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1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1 Situagao econdmica internacional

0 enquadramento externo da economia portuguesa tornou-se menos favorivel em 2019. A atividade
mundial, que tinha desacelerado em 2018 com um crescimento de 3,6%, voltou a abrandar em 2019
para um crescimento do PIB mundial de 2,7%. Este abrandamento foi geral em termos geograficos.

O ano de 2019 ficou marcado por uma onda de instabilidade social e politica em vérios pontos
geograficos do mundo. A revolta social em Hong Kong, bem como a crise na Venezuela, so exemplos
desta instabilidade.

Na Europa, a saida do Reino Unido da Unido Europeia, para além do aumento da incerteza politica,
contém efeitos negativos em termos das relagdes comerciais e financeiras e de confianga entre os
paises da Unido Europeia.

As tensdes comerciais crescentes, das quais de destacam a possibilidade do aumento das barreiras
comerciais entre a China e os Estados Unidos e a possibilidade de alargamento das barreiras a outros
paises e setores, tais como a industria automével na Unido Europeia, conduziu a uma deterioragdo da
referida confianga. Em termos setoriais, 0 abrandamento incidiu sobre a industria transformadora, em
especial nz produgdo de automdoveis.

Assim, é expectavel que o ano de 2020 seja marcado pelo prolongamento dos fatores globais de
incerteza (tensdes comerciais, Brexit, conflitos geopoliticos, entre outros). No inicio do ano, o
surgimento do Covid-19 na China, devera ter impacto econémico a nivel global, designadamente nos
paises e industrias com fortes ligagdes comerciais a China. Estes fatores deverdo afetar sobretudo o
setor da exportagdo.

Portugal, com uma abertura crescente ao exterior, encontra-se particularmente exposto a uma
contracdo da procura global.

1.2 Situagdo econdmica nacional

Apos um crescimento médio do PIB de 3% em 2017-18, a economia portuguesa apresentou uma
desaceleragcdo em 2019 para 2,2%. O Banco de Portugal estima no seu Boletim Econdmico de
Dezembro de 2019 uma manutengdo da trajetdria de desaceleracdo da atividade econdmica para
1,7%, durante o ano de 2020. A entrada numa fase mais madura do ciclo econémico e o arrefecimento
dos fatores temporérios de suporte ac crescimento nos ultimos anos explicam esta desaceleragdo.
Para 2020, a despesa das familias deverd abrandar devido ac crescimento mais moderado do emprego
e a estabiliza¢do do crescimento dos saldrios. A procura externa deverd continuar enfraguecida, mas
as exportacGes deverdo continuar a crescer.

0 consumo privado, apos um crescimento significativo em 2018 (3,1%), desacelerou para 2,8% em
2019. Apesar da manutengao das condigdes favoraveis de financiamento e da diminuicio da taxa de
desemprego, que decresceu de 7,0% em 2018 para 6,5% em 2019, contribuindo para o aumento do
rendimento disponivel via rendimentos do trabalho, nota-se que os efeitos da procura latente
acumulada durante a crise se estdo a dissipar.

A Formagado Bruta de Capital Fixo (FBCF) acelerou para 6,4% em 2019, apds um crescimento de 5,8%
em 2018. O forte crescimento do investimento em 2019 esta associado a construgdo, influenciado
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pela execugdo de infraestruturas, nalguns casos com recurso a investimento publico, beneficiando de
financiamento europeu, bem como pelo dinamismo da construgdo residencial.

Os determinantes da procura de habitacdo, designadamente as condicGes de financiamento, a
evolugdo favordavel do rendimento disponivel, e o mercado de trabalho, registaram um
comportamento favordvel e é estimado que se mantenham estdveis durante o ano de 2020, Estes
fatores, aliados a procura por parte de nio residentes e de investidores, conduziu a um crescimento
muito acentuado dos pregos em 2019, o que suporta a construcdo residencial.

0 investimento empresarial foi a componente que mais contribuiu para o crescimento registado em
2019. Depois de um periodo de desalavancagem empresarial e melhoria da rendibilidade, as empresas
estdo a efetuar novos investimentos, beneficiando de um ambiente benigno em termos de procura
global, das limitagSes na capacidade instalada, e da manutengdo de condigbes de financiamento
favordveis, em particular no setor da construcdo e atividades imobiliarias e do fluxo de financiamento
europeu. A evolugdo do investimento teve um contributo das componentes relacionadas com
maquinas e equipamentos e também com a construcdo.

O investimento publico acelerou em 2019. A evolucdo desta rubrica nos anos seguintes vai
acompanhar os recebimentos dos fundos comunitarios. Estes fundos deverdo cofinanciar a
construgdo de algumas grandes infraestruturas publicas, designadamente de transporte ferroviario e
rodovidrio.

Para 2020 é expectavel que a rececdo de fundos comunitdrios, o dinamismo do mercado imobilidrio e
os baixos custos de financiamento, suportem o crescimento do investimento que se estima de 5,4%,
segundo as previsdes do Boletim Econémico de Dezembro de 2019 do Banco de Portugal.

Em 2019, o crescimento das exportactes desacelerou para 3,7%, valor inferior aos observados em
média no periodo de 2014 a 2018 (5,4%). Esta desaceleracdo estd associada ao abrandamento da
procura externa. Os exportadores portugueses voltaram a ganhar quotas de mercado nos mercados
externos, apesar de a ritmo mais lento, muito concentrados no setor automével. O crescimento do
setor do turismo também sugere ganhos de quota neste segmento.

As importacbes desaceleraram o crescimento de 5,7% em 2018, para 5,2% em 2019. Este
abrandamento reflete a desacelera¢do das exportacGes e do consumo privado, com destaque para o
acentuado decréscimo do consumo de bens duradouros, que possui um elevado contelido importado.

1.3 Emprego e Inflagdo

A taxa de desemprego em 2019 foi de 6,5%, tendo diminuido 0,5 p.p. relativamente a 2018. A evolugao
positiva dos dados do desemprego, que se mantém desde 2014, apds um periodo de recessdo, é
explicada principalmente pelo crescimento econdémico registado desde 2014. O crescimento da
populagdo ativa deverd continuar a aumentar, mas a um nivel relativamente baixo, impulsionado pelo
aumento da taxa de participacdo feminina, o aumento da idade média de reforma e o saldo positivo
dos fluxos migratdrios, compensando a continuagdo da tendéncia ligeiramente descendente da
populagio total. E deste modo expectével que a taxa de desemprego continue a decrescer, mas a um
ritmo mais lento nos préximas anos. A diminuicao dos recursos disponiveis no mercado de trabalho
ird condicionar o crescimento do PiB, o que implica que o0 aumento da produtividade ird tornar-se no
fator crucial de crescimento da econémica portuguesa.
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Esta melhoria da situagdo do mercado de trabalho e a existéncia de constrangimentos resultantes de
limitagGes ao aumento da oferta, implicou um maior dinamismo dos salarios reais e nominais em
2019, As remuneragdes brutas por trabalhador apresentaram um aumento de 2,7% durante o ano de
2019. Apesar deste aumento das remuneracGes, assiste-se a um enfraquecimento do canal de
transmissdo dos salarios para os pregos, como se pode observar pela evolu¢io da inflagio em
Portugal.

A inflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC, diminuiu significativamente em 2019, de 1,2% para
0,3%. A reducdo em 2019 é explicada, em grande medida, pela evolugdo do preco dos bens
energéticos, que estd em linha com a redugdo do prego do petréleo. Em 2019, também se assistiu a
uma desaceleracdo dos pregos da componente nio energética. Para esta desaceleracio contribuiram
um conjunto de alteracdes legislativas, tais como a redugdo do prego dos passes sociais, a reduciio das
propinas no ensino superior, e a diminui¢do do preco dos manuais escolares.

2 MERCADO IMOBILIARIO EM PORTUGAL?

2.1 Introducdo

Em 2019 o setor imobilidrio manteve o crescimento ja verificado em 2018 e a evolugdo positiva que
se verifica desde 2013, considerando-se que 2019 foi novamente um ano excecional, tendo cimentado
os recordes de 2018. No ano de 2019, o Investimento em Imobilidrio Comercial em Portugal atingiu
um valor de 3,24 mil milhées de euros, perto do recorde de 3,35 mil milhées de euros de 2018. Cerca
de 46%, quase metade do Investimento Imobilidrio Comercial da Gltima década (2010-2019), registou-
se nos anos de 2018 e 2019,

O crescimento do investimento em Portugal também é visivel no mercado Habitacional e no mercado
Industrial e de Logistica, com vdrios projetos em curso. Esta dindmica e crescimento sustentado da
procura deve-se a evolucdo favoravel da economia, com crescimento do PIB de 2,2% - enquanto a
média da Zona Euro se estima em 1,2% - ao crescimento de 2,8% no consumo privado e a baixa da
Taxa de Desemprego para 6,5%, assim como ao aumento da procura de habitagdes por cidadios
nacionais e & maior facilidade de acesso ao financiamento junto da banca.

O ano de 2019 foi muito positivo para o Turismo em Portugal, no seguimento do crescimento dos
ultimos anos, da notoriedade crescente e de vérios prémios internacionais, tendo sido atribuido o
Prémio de Melhor Destino do Mundo e o Prémio de Melhor Destino da Europa pelos World Travel
Awards, pelo terceiro ano consecutivo. Esta notoriedade verifica-se em 27 milhdes de hospedes que
geraram 69,9 milhdes de dormidas em 2019, que correspondem a variagdes de +7,3% e + 4,1%,
respetivamente, relativamente a 2018.

O crescimento do mercado imobiliario cria varias oportunidades, como o aparecimento de virios
empreendimentos habitacionais com novos conceitos até agora inexistentes em Portugal, a evolugio
do mercado de arrendamento habitacional ou grandes empreendimentos de escritdrios devido a falta

lg presente capitulo tem como principals fontes os documentos: JLL- Market 3602 de fevereiro de 2020; JLL- Office
Flashpoint — de dezembro de 2019; CBRE-Real Estate Market Qutlook 2020- Portugal - de fevereiro de 2020; CBRE-
Marketview- Escritérios 3T- 2019; Market Update Porto- novembro de 2019 - Cushman & Wakefield e Nimeros de
dezembro2019- Travel 8I, g;f
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de stock de escritorios que n3o responde as necessidades imediatas das empresas nacionais e
internacionais.

Prevé-se que em 2020, se mantenha uma grande dindmica em todos os setores do mercado
imohiliario, com novas apostas em mercados alternativos como as residéncias de estudantes, os lares
seniores e diversificacdo do investimento nos mercados tradicionais como o de escritdrios com novas
tipologias de espacos - co-work e o mercado residencial com aposta em tipologias para arrendamento
mais acessivel.

2.2 Escritorios

Portugal continua na mira de virios players internacionais e é reconhecido como um destino atrativo
pelas grandes multinacionais e startups tecnoldgicas, existindo também procura elevada de espagos
em co-working para novos empreendedares.

Lisboa

0O mercado de escritorios em Lisboa continua com um desempenho excelente, tendo sido 2019 o
segundo melhor ano da década em termos de ocupagdo, num total de 193.892 m?, mesmo com taxas
de disponibilidade de escritérios em minimos. Em 2019 o mercado de escritérios em Lishoa, manteve
uma procura elevada por empresas multinacionais que se guerem implantar em Portugal, mas
também por empresas ja sediadas em Portugal, mas interessadas em ampliar os espagos ou mudar de
localizacao.

Apesar de ter havido um decréscimo de 6% relativamente a 2018 em novos arrendamentos, tendo em
conta as dindmicas entre a procura e oferta, 2019 foi também marcado por renegociacGes de
contratos, resultando em aumento das rendas médias.

O pipeline em Lisboa para os proximos 4 anos é de 520.000 m? até 2023, mesmo assim insuficiente,
tendo em conta a procura.

A taxa de disponibilidade tem vindo a baixar desde 2013, ano do valor mais alto registado, estando no
final de 2019 em 5,4 %, com todas as zonas da grande Lisboa com taxas inferiores a 5,7% com excecdo
do corredor Oeste que ainda tem uma taxa de disponibilidade de 11,8%.

Com o aumento da procura e a falta de oferta, as rendas tém aumentado entre 6 e 12% (CBD1 e Eixo
Ribeirinho) em Lisboa relativamente a 2018, passando os maximos de 2008, com a zona Prime CBD de
Lisboa a atingir os 25€/m?*/més e a zona do Parque das Nagdes a atingir 19,5 €/m?*/més, fruto da
elevada procura e da falta de oferta.

Prevé-se que o ano de 2020 seja um ano de grande crescimento para o mercado de escritdrios,
limitado apenas pela falta de oferta, condicionando assim as transagGes. Prevé-se assim vdrios
negdcios de pré-arrendamento para a oferta projetada de novos edificios de escritdrios, estando
previstos a conclusdo de 79.000 m? em 2020, 59.000 m? em 2021, 292.000 m? em 2022 e 90.000 m?
emn 2023,

Porto

No Grande Porto o valor recorde de ocupagao de 2018, cerca de 80.000 m? ndo se voltou a repetir
em 2019, tendo sido transacionado apenas 26.000 m? de janeiro a setembro de 2019. O crescimento
da ocupagdo de escritdrios esta limitado pela falta de oferta, esperando que a procura venha a ser

¥
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colmatada com a oferta prevista até 2022, cerca de 110.000 m?, dos quais 72% est3o ja em construgdo.
Atualmente a Area Bruta Locével total de escritérios na zona do Porto totaliza um stock de 1,54
milhdes de m?, distribuidos por cerca de 500 Edificios.

Com o aumento da procura e a falta de oferta, as rendas nas zonas prime atingiram os 18€/m?*/més
na zona da Boavista, considerada o CBD do Grande Porto e atingindo as rendas médias nesta zona,
15€/m?/més.

2.3 Retalho

O ano de 2019 foi mais um ano de consolidagdo do Comércio de Rua em Lisboa e Porto, fomentado
pelos projetos de reabilitacdo urbana, pelo aumento da confianca da populagio em geral e pelo
aumento do fluxo de turistas nestas duas cidades.

A dindmica do retalho tem-se feito sentir tanto no Comércio de Rua como nos Centros Comerciais,
surgindo novos conceitos e exploragdo de novas zonas das cidades.

Na ultima década, houve grandes desafios a drea dos Centros Comerciais em Portugal, tendo grande
parte dos Centros Comerciais sido alvo de renovagbes, principalmente nas zonas dos food-courts e
repasicionam-se com novos conceitos, principalmente nos Centros Comerciais de 22 linha. Os grandes
Centros Comerciais, mais consolidados, além de terem sido alvo de renovaces, foram ainda alvo de
amplia¢des, de forma a acompanhar as novas tendéncias de consumo.

O Comércio de Rua tem tido um crescimento superior derivado do aumento do turismo e das préprias
marcas privilegiarem a abertura de lojas de rua quando entram no mercado. O Comércio de Rua tem
inovado, com abertura de novos conceitos de loja e de restaurac3o.

No geral as rendas tém subido em quase todos os setores do mercado de retalho, mas principalmente
no setor prime e nas zonas historicas, chegando a 125 €/m?/més em Centros Comerciais,
145€/m?/més na zona do Chiado, 140 €/m?/més na Baixa de Lisboa, praticamente o triplo da renda
de ha 10 anos e 110€/m?*/més na Av. Da Liberdade. No Porto as rendas estabilizaram relativamente a
2018, mantendo os 75€/m?/més na zona de Santa Catarina, 45 €/m?/més na zona dos Clérigos e 40
€/m?/més na Rua das Flores e na Rua Mouzinho da Silveira. A Avenida dos Aliados comeca a
posicionar-se como destino de luxo, com novas aberturas programadas com novas marcas e rendas
médias de 55 €/m%/més,

Prevé-se assim que no ano de 2020 o setor do Retalho mantenha a dindmica e o crescimento de 2019,
com o aparecimento de novas marcas, novas ruas por preencher em Lisboa e Porto e mantendo o
interesse dos consurnidores portugueses e estrangeiros.

2.4 Turismo e Hotelaria

O setor do turismo tem sido um dos grandes motores da economia e da divulgagdo de Portugal nos
vitimos anos, tendo sido 2019 um dos melhores anos de sempre para o Turismo, apesar da ligeira
descida das taxas de ocupagdo, mas aumento do RevPar em 2% {inclui Hotelaria, Alojamento Local e
Turismo Rural).

O crescimento do numero de Passageiros nos principais aeroportos nacionais demonstra o dinamismo
do turismo em Portugal, com os Aeroportos nacionais a ultrapassar os 29,3 milhdes de passageiros.
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%

w7
?£ 4)/



FNRE

FUNDO NACIONAL DE
REABILITACAO DO EDIFICADO

Em 2019 e relativamente a 2018 quase todos os indicadores subiram, com o RevPar em hotelaria a
subir 3%, o nimero de passageiros desembarcados nos Aeroportos a subir 6,9%, tendo as dormidas
em hotelaria subido ligeiramente relativamente a 2018- 2,4%.

Prevé-se que o ano de 2020 mantenha um crescimento sustentado e que o turismo bata novos
recordes de dormidas e de receitas. Estdo licenciados cerca de 100 novos hotéis e had cerca de 200
novos projetos pensados até 2023, pelo que se prevé uma grande dinamizagdo do mercado hoteleiro
em Portugal.

Em termos de produtos, havera um aumento de promogac imobilidria mista, com mais de um formato
de alojamento - hotéis, hostels, serviced apartaments, co-living e residéncias de estudantes, criando
novos conceitos, apelativos para os novos visitantes de Portugal.

2.5 Habitac¢do

O mercado residencial € o principal motar de renovagdo do mercado imobilidrio e é um dos sectores
gue mais tem crescido em Portugal, com grande incidéncia em Lisboa e Porto e respetivas periferias,
mas que, entretanto, tem alastrado a grande parte do Pais.

0 dinamismo do mercado residencial continua a superar as expetativas, com os indicadores a superar
inclusive 0 ano record de 2018 em que se venderam 178.691 hahitagdes e um volume de vendas de
24,06 mil milhées de euros, prevendo-se que 2019 mantenha o ndmero de unidades vendidas, cerca
de 178.700 habitacBes, mas com um volume de vendas de 25,1 mil milhGes de euros, refletindo um
ticket superior por habitagdo. Esta dinamica do mercado é fruto do crescimento da economia nacional,
da descida do desemprego, dos beneficios fiscais na reabilitagdo de iméveis para habitagdo, da
procura de habitagdes tanto por cidaddos nacionais como por cidaddos estrangeiros, assim como da
maior facilidade de acesso ao financiamento junto da banca. Na Area Metropolitana de Lisboa, as
vendas em 2019 devem ficar abaixo de 2018, cerca de 60.800 habitacGes vendidas {-2,7%), mas
representando um volume de vendas superior a 2018, totalizando 11,6 mil milhGes de euros (11,5 mil
milhdes de euros em 2018). De destacar que o Crédito a HabitacGo cresceu cerca de 3,9%
relativamente a 2018, totalizando um valor global de empréstimos concedido de 10,2 mil milhdes de
euros, o valor mais alto desde 2010.

A oferta de imdveis para venda tem acompanhado a procura com conceitos diferenciadores tanto na
reabilitagdo como em promog3do de construgao nova, de grande qualidade e com oferta diversificada,
pecando ainda por pouca oferta mais acessivel, para jovens ou pessoas com menor disponibilidade
econdmica.

O mercado de arrendamento continua com a procura a exceder a oferta originando valores de renda
elevados. Estdo previstos o lancamento de alguns projetos imobilidrios built-to-rent, plblicos e
privados, destinados ao Arrendamento Habitacional, alguns com renda acessivel, ajudando assim a
colmatar esta falha do mercado, mas também projetos com novas formas de viver coma os projetos
de co-living.

Prevé-se que no ano de 2020, o mercado seja mais diversificado e mais robusto, que se mantenha um
crescimento nas vendas, mas com alguma estabilidade a nivel de valores de venda nas zonas prime e
alguma subida em zonas periféricas.

Lge
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2.6 Logistica e Industrial

Em consequéncia da evolugdo da economia, o setor industrial e de logistica tem tido alguma melhoria,
mas um crescimento ainda reduzido em comparagdo com outros sectores do mercado imobilidrio,

Relativamente a 2018 o stock de armazéns mantém-se, totalizando na Grande Lisboa 11,8 milh&es de
m? e no Grande Porto 13 milhdes de m2.

A Area Metropolitana de Lishoa tem varios projetos logisticos na calha, tendo alguns iniciado a
construgao ainda em 2019, prevendo-se que até ao final de 2021 estejam concluidos cerca de 200.000
m? em novos projetos logisticos e de armazéns. As rendas prime aproximam-se dos 4 €/m?/més.

A Area Metropolitana do Porto tem vindo a atrair grandes ocupantes, com dois grandes projetos
futuros- o Entreposto do Lidl com drea de 48.000 m? e a Unidade da Stelia Aerospace com 72.000 m*-
e rendas prime a atingir os 3,85 €/m?*/més.

Verifica-se alguma reabilitagdo de antigos complexos logisticos para Retail Parks ou superficies
comerciais, mas ainda incipientes no panorama geral do stock global.

3 O MERCADO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EM
20192

3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2019, o valor do patriménio imobilidrio gerido por Fundos de Investimento
Imobilidrio, o que inclui iméveis, participagdes em Sociedades Imobilidrias e Unidades de Participagdo
de F. I. ., totalizou cerca de 8.916,1 milhdes de euros, o que representa uma reduc3o de 6,4% face a
2018. O valor liquido global destes Fundos ascendeu a 9.037,6 milhdes de euros, menos 2,7% do que
no ano anterior.

Dazembro/19 | Dezembro/18
PmriTénio Imobilidrio 8916,1 95259
(Milhdes €)
Varia¢do Percentual* - -6,40%
Volume Gerido
(milhdes €) 90376 9 283,9
Variagdo Percentual* - -2,70%
N.2 Fundos 185 187

* - Variagdo entre dezembro de 2019 e 6 més em causa.

A Categoria de Fundos com maior volume de ativos sob gestdo era, em 31 de dezembro de 2019, a
dos Fundos Fechados com 4.870,6 milhdes de euros, seguida pela dos Fundos Abertos de Rendimento

2 0 presente capitulo retoma, quase "ipsis verbls”, a informagdo disponibilizada em janeiro de 2019 pela APFIPP. (S
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com 1.936,6 milhGes de euros e pela dos Fundos Abertos de Acumulagdo com 1.541,5 milhdes de
euros.

/B oy
Composigdo do Mercado de F.Ll.
FUNGEP! :
F. Aberto 4305 TALAN'S
Acumulag&o 1,8%
17,1%
F Floreslas
0.6%
F Fachado
539%
F . Aberio
Rondimonto
75
21.7% F. Reabiltagfio
0,8%
\. Vi

Legenda: F.11.AH.’s- Fundos de Investimento Imobilidrio para o Arrendamento Habitacional.
FUNGEPI - Fundo de Gestdo de Patriménio Imobilicrio.

Desde o inicio do ano, a categoria que registou 0 maior aumente em termos percentuais foi a dos
Fundos de Reabilitagdo, com 36,7%, enquanto que o maior crescimento, em valores absolutas,
pertence aos Fundos Abertos de Rendimento, com 220,6 milhdes de euros {12,7%).

Dezembro 2019 Dezembro 2018 Variagio
Categoria de Fundos desde inicio
Milhdes €] Quota |Milhdes€| Quota ano (%)
F. Fechados 4.870,6 53,9%| 5.204,7 56,1% -6,4%
F. Abertos Rendimento| 1.963,6 21,7% 1.743,0 18,8% 12,7%
F. Abertos Acumulagao] 1.541,5 17,1%| 1.463,0 15,8% 5,4%
FUNGEPI 38%,5 4,3% 444,7 4,8% -12,4%
F.LILAH.'S 166,1 1,8% 337,3 3,6% -50,7%
F. Reabilitacdo 55,4 0,6% 40,5 0,4% 36,7%
F. Florestais 50,9 0,6% 50,8 0,5% 0,2%
Total 9.037,6 - 9.284,0| - -2,7%

Nota: Séries corrigidas devido @ mudanca de classificagdo de alguns Fundos.

3.2 Rendibilidades

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco Fundos, os trés que
obtiveram as melhores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2019 considerando:
a) Os Gltimos 12 meses; e b) Os dltimos 3 anos:

SUBFUNDO IMOAVEIRO 10 & 4T
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a) Rendibilidade do (ltimo ano terminado em 31 de dezembro de 2019:

Cateqoria de Rendib. Rendib. |Nivel de
Fundos Média? Fundo Socledade Geslor@ | anaiizada | Risco?
AF Portiolio Imobitiario Interfundos 579%| 2
Fundos Aertos de | 3,56% [CA Patnmonio Crescente - CA__[Souare Assel Managmen 5.55% 2
% Imonegocios imofundos 534%| 2
Fundimo Fundger 6.26%| 2
Fuclos Auerlos de | 4,20% [imofomento BP! Gestdo de ACVDS 5.63% 2
VIP Silvip 431%] 1
CA Amendamento Habitacional Square Asset Managment 1,26% 2
F.LILAM'S -2,96% |Monlepio Ammendamento - FIIFAH  |Monlepio Valor 1,25% 3
Monlepio Arrendamento Il - FIFAH [Montepio Valor 0.18%] 2
Imomar Fundger 61,73% 7
Fuldos rechadas | -4.76% [ToF Interfundos 17.00%] 6
Porto O Ouro - FEIIF Fundger 10.86%| 4
Attantis Sivip 10241%| 7
Fundos Pechados | 5,8% (imouirbe Montepio Valor 3047%| 7
QOceanico - FENF Interfundos 28.29% 7
ndice Imobiliario APFIPP 2.089%| -
Indice Fundos Abertos 4.41% .
Indice Fundos Fechados -1,88% -
b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2019:
[~ Caleoriade  |Rendib, Rendib_ [Nivel de
Fundos | Média? Fundo Socledade Geslora Anuaiiz_| Risco?
CA Patrimonia Crescente - CA Square Asset Managment 492%| 2
e AGumuiacho | 2:85% imonegécios Imofundos 285%] 2
AF Portiélio imobilidrio Interfundos 437%| 2
Fundger 506%| 1
gg";;fdﬁﬁf: Fundiesamo a74%| 2
|BP1 Gestdo de Activas 450%| 2
|Montepio Valor 1,29%] 2
FILLAH's -1,59%|CA. Arrendamento Habitacional |Square Asset Managment 129%| 3
[Montepio Arrendamento il - FIFAH_|Montepio Valor 089%| 2
Fundos Fechados [Salinas Fundger 4642%| 7
de -2,70%|Imomar Fundger 17,18%| 7
Desenvolvimento Porto D' Quro - FEIIF Fundger 1215%| 5
Imovedras Silvip_ 2494%] 7
Fundos Fechadas | 5,779 imolrbe Montepio Valor 24.01%] 6
|Fundinvest Monteplo Valor 1535%] 3
Indice Imobilidrio APFIPP 317%| -
Indice Fundos Abertos 4.10% -
Indice Fundos Fechados 0,19%

2 ~Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos Fundos no més anterior.
3 - Nivels de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondéncia: 1-0% a
0,5%; 2-0,5% a 2%; 3 - 2% a 5%; 4 — 5% a 10%; 5 — 10% a 15%; 6 — 15% a 25% e 7 — Superlor a 25%.

4 CARACTERIZAGAO DO FUNDO

4.1 Fundo Nacional de Reabilita¢cdo do Edificado (FNRE)

A criagdo do Fundo Nacional de Reabilitagio do Edificado (FNRE) foi decidida pela Resolucio do
Conselho de Ministros n2 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo especial de investimento
imobilidrio fechado, de subscri¢do particular e de duragdo indeterminada, regulado pela Lei 16/2015,
de 24 de fevereiro.

O Fundo € administrado, gerido e representado pela Fundiestamo — Sociedade Gestora de Organismos
de Investimento Coletivo, S.A..

SUBFUNDO IMOAVEIRO 11
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A entidade depositdria é a Caixa Geral de Depositos.

A politica de rendimentos caracteriza-se pela distribuicio anual e parcial de rendimentos aos
participantes.

No d@mbito do FNRE esta prevista a constituicdo de vérios subfundos, cada gual com autonomia
patrimonial e uma duragdo de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Autorizada a sua constituicdo pela CMVM a 14 de agosto de 2018, o FNRE inicia a sua atividade com a
constituicdo do primeire subfundo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019. Segue-se o “ImoAveira” a
9 de abril de 20189, e o “Imoresidéncias” a 29 de julho de 2019, existindo a previsdo de constituigdo de
novos subfundos no curto prazo. Em fase de subscricdo, encontram-se trés subfundos: ImoCasaPia,
em Lisboa; ImoCoimbra, em Coimbra; e ImoViriato, em Viseu.

O Regulamento de Gestdo do FNRE aplica-se a todos os subfundos, sendo cada um destes
compartimentos auténomos exclusivamente responsdvel pelas dividas, obrigacGes e
responsabilidades relativas ao mesmo, ndo respondendo em caso algum pelas dividas dos outros
subfundos, dos participantes, da Scciedade Gestora, ou das entidades que asseguram func¢des de
backaffice, depdsito e comercializacado.

4.2 Subfundo ImoAveiro

Com dais participantes, o Estado Portugués através da Diregao Geral do Tesouro e Finangas {DGTF) e
o Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), o subfundo ImoAveiro apresenta um
capital de 508 mil euros, o qual é representado pelo mesmo nimero de Unidades de Participagdo
{UP), com o valor nominal de 1 euro cada.

A carteira do Fundo é constituida por um dnico imdvel, sito na Rua Combatentes da Grande Guerra
em Aveiro destinado a residéncia para estudantes com rendas acessiveis.

5 ATIVIDADE DESENVOLVIDA

Ao longo do ano, a Sociedade Gestora desenvolveu estudos prévios de viabilidade técnica e econémica
da interven¢do, levantamentos topograficos, estudos de arquitetura, caracterizagao estrutural e ndo
estrutural da pré-existéncia e estudo prévio e projeto de arquitetura do Imdvel sito na Rua dos
Combatentes da Grande Guerra n. 2 68 - 72 em Aveiro.

O projeto encontra-se em fase de licenciamento desde 13 de novembro de 2019, destinado a
residéncias para estudantes a rendas acessiveis.

6 AVALIACAO DO DESEMPENHO

O Valor da Unidade de Participagdo (VUP), a 31 de dezembro de 2019, era de 0,9795 euros e o Valor
Liquido Global do Fundo 497.503 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2019 apresentava o valor de 498.411 euros, do qual 77% diz
respeito a rubrica de ativos imobilidrios, com 383.625 euros.

O Passivo & constituido apenas pela rubrica acréscimos de custos, no valor de 908 euros.

SUBFUNDO IMOAVEIRO 12 % 44
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O quadro que se segue, resume a composi¢do do patriménio:

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 383 625
Saldos Bancarios 114 787
Outros Ativos 0
Total dos Ativos 498 411
Passivo 908
Capital do Fundo 497 503

Os Proveitos totais no ano foram de 25.356 euros, respeitantes a ajustamentos favaraveis em ativos
imobilidrios.

Os Custos totalizaram 35.782 euros e incluem 27.761 euros em ajustamentos desfavoraveis em ativos
imobiliarios e 5.588 euros referentes a comissges.

O Resultado Liquido do periodo foi negativo em 10.426 euros.

Os valores das comissées suportadas pelo Fundo foram os seguintes:

= Comissdo de gestdo no montante de 5.281euros;
= Comissdo de depdsito no montante de 293 euros.

7 QUADRO DE REMUNERAGOES DA ENTIDADE GESTORA

No exercicio econdmico de 2019, as remunera¢Ges auferidas pelos membros dos érgaos sociais
(executivos e ndo executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade responsavel pela
gestdo do subfundo, e suportadas por esta, encontram-se espelhadas no quadro que se segue:

REMUNERACAQ ANUAL 2018
- i i o euros
N2 de Remuneragdo  Remuneragdo  Valor Total
Beneficldrios Fixa (1) Varidvel (2) (3)=(1)+(2)

Orgdos Sociais Executivos (a) 4 262.298,10 - 262.298,10

Org3os Sociais N3o Executivos {b) 4 14.230,56 - 14.230,56

Conselho Fiscal 3 43.662,88 - 43.662,88

R’_esponsaveli pela assun¢do de 5 242.336,89 : 242.336,89
riscos e fungdes de controlo

Restantes Colaboradores 6 209.162,55 - 209.162,55

Total 22 771.690,98 - 771.690,98

Notas:
(a) O n? de beneficidrios inclul um elemento que renunciou ao cargo no decorrer do exercicio e a eleigdo de um outro.

(b) O n® de beneficidrios inclui dois elementos que renunctaram ao cargo no decorrer do exercicio e eleicdo de dois outros.

SUBFUNDO IMOAVEIRO
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Lishoa, 4 de margo de 2020

O Conselho de Administracdo

Eduardo Santos Julio

{Presidente)

ULine SCin fe- b Caclo

Vera de Sousa de Macedo

(Administradora Executiva)

os W-

Jodo Pinhdo

(Administrador Executivo)

e fromeo Sros=

Emilia Franco Frazdo

(Administradora Nao Executiva)

-

Antonio Santiago de Freitas

(Administrador Ndo Executivo)
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VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO

A - COMPOSICAO DISCRIMINADA DA CARTERA DE ATIVOS DOS
ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
1-IMOVES SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAO EUROPEIA
1.2, Projetos da Construgao de Reabilitagdo
Habitagdo
Prédio Urbano - Rua Combatentes da Grande Guerra
7 - LIQUIDEZ
7.1. A vista
Conta D.O. CGD
7.2. A prazo
8 - EMPRESTIMOS
9 - QUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.1. Valores ativos
9.2. Valoraes passivos
9.2.6. Outros

Valor Liquido Global do Fundo {VLGF)

SUBFUNDQ IMOAVEIRO

31-dez-19

{Euros)
Valor Globat

383,625

114,787

(208}

497,503
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DEMONSTRACAQ CE FLUXOS MONETARIDS PARA Q EXERCICID FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

{Montantes expressos am Euros)

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS

2019

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

RECEBIMENTOS:
Subscrigdo de unidades de participagdo

FPAGAMENTOS:
Resgates/reembolsos de unidades de participagio
Rendimenios pagos aos paricipantes

Fluxo das operagdes sobre as unidades do fundo
OPERAGOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS:
Alignagdo de activos imobilidrios
Rendimentos de activos imobilidrios
Adiantamenios por conta de venda de act. imeb.

PAGAMENTOS:
Aquisicao de activos imobilidrios
Comissdes em activos imobilidrios
Despesa com activos imobilidrios
Despesas comentes (FSE) com actives imobilidrios
Construcdes/Projectos em Curso
Adiantamentos por conta de compra de act. imab,
Outros pagamentos de activos imobil drios

Fluxo das operagfes sobre valores imoblliarios]
OPERAGOES GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS:
Juros de depdsitos bancarios
Vancimento de depdsitos bancdrios
Reembolsos de Impostos e taxas
Empréstimos
Outros recebimentos comentes

PAGAMENTOS:
Comissdo de gestéic
Comissdo de depdsito
Impostos e taxas
Reembolso da Empréstimos
Juros de Emprestimo
Subscrigio de depdsitos bancarios
Ouiros pagamentos comentes

Fluxo das operagbas de gestio corrente
OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos Imputdwels a exercicios anteriores

Outros recebimentos de operages eventuais

PAGAMENTOS:
QOutros pagamentos de operagdes aventuais

Fluxo das operagbes eventuals]
Saldo dos fluxos monetarios do periodo

Disponibilldadas no inicio do periodo

Disponlbilidades no fim do pariodo

152,379

o0 o

(===

1,569

30,164]

152,379

152,379

0

31,733

0O 0000

4,862
207
m

0
89|

31,733)

5,859

{5,859)|

0f

0
114,787

114,787
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INTRODUGAO

A criagdo do Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) foi decidida pela Resolugdo do Conselho
de Ministros n® 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo especial de investimento imobili4rio
fechado, de subscrigdio particular e de duragdo indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de
fevereiro.

No ambito do FNRE esta prevista a constituigdo de varios subfundos, cada qual com autonomia patrimonial
e uma duragao de 10 anos, eventuaimente prorrogavel.

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de investimento imobilidrio e
este esla sujeilo a supervisdo da Comissio de Mercado de Valores Mobilidrios, que aprova o respetivo
regulamento.

O Fundo & administrado, gerido e representado pela Fundiestamo — Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A..

O subfundo ImoAveiro iniciou a sua atividade em 9 de abril de 2019,

As notas que se seguem respeitam a numerago sequencial definida no Plano de Contas dos Organismos
de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeragdo se enconltra ausente nao sdo exigidas para efeitos do
anexo as contas anuais, ou a sua apresentagdo ndo & relevanie para a leitura das demonstragdes
financeiras anexas.

Todos os valores apresentados nos quadros e mapas seguintes estdo em euros.

BASES DE APRESENTAGCAO. COMPARIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E
PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstragdes financeiras foram preparadas com base nos regislos contabilisticos do Fundo, mantidos
de acordo com o Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobilidrio, estabelecido pela Comissdo
do Mercado de Valores Mobiliarios, e regulamentagio complementar emitida por esta entidade.

Este Regulamento impde a divulgagdo de informagdo que se destina ndo s6 a desenvolver e a comentar
os valores incluidos nas referidas Demonstrages Financeiras, mas também informagbes consideradas
uteis para os participantes do fundo de investimento.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagdo das demonstragbes financeiras,
foram as seguintes:

a) Especializag3o de exercicios

O Fundo regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da especializagdo de
exercicios, sendo reconhecidos a medida que séo gerados, independentemente do momento do
seu recebimento ou pagamento.

b) Comiss3o de gestio

A titulo de remuneragéo pelos servigos que |lhe sao prestados pela Sociedade Gestora, o subfundo
pagara aquela entidade uma comissdo de gestio nominal fixa, anualizada, de 1,25%, calculada
sobre o valor do liquide global do subfundo no final do més, sendo liquidada mensalmente e paga
alé ao dia dez do més seguinte relativamente ao periodo a que diz respeito, acrescida de 500€ por
cada imével (1) em fase de reabilitagao, destinada a cobrir todas as despesas de gesido.

{1) Imdvel = Prédio, independentemente do ndmero de fragdes que o compdem.
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Comissdo de depositario

A titulo de remuneragédo pelos servigos prestados pelo Depositério, o subfundo pagara uma
comissao anual de 0.075%, calculada sobre o valor liquido global do subfundo (VLGF) no final do
més a que respeita, liquidada trimestralmente, e paga até ao final do més subsequente ao
trimestre, com uma comissa@o minima anual implicita de € 2.600,00, cobrada trimestralmente (valor
trimestral minimo de € 650,00) e imputada proporcionalmente a cada subfundo em fungéo do seu
VLGF.

Taxa de supervisdo

Ficam isentas de taxas de supervisdo as enlidades gestoras de FIIAH no que respeita
exclusivamente a gestdo de fundos desta natureza.

Ativos imobilidrios

Os terrenos adquiridos pelo Fundo s3o registados pelo valor da escritura, acrescido de outras
despesas relacionadas com a compra.

Os terrencs, nos quais estio a ser edificadas construgdes, incluem o valor de aquisig&c do terreno
@ 0s custos ja incormidos com as respetivas obras.

As construgdes acabadas adquiridas pelo Fundo s3o registadas de acordo com os pagamentos
efetuados, acrescidos das despesas relativas a escrituras, registos e eventuais obras de
melhoramento ou reconversdo. De acordo com a legislagdo em vigor, os imdveis nac sao
amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisigdes de bens imdveis e as
respetivas alienagdes sio precedidas dos pareceres de, pelo menos, dois peritos avaliadores
independentes, constantes do Regulamento de Gestio do Fundo.

A periodicidade minima de avaliagdo aplicavel ao Fundo é de 6 meses. O valor contabilistico
registado corresponde & média aritmélica simples das avaliagbes dos peritos independentes,
exceto entre 0 momento em que passam a integrar o patrimonio do Fundo e, até que ocorra a
primeira avaliagdo exigida por lei, periodo em que os imdveis ficam valorizados pelo respetivo
custo de aquisigdo.

As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imdveis ao seu valor
reavaliado, sdo reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em Operagdes Financeiras e Valores
Imobiliarios — Em ativos imobiliarios™ da demonstragéo dos resultados, tendo como contrapartida
as rubricas “Mais-valias” e “Menos-valias” do ativo.

As mais ou menos-valias geradas na alienagdo de imdveis sao refletidas na demonstragio dos
resultados do exercicio em que os mesmos sdo vendidos, sendo delerminadas com base na
difsrenga entre o valor de venda e o seu valor de balango nessa data.
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fi Unidades de participacéo

O valor de cada unidade de participagdo é calculado dividindo o valor liquido global do Fundo, pelo
nimero de unidades de participagdo subscritas. O valor liquido do patriménio corresponde ao
somatorio das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente, unidades de participagéo, resultados

transitados e resultado liquido do exercicio.

1. VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIAGOES

A rubrica Ativos Imobilidrios € composta pelos seguintes iméveis:

Valor

{Euros)

Valor de Mdédia dos valores
Ajustamenio Contabllistico em Difsranga (B} - {A}
Aquisigio Mit22019 (A) da Avaliacho (B}
Précio Urbano - Rua Combatenles da Grande Guerra 386,029 {2,405} 383,625 383,625 L]
Total 386,029 {2,405) 383,825 383,625 0

2. CAPITAL DO FUNDO

O patriménio do Fundo esld formalizado através de 507.929 unidades de participagdo, com
caracleristicas iguais e valor base de 1 euro cada, as quais conferem aos seus titulares o direilo de
propriedade sobre os valores do Fundo, proporcional ao nimero de unidades que representam.

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante o exercicio de 2019, apresenta o seguinte detalhe:

2018
Saldo em P Daribuigdo Resulkado Saido amn
oescivao 31-12-2018 v Resukados ] feriada N-12:2010
Valor Base - 507,929 - . 507,929
VarlagSes patrimontais - - - = -
Resuttados Distribubdes - - - - -
Resuftados Transitados - - - 5 5
Resuftado Liquido do Perlada - - - {10.426) {10.428)
SOMA 0 507,829 - {10.426) 497,503
NP Unidads de participagio 0 507,928
—
Vakr Unidade Farticipag0 (unitiria) 0.0000 0.9788
[Pk

3. INVENTARIO DAS APLICACOES EM IMOVEIS

O inventario das aplicagdes em alivos imobilidrios em 31 de dezembro de 2019 & o seguinte:
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{Euros)

Araaim  Vvaior de Data Valor Data Valar Valor do Imével  Ajustamento

2 Aguisig 3301 Avallagiod Avaliagio?  Avallag

1= IMOVES SITUADOS EM ESTADOS ik UNIAO BIROPEA

1.1. Terranos
1.3. Projeios da Construcdo de Reabilitagio

Habitaglo
Prédic Urbano - Rua Combatentes da Grande Guerra 686 186029 5T-2019 TT000 57219 390.249 343625 (2.405)
Total 386,029 77,000 390,248 382,625 {2,405)

RISCRIMINACAQ DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2019 foi o seguinte:

Saldo inicial _ Saldo final

CONTAS 31-12-2018 Aumentos RBdUQOBS 11-12-2019
Depositos & ordem - 114,787 114,787
Depésitos a prazo - - - -
JTOTAL - 114,787 - 114,787

IMPOSTOS E TAXAS

Nos termos da Lei n® 114/2017, de 29 de dezembro {Lei que aprovou o Orgamento de Estado para
2018 e que alterou o artigo 71.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais) e da Lei n.? 71/2018, de 31 de
dezembro, (Lei que aprovou o Orgamento de Estado para 2019} & aplicavel ao Fundo Nacional de
Reabilitagdo do Edificado o regime tributario previsto no artigo 8.° do Regime Juridico dos Fundos e
Socledades de Investimento Imobilidrio para Amrendamento Habitacional, aprovado pelo artigo 102.°
da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro, com as necessarias adaptagbes, compreendendo as
finalidades previstas na alinea b) do n.° 3 da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 48/2016, de 1
de setembro, com a alteragao introduzida pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 50-A/2018, de
2 de maio (vg. Decrelo de Retificagio n.? 6/2019, de 1 de margo).

Os impostos suportados pelo Fundo durante o exercicio de 2019 foram os seguintes:

2019
Impostos indirectos :
Imposto de selo 223
Imposto de selo { Verba 29) 190
413

N
< Nq
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17. ACRESCIMOS E DIFERIMENTQS - PASSIVO

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, estas nubricas apresentam a seguinte composicao:

2019

PASSIMO

Acréscimos de custos

- Comissdes a pagar

Comissdo de gestifio
Comissao de depésito
Imposto de Selo - Verba 28

- Outros custos a pagar

Seguros

18. COMISSOES

9208

761

601
98
62

147
147

908

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, estas rubricas apresentam a seguinte composigao:

2019
Comissdo de Gestio 4,781
Comissdo de Gestio - Variavel 500
Comissao de Depositario 293
Outras comissodes 14
5,588

5,588

19. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNQS:

No exercicio findo em 31 de dezembra de 2019, estas rubricas apresentam a seguinte composigio:

2019
Honoréarios 923
Avaliagdo de Imowveis 584
Registos e Notariado 250
Seguros 147
Taxas e Licengas 41
1,945
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22. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARICS

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, estas rubricas apresentam a seguinte composigao:

2019
Ganhos em operacoes financeiras e ativos imobilidarios
Ajustamentos favoraveis em atlivos imaobiliarios 25,356
25,356
Perdas em operacdes financeiras e ativos imobilidrios
Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobilidrios 27,761
27,761

SUBFUNDO IMOAVEIRO
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMOAVEIRO (o OIC),
subfundo com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de Reabilitagido do Edificade e
gerido pela sociedade gestora FUNDIESTAMO ~ Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade Gestora) que compreendem o balango em 31 de
dezembro de 2019 (que evidencia um total de 498.411 euros e um total de capital proprio
de 497.503 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 10.426 euros), a2
demonstracéo dos resultados e a demonstragdo dos fluxos monetarios relativas ac ano
findo naquela data, e as notas anexas as demonstrages financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do SUBFUNDO
IMOAVEIRO em 31 de dezembro de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetarios relativos ao ano findo naquela data, de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
imobiliario.

Bases para a opinido

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram
maior importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas
matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras
como um todo, e na formagao da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.
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Matérias relevantes de auditoria

_E‘uintese da abordagem de auditoria

Valorizagio dos Ativos imobiliarios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizagao & iy Verificagdo detalhada dos
determinada por avaliagdes realizadas relatérios de avaliagdo (incluindo
por peritos externos, bem como as dreas, pressupostos, calculos e
respetivas mais e menos valias métodos de avaliagéo),

potenciais sao determinantes na leitura ii) Confirmagéo que os imoveis se

do Balango e Demonstragdo dos
Resultados do OIC.

As divulgagdes relacionadas com as
politicas contabilisticas adotadas pela
Entidade Gestora, a carieira de imoéveis
detidos, composigéo e valorizagao estao
descritas nas notas 1, 3 e 22 do Anexo.

encontram registados pela média
simples dos valores atribuidos
pelos peritos avaliadores; e

iii) Verificagdo do cumprimento das

disposicoes legais e
regulamentares sobre a
periodicidade das avaliagbes e a

diferenga maxima de valores entre
as duas avaliagbes requeridas
para cada imével.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo da entidade gestora pelas demonstragoes
financeiras

O 6rgao de gestio da entidade gestora é responsavel pela:

preparacdo de demonstragées financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigéo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetarios
do OIC de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal
para Organismos de Investimento em Capitai de Risco;

elaboracdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares;

criagdo e manutengé@o de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragdes financeiras isentas de distorgao material devido a
fraude ou erro;

adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliagdo da capacidade do QIC de se manter em continuidade, divuigando,
quando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as
demonstragdes financeiras como um todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é
um nivel elevado de seguranga, mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetard sempre uma distorcdo material quando exista. As
distorgbes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes
econdémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes 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 distorgdo material das demonstragdes
financeiras, devido a fraude ou erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, o obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco
de nao detetar uma distorgdo material devido a fraude & maior do que o risco de
nao detetar uma distorgao material devido a erro, dado que a fraude pode envoiver
coniuio, falsificagao, omissdes intencionais, falsas declaragbes ou sobreposigéo ao
controlo interno;

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

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgéo de gestao da
entidade gestora,

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgio de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigbes que possam suscitar
duvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstra¢des financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opini&o. As nossas conclusfes sd3o baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetido global das demonsiragoes
financeiras, incluindo as divulgagbes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagao apropriada;
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- comunicamos com 0S5 encarregados da governagdo, incluindo o orgdo de
fiscalizag8o da entidade gestora, entre outros assuntos, o dmbito e o calendario
planeado da auditoria, e as matérias relevantes de auditoria incluindo gualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

- das matérias gue comunicamos aos encarregados da governacgdo, incluindo o
orgao de fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente e que sao
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagéo publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagéo
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras e a prondncia sobre
as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de
investimento Coletivo.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinio, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante € coerente com as
demonstra¢des financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
537/2014

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria
acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

- Fomos nomeados auditores do OIC pela primeira vez pela Entidade Gestora para o
mandato inicial de 2018.

- O érgao de gestdo confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragGes
financeiras. No planeamento e execugao da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para
responder & possibilidade de distorcdo material das demonstragbes financeiras
devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificdmos qualquer
distorgio material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos gue a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatorio
adicional que preparamos e entregamos ao orgdo de fiscalizagdo da entidade
gestora do OIC em 4 de margo de 2020.
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- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo
77.°, n° B, do Estatutc da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face ao OIC (e respetiva Entidade Gestora)
durante a realizacio da auditoria.

- Informamos que, para além da auditoria, ndo prestamos ao OIC, quaisquer outros
servigos distintos da Auditoria.

Sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos
Organismos de investimento Coletivo

Nos termos do n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo, aprovado pela Lei n.® 16/2015, de 24 de fevereiro, devemos pronunciar-nos
sobre o seguinte:

- 0O adequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribuigdo dos
resultados definidas no regulamente de gestdo do organismo de investimento
coletivo;

- A adequada avaliagdo efetuada pela entidade responsavel pela gestao dos ativos e
passivos do organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos
instrumentos financeiros transacionados fora de mercado regulamentado e de
sistema de negociacdo multilateral e aos ativos imobilidrios;

- O controlo das operacdes com as entidades referidas no n.° 1 do artigo 147.° do
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo,

- O cumprimento dos critérios de valorizagao definidos nos documentos constitutivos e
o cumprimento do dever previsto no n.° 7 do art.® 161.° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo;

- O controlo das operacdes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema
de negocia¢ao multilateral;

- O controlo dos movimentos de subscrigho e de resgate das unidades de
participacao;

- O cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando
aplicavel.

Sobre as matérias indicadas néo identificamos situagdes materiais a relatar.

Lisboa, 4 de margo de 2020

ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Ofi:?/; de Contas
0
e

Repregentada p
Anténio Maria Gom Roc
5

nha (ROC n.° 22)
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