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1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1 Situa¢do econdmica internacional

O enquadramento externo da economia portuguesa tornou-se menos favoravel em 2016. 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 geogréficos.

O ano de 2019 ficou marcado por uma onda de instabilidade social e politica em virios pontos
geograficos do mundo. A revolta social em Hong Kong, bem como a crise na Venezuela, sdo 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 confianca. Em termos setoriais, o abrandamento incidiu sobre a indistria transformadora, em
especial na produgdo de automaveis.

Assim, é expectdvel que o ano de 2020 seja marcado pelo prolongamento dos fatores globais de
incerteza (tensGes 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 ligagGes comerciais & China. Estes fatores deverdo afetar sobretudo o
setor da exportacdo.

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

1.2 Situacdo econdmica nacional

Apds um crescimento médio do PIB de 3% em 2017-18, a economia portuguesa apresentou uma
desaceleragdo em 2019 para 2,2%. O Banco de Portugal estima no seu Boletim Econémico de
Dezembro de 2019 uma manutenc¢do da trajetdria de desaceleragdo da atividade econdmica para
1,7%, durante ¢ ano de 2020. A entrada numa fase mais madura do ciclo econdmico e o arrefecimento
dos fatores temporarios de suporte ao crescimento nos Ultimos anos explicam esta desaceleracdo.
Para 2020, a despesa das familias devera abrandar devido ao crescimento mais moderado do emprego
e a estabiliza¢do do crescimento dos salarios. A procura externa devera continuar enfraquecida, mas
as exportacdes deverdo continuar a crescer.

O consumo privado, apds um crescimento significativo em 2018 (3,1%), desacelerou para 2,8% em
2019. Apesar da manutencdo das condicdes favoraveis de financiamento e da diminuig3o 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 gue os efeitos da procura latente
acumulada durante a crise se estdo a dissipar.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) acelerou para 6,4% em 2019, apds um crescimento de 5,8% /P
em 2018. O forte crescimento do investimento em 2019 estd 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 condi¢Ses de financiamento, a
evolugdo favordvel 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 ndo residentes e de investidores, conduziu a um crescimento
muito acentuado dos pregos em 2019, o que suporta a construgdo residencial,

O 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 limitagées na capacidade instalada, e da manutencdo de condigdes de financiamento
favaraveis, em particular no setor da construgdo e atividades imobilidrias e do fluxo de financiamento
europeu. A evolugdo do investimento teve um contributo das componentes relacionadas com
mdquinas e equipamentos e também com a construgao.

O investimento puablico acelerou em 2019. A evolugdo desta rubrica nos anos seguintes vai
acompanhar os recebimentos dos fundos comunitdrios. Estes fundos deverSo cofinanciar a
construgdo de algumas grandes infraestruturas publicas, designadamente de transporte ferroviério e
rodovidrio.

Para 2020 é expectavel que a rececdo de fundos comunitarios, 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 Econdmico de Dezembro de 2019 do Banco de Portugal.

Em 2019, o crescimento das exportacdes desacelerou para 3,7%, valor inferior aos observados em
média no periodo de 2014 a 2018 (5,4%). Esta desacelera¢do 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 automovel. O crescimento do
setor do turismo também sugere ganhos de quota neste segmento.

As importagbes desaceleraram o crescimento de 5,7% em 2018, para 5,2% em 2019. Este
abrandamento reflete a desacelera¢do das exportagdes e do consumo privado, com destague para o
acentuado decréscimo do consumo de bens duradouros, que possui um elevado contetido 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 evolugio
positiva dos dados do desemprego, que se mantém desde 2014, apés um periodo de recessao, é
explicada principalmente pelo crescimento econdmico registado desde 2014. O crescimento da
populagdo ativa devera continuar a aumentar, mas a um nivel relativamente baixo, impulsionado pelo
aumento da taxa de participa¢do feminina, o aumento da idade média de reforma e o saldo positivo
dos fluxos migratdrios, compensando a continuacdo da tendéncia ligeiramente descendente da
populagdo total. E deste modo expectivel que a taxa de desemprego continue a decrescer, mas a um
ritmo mais lento nos préximos anos. A diminuigdo dos recursos disponiveis no mercado de trabalho
ira condicionar o crescimento do PIB, o que implica que o aumento da produtividade ird tornar-se no
fator crucial de crescimento da econémica portuguesa.
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Esta melhoria da situa¢ao do mercado de trabalho e a existéncia de constrangimentos resultantes de
limitagdes ao aumento da oferta, implicou um maior dinamismo dos saldrios reais e nominais em
2019. As remuneracdes brutas por trabalhador apresentaram um aumento de 2,7% durante o ano de
2019, Apesar deste aumento das remuneracdes, assiste-se a um enfraquecimento do canal de
transmissdo dos saldrios para os pregos, como se pode observar pela evolugdo da inflagdo em
Portugal.

A inflagdo, medida pela taxa de variagdo do [HPC, diminuiu significativamente em 2019, de 1,2% para
0,3%. A redugdo em 2019 é explicada, em grande medida, pela evolugdo do prego dos bens
energéticos, que esta em linha com a redugdo do prego do petréleo. Em 2019, também se assistiu a
uma desaceleragdo dos pregos da componente ndo energética. Para esta desaceleragdo contribuiram
um conjunto de alteragdes legislativas, tais como a redugdo do preco dos passes sociais, a reducdo das
propinas no ensino superior, e a diminuicdo do preco dos manuais escolares.

2 MERCADO IMOBILIARIO EM PORTUGAL!

2.1 Introdugdo

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 milhGes de euros, perto do recorde de 3,35 mil milhdes de euros de 2018. Cerca
de 46%, quase metade do Investimento Imobilidrio Comercial da dltima 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 aumentc da procura de habitagdes por cidaddos
nacionais e a 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 milhSes de hdspedes que
geraram 69,9 milhdes de dormidas em 2019, que correspondem a variagbes de +7,3% e + 4,1%,
respetivamente, relativamente a 2018.

O crescimento do mercado imobilidrio cria varias oportunidades, como o aparecimente de varios
empreendimentos habitacionais com novos conceitos até agora inexistentes em Portugal, a evolugdo
do mercado de arrendamento habitacional ou grandes empreendimentos de escritérios devido a falta

1 0 presente capitulo tem como principais fontes os documentos: JLL- Market 3602 de fevereiro de 2020; JLL- Office
Flashpoint — de dezembro de 2019; CBRE-Real Estate Market Outlook 2020- Portugal — de fevereiro de 2020; CBRE-

Marketview- Escritdrios 3T- 2019; Market Update Porto- novembro de 2019 - Cushman & Wakefield e Nomeros de
dezembro2019- Travel BI.
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de stock de escritérios que ndo responde as necessidades imediatas das empresas nacionais e
internacionais.

Prevé-se que em 2020, se mantenha uma grande dinimica em todos os setores do mercado
imobilidrio, com novas apostas em mercados alternativos como as residéncias de estudantes, os lares
seniores e diversificagdo do investimento nos mercados tradicionais como o de escritérios 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 vérios players internacionais e é reconhecido como um destino atrativo
pelas grandes multinacionais e startups tecnolégicas, existindo também procura elevada de espacos
em co-working para novos empreendedores.

Lisboa

O 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 escritdrios em Lisboa, manteve
uma procura elevada por empresas multinacionais que se querem implantar em Portugal, mas
também por empresas ji sediadas em Portugal, mas interessadas em ampliar 0s espagos ou mudar de
localizagdo.

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 renegociacbes de
contratos, resultando em aumento das rendas médias.

O pipeline em Lisboa para os préximos 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 excegio
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 transagdes. Prevé-se assim varios
negocios 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?
em 2023.

Porto

No Grande Porto o valor recorde de ocupagdo de 2018, cerca de 80.000 m?, ndo se voltou a repetir
em 20189, tendo sido transacionado apenas 26.000 m? de janeiro a setembro de 2019. O crescimento
da ocupacdo de escritdrios esta limitado pela falta de oferta, esperando que a procura venha a ser

1

p 4l

SUBFUNDO IMOMADALENA 6

o



W FNRE
FUNDO NACIONAL DE
REABILITACAO DO EDIFICADO

colmatada com a oferta prevista até 2022, cerca de 110.000 m?, dos quais 72% estdo ja em construcio.
Atualmente a Area Bruta Locavel total de escritdrios 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 reabilitagdo urbana, pelo aumento da confianga da populagdo em geral e pelo
aumento do fiuxo 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 area dos Centros Comerciais em Portugal, tendo grande
parte dos Centros Comerciais sido alvo de renovagdes, principalmente nas zonas dos food-courts e
reposicionam-se com novos conceitos, principalmente nos Centros Comerciais de 22 linha. Os grandes
Centros Comerciais, mais consolidados, além de terem sido alvo de renovages, foram ainda alvo de
ampliagdes, 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 proprias
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 restauragdo.

No geral as rendas tém subido em quase todos os setores do mercado de retalho, mas principalmente
no setor prime e nas zonas histéricas, 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 consumidores 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
ltimos 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 nimero 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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Em 2019 e relativamente a 2018 quase todos os indicadores subiram, com o RevPar em hotelaria a
subir 3%, o ndmero 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 ha cerca de 200
novos projetos pensados até 2023, pelo que se prevé uma grande dinamiza¢do do mercado hoteleiro
em Portugal.

Em termos de produtos, baverd um aumento de promocdo 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 novaos visitantes de Partugal.

2.5 Habitacdo

0O mercado residencial é o principal motor de renovagao do mercado imebilidrio e é um dos sectores
que mais tem crescido em Portugal, corn 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 o ano record de 2018 em que se venderam 178.691 habitacdes e um volume de vendas de
24,06 mil milhdes de eurgs, prevendo-se que 2019 mantenha o numero de unidades vendidas, cerca
de 178.700 habitagdes, mas com um volume de vendas de 25,1 mil milhdes de euros, refletindo um
ticket superior por habitacdo. Esta dindmica do mercado é fruto do crescimento da economia nacional,
da descida do desemprego, dos beneficios fiscais na reabilitacdo de imdveis para habitagdo, da
procura de habitagtes 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
milhGes de euros em 2018). De destacar que o Crédito a Habitagdo 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
reabilitacdo como em promocao de construg3o nova, de grande qualidade e com oferta diversificada,
pecando ainda por pouca oferta mais acessivel, para jovens ou pessoas com menor disponibilidade
econdmica.

0O mercado de arrendamento continua com a procura a exceder a oferta originando valores de renda
elevados. Estdo previstos o langamento de alguns projetos imobilidrios built-to-rent, publicos 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 como 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.
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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 Lishoa 11,8 milhdes de
m? e no Grande Porto 13 milhdes de m2.

A Area Metropolitana de Lisboa tem vérios projetos logisticos na calha, tendo alguns iniciado a
construgdo 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 patrimdnio imobilidrio gerido por Fundos de Investimento
Imobilidrio, o que inclui iméveis, participagdes em Sociedades Imobilidrias e Unidades de Participagio
de F. . L, totalizou cerca de 8.916,1 milhdes de euros, o que representa uma redugdo 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
na ano anterior.

Dezembro/19 | Dezembro/18

Patrimdnio Imabilidrio

8916,1 95259
{Milhdes €)
Variagdo Percentual* - -6,40%
Volume Gerido

90376 92839
{milhdes €)
Variagdo Percentual* - -2,70%
N.2 Fundos 185 187

* - Variagio entre dezembro de 2019 e o més em causa.

A Categoria de Fundos com maior volume de ativos sob gest3o 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 retorma, quase “ipsis verbis”, a informac3o disponibilizada em janeiro de 2019 pela APFIPP. lx"‘
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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.

4 ™
Composigao do Mercado de F.LI.
FUNGEPI
. Aberto 439 T.JLAH'S
Acumulag 8o 1,08%
17,1%
F Floraslas
0 6%
F Fechado
53,9%
F Abert:\ —
Rendimento
7%
4 F. Reabilitagfo
0.6%
\. J

Legenda: F.I.L.A.H.’s- Fundos de Investimento Imobilidrio para o Arrendamento Habitacional.
FUNGEP! - Fundo de Gestdo de Patrimdnio imobilidrio.

Desde o inicio do ano, a categoria que registou o maior aumento em termos percentuais foi a dos
Fundos de Reabilitagdo, com 36,7%, enquanto que o maior crescimento, em valores absolutos,
pertence aos Fundos Abertos de Rendimento, com 220,6 milh@es de euros (12,7%).

Dezembro 2019 Dezembro 2018 Variagao
Categoria de Fundos desde inicio
MilhGes €| Quota |MilhGes €] 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 389,5 4,3% 4447 4.8% -12,4%
F.LLAH.'s 166,1 1,8% 337,3 3,6% -50,7%
F. Reabilitagdo 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] - 92840 - -2,7%

Nota: Sérles corrigidas devido a8 mudanga 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 qltimos 12 meses; e b) Os dltimos 3 anos:

9
&
2

(3o~
SUBFUNDO IMOMADALENA 10 %



FNRE

FUNDO NACIONAL DE
REABILITACAQ DO EDIFICADO

a) Rendibilidade do ultimo ano terminado em 31 de dezembro de 2019:

Calegoriade  [Rendib. Rendb. |Nivei de
Fundos Média? | Fundd Sociedade Gesiod | amalizada| Risco?

AF Portfalio Imobiliano interfundos 579%| 2
f aridos ARerlos 0€ | 3,56% [CA Patrimonio Crescenie - CA___[Sauare Assel Nanaament 555%] 2
a6 Imonegocios Imofumndos 5.34%| 2

|Fundimo Fundger 6.26% 2 |
Fundas Abertos de | 4.20% (imofoment BP| GesiBo de AcvDS 5.69%| 2
ivip Silvip 431%[ 1
CA Arrendamento Habitacional Square Asset Managment 126%| 2
F.lLILAH's -2,96% |Montepio Arrendamento - FIIFAH  |[Montepio Valor 125%| 3
Montepio Ammendamenio Jl - FIIFAH |Montepio Valor 0.18%| 2
Imomar Fundger 61.73%| 7
o enados | 4.76% [1DF Interfundos 17.00%_6
Posto D’ Quro - FENF Fundger 10.86%| 2
Alfantis Sivip 10241%| 7
ggmgﬁ 5,88% [ImouUrbe Montepio Valor 394T%| 7
|Oceanico - FEIF linterfundos 2829%| 7
indice Imobiliaric APFIPP 28%%| -
Indice Fundos Abertos 441%| -
lindice Fundos Fechados -1.88%| -

b} Rendibilidade dos Gltimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2019:

Categoria de’ || Rendib. 5 Renddh. |Nivel de
Fundos  |Média?| a0 S Anuaiz | Risco®
|CA Patrimonio Crescente - CA ISquare Asset Managment 492%| 2
sg'fgfm‘:ﬁ:g,?os 2,85%|imonegocios imofundos 485% 2
|AF Portfolio imobikidrio Interfundos 437%)| 2
Fundimo Fu 5.06% 1
sgrg::dﬁgg 4.12%|imopoupan;a -FEIIA Fundiestamo 474%| 2
[imofomento _ IQPI Gestio de Adtivas 450%| 2
|Montepio Amendamento - FIIFAH __ IMantepio Valor 1,29%] 2
FILLAH'S -1,59%)|CA Arrendamento Habitaclonal Square Asset Managment 1.22% 3
Monlepio Arrendamento Il - FIIFAH [Monteplo Valor 089%| 2
Fundos Fechados Salinas Fundger 4642%| 7
de -2, 70%|tmomar Fundger 17.18%| 7
Desenvolvimento {Poﬂo I Ourc - FEAE Fundger 12.15%| 5
fmovedras Silvip 44 94% 7
sg'?ﬂ?e?nfjg‘;:‘ggﬁ 5,77%|tmoUrbe [Montepio Vaior 24.01%] 6
|Fundinvest |Montepio Valor 1535%] 3
indice Imobiliario APFIPP 317%| -
indice Fundos Aberios 4,10% -
Indice Fundes Fechadas 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 — Superior a 25%.

4 CARACTERIZACAO DO FUNDO

4.1 Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE)

A criagdo do Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) foi decidida pela Resolugdo do
Conselho de Ministros n2 48/2016, publicada a 1 de setembro. £ um fundo especial de investimento
imobiliario fechado, de subscrigdo particular e de duragdo indeterminada, regulado pela Lei 16/2015,
de 24 de fevereiro.

0 Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo — Sociedade Gestora de Organismo /r
de Investimento Coletivo, S.A.. =

AL
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A entidade depositdria é a Caixa Geral de Depdsitos.

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

No dmbito do FNRE estd prevista a constituicdo de vérios subfundos, cada qual com autonomia
patrimonial e uma duracio 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
constituigdo do primeiro subfundo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019. Segue-se o “ImoAveiro” a
9 de abril de 20189, e o “Imoresidéncias” a 29 de julho de 2019, existindo a previsdo de constituicdo de
novos subfundos no curto prazo. Encontram-se trés subfundos em fase de subscricdo: ImoCasaPia, em
Lisboa; ImoCoimbra, em Coimbra; e ImaViriato, em Viseu,

O Regulamento de Gestdo do FNRE, aplica-se a todos os subfundos, sendo cada um destes
compartimentos auténomos exclusivamente responsavel pelas dividas, obrigacdes e
responsabilidades ao mesmo, ndo respondendo em caso algum pelas dividas dos outros subfundas,
dos participantes, da Sociedade Gestora, ou das entidades que asseguram funcoes de backoffice,
depdsito e comercializacdo.

4.2 Subfundo ImoMadalena

Com dois participantes, a Santa Casa da Misericordiz e o Fundo de Estabilizacdo Financeira da
Seguranca Social (FEFFS), o subfundo ImoMadalena apresenta um capital de 2,5 milhdes de euros, o
qual é representadc pelo mesmo nimera de Unidades de Participaggo {UP), com o valor nominal de
1 euro cada.

A carteira do Fundo é constituida por um Imével, sito na Rua da Madalena em Lishoa, destinado a
comércio e habitacdo com rendas acessiveis.

5 ATIVIDADE DESENVOLVIDA

Ao longo do ano, a Sociedade Gestora desenvolveu estudos prévios de viahilidade técnica e econdmica
de intervengdo, levantamentos topograficos, estudos de arquitetura, caracterizacdo estrutural e ndo
estrutural da pré-existéncia e estudo prévio e projeto de arquitetura do Imével, sito na rua da
Madalena n.198 a 204 em Lisboa.

O projeto encontra-se em fase de licenciamento desde 18 de outubro de 2019,

6 AVALIAGAO DE DESEMPENHO

O Valor da Unidade de Participagdo (VUP), 2 31 de dezembro de 2019, era de 1,0053 euros e o Vzlor
Liquido Global do Fundo 2.513.178 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2019 apresentava ¢ valor de 2.519.982 euros, do qual 73% diz
respeito a rubrica de ativos imobilidrios, com 1.835.100 euros.

No Passivo, que totaliza 6.803 euros, destacam-se as rubricas de acréscimos de custos, no valor de ’]:?

3.838 euros.
ool
21
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O quadro que se segue, resume a composi¢do do patriménio:

euros

Descritivo

Valores Imobilidrigs 1835100
Saldos Bancarios 684 882
Outros Ativos 0
Total dos Ativos 2519982
Passivo 6 803
Capital do Fundo 2513178
Passivo + Capital do Fundo 2519 982

Os Proveitos totais no anc foram de 72.641 euros, respeitantes a ajustamentos favoraveis em ativos
imobilidrios.

Os Custos totalizaram 59.462 euros e incluem 25.549 euros referentes a comissoes e 22.430 euros em
ajustamentos desfavordveis em ativos imobilidrios.

O Resultado Liquido do perfodo foi de 13.178 euros.

Os valores das comissdes suportadas pelo Fundo foram os seguintes:

= Comissdo de gestdo no montante de 24.083 euros;
= Comissao de depdsito no montante de 1.447 euros.

7 QUADRO DE REMUNERACOES DA ENTIDADE GESTORA

No exercicio econémico de 2019, as remuneragdes auferidas pelos membros dos Grgdos 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:

REMUNERACAD ANUAL 2019
_ . . euros
| N2 de fRemuneracdo  Remuneracd Valor Total
| Beneficiarios Fixa {1) o Varidvel (2} (3)=(1)+(2)
|
Orgios Sociais Executivos {a) 4 262.298,10 c 262.298,10
Org3os Sociais N3o Executivos {b) 4 14.230,56 - 14.230,56
Conselho Fiscal 3 43.662,88 - 43.662,88
Responsaveis pela assun¢do de 5 242.336,89 C 242.336,89
riscos e fungdes de controlo
Restantes Colaboradores 6 209.162,55 - 205.162,55
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 eleic3o de um outra,
{b) O n2 de beneficidrios inclui dois elementos que renunciaram ao cargo no decorrer do exercicio e eleicdo de dols outros. 'P
) B
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Lishoa, 04 de margo de 2020

O Conselho de Administragédo

Eduardo Santos Jilio

(Presidente)

\J—E,\)-g. &C-\_I-(- \Lﬁ._c._pea

Vera de Sousa de Macedo

(Administradora Executiva)

3045 ip*"

Jodo Pinhdo

(Administrador Executivo)

—

C rj;\g_»\c,a %_fke‘b“k
Emilia Franco Frazdo

{Administradora Ndo Executiva)

//0-2:‘ 7 QC-%_E p & Feilag

Anténio Santiago de Freitas

{Administrador Ndo Executivo)
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VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO

A - COMPOSIGAO DISCRIMINADA DA CARTHRA DE ATIVOS DOS
ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
1 - IMOVES SITUADOS BM ESTADOS DA UNIAO EUROPHEA
1.2. Projetos de Construgio de Raabilitagao
Habitagdo
Prédio Urbanc - Rua da Madalena
7 - LIQUIDEZ
7.1. A vista
Conta D.O. CGD
7.2, A prazo
8 - EMPRESTIMOS
9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.1. Valores ativos
9.2. Valores passivos
9.2.6. Qutros

Valor Liquido Global do Fundo (VL.GF)

SUBFUNDCG IMOMADALENA

31-dez-19

(Euros}
Valor Global

1,835,100

684,882

(6,803)

2,513,178
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SUBFUNDO MOMADALENA - FNRE

DEMONSTRACAD DE FLUXOS MONETARIOS PARA O EXERCICIO FINDO B 31 DE DEZEVBRO [DE 2019

{Montantes expressos em Euros)

DISCRIMINAGAD DOS ALUXOS 2018

OPERAGOES SOBRE AS LUNIDADES BO FUNDO

RECEBIMENTOS:
Subscrigdo de unidades de participagio 750,000 750,000

PAGAMENTOS:
Resgatesireambelsos da unidades de participagio
Rendimentos pagos aos paricipantes 0 0

Fluxo das opaeragbes sobre as unidades do fundo 750,000|
OPERAGOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS:
Alienagio de activos imobilidrios
Rendimenios de activos imobilidrios
Adiantamentos por conta de venda de act. imab.

= ==]

PAGAMENTOS:
Aquisigdo da activos imobilidrios 0
Comissdes em activos imobilidrios D)
Despesa com aclivos imobilidrios 0
Despesas comentes (FSE) com activos imobilidros 5,944]
Construgdes/Projectos em Curso 0
Adiantamentos per conta de compra da act. imob. 0
QOutros pagamentas de activos imobilisrios 34,520 40,464

—1

Fluxo das operagdes scbre valores Imobllidrios] (40,464)
OPERAGOES GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTQS:
Juros de depésitos bancérios
Vencimenio de depdsilos bancarios
Reembolsos de Impostos & laxas
Empréstimos
Qutros recebimentos correntes

00O 000

PAGAMENTOS:
Comisséfio de gestdo 22,138
Comissfo de dapssito 1,011
Impostos e taxas 1,413|
Reembolso da Empréstimos Q
Juros de Emprestimo 0
Subscrigdo de depésites bancarios 0
Qutros pagamentos comentes 93| 24,655

Fluxo das operagdes de gastio correnta (24,655)|
OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:

Ganhos impuléweis a exercicios anteriores 0

QOutros recebimentos de operagdes eveniuals 0 0

PAGAMENTOS:
Outros pagamentos de operagdes evenluais 0 0

Fluxo das operagdas evantuais{ 0
Saldo dos fluxos monetarios do periodo 684,882

Disponibilldades no Inicio do perodo [

Disponibilidades no fim do periodo 684,882

SUBFUNDO IMOMADALENA
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INTRODUCAQ

A criagdo do Fundo Nacional de Reabllitagdo do Edificada (FNRE) fol decidida pela Resolugdo do Conselho
de Ministros n° 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo especial de investimento imobiliario
fechado, de subscrigdo particular e de duragdo indelerminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de
fevereiro.

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

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de investimento imobilirio e
este esta sujeito & supervisdio da Comissao de Mercadeo de Valores Mobiliarias, que aprova o respstivo
regulamento.

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

O subfundo ImoMadalena Iniciou a sua atividade em 8 de abril de 2019.

As nolas que se seguem respeitam a numeragdo sequencial definida no Plano de Contas dos Organismos
de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeragao se encontra ausente ndo sdo exigidas para efeitos do
anaxo as contas anuais, ou a sua apresentagdo ndo & relevante para a leitura das demonstractes
financeiras anexas.

Todos os valores nas quadros e mapas seguintes estdo em euros.

BASES DE APRESENTACAO, COMPARIBILIDADE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS E
PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

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

Este Regulamento impde a divulgagdo ds informagio que se deslina ndo s6 a desenvolver e a comentar
os valores Incluidos nas referidas Demonstragdes Financeiras, mas também informagdes consideradas
uteis para os participantes do fundo de investimento.

As polilicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagiio das demonstragdes financeiras,
foram as seguintes:

a) Especializacdo de exercicios
O Fundo regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da especializagdo de

exercicios, sendo reconhecidos 4 medida que sdo gerados, independentemente do momento do
seu recebimento ou pagamento.

b} Comisséo de gestio

A titulo de remunerag3o pelos servigos que |he s2o prestados pela Sociedade Gestora, o subfundo
pagara aquela entidade uma comissao de gestdo nominal fixa anual de 1,25%, calculada sobre o
valor liquido global do subfundo no final do més, sendo liquidada mensalmente e paga até ao dia
dez do més seguinte relativamenle ao periodo a que diz respeito, acrescida de 500€ por cada
imével (1) em fase de reabilitagio, destinada a cobrir todas as despesas de gestao.

(1} Imdvel = Prédio, independentemente do nimero de fragdes que o compdem.
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c) Comissdo de depositario
A titulo de remuneragac pelos servicos prestados pelo Depositdrio, o subfundo pagara uma
comissio 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 comisséo minima anual implicita de € 2.600,00, cobrada trimestralmente (valor
trimestral minimo de € 650,00) e imputada proporcionalmente a cada subfundo em fungdo do seu
VLGF.

d) Taxa de supervisdo

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

e) Ativos imobilidrios

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

Os terrenos, nos quals est3o a ser edificadas construgdes, incluem o valor de aquisigo do terreno
e os custos ja incorridos com as respetivas obras.

As construgdes acabadas adquiridas pelo Fundo sao 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 imdvels ndo s3o
amortizados.

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

A periodicidade minima de avaliagdo aplicavel ac Fundo & de 6 meses. O valor contabilistico
registado corresponde & média aritmética simples das avaliagGes dos peritos independentes,
exceto entre o0 momento em que passam a integrar o patriménio do Fundo e, até que ocorra a
primeira avaliag&o exigida por lei, periodo em que os imévels ficam valorizados pelo respetivo
custo de aquisigio.

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

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

f) Unidades de participagdo

O valer de cada unidade de participagdo é calculado dividindo o valor liquido global do Fundo, pelo
numero de unidades de participagdo subscritas. O valor liquido do patriménio corresponde ao
somatdrio das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente, unidades de participagdo, resultados /r
transitados e resultado liquido do exercicio.

f
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1.  VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIACOES

A rubrica Ativos Imobilidrios & composta pelos seguintes iméveis:

{Euros)
Valor
Valor de Média dos valores
Ajustamento Contabilistico em Diferenga (B) - (A}
Aquisiclio 311212019 (A) da Avaliagdo (B)
Prédio Urbano - Rua da Madakena 1,784,890 50,210 1,835,100 1.835,100 0
Total 1,784,890 50,210 1,835,100 1,835,100 L1}

2. CAPITAL DO FUNDO

O patriménio do Fundo esta formalizado através 2.500.000 de unidades de participagdo, com o valor
base de 1 euro cada, as quais conferem acs seus titulares o direilo de propriedade sobre os valares
do Fundo, proporcional ao nimero de unidades que representam.

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante o exercicio de 2019, aprasenta o seguinte

detalhe:
2019 _
Sakdo em Ostribuigao Resulado Saldo em
Cescrigéc 3112.2018 Subscriges Resgates Resutados Do Feriodo 31-12-2018
Vak Base - 2,500,000 . . 2,500,051
Variagdes patrimonlais - -
Resuttados Distrbuidos - &
Rasultades Transitados - - - -
Resultado Liguida do Periodo ® . = - < 13,178 13,178
SOMA 0 2,500,000 . 0 - 13,178 2,513,178
N Lhidade da participagio o 2.500.000
R S l—
Valor Unidade Participagio {unitinic} 0.0000 1.0052
3. INVENTARIO DAS APLICACOES EM IMOVEIS
O inventario das aplicagbes em ativos imobilidrios em 31 de dezembro de 2019 & o seguinte:
{Euros)
Araajmz) Yeords Dt T aen ' o 2 i , Valordoimével Ajustamento
1- IMOVES SITUADOS BM ESTADOS DA UNAQ EUROPEIA ) ’ ) . -
1.1. Terrencs
1.2. Projetos de Construgha de Reabilitaglo
Habitagho
Précio Urbano - Rua da Madalena 646 1784800 57-2019 1820200 57-2010 1,650,000 1,835,100 50210
Total 1,784,090 1,820,200 1,850,000 1,035,100 50,210

(- g
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7.

12.

DISCRIMINACAQ DA LIQUIDEZ DQ FUNDQ

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

Saldo inicial - Saldo final
CONTAS 31-12-2018 Aumeantos Redugoes 41-12-2019
Depositos & ordem 684,882 684,882
Depésitos a prazo - -
TOTAL 684,882 584,882
IMPOSTOS E TAXAS

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

Impostos indirectos :
Imposto de selo

Imposto de selo ( Verba 29)

16. CONTAS DE TERCEIROS — PASSIVO

2019

1,022
941

1,964

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, esta rubrica apresenta a seguinte composigéo:

CREDORES

- Fornecedores

PSG - Seguranga Privada, S.A.

CasaPlano Engenharia&Construgdo, Lda.

SUBFUNDO IMOMADALENA

2019

2,966
522
2,444
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- -
-

17. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS — PASSIVO

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

2019
PASSIVO

Acréscimos de custos 3,838
- Comissdes a pagar 3,596
Comissdo de geslio 2,787
Comissdo de deposito 495
- Outros custos a pagar 242
Seguros 242
3,838

18. COMISSOES

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

2019
Comissao da Gestao 23,583
Comisséo de Gestio - Variavel 500
Comissao de Depositario 1,447
Taxa de supenvisao -
Qulras comissdes 18
25,549

19. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, esta rubrica apresenta a seguinte composigéo:

2019
Migiléncia e Seguranga 4172
Conservagao 2,444
Honorérios 1,445
Avaliagdo de Imoweis 876
Registos e Nolariado 265
Seguros 249
Telecom.e correio 1
9,445 f
U o
e
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22. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ACTIVOS IMOBILIARIOS

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

2019
Ganhos em operagdes financeiras & ativos imobiliarios
Ajustamentos favoraveis em ativos imobiliarios 72,641
72,641
Perdas em operagbes financeiras & ativos imobilidrios
Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobilidrios 22,430
22,430
R
SUBFUNDO IMOMADALENA
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMOMADALENA (o
OIC), subfundo com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de Reabilitacdo do
Edificado 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 2.519.982 esuros e um
total de capital proprio de 2.513.178 euros, incluindo um resultado liquido de 13.178
euros), a demonstragdo dos resultados e a demonstrac&o dos fluxos monetarios relativas
ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem
um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigao financeira do SUBFUNDO
IMOMADALENA em 31 de dezembro de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetérios relativos ao ano findo naquela data, de acordo com 0s principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
imaobiliario.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA)
e demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na
seccdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes 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 & suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nossc 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 formagdo da opinido, e n&o emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.
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Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagdo dos Ativos Imobiliarios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizagéo & i) Verificagao detalhada dos
determinada por avaliagdes realizadas relatérios de avaliagdo (incluindo
por peritos externos, bem como as areas, pressupostos, calculos e
respetivas mais e menos valias métodos de avaliagao);

potenciais s&o determinantes na leitura i)y Confirmagdo que os imbveis se
do Balango e Demonstragdo dos encontram registados pela media
Resultados do OIC. simples dos valores atribuidos
As divulgacbes relacionadas com as pelos peritos avaliadores; e
politicas contabilisticas adotadas pela in) Verificagdo do cumprimento das
Entidade Gestora, a carteira de imoveis disposigdes legais e
detidos, composigio e valorizagao estao regulamentares sobre a
descritas nas notas 1, 3 e 22 do Anexo. periodicidade das avaliagbes e a

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

Responsabilidades do érgido de gestdo da entidade gestora pelas demonstracoes
financeiras

O érgao de gestdo da entidade gestora & responsavel pela:

preparagdo de demonstragbes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetarios
do OIC de acordo com os principios contabillsticos geralmente aceites em Portugal
para Organismos de Investimento em Capital de Risco;

elaboragéo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares;

criagao e manutengdo 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 OIC de se manter em continuidade, divulgando,

quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas 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 razoavel sobre se as
demonstragdes financeiras como um todo estéo isentas de distorges materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel &
um nivel elevado de seguranga, mas néo é uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgdo material quando exista. As
distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e séo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes
econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstracdes
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 nio detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do que o risco de
ndo detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao 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 nao para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade gestora do OIC;

- avaliamos a adequagido das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo orgéo de gestéo da
entidade gestora;

- concluimos sobre a apropria¢do do uso, pelo érgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigbes gque possam suscitar
duvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerieza material, devemos chamar a
atengdo no nosso relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas concluses sdo baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatdrio. Porém, acontecimentos ou condigdes
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragbes financeiras
representam as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagdo apropriada;
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- comunicamos com os encaregados da governagao, incluindo o orgao de
fiscalizagdo da entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario
planeado da auditoria, e as matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o
orgdo de fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente e que sdo
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nNosso
relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagao publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordéncia da informag&o
constante do relatorio de gestédo com as demonstragoes financeiras e a pronuncia 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 opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com 0s requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante & coerente com as
demonstrages financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE} n.°
537/12014

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 alem das matérias relevantes de auditonia
acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

- Fomos nomeados auditores do OIC pela primeira vez pela Entidade Gestora para o
mandato inicial de 2019.

- O 6rgdo de gestdo confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualguer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragbes
financeiras. No planeamento e execugéo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para
responder a possibilidade de distorgéo material das demonstracdes financeiras
devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos qualquer
distorgao material nas demonstragoes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao orgao de fiscalizagdo da entidade
gestora do OIC em 4 de margo de 2020.
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- Declaramos que ndo prestdmos guaisquer Servigos proibidos nos termos do artigo
779 n’° 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face ac OIC (e respetiva Entidade Gestora)
durante a realizagéo da auditoria.

- Informamos que, para além da auditoria, nao 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:

- O adequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribuicdo dos
resultados definidas no regulamento de gestdc do organismo de investimento
coletivo;

- A adequada avaliagio efetuada pela entidade responsavel pela gestio 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 negociagao multilateral e aos ativos imobiliarios;

- O controlo das operagdes 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 operagdes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema
de negociagao multifateral,

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

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

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situacoes materiais a relatar.

Lishoa, 4 de margo de 2020

ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por
Anténio Maria Gomes da:\ljjcha Grentja (ROC n/f 22)
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