordos de factoring com recurso.

0s novos requisitos complementam aqueles ja incluidos nas normas IFRS e incluem
divulgagdes sobre:

- Termos e condigdes de acordos de financiamento de fornecedores;

- Os montantes das responsabilidades objecto de tais acordos, em que parte deles os
fornecedores & receberam pagamentos dos financiaderes e em que rubrica essas
responsabilidades sdo apresentadas no balango;

- Os intervalos de datas de vencimento; e

- Informagédes sobre risco de liquidez.
As alteragodes sdo efectivas para exercicios iniciados em ou apds 1 de Janeiro de 2024,

A Sociedade encontra-se a avaliar os impactos que esta alteracdo terd nas suas

demonstragdes financeiras.

.

Alteragdes a IAS 21 - Os Efeitos de Alteragdes em Taxas de Cambio : Falta de
Convertibilidade

Em 15 de Agosto de 2023, o International Accounting Standards Board {IASB ou Conselho)
emitiu Falta de Convertibilidade (AlteragBes a IAS 21 - Os Efeitos de Alteragbes nas Taxas

de Cambio) (as alteragdes).

As alteragdes esclarecem como uma entidade deve avaliar se uma moeda é convertivel ou
ndo e como deve determinar uma taxa de cadmbio & vista em situagbes de falta de

convertibilidade.

Uma moeda é convertivel por outra moeda quando uma empresa é capaz de trocar essa
moeda per outra moeda na data de mensurag¢do e para uma finalidade especifica. Quando

uma moeda nfo é convertivel, a empresa tem que estimar uma taxa de cambic 3 vista.

De acordo com as alteragbes, as empresas terdo de fornecer novas divulgagoes para ajudar
os utilizadores a avaliarem o impacto da utilizagdo de uma taxa de cimbio estimada nas

demonstra¢es financeiras. Essas divulgages poderio incluir:
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- @ natureza e os impactos financeiros da moeda nio ser convertivel;
- a taxa de cdmbio 3 vista utilizada;
- 0 processo de estimativa; e

- 0s riscos para a empresa Porque a moeda néo é convertivel,

As alteragdes aplicam-se ags periodos de relato anuais com inicio em ou apés 1 de Janeiro

de 2025. A aplicacio antecipada é permitida.

A Sociedade encontra-se a avaliar os impactos Que esta alteracdo terd nas suas

demonstracdes financeiras,

22. ACONTECIMENTOS APGS A DATA DO BALANCO

Até 3 presente data, ndo ocorreu qualquer evento relevante, considerado material, com

impacto na actividade da Sociedade Gestora.
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Martins Pereira
Jodo Careca & Associados Jozo Careca
Alec Beerten

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas Elsa Cancio Martins

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniio

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas de Invest Gestio de Activos - Sociedade
Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade), que compreendem o
balango em 31 de dezembro de 2023 (que evidencia um total de 6.434.816 euros e um total de
capital proprio de 5.991.153 euros, incluindo um resultado liquido de 1.093.236 euros), a
demonstracéo dos resultados por naturezas, a demonstrag@o das alteragdes no capital proprio €
a demonstracio dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e o anexo as
demonstrag®es financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinifio, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢fo financeira de Invest Gestio de Activos -
Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., em 31 de dezembro de
2023 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na
Unido Europeia.

Bases para a opinifio

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) ¢
demais normas ¢ otrientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgdo
“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 c6digo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos ¢ suficiente ¢ apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Responsabilidades do érgdo de gestio e do 6rgio de fiscalizacio pelas demonstragoes
financeiras

O drgéo de gestdo € responsavel pela:

- preparagiio 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 Internacionais de Relato Financeiro (IFRS),

- elaboragdio do relatorio de gestfio nos termos legais e regulamentares aplicaveis;
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- ctiagio ¢ manuten¢iio de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagio de demonstragdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou
a eIro;

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

- avaliagiio da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando
apliciavel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O érgio de fiscalizagio € responsavel pela supervisio do processo de preparacdo e divulgagio
da informacéo financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstrages
financeiras como um todo estio isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, €
emitir um relatorio onde conste a nossa opinifio. Seguranga razoavel ¢ um nivel elevado de
seguranca mas nio € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetard sempre uma distorgdo material quando exista. As distorgdes podem ter origem em
fraude ou erro ¢ sfio consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdémicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstra¢des 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¢io material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetarmos uma distor¢io
material devido a fraude é maior do que o risco de nfio detetar uma distor¢fio material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagfio, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposigio ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequagio das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érglio de gestio,

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo” 6rgio 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 duvidas significativas
sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos
que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengio no nosso relatorio para as
divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes
nio sejam adequadas, modificar a nossa opinidio. As nossas conclusdes sdo baseadas na
prova de auditoria obtida até & data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢des
futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;
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- avaliamos a apresentagdo, estrutura e¢ conteido global das demonstragles financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes ¢
o0s acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagfo, entre outros assuntos, o dmbito e o
calendario plancado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordéncia da informagio constante
do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestio

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. e) do Cédigo 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 informa¢fo nele constante € concordante com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagdo sobre a
Entidade, ndo identificAmos incorre¢Ges materiais.

23 de fevereis dé 2024
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO
RELATIVOS AO EXERCICIO DE 2023

Exmos. Senhores Accionistas da
Invest Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento

Colectivo, S.A.

De acordo com o disposto na alinea g) do nimero 1 do artigo 420° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, cumpre-nos, na qualidade de membros do Conselho Geral e
de Supervisio da Invest Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Colectivo, S.A., apresentar o Relatério da nossa accdo fiscalizadora,
bem como o parecer sobre o relatério de gestdo, contas e proposta de aplicagdo de
resultados, apresentados pelo Conselho de Administracdo Executivo da lInvest
Gestio de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo,

S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2023.

No dmbito das nossas fungdes, foram desenvolvidos contactos com o Conselho de
Administracdo Executivo, bem como obtidos esclarecimentos e recothida informacdo
junto dos servicos competentes, informamo-nos acerca da actividade da Sociedade e
da gestdo do negécio desenvolvida e procedemos a verificagdo da informacdo
financeira produzida ao longo do ano findo em 31 de Dezembro de 2023, efectuando
as andlises julgadas convenientes desde o momento da nossa nomeacdo de forma a
desenvolver um entendimento razodvel sobre a actividade da Invest Gestdo de

Activos — Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo, S.A.

Averigudmos a observincia da Lei e dos Estatutos da Sociedade, procedemos a
verificagdo da regularidade da escrituragdo contabilistica e da respectiva
documentacdo de suporte, verificdmos se as politicas contabilisticas adoptadas pela

Sociedade e as divulgacdes incluidas no Anexo conduzem a uma correcta
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representagdo do patriménio e dos resultados e levdmos a cabo outros

procedimentos julgados necessarios nas circunstancias.

Apos o encerramento das contas, aprecidmos os documentos de prestagido de contas,
nomeadamente o relatério de gestio, elaborado pelo Conselho de Administragdo
Executivo, bem como as demonstracdes financeiras apresentadas que compreendem
o Balan¢o, a Demonstragdo dos resultados, a Demonstracdo das alteragdes no capital
préprio, a Demonstragdo dos fluxos de caixa e a Demonstracio do rendimento

integral e os correspondentes Anexos.

Tomamos conhecimento da Certifica¢do Legal das Contas da Sociedade, sem reservas
e sem énfases, emitida pela Martins Pereira, Jodo Careca & Associados, SROC, LDA.,

com data de 23 de Fevereiro de 2024, e com cujo teor concorddmos.

Do Conselho de Administracdo Executivo e dos servicos competentes obtivemos
sempre a documentacdo e os esclarecimentos solicitados, o que agradecemos,

concluindo que:

a) As demonstracdes financeiras permitem uma adequada compreensdo da

situacdo financeira e dos resultados da Sociedade;
b) As politicas contabilisticas adoptadas e as divulgaces sdo adequadas; e

c) O relatério de gestdo apresenta a evolugio dos negécios e da situagio da

Sociedade, em conformidade com as disposicdes legais e estatutarias.

Em resultado do trabalho desenvolvido somos de parecer que a Assembleia-Geral

Anual da Sociedade aprove:

a) O Relatério de Gestdo e as Contas referentes ao ano findo em 31 de Dezembro
de 2023;
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b} A proposta de aplicagio de resultados contida no mencionado Relatério de

Gestdo.

Finalmente, nio podemos deixar de salientar e agradecer a excelente colaboragdo
recebida no desempenho das nossas funcbes pelo Consetho de Administracdo
Executivo da Sociedade e dos servicos com os quais tivemos oportunidade de

contactar.

Lisboa, 06 de Margo de 2024

O Conselho Geral e de Supervisdo
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