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Relatério do Conselho de Administragio

1. - Actividade desenvolvida pela Sociedade

Durante o ano de 2014, a Sociedade prosseguiu a sua actividade através da
gestdo de dois fundos mobilidrios — o fundo de accdes “Alves Ribeiro - Médias
Empresas Portugal” e o fundo poupanca reforma “Alves Ribeiro PPR" — e dois

fundos imobilidries - o Fundo Tejo e o Fundo Inspirar.

Mercados Financeiros

O ano de 2014 terminou com o principal mercado accionista mundial - o norte-americano —
perto dos maximos histéricos e as yields das obrigaces soberanas europeias em minimos. Por
sua vez, muitas economias emergentes encontram-se sob pressio devido a queda das
matérias-primas, nomeadamente do petrélec, e da esperada subida das taxas de juro nos

Estados-Unidos.

Mercados Accionistas

Nos Estados-Unides, os indices S&P-500 e Nasdag-100 terminaram 2014 com valorizagbes de
11.4% e 17.9%, em USD. A volatilidade voltou ao mercado no quarte trimestre, com as
flutuacGes abruptas em Outubro e Dezembro, provocadas pela incerteza quanto a politica
monetaria da Reserva Federal (FED) e, mais recentemente, devido deterioragdo das
estimativas de crescimento nas economias emergentes. Ainda assim, estes dois benchmarks

fecharam o ano muito perto dos méximos histéricos.

Na Europa, o cendrio foi menos positivo, com os indices Stoxx-600 e EuroStoxx-50 a registar
subidas de apenas 4.4% e 1.2%, respectivamente. Por sua vez os indices alemio e inglés
variaram 2.7% e -2.7%. No grupo dos paises periféricos, os outperformers foram a Irlanda e a
Espanha, com subidas de 15.1% e 3.7%, respectivamente. Pela negativa destacaram-se, ainda
que por razbes distintas, os mercados grego e portugués, com quedas de 29% e 27%,

respectivamente.
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No universo dos mercados emergentes, o ano de 2014 fo igualmente negativo. O benchmark
M3Cl Emerging desvalorizou 4.6%, em USD. O outperformer foi o mercado indiano,
impulsionado pelas boas perspectivas de crescimento econémico (subida do PIB de 6.4%, em
2015) e estabilizacdo da taxa de inflagdo. Pela negativa, destacaram-se, por exemplo, a Rissia,
o Brasil e os mercados africanos, mais correlacionados com a evolugdo (leia-se queda) dos

pregos do petréleo.

Evolugdo dos Principais indices Bolsistas
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Fonte: Bloomberg

Sectorialmente, as empresas Farmacéuticas (+16.3%), Tecnoldgicas (+14.7%) e as Utilities
(+12.0%) registaram os melhores desempenhos, medidos pelos indices globais da MSCI, em
USD. Pelo contrdrio, os sectores das Telecomunicagées, dos Materiais e da Energia registaram
quedas de 5.0%, 7.1% e 13.7%, respectivamente, em 2014.

Evolugio dos indices Sectoriais Mundiais
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Evolugdo do Indice PSI-20

Tal como referido, o indice nacional (PSI-20) perdeu quase 27%, em 2014. O ano fica
decisivamente marcado pelo colapso do Grupo Espirito Santo e, por arrasto, do Banco Espirito
Santo e, indirectamente, da Portugal Telecom SGPS, cujas acgbes perderam 72.7%, no total
do ano. O sector financeiro foi igualmente severamente penalizado (Banif -45.8%, BCP -
-15.6%), assim como a Mota-Engil (-38.5%) e a Galp (-29.2%), estas Cltimas
devido & queda do preco do petréleo, e a Jerénimo Martins (-41.4%) devido & pressdo sobre
0s resultados provocada pela diminuigdo dos pregos dos produtos alimentares e maior
concorréncia na Poldnia. Pela positiva destacaram-se as acgdes dos CTT (+43.4%), da EDP
Renovaveis (+40%) e da Semapa (+23.1%).
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Fonte: Bloomberg

O valor de transacgdes no mercado secundario a contado totalizou 39.7 mil milhGes de euros
em 2014, mais 27.3% do que no ano anterior. Os mercados regulamentados continuaram a
ser responsdveis pela quase totalidade do montante transacionado, com um valor de 38.8 mil
milhGes de euros. No MTS Portugal, o volume transacionado sobre titulos de divida totalizou
66.2 mil milhdes de euros, o que compara com os 11.9 mil milh&es registados em 2013
(+455%).
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Mercados Cambiais

Um dos principais movimentos nos mercados financeiros em 2014 foi a forte apreciagio do
dolar norte-americano (USD). Face & moeda europeia, a subida fixou-se nos 13.6%, suportada
em melhores indicadores econémicos e em politicas monetdrias divergentes, considerando
que a FED equaciona o inicio das taxas de juro directoras, enquanto que na Zona Euro o
Banco Central Europeu (BCE) se prepara para avancar com novos estimulos monetdrios,
incluindo a criagio de massa monetdria para a compra de obrigagbes governamentais, de
forma a combater a tendéncia de queda da taxa de inflagdo. Por sua vez, face 3 moeda
nipénica (JPY), o USD apreciou 13.7%, igualmente impulsionado pela politica monetaria
agressiva em curso no Japdo. Deste modo, o indice DXY, que mede a evolugdo do USD contra

um cabaz de vdrias moedas, valorizou 12.8%, em 2014.
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Evolugdo das Taxas de Cimbio
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Fonte: Bloomberg

Taxas de Juro

Na Zona Euro, as principais taxas de juro de referéncia terminaram o ano de 2014 em valores

minimos histéricos. Nos prazos mais curtos, a Euribor a 3 meses encerrou o ano nos 0.078%, e
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nas maturidades mais longas, as taxas para swaps & 5 e 10 anos fixaram-se nos 0.36% e
0.81%, com quedas de 90 e 134 bps, respectivamente, no ano.

A taxa directora do BCE terminou o ano nos 0.05%, inalterada desde o ultimo corte efectuado

em Setembro Ultimo.

Por seu turno, nos Estados-Unidos, a Libor a 3 meses terminou o ano nos 0.26%, ligeiramente
acima do minimo registado em Abril-14, nos 0.22%. Nos prazos mais longos, nomeadamente
a 10 anos, a taxa swap encerrou o ano em queda, nos 2.28%, bem abaixo do valor de final de
2013 (3.09%), pressionada pelo efeito da forte procura por activos em USD, nomeadamente

Treasuries,

Tal como na Zona Euro, também a FED nio alterou a sua taxa directora (actualmente nos
0.25%), apesar dos crescentes sinais de que o podera fazer ao longo de 2015, em resposta a

melhoria recente dos indicadores macrg-econémicos.

Evolugdo das Taxas de Juro de CP e LP
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Mercados Obrigacionistas

Divida Publica

2014 voltou a ser um bom ano para as obrigacdes de divida pdblica. Na Zona Euro, a

perspectiva da adopgdo de uma politica mais agressiva pelo BCE, incluindo a compra de

obrigagdes governamentais dos estados membros, contribuiu para a forte descida dos prémios

de risco dos mercados periféricos. Com efeito, o diferencial de yields a 5 anos entre, por

exemplo, Portugal e a Alemanha, caiu 268 bps, dos 412 para os 144 bps. Na maturidade de

10 anos, o prémio de risco de Portugal desceu para os 215 bps, face aos 420 bps do final de

2013. Também face a Espanha este diferencial de yields a 10 anos diminuiu

significativamente, dos 198 bps para os 108 bps, em 2014, reflectindo a igualmente a

melhoria na percepgdo de risco das obrigagées nacionais.

10/18 QM



Yields a 10 anos: Portugal e Espanha
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Fonte: Bloomberg

Relativamente & divida pablica core, destaque para os niveis minimos atingldos pelas yields
dos Bunds alemdes a 10 anos, que terminaram o ano nos 0.54%. Para esta forte diminuigio
(no final de 2013 situavam-se nos 2.69%) muito contribuiram as perspectivas de fraco
crescimento econémico na Zona Euro, assim como a tendéncia de queda da taxa de inflagio e
a procura de activos ‘seguros’ face s tensdes geopoliticas (Riissia, Médio Oriente) e, mais

recentemente, a instabilidade politica na Grécia.

Nos Estados-Unidos, as yields dos Treasuries a 10 anos fecharam o ano igualmente em
tendéncia de queda, apesar da aceleracio da actividade econémica registada no segundo e
terceiro trimestres. De facto, a expectdvel subida das yields, & luz dos bons dados macro-
econémicos, acabou por ser contrabalancado pela forte procura de USD e suportado pelo

elevado diferencial face 4 Alemanha.



Yields a 10 anos: Alemanha e EUA
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Fonte: Bloomberg

Divida Privada

Na Europa, os spreads de crédito das obrigacdes Investment Grade terminaram, em média, o
ano nos 63 bps, ligeiramente abaixo do nivel do final de 2013 (70 bps). Por sua vez, no
segmento High Yield, os spreads aumentaram 60 bps, dos 286 para os 346 bps, em 2014,
reflectindo a maior volatilidade e aversdo ao risco dos investidores, tal como verificado nos
mercados accionistas, em especial na segunda metade do ano. A rendibilidade desta classe de
activos ficou, pois, muito aquém dos ganhos verificados nos anos anterlores, com os
investidores cautelosos e cépticos quanto ao potencial para novos (e significativos)

estreitamentos de spreads.

k
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Evolugio dos spreads de crédito na Europa
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Fonte: Bloomberg
Commodities

Os pregos das matérias-primas cairam, em média, 34% em 2014, medidos pelo indice S&P

GSCl Spot, em USD. O grande responsével por esta queda foi o petréleo, cuja cotagfio perdeu
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46%. Os restantes sectores registaram igualmente perdas, ainda que de menor valor,

compreendidas entre os -3.8%, dos Metais Preciosos, e os -8.3% dos Produtos Agricolas.

Na base da queda abrupta do prego do barril do petréleo estiveram factores relacionados

tanto com a procura como com a oferta. Do lado da procura, estiveram, sobretudo, os receios

de uma desaceleragio maior do que a esperada da economia chinesa (e europeia) e aumento

da produgio interna norte-americana. Do lado da oferta, a recente decisdo dos paises da

OPEP (Organizagdo dos Pafses Exportadores de Petréieo) em manter os niveis de producdo,

exacerbou o movimento.
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Fundos de Investimento Mobilidrios

Fonte: Bloomberg

O Fundo AR Médias Empresas Portugal terminou 2014 com uma

desvalorizacdo de 17.7%, o que compara com a perda de 26.8% registada

pelo indice PSI-20, referéncia para o mercado accionista nacional. Por sua vez,

o Fundo AR PPR encerrou o ano com uma valorizacdo de 8.4%, impulsionado

pelo comportamento positivo da divida pablica portuguesa e do Délar norte-

americano.

Os principais indicadores de rendibilidade e risco destes Fundos sio os

seguintes:

Fundo Médias Empresas Portugal

Rendibilidade
- Rendibilidade anualizada
Rendibilidade Total
Ultimos 12 meses
Melhores 12 meses
Piores 12 meses

N° meses positivos

Risco
Pior més
Desvio-Padrio (volatilidade)

Value-at-Risk,,anual

Fundo PPR

Fundo
--0.6%
--8.4%
-17.7%
53.6%
-56.2%
53.1%

-19.6%
19.4%
32.7%

PSI-20
--4.7%
--52.6%
-26.8%
45.1%
-52.0%
52.5%

-20.8%
19.2%
33.2%

LY
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Rendibilidade Fundo

Rendibilidade anualizada 6.9%
Rendibilidade Total 138.8%
Ultimos 12 meses 8.4%
Melhores 12 meses 52.9%
Piores 12 meses -22.4%
N° meses positivos 63.9%
Risco

Pior més -8.4%
Desvio-Padrido (volatilidade) 9.2%
Value-at-Risk,s,anual 14.8%

Mercado Imobiliario

O ano de 2014 ficou marcado pela consolidagdo dos primeiros sinais de
retoma do mercado imobilidrio nacional, com o retorno de alguns investidores
estrangeiros e um aumento expressivo nos volumes de transacgoes,
especialmente nas zonas de grande Lisboa e nos segmentos prime.

Entre janeiro e junho de 2014 foram transaccionados no mercado de
escritérios da Grande Lisboa um total de 41.000 m? um aumento superior a
50% face ao mesmo periodo do ano anterior.

No mercado residencial, as transaccbes na drea de Lisboa apresentaram
igualmente uma recuperagio face a 2013. Os Golden Visa destacaram-se
como importante elemento dinamizador da procura de habitacdo nos
segmentos prime, tendo contribuido decisivamente para o aumento dos
volumes de transacgio.

O investimento imobilidrio em Portugal, na sua vertente nio habitacional, terd
crescido mais de 120% em 2014, para os 715 milhdes de euros.

Para 2015 é esperado que a recuperagio dos indices de confianga e de

actividade no sector imobilidrio se mantenha, suportada pela liquidez induzida
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pela actuacio do BCE e que levari os investidores a procurar rendimentos

alternativos aos tradicionais instrumentos financeiros.

Em sintese, sdo as seguintes as principais rubricas dos fundos imobilidrios, a
31/12/2014:

Fundo Tejo

Valor do Fundo: 7.942.261,06 euros

Valor da UP classe A: 7.247,1401 euros

Valor da UP classe B: 5.072,4992 euros

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

No exercicio de 2012, o Fundo Tejo alienou um apartamento e adquiriu 2

lojas.

Fundo Inspirar

Valor do Fundo: 9.654.170,40 euros
Valor da UP: 186,8609 euros
Nr. de UPs. em circulagdo: 51.665

2. - Resultados Apurados e sua Aplicacdo

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

resultados apurados.
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Os resultados liquidos apurados cifraram-se em 114.437.41 euros. Para eles se

Propde a seguinte aplicagiio:

Reservas Livres..........ocovovioii 114.437 .41 euros

3. - Agradecimentos Devidos

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

muito aprego e agradecimento:
- Atodos os Clientes, pela preferéncia e confianga demonstradas:

- Ao Banco de Portugal e & Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios

pela atengdo dispensada;

Ao Fiscal Unico, pela permanente colaboragdio e prestimoso apoio a

conducio das actividades da Sociedade.

Lisboa, 9 de Fevereiro de 2015

O Conselho de Administragio
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INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MOBILIARIO, SAALVES RIBEIRO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

NOTA INTRODUTORIA

A Invest Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.
(Sociedade) € uma sociedade anénima, 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.

O objecto social da sociedade consiste na administrag@io, gestdo e representagéo de Fundos de
Investimento Mobilidrio, de Fundos de investimento imobiliario, de Fundos de capital de Risco, a
gestéo discricionaria de carteiras, bem como a consultoria para investimento e demais actividades
consentidas por lei.

As demonstragbes financeiras da Sociedade em 31 de Dezembro de 2014 foram aprovadas pelo
Conselho de Administrag&o em 09 de Fevereiro de 2014 e encontram-se pendentes de aprovagio
pela Assembleia Geral. No entanto, o Conselho de Administragdo entende que estas demonstragbes
financeiras virdo a ser aprovadas sem alteragbes significativas.

POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1. Bases de apresentacdio

As demonstragdes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressupostc da
continuidade das operagdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo
com os principios consagrados nas Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA), nos termos do
Aviso n® 1/2005, de 21 de Fevereiro e das Instrugdes n°® 23/2004 e n° 8/2005, emitidas pelo
Banco de Portugal, na sequéncia da competéncia que lhe & conferida pelo numero 3 do Artigo
115° do Regime Geral das Instituices de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo
Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro.

As NCA correspondem em geral as Normas Internacionais de Relato Financeiro {IFRS),
conforme adoptadas pela Uni&o Europeia, de acordo com o Regulamento {CE) n® 1606/2002
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, transposto para o ordenamento
nacional pelo Decreto-Lei n® 35/2005, de 17 de Fevereiro e pelo Aviso n® 1/2005, de 21 de
Fevereiro, do Banco de Portugal, com algumas excepgdes, definidas no Aviso acima referido,
as guais ndo sdo contudo relevantes para as demonstragbes financeiras individuais da
Sociedade.

2.2. |mpostos sobre |ucros
A taxa de IRC em 2013 foi de 25%, para 2014 & de 23%. Para as pequenas e Médias
estabelece-se uma taxa reduzida de 17%, aplicavel aos primeiros 15.000 Euros de matéria
colectavel,

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

2.3, _Especializacéo dos exercicios

Os custos e proveitos s&o reconhecidos de acordo com o principio contabilistico da
especializacdo de exercicios sendo registados na demonstragdo de resultados quando se
vencem, independente do momento do seu pagamento ou recebimento.

24. Comissao de Gestfio
A comiss@o de Gestdo corresponde a remuneragéo da Sociedade pela Gestao do patriménio
dos fundos. Esta comiss&o & calculada diariamente por aplicagdo de uma taxa fixa, definida
nos respectivos regulamento de gestéo sobre o patriménio liquido dos Fundos, sendo registada
na rubrica “Outras comissdes recebidas” {Proveitos) da demonstragdo de resultados.

N
M



INVEST GESTAO DE ACTIVOS-SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MOBILIARIO, SAALVES RIBEIRO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS, SGPS, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

3. DISPONIBILIDADES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 esta rubrica tem a seguinte composigio:

2014 2013

Depésitos & ordem
Banco Invest, S.A. 22.980 160
22.980 160

4. QUTROS CREDITOS SOBR INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 esta rubrica tem a seguinte composicgac

2014 2013
Depositos & prazo
Banco Invest, S.A. 1.887.409 1.769.000

1.887408 1.769.000

5. Activos Intangiveis

2014 2013

Sistema de tratamento de dados 43,500 43,500
Amortizagdes acumuladas (43.500) (43.500)
0 0

6. Contas de Reqularizagio

Em 31 de Dezembro de 2014 & 2013, esta rubrica apresenta a seguinte composigio:

2014 2013
ACTIVO
Rendimentos a receber
De aplicagdes instituigdes de crédito
Comiss&o de gestiio do fundo 13.011 12.008
Outras 487 613
13.498 12.621
PASSIVO
Encargos a pagar
Fornecedores 1.230
Auditaria 1.230 1.230
2.480 1.230

7. IMPOSTO SOBRE © RENDIMENTO

Os saldos de passivos por impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2014 e 2013 eram
0s seguintes:

2013 2013
Passivos por impostos correntes

Imposto imputado 38.251 11.759
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
(Montantes em Euros, excepto quando expressamente indicado)

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

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragBes de impostos estdo sujeitas a revisdo e
correcgdc por parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (seis anos no caso de
terem sido reportados prejuizos fiscais). Deste modo, as declaragbes da Sociedade e das suas
subsidiarias de 2011 a 2015 podem ainda vir a ser sujeitas a revis&o. Dada a natureza das eventuais
correcgdes que poderéo ser efectuadas, n&o é possivel quantifica-las neste momento. No entanto, na
opini&o do Conselho de Administragdo da Sociedade, ndo & previsivel que qualquer correcgéio
relativa aos exercicios acima referidos seja significativa para as demonstragdes financeiras da
Sociedade e das suas subsidiarias em 31 de Dezembro de 2014.

Em 31 de Dezembro de 2013 a Sociedade constituiu uma provisao para impostos sobre lucros no
montante de Euros 31.626 e 1.090 de excesso de provisdo e em 2014 o montante de 38.251 e
3.555 insuficiéncia de estimativa.

8. CAPITAL
Em 31 de Dezembro de 2014, 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.

8. RESERVAS, RESULTADOS TRANSITADOS E RESULTADO DQ EXERCICIO

Em 31 de Dezembro de 2014 e 2013, as rubricas de reservas e resultados transitados t&m a seguinte

composi¢éo:
2014 2013
Reserva legal 50.000 50.000
Reserva livre 1.468.738 1.365.425
1.518.738 1.415.425
Prejuizo do exercicio 114,437 103.313
1.633.178 1.518.738
Reserva legal T T

De acordo com a legislagdo em vigor, pelo menos 5% do lucro liquido anual, apurado nas contas
individuais da Sociedade, tem de ser destinado ao reforco da reserva legal até que esta represente
pelo menos 20% do capital subscrito. Esta reserva n#o é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacéo
da Sociedade, mas pode ser utilizads para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras

reservas ou para aumento de capital,
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ANEXQ AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014
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10. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES

Nos exercicios de 2014 e 2013, o saldo desta rubrica tem a seguinte composigio.

2014 2013
Juros de disponibilidades 43 68
Juros de depésitos a Prazo 21.838 25.384
21881 25452
1. COMISSOES
Nos exercicios de 2014 e 2013, esta rubrica tem a seguinte composigio:
2014 2013
Rendimentos de servigos e comigsées:
Comissoes recebidas dos fundos 147.226 125.021
12. QUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
Nos exercicios de 2014 e 2013, esta rubrica tem a seguinte composicéo:
2014 2013
Outros rendimentos e ganhos operacionais 612 0
13. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS
Nos exercicios de 2014 e 2013, esta rubrica tem a seguinte composigao:
2014 2013
Servigos especializados 2,030 5.253
Publicidade e edi¢do de publicagdes 80 80
Prestagdo servigos — Banco Invest 11.070 11.070
Qutros servigos de terceiros 295
13.475 16.624

Os honorérios do Revisor Oficial de Contas relativos a Certificagdo Legal das Contas e trabalhos

decorrentes dessa fung&o de supervisdo no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014 ascenderam
a 1.230 Euros.
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14,

15.

FUNDOS GERIDOS

A Sociedade gere dois Fundos Mobiliarios Abertos um com inicic em 15 de Novembro de 2001 e
outro transformado em Aberto em 30 de Abril de 2007 e dois Fundos !mobilidrios Fechados com
infcio em 29 de Junho de 2007 e em 1 de Fevereiro de 2008.

As fungdes da entidade comercializadora e de Banco depositario para os Fundos acima indicados,
s80 exercidas pelo Banco Invest.

ENTIDADES RELACIONADAS

Sdo consideradas entidades relacionadas da Sociedade as entidades pertencentes ao Grupo Alves
Ribeiro. Em 31 de Dezembro de 2013 e 2012, os principais saldos e transacgdes mantidos com
entidades do Grupo, s&0 os seguintes:

2014 2013

Banco Invest
Balanco

Disponibilidades em instituicbes de crédito 22.980 106

Aplicagdes em Instituicdes de crédito 1.885.000 1.769.000
Demonstracéio de resultados

Juros e rendimentos similares 21.881 25.452

Prestagao de servigos {11.070) (11.070)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

1. Examindmos as demonstragSes financeiras da INVEST — Gestio de Activos, Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A., as quais compreendem o Balango
em 31 de Dezembro de 2014, (que evidencia um total de 1.923.887 euros € um total de
capital préptio de 1.883.176 euros, incluindo um resultado liquido de 114.437 euros), a
Demonstragdo dos resultados por naturezas, a Demonstragio das alteragdes no capital
proprio e a Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e os
correspondentes Anexos.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragiio a preparacdo de demonstracSes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira da
Empresa ¢ o resultado das suas operagdes, bem como a adogio de politicas e critérios
contabilisticos adequados € a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinidio profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstracses financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e Diretrizes
de Reviséo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranga aceitével
sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgSes materialmente
relevantes. Para tanto o referido exame incluju:

a verificagdo, numa base de amostragem, do supotte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas
em juizos e critérios definidos pela Administracdo, utilizadas na respetiva
preparagio;

- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

- a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagfio das
demonstragdes financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informago financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da
nossa opinido.

.
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Opinisio

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragoes financeiras apresentam de forma verdadeira
¢ apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da
INVEST — Gestdio de Activos, Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobili4rio,
S.A., em 31 de Dezembro de 2014 ¢ o resultado das suas operagdes ¢ os fluxos de caixa
no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para o sector bancério.

Relato sobre outros requisitos legais

8. E também nossa opinido que a informagfo constante do relatério de gestdo é concordante
com as demonstragges financeiras do exercicio.

Lisboa, 8 de Mazco de 2015
1
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RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Exmos. Senhores Acionistas,

Nos termos da lei € do mandato que nos foi conferido, vimos submeter 2 vossa apreciagdo o
relatorio sobre a atividade de fiscalizagio desenvolvida e dar o parecer sobre o relatério de
gestdo, demonstragdes financeiras e proposta de aplicagio de resultados, apresentados pelo
Conselho de Administragdo da INVEST — Gestéio de Activos, Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Mobilidrio, S.A., relativamente ao exercicio findo em 31 de Dezembro de
2014,

RELATORIO

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

Em resultado do trabalho efetuado, é nossa convicgio que o relatério de gestdo, as
demonstragGes financeiras e o respetivo anexo, sdo suficientemente esclarecedores da situacdo
da Sociedade e que satisfazem as disposi¢cdes legais e estatutérias,

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

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

a) Aprove o relatério do Conselho de Administragio e as contas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2014.

b) Aprove a proposta de aplicagio de resultados constante do relatério do Conselho de
Administragio.

Lisboa, 8 de Margo de 2015

ins Pefeira, Jodo Careca & Associados, SROC, Lda.
Repfesentada por Jodo Antdnio de Carvalho Careca, ROC n° 849
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