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1 Enquadramento Macroeconémico

1.1 Situacao economica internacional

A pandemia Covid-19 afetou profundamente a atividade econémica em 2020, em Portugal e
no resto do mundo. Apds a queda de 9,4% no primeiro semestre de 2020 face ao final de
2019, a atividade economica mundial recuperou durante os meses de verao, tendo existido a
ideia de que a aprovagao de vacinas e o langamento dos programas de vacinagao em alguns
paises no més de dezembro, pudessem contribuir para manter o ciclo de recuperacdo.
Contudo, tais expectativas nao se verificaram com o prolongamento dos tempos para
aprovacao, produgdo e distribuigdo de vacinas e para a, subsequente, implementacdo de
programas de vacinagao. A isto viria a somar-se tanto o ressurgimento de novas ondas de
casos como o aparecimento de variantes do virus, levando a reintrodugdo de medidas de
contencdo, condicionando a atividade da generalidade dos sectores econdmicos e a confianga
dos agentes economicos a nivel global com o Produto Interno Bruto (PIB) mundial a registar
uma queda de 3,5% em 2020, prevendo-se o crescimento de 5,6% em 2021 e 3,7% em média
nos dois anos seguintes.

Nos Estados Unidos, os resultados das elei¢oes ajudaram a reduzir a incerteza e a sustentar a
apeténcia dos investidores pelo risco. Contudo, o ressurgimento das infe¢ées por COVID-19 e
o desvanecimento do estimulo orgamental, ensombraram as perspetivas no curto prazo com
o PIB a reduzir 3,5% em 2020, segundo dados divulgados pelo escritorio oficial de estatisticas
(BEA) do Departamento de Comércio do pais. As condi¢des no mercado de trabalho
melhoraram, mas a recuperagao é ainda incompleta. A taxa de desemprego caiu num contexto
de diminuigao das suspensdes temporarias do trabalho (layoffs), mas o nimero de novas vagas
de trabalho manteve-se reduzido. Para 2021 as perspetivas também nao sdao muito
animadoras, pois apesar do pacote de estimulos de 1,9 bilides de ddlares desenhado pelo
novo presidente, a pandemia continua em forte propagagao no pais.

Na Zona Euro, o ressurgimento de casos de COVID-19 e as medidas de contengdo associadas
a estes, restringiram significativamente a atividade econdmica, com o PIB a apresentar no
fecho de 2020, uma queda de 6,8%, de acordo com os dados divulgados pelo Eurostat. Embora
as medidas de politica orgamental estejam a apoiar as familias e as empresas, os consumidores
mantém-se cautelosos perante a pandemia e as ramificagbes da mesma para 0 emprego e
distribuicdo dos rendimentos. Além disso, balangos das empresas mais fracos e a incerteza no
tocante as perspetivas economicas estdo a afetar negativamente o investimento empresarial.

No médio prazo, a retoma da economia da zona euro devera ser apoiada por condigdes de
financiamento favoraveis, uma orientacdo orcamental expansionista e uma recuperagio da
procura a medida que as medidas de contengdo sdo levantadas e a incerteza diminui. O
or¢amento de longo prazo, juntamente com o NextGenerationEU, o instrumento temporario
concebido para impulsionar a recuperacao, serd o maior pacote de medidas de estimulo
alguma vez financiado pelo orgamento da zona euro, o qual contempla um total de 1,8 bilides
de EUR que ira ajudar a reconstruir a Europa pos-COVID-19. Sera uma Europa mais verde, mais
digital e mais resiliente.
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A China por seu lado, conteve eficazmente a propagacao do virus desde cedo, e ao contrario
dos seus parceiros comercias, sem recaidas comprometedoras e a concretizar aquilo a que os
economistas chamam de retoma em "V, garantiv durante o ano de 2020 uma taxa de
crescimento positivo, com uma variagao positiva do PIB, de 2,3% face a 2019, consolidando a
ideia de que a China é entre as economias mundiais, a que esta a sair de forma mais répida da
crise, ainda que este seja o crescimento mais baixo registado desde 1976. Atento a esta
situagao, e sabendo de antemao do desconforto que os EUA e Europa tém para com os seus
produtos, o governo chinés tem apostado numa estratégia de reforgo da procura interna,
como forma de mitigar o risco associado a valorizagdo que tem vindo a ocorrer do iuan face
ao délar, e consequente decréscimo do volume das suas exportagoes.

O preco do petréleo caiu mais de 20% em 2020, o que prejudicou o consumo mundial, apesar
do aumento dos pregos registado no final do ano. Para 2021, reflexo da recuperagio global
estimada da procura e menores cortes da produgdo, os pregos do petroleo devem subir acima
de 20 por cento, mas ainda muito abaixo da média registada em 2019.

Condicionado pelos fluxos internacionais de turismo, transportes, e por uma reorganizacao
das cadeias de producéo globais, o comércio mundial registou também uma queda préxima
dos 9,5% em 2020, existindo & perspetiva de um crescimento 7,1% em 2021 e 4,0 % em média
nos dois anos seguintes.

Embora a atividade no setor da industria transformadora continue a resistir bem, a atividade
no setor dos servigos foi em 2020, gravemente atingida pelo aumento das taxas de infecio e
pelas novas restrigdes & interagdo social e a mobilidade. A inflagdo permaneceu muito reduzida
no contexto de uma procura fraca e de uma consideravel margem disponivel nos mercados
de trabalho e do produto.

As taxas de rendibilidade e os diferenciais das obrigages soberanas de longo prazo
diminuiram significativamente na zona euro ao longo do ano, num contexto de expetativas de
continuacao do apoic monetario e orgamental, a par de uma melhoria, a nivel mundial, do
sentimento de risco, desencadeada, em particular, pelas noticias encorajadoras de vacinas
bem-sucedidas. Os precos dos ativos de risco aumentaram em conformidade. Nos mercados
cambiais, o euro registou uma ligeira apreciagdo face ao ddlar em termos ponderados pelo
comércio.

Em resumo, as medidas de contengdo da crise de satide publica e a atitude de precaucio dos
agentes econdmicos determinaram uma queda sem precedentes do PIB em 2020, o que esta
na origem da maior recessdo mundial desde a Segunda Guerra Mundial.

1.2 Situagdo econdmica nacional

A economia portuguesa, consequéncia dos efeitos da pandemia, apresentou, de acordo com
os dados facultados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), uma contracio do PIB no 4 °©
trimestre de 2020 de 5,9%, tendo diminuido 7,6 % em 2020, ao contrario do aumento de 2,2%
registado em 2019, mas ja em desaceleragdo, quando comparado com os 3% verificados em
2017-18.
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Apos uma queda de 17,3% no primeiro semestre, por comparagdo com o final de 2019, a
economia recuperou de forma rapida no terceiro trimestre (crescimento de 13,3% em cadeia).
No entanto, o surgimento de uma segunda vaga determinou a inversdo da trajetoria de
recuperagdo, com a procura interna a apresentar um expressivo contributo negativo para a
variagdo anual do PIB, apds ter sido positivo em 2019, devido, sobretudo, a contragdo do
consumo privado. O contributo da procura externa liquida foi mais negativo em 2020,
verificando-se reduges intensas das exportagdes e importacbes de bens e de servigos, com
destaque particular para a diminui¢do sem precedente das exportagdes de turismo.

No conjunto do ano de 2020, as exporta¢oes e as importagdes de bens diminuiram 10,2% e
15,2%, respetivamente (+3,5% e +6,0% em 2019, pela mesma ordem), face ao ano anterior,
tendo o défice da balanga comercial de bens diminuido 6 024 milhdes de euros para 14 051
milhdes de euros. Desde 2009 que as exportagdes de bens ndo apresentavam uma variagéo
homdloga negativa. Excluindo combustiveis e lubrificantes que reduziram 32,1% e 35,6%, em
2020, as exportagdes fortemente penalizadas com a quase interrupgao do setor do turismo, e
em particular dos nao residentes, e as importa¢des fortemente condicionadas pelo decréscimo
na importagdo de material de transporte, combustiveis e lubrificantes, decresceram
respetivamente 8,9% e 12,6% (+4,4% e +6,8% em 2019).

O impacto no rendimento das familias em 2020 foi amortecido pelas medidas governamentais,
incluindo as moratdrias publicas ao crédito, decreto-Lei n.° 10-J/2020 (26 de margo} e decreto-
Lei n.° 26/2020 (16 de junho), com a taxa de poupancga no primeiro semestre do ano a situar-
se em 14,3% do rendimento disponivel, um aumento de 6,9 pp face ao final de 2019, com uma
reversao parcial na segunda metade do ano.

Para o consumo privado, principal componente da procura, as projegdes do Banco de Portugal
(BdP), no seu Boletim Economico de Dezembro, estimam uma descida de 6,8% em 2020,
devido essencialmente a queda da despesa em bens duradouros e servigos, em particular nos
que exigem interagao social. Com a dissipagdo das medidas de contencao e da incerteza acerca
da pandemia, o consumo privado deve retomar a trajetéria de recuperagdo em 2021,
aproximando-se dos niveis de consumo registados antes da pandemia, em meados no final
de 2022, mas mantendo a taxa de poupanga ao longo do horizonte, e acima do observado em
2019, devido ao ambiente de alguma incerteza e taxa de desemprego acima do nivel de pré-
pandemia.

O consumo publico devera aumentar 0,4% em termos reais em 2020, tendéncia a manter para
2021, refletindo o crescimento das despesas na area da salide e o aumento do emprego
publico, com o governo a lancar medidas que visaram atenuar os efeitos da pandemia, como
as moratorias pubicas que permitiram suspender o pagamento das prestacdes de locagao
financeira ou de crédito a habitacdo, a reducdo das taxas de retengdo na fonte em sede de
IRS, a diminuicdo do IVA sobre a eletricidade, o programa IVAucher, a criagdo de um apoio
extraordinario ao rendimento dos trabalhadores e uma nova atualizagao extraordinaria das
pensdes. Ja para as empresas, as medidas passaram também pelas moratdrias publicas de
crédito que permitiram as empresas suspender o pagamento do capital e jurtos dos
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empréstimos contratados, pelo "Apoio Extraordinario & Retoma Progressiva de Atividade” e o
“Incentivo Extraordinario a Normalizagdo da Atividade Empresarial”.

A divida publica na 6tica de Maastricht aumentou no final de 2020 para o valor recorde de
270,4 mil milhdes de euros, o valor mais alto desde o inicio da série divulgada pelo BdP (que
se inicia em 1995), com mais 20,4 mil milhdes em relacio a dezembro de 2019. Para este
acréscimo da divida publica, contribuiu o aumento dos titulos de divida (17,6 mil milhdes de
euros), dos empréstimos (1,7 mil milhdes) e das responsabilidades em depdsitos (1,1 mil
milhdes de euros), por via, principalmente, das emissdes de certificados do Tesouro. Ja os
depdsitos das administragdes publicas ascenderam a 23,9 mil milhdes de euros no final do
ano passado, aumentando 9,4 mil milhGes de euros em 2020. Assim, a divida publica liquida
de depositos subiu 11,0 mil milhdes de euros em relagdo ao ano anterior, totalizando 246,5
mil milhdes de euros.

O récio da divida publica na 6tica de Maastricht em percentagem do PIB, de acordo com os
dados divulgados pelo BdP, ficou nos 133,7% em 2020, um aumento face aos 117,2%,
registado em 2018, e o mais elevado desde setembro de 2017 (131,3%).

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), apds ter registado um crescimento de 6,3%, em 2019,
devera apresentar uma redugdo de cerca de 2,8% em 2020, menos que na generalidade dos
paises europeus, refletindo o crescimento do setor da construgdo. O investimento pablico
devera, no entanto, apresentar um crescimento dindmico, beneficiando do acesso a fundos
europeus.

1.3 Emprego e Inflagdo

A taxa de desemprego em 2020 foi de 6,8%, de acordo com os dados divulgados pelo INE,
um aumento de 0,3 pontos percentuais (p.p.) em relacdo ao verificado em 2019, sendo
previsivel que suba em 2021 para 8,8%, com os jovens que estdo na faixa etaria dos 15 aos 34
anos, a registar os indices de desemprego mais elevados.

Para além das medidas de apoio ao emprego e do recurso ao teletrabalho, as decisdes de
contratagdo das empresas continuardo condicionadas pela existéncia de recursos
subutilizados e pela incerteza quanto as perspetivas de procura, com o governo a lancar
politicas que tém vindo a preservar o emprego e a liquidez das empresas, como s3o o caso
do layoff simplificado, o pagamento de apoios pontuais a retoma da atividade empresarial, a
isengdo do pagamento de contribui¢des sociais, fiscais e medidas de suporte a formacio
profissional e apoios que visam a assisténcia a familia.

A taxa de variagdo homoéloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) registou uma variagio
média anual nula, abaixo da taxa de 0,3% registada no conjunto do ano de 2019. Ao evidenciar
um forte movimento descendente nos meses de abril e maio de 2020, coincidentes com o
confinamento imposto pela pandemia covid-19, o IPC registou uma ligeira recuperagdo nos
meses de junho e julho, tendo depois voltado a registar uma varia¢gdgo homdloga negativa, e
assim se manteve no resto do ano de 2020, de acordo com o INE. %'
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Os pregos da classe dos produtos alimentares e bebidas nao alcodlicas, acompanhando o
desenvolvimento da pandemia, foram aumentando, com um pico em abril de 2020. Este pico
coincidiu com o encerramento de muitos estabelecimentos e uma diminuigao da oferta deste
tipo de produtos, mantendo-se sempre em valores superiores aos de 2019. A variagao média
nesta classe passou de 0,3% em 2019 para 2,1% em 2020.

Em oposicao, na classe dos transportes, houve uma forte reducao de pregos até maio de 2020,
determinada em grande medida pela evolugado do prego dos combustiveis, mas também pela
gratuitidade de alguns servigos de transportes publicos na sequéncia da pandemia. Em termos
meédios anuais, os precos desta classe apresentaram uma diminuicdo de 2,1% em 2020, tendo
assim deixado de ter um contributo positivo para o comportamento do IPC total.

2 Mercado Imobilidrio em Portugal’

2.1 Introducao

O ano de 2020 iniciou mantendo o crescimento do mercado imobiliario ja verificado em 2019
e a evolugdo positiva que se verifica desde 2013. A situagdo derivada da pandemia provocada
pelo Covid-19 veio alterar a dinamica e o crescimento em grande parte dos segmentos do
Mercado Imobiliario. A incerteza atual de como tudo se vai desenvolver e se teremos um
mundo novo, com novos paradigmas imobilidrios, com novas formas de viver levando ao
desaparecimento de alguns investimentos ou tipologias, redugdo significativa da dindmica ou
até mesmo de redugdo do valor dos imdveis é uma constante.

O investimento imobiliario comercial em Portugal atingiu um valor de 2,9 mil milhdes de euros,
o terceiro melhor ano de sempre, so atras de 2018 e 2019. O balango de 2020 foi muito
positivo tendo em conta o contexto geral, com parte da atividade econdmica suspensa,
limitagdes de viagens e periodos de confinamento prolongados.

Mantém-se o contexto de baixas taxas de juro, elevada liquidez financeira e grande interesse
no mercado imobilidrio como investimento refugio, aliado a Portugal manter varios fatores de
atratividade que se distinguem a nivel global.

Apesar do balango positivo no setor imobiliario, a economia portuguesa sofreu uma contragao
econdmica e a taxa de desemprego subiu em 2020, sendo previsivel que continue a subir em
2021, derivado da deterioragdo da economia e do fim do regime de layoff, o que associado ao
fim das moratérias de crédito a habitagao e redugdo drastica da atividade turistica, venha a
piorar o ambiente economico e consequentemente o mercado imobilidrio portugués.

Existe uma grande incerteza de quando sera a retoma do crescimento da atividade econémica,
mas devera ocorrer a partir do 2° trimestre de 2021, com o fim do confinamento e avangar do
Plano de Vacinagado, o que conjuntamente com o Plano de Recuperacdo e Resiliéncia de

g presente capitulo tem como principais fontes os documentos: JLL - Market 3602 - 2020 de fevereiro de 2021; CBRE
Portugal - Tendéncia do Mercado Imobilidrio 2021; Cushman & Wakefield- Market Beat Portugal - Outono 2020, !
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Portugal, que prevé 36 reformas e 77 investimentos nas &reas sociais, clima e digitalizacio,
num total de 13,9 mil milhGes de euros em subvengdes, ajudario a relangar a economia.

No entanto o crescimento do investimento imobilidrioc em Portugal manteve-se no mercado
habitacional e no mercado industrial e de logistica, com varios projetos em curso.

Esta dindmica e crescimento sustentado da procura manteve-se apesar da evolucio
desfavoravel da economia, derivado da procura de habita¢des por cidaddos nacionais e na
manutencio da facilidade de acesso ao financiamento junto da banca.

Registou-se, também, o acentuar da tendéncia para novas apostas em mercados alternativos,
como as residéncias de estudantes, residéncias seniores e diversificacdo do investimento nos
mercados tradicionais, como o de escritdrios com novas tipologias de espagos que estimulem
a cultura da empresa e a criatividade, e o mercado residencial a apostar essencialmente em
tipologias com grandes espagos exteriores com home offices. Em paralelo e a contribuir para
o refor¢o desta dinamica, registou-se: (i) o interesse em terrenos para desenvolvimento de
habitagéo e outros projetos de raiz, em detrimento de iméveis para reabilitacdo, (ii) derivado
dos incrementos dos pre¢os ao fongo dos Uitimos anos, as alteragdes ao programa Golden
Visa; (iii) a criagdo de areas contengdo para novas unidades de alojamento local; (iv) alteracdes
ao NRAU com limitacbes a rescisdo de Contratos de Arrendamento e (v) o fim do Regime
Excecional de Reabilitagdo Urbana.

Para a atividade hoteleira, e decorrente do contexto pandémico internacional, 2020 foi um ano
bastante negativo para o Turismo em Portugal, com quebras de 65% nas receitas dos
estabelecimentos hoteleiros, correspondendo a menos 2.700 milhdes de euros.

Apesar disso, o Turismo em Portugal continua com notoriedade crescente com vérios prémios
internacionais, tendo sido atribuido em 2020 o Prémio de Melhor destino da Europa pelos
World Travel Awards, pelo quarto ano consecutivo, além de mais 20 prémics no dmbito deste
concurso. Foi também novamente considerado o pais mais seguro da Unido Europeia e o
terceiro do mundo, de acordo com o Global Peace Index.

Em 2021 prevé-se uma retoma mais rapida nas viagens de lazer, que representam 70% do
Turismo em Portugal, que em 2019 teve um peso total de 15% no PIB Portugués. Assim,
prevé-se que as cidades de Lisboa e do Porto, tenham uma recuperagiio mais lenta que as
zonas de turismo de lazer.

Portugal mantém todos os atrativos para, em 2021, destacar-se como um destino turistico
privilegiado no periodo pds-covid.

2.2 Escritorios

O mercado de Escritrios passara os proximos anos por algumas alteragées, mas mantendo a
dindmica, fruto da ainda elevada procura e da falta de oferta. Por outro lado, mesmo
aumentando o nimero de profissionais em teletrabalho, os espacos de escritdrio terdo de ter
mais espacos de reunido e de lazer, assim como mais espaco fisico para os trabalhadores que
mantenham o trabalho presencial. As rendas contratadas ndo tém sofrido descidas, no entanto
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o aumento das yields é possivel que venha a provocar uma queda nos valores de avaliagdo
dos imoveis. As vacancy rate aumentaram para 6,8%, mas sdo ainda consideradas baixas.

Portugal continua na mira de varios players internacionais e é reconhecido como um destino
atrativo pelas grandes multinacionais e startups tecnologicas, existindo também muita procura
de espagos em co-working para novos empreendedores. No 1° Trimestre de 2021, a
Consultora CBRE registava uma procura de espagos de escritdrios ainda ndo satisfeita de
90.000 m? em Lisboa e de 25.000 m? no Porto. Assim, prevé-se niveis de atividade ocupacional
de escritorios similares aos observados em 2020, entre 140.000 e 150.000 m? em Lisboa e entre
50.000 e 55.000 m? no Porto.

Lisboa

O mercado de escritorios em Lisboa teve até ao inicio da pandemia um desempenho muito
positivo, tendo sido 2019 o 2° melhor ano da década em termos de ocupagdo, num total de
193.892 m2. Em 2020, a ocupagio de escritorios em Lisboa foi de 138.000 m?, resultando numa
quebra de 29%, derivado da suspensdo ou adiamento de decisdes de contratagio ou expansio
de areas de escritorio e também a reduc¢ao da area contratada fruto da implementacéo do
teletrabalho. No entanto verificou-se um aumento do peso da ocupac¢do por empresas
internacionais, resultando em 71% do total da ocupagao em Lisboa.

Em termos de nova oferta em Lisboa, em 2020 entraram no mercado cerca de 37.000 m?, dos
quais 45% ja com contratos de pré-arrendamento, o que denota a escassez de oferta face &
procura. Para 2021 estao em pipeline em Lisboa 150.000 m? (dando como exemplo no Parque
das Nag¢oes os Empreendimentos em construcio: EXEQ com 30.000 m?, o Edificio AGEAS com
17.400 m? e o Edificio Verde Parque com 10.400 m? no Prime CBD o Edificio Monumental com
19.000 m? e no Beato, o Beato Creative Hub com 30.000 m?), desta area, 1/3 j4 se encontra
pré-arrendada, o que demonstra a dindmica apesar do momento em que vivemos.

Com a manutengao da procura e a falta de oferta, as rendas mantiveram os valores de 2019,
com a zona prime CBD de Lisboa a atingir os 25€/m?/més, o CBD a atingir os 19€/m?/més, a
Zona Historica a atingir os 20€/m?*/més e a zona do Parque das Nagdes a atingir 19,5
€/m?/més, fruto da elevada procura e da falta de oferta.

Porto

No Grande Porto o valor recorde de ocupacéo de 2018, cerca de 80.000 m?, nio se voltou a
repetir tendo, em 2020, sido transacionados 54.000 m?, resultando num decréscimo de 18%
relativamente a 2019. O crescimento da ocupagdo de escritorios esta limitado pela falta de
oferta, esperando que em 2021 a procura venha a ser parcialmente colmatada com a oferta
prevista para o resto do ano, cerca de 34.000 m? dos quais 50% estdo ja pré-arrendados.
Atualmente a Area Bruta Locavel total de escritérios na zona do Porto totaliza um stock de 1,6

milhdes de m?, distribuidos por cerca de 500 Edificios.
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Com a manutencdo da procura e a falta de oferta, as rendas nas zonas prime mantiveram os
18€/m?/més na zona da Boavista, considerada o CBD do Grande Porto e atingindo as rendas
médias nesta zona, 156/m?/més.

2:3 Retalho

O ano de 2020 iniciou com grande atividade no segmento do retalho, no seguimento da
consolidagao de 2018 e 2019 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
fluxo de turistas nestas duas cidades.

Com a pandemia Covid-19 o confinamento obrigatdrio e os horarios reduzidos principalmente
no final do ano, o segmento do retalho sofreu uma quebra, com varias lojas a fechar
principalmente no setor da restauragio, verificando-se ja uma descida dos valores de renda
(entre 5% e 20%) e moratorias de rendas, dado a maioria dos espacos de comercio de rua
terem estado encerrados pelo menos um més e meio em margo e abril de 2020. Do mesmo
modo nos centros histdricos o fluxo de turistas estrangeiros praticamente desapareceu,
resultando num menor numero de clientes. Mesmo assim, o cenario para o comércio de rua é
bastante mais favoravel do que para os Centros Comerciais que mantém varias restricdes tanto
em termos de horario como de rendas, estando suspenso o pagamento de parte das rendas
fixas e tendo havido perdao do pagamento de rendas em vérios Centros Comerciais. Além
disso, nos Centros Comerciais houve uma retragdo da procura com quebra de 35% derivado
da desconfianga das pessoas em frequentar espagos fechados.

O segmento do retalho foi sem divida o mais afetado com a pandemia Covid-19, ao
apresentar uma quebra de 9,9% nos bens nao alimentares em 2020. Tendo em conta o 2°
confinamento que iniciou a meados de janeiro de 2021, os resultados do 1° Trimestre de 2021
serao gravemente prejudicados, mas prevendo-se uma recuperacdo no 2° trimestre com o fim
do confinamento, a melharia do tempo e o andamento do Plano de Vacinagdo. As lojas
localizadas nas zonas turisticas ou nas zonas prime irdo continuar a sofrer forte impacto,
recuperando provavelmente s6 a partir do Verdo com o retorno de turistas estrangeiros.

De realgar a existéncia de atividades de retalho que nao foram afetadas por esta crise, algumas
até registaram resultados superiores a 2019, como é o caso dos supermercados e lojas de
artigos para o lar, bricolage e eletrénica de consumo.

No geral as rendas desceram em quase todos os setores do mercado de retalho, mas
principalmente no setor prime e nas zonas histdricas com descidas de 5% e nas ruas
secundarias as descidas chegaram a 20%. Em Lisboa verificaram-se descidas nas rendas,
baixando para 115€/m?/més em Centros Comerciais, 130€/m?*/més na zona do Chiado,
125€/m?/més na Baixa de Lisboa e 105€/m?/més na Av. da Liberdade.

Prevé-se assim, que no ano de 2021, o segmento do retalho esteja muito dependente da
evolugdo da pandemia e da duragdo dos periodos de confinamento. O e-commerce e o
comércio de conveniéncia sdo também duas ameacas ao comércio tradicional de rua e dos
centros comerciais.

i
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2.4 Turismo e Hotelaria

O setor do turismo tem sido um dos grandes motores da economia e da divulgagdo de
Portugal nos ultimos anos, tendo sido 2019 um dos melhores anos de sempre para o Turismo
nacional. Em 2020, com a pandemia Covid-19, tudo se alterou tendo os aeroportos chegado
a ter quebras de 95% no numero de voos nos meses de confinamento, fechando o ano com
quebras de 70% e apenas 8.000.000 chegadas aos aeroportos. Por todo o pais varios hotéis
de cidade ainda se mantém fechados desde margo de 2020 e varios hotéis de lazer de praia e
de natureza mantém-se encerrados desde final de 2020, apesar do Verdo de 2020 ter
demonstrado alguma dinamica, essencialmente com turistas nacionais e alguns turistas
estrangeiros no Algarve e Madeira.

O Algjamento Local Urbano ao longo de 2020 ficou praticamente parado, tendo varias
unidades passado para o arrendamento de longa duragao.

O setor turistico revelou-se, assim, o0 mais exposto e afetado nesta crise levando a que os
Imoveis turisticos e hoteleiros sofressem uma quebra nos valores, derivados de menores taxas
de ocupagdo, apesar dos valores das dormidas ndo sofrerem grandes varia¢bes neste ano.
Apesar das dificuldades e mesmo do encerramento de unidades hoteleiras, algumas
promogdes imobiliarias turisticas, continuam em curso com unidades hoteleiras em projeto
ou em construgao.

Em 2020, e relativamente a 2019, todos os indicadores desceram, com o RevPar em hotelaria
a descer 54% para 24€ (RevPar 2019-99,55€), o nimero de turistas a descer 61% para
10.000.000 e tendo as dormidas em hotelaria descido relativamente a 2019 - 63% (25.000.000).

Esta situagdo verifica-se também pela taxa de ocupagdo que passou para 26% em 2020,
relativamente aos 78% de 2019,

Perspetiva-se para 2021 uma recuperagao ligeira do turismo a partir do final do 1° semestre,
associado as férias de Verao, melhoria do clima, controlo da pandemia com reducao das
restrigdes de viagem e circulagdo e andamento do Plano de Vacinacao, prevendo-se que os
paises mais adiantados em termos de vacinagdo sejam os grandes emissores de turistas, como
o Reino Unido. De qualguer forma Portugal continuara muito dependente do turismo
domestico.

2.5 Habitacao

O mercado residencial tem sido o principal motor de renovagao do mercado imobiliario e é
um dos setores que mais tem crescido em Portugal, com grande incidéncia em Lisboa e Porto
e respetivas periferias.

Com a pandemia Covid-19 criaram-se expetativas de uma descida desenfreada nos valores de
venda da habita¢do e uma quebra radical das vendas. Tal ndo se veio a verificar tendo os
valores de venda mantido em varias zonas do pais, tendo ate subido em algumas zonas de 22
habitagdo, fruto da procura por casas secundarias com espacos exteriores e da redugio na
oferta. Assim, em 2020 o investimento total em Imobiliario Residencial foi de 25.583 milhdes ‘A,
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de euros, o segundo melhor valor de sempre, referente a 167.500 casas vendidas o que resulta
em -8% de unidades vendidas que em 2019 (181.000) mas com ticket médio de aquisi¢io
superior (152.750€/unidade habitacional) com 1,8% superior ao periodo pré-covid.

A estabilidade dos pregos de venda reflete uma ainda limitada oferta de casas novas. Apesar
de o nimero de fogos novos concluidos em 2020 ter aumentado significativamente em
relacdo ao ano anterior, mais 25% em Portugal e 44% na Grande Lisboa {dados acumulados
ate setembro), o volume de oferta é ainda reduzido.

Em 2020, com a crise no alojamento local, surgiram varias unidades habitacionais no
arrendamento de longa duragao, tendo pressionado os valores das rendas das habitagdes nas
principais cidades do Pais. Ao longo do ano o regime de moratorias nos créditos & habitacdo
permitiram, por agora, manter os valores das habita¢cbes. Prevé-se que com o fim de parte
das moratodrias nos créditos a habitagdo a 31 de margo de 2021 os valores das habitagGes
sejam revistos em baixa em zonas mais expostas a crise e ac desemprego.

Verificou-se em 2020 uma alteragao nas tipologias das casas procuradas, sendo privilegiadas
as habitagbes com espagos exteriores, grandes varandas, terragos e espacos de escritdrio. As
tipologias T0 e T1 perderdo dindmica, também fruto da queda do mercado do Alojamento
Local e da necessidade de ter espagos proprios para o teletrabalho.

As Residéncias de Estudantes continuaram a crescer em nimero de projetos em varias cidades,
mas com algum registo de quebras na ocupagao devido ao ensino remoto. Durante o ano de
2021 devem continuar a registar quebras de ocupagdo, mas prevé-se que a partir de setembro
de 2021, com o andamento do Plano de Vacinagao as aulas voltem a ser presenciais e regresse
o segmento dos estudantes internacionais que no ano letivo 2019/2020 tinha crescido 15%
relativamente ao ano letivo anterior. Continua um grande interesse por parte dos investidores
neste segmento, com varios projetos com conclusdo prevista em 2022 e 2023, nio se
verificando até a data um refrear nas estratégias de investimento existentes.

Prevé-se que no ano de 2021, o mercado mantenha os niveis de transa¢ao de 2020, mas com
ligeira queda a nivel de valores de venda, que devera ser mais acentuada nos imoveis em
segunda mao.

A resiliéncia do mercado imobilidrio habitacional explica-se pela ainda escassez de oferta nova,
a politica ativa de crédito a habitagao por parte dos Bancos (com 11,4 mil milhdes de crédito
concedido em 2020, relativamente aos 10,6 mil milhdes concedidos em 2019) e a maior
relevancia da casa num contexto de teletrabalho e telescola.

2.6  Logistica e Industrial

Até a pandemia Covid-19, o setor industrial e de logistica tinha uma dindmica reduzida em
comparagao com outros sectores do mercado imobiliario.

Com a maioria dos espagos de comércio fechados durante os confinamentos e com restricdes
horarias, desde junho de 2020, para os centros comerciais, o crescimento do e-Commerce em
Portugal foi muito grande, pressionando as estruturas logisticas, o que associado as limitagbes

+
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a circulagdo de mercadorias fez com que os espacos de Armazém tenham de ter outra
estrutura e area. Existe uma grande procura por logistica de last mile (armazéns na
proximidade dos centros urbanos), dificultado por questdes urbanisticas e falta de terrenos,
aumentando a tendéncia para reconversao de antigas unidades fabris.

Em 2020, a absor¢do de imdveis de logistica atingiu os 234.000 m?, refletindo um aumento de
33% em relacdo a 2019, mas em que 83% foram projetos a medida do ocupante, assim o
crescimento do segmento de Logistica foi condicionado pela escassez de oferta,
principalmente para areas superiores a 10.000 m? Assim, a procura por Empreendimentos
Logisticos modernos e de grandes dimensdes tera um crescimento, com algumas Empresas a
construir de raiz e a medida.

A taxa de desocupacao na zona de Lisboa é de 5,2% (relativamente a 14% em 2017) e na zona
do Porto & residual.

Relativamente a 2019 o stock de armazéns subiu ligeiramente, totalizando na Grande Lisboa
11,9 milhdes de m? e no Grande Porto 13 milhdes de m2.

Existe uma procura para espagos logisticos que excede os 350.000 m? na zona de Lisboa. A
Area Metropolitana de Lisboa tem varios projetos logisticos em desenvolvimento, prevendo-
se que até ao final de 2021 estejam concluidos cerca de 200.000 m? em novos projetos
logisticos e de armazéns, ainda assim insuficiente face a procura.

As rendas prime situam-se assim nos 6€/m?/més em Lisboa na zona da Matinha, registando
um aumento de 20% relativamente a 2019 e nos 4€/m?/més na zona Alverca-Azambuja,
enquanto no Porto, as rendas Prime andam nos 3,85€/m?/més na zona da Maia.

3 O Mercado dos Fundos de Investimento Imobilidrio em 2020

3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2020, o valor do patriménio imobiliario gerido por Fundos de
Investimento Imobilidrio, o que inclui imoveis, participagdes em Sociedades Imobiliarias e
Unidades de Participagdo de Organismos de Investimento Imobiliario {O.l.l.), ascendeu a
10.543,2 milhdes de euros, o que representa um crescimento de 18,2% face a 2019. O valor
liquido global dos O.l.). ascendeu a 10.203,7 milhdes de euros, mais 12,9% do que no ano
anterior.

Dezembro 2020 |Dezembro 2019 |Variagdo Percentual

Patrimdnio Imobilidrio (Milhdes €) 10.543,2 8.918,8 18,2%
Volume Gerido (milhdes €) 10.203,7 9.040,6 12,9%
Ne de O.LL 189 186 -

2 0 presente capitulo tem por base infarmagdce disponibilizada em fevereiro de 2021 pela APFIPP, %
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A Categoria de O.l.). com maior volume de ativos sob gestdo era, em 31 de dezembro de 2020,
a dos Fundos Fechados com 5.389,4 milhces de euros, sequida pela dos Fundos Abertos de
Rendimento com 2.158,8 milhdes de euros e pela dos Fundos Abertos de Acumulagio com
1.590,3 milhdes de euros.

4 N
Composicao do Mercado de O.l.I

F Aberlo FU:"GQEm F.LLAHs
Acumulacéo J 3,1%

15,68%
F. Fechado
F. Floreslais
- 52.8%
F Abe\l:;ﬂ\“‘"
Rendimento
e
21,2% F Resbilagéo
0,7%
: S/

Legenda:F.LIAH.'s- Fundos de Investimento Imobilidrio para o Arrendamento Habitacional
FUNGEP! - Fundo de Gestdo de Patrimdnio Imobilidrio

Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos
F.LLA.H.'s, com 214,4% (356,2 milhGes de euros), pertencendo aos fundos fechados o maior
aumento, em valores absolutos, com 692,9 milhdes de euros (14,8%).

Dezembro 2020 Dezembro 2019
Categoria de Fundos Variagdo (%)
MithGes € | Quota | Milhdes€ | Quota

F. Fechados 5.389,4 52,8% 4.696,5 51,9% 14,8%
F. Abertos Rendimento 2.158,8 21,2% 2.140,6 23,7% 0,8%
F. Abertos Acumulacédo 1.590,3 15,6% 1.541,5 17,1% 3,2%
F.LLAH.'s 522,4 5,1% 166,1 1,8% 214.4%
FUNGEPI 422,0 4,1% 389,5 4,3% 8,3%
F. Reabilitacdo 69,2 0,7% 55,4 0,6% 24,9%
F. Florestais 51,6 0,5% 50,9 0,6% 1,5%

Total 10.203,7 - 9.040,6 - 12,9%

Nota: Séries corrigidas devido & 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 2020 considerando:
a) Os dltimos 12 meses; e b) Os ultimos 3 anos:
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a) Rendibilidade do dltimo ano terminado em 31 de dezembro de 2020:
Categoria de O.11. uu:; imobikaro Sociedade Gestod | anuaiizada Nm
AF Portfdlio Imobiliario Interfundos 389% 2
o a0 98 | 2.48% [CA Pairimonio Crescenie - CA | Square Assel Managment 362% 1
¢ imonegdcios Imofmdos 325%] 3
Fundos Aberlos de Fundimo Caxa Gestdo de Ativos 558%| 1
Rendiment 2.42% [VIP Silvip 373%) 1
0
Valor Prime Monlepio Valor 3.15%) 1
Addrezza Arendamento - FIIAH | Square Asset Managment 7.05% 4
FILIAH'S 2,14% |Soclucdo Arrendamento - FIIFAH Norfin 3.19% 2
Amrendamento Mals - FIIFAH Norfin 052%| 3
TOF Interfundos 226%%| 7
Eg'm: oﬂwimmesnlo -0,94% [Trindade Norfin 2140%] 5
[Fimma - FENF interhmdas 447%| 3
|imolur - FEIIF Interfundos 70.26%| 7
Fundos Fecnados | 4 7+ [Fundiaroup Silvip 2062%| 5
|imoreal Imofundos 1459%%]| 6
Indice Imobiliario APFIPP 3.43%
ndice Fundos Abertos 2 B2%)
Ilndice Fundos Fechados 5,44%)
b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2020:
Imonegécios imofundas 502%] 2
:‘c'u"“n‘fmg“"s g8 | 3 339 [CA Patrimonio Crescente - CA___|Square Assel Managment 480%| 2
AF Portidlio Imobilianio interfundos 452%)] 2
Fundimo Caixa Gest30 de Alivos 552%| 1
Funcos Adertos de | 3,63% [imopoupanga -FEIA Fundiestamo 4.36%| 2
VIP Sitvip 394%| 1
Solugao Arrendamento - FIIFAH__[Noffin 332%| 2
F.LLAH'S 2,33% |Addrezza Amendamento - FIIAH  |Square Asset Managment 2,98% 3
Amendamento Mais - FIIFAH Noffin 1.86%| 2
[Atlantis Siivip 1830% 7
e had0s o|-2.09% [Trindage Norfin 15.76% &
TOF Interfundos 1234%| 7
4 Imotur - FEIIF Interfundos 2541%) 7
’.gg“:""gnf,mggs 4,68% [Imovearas Sivip 1934% 5
|Gala Douro - FEIIF Caixa Gest3o de Alivos 15,30%| 3
ndice Imobiliario APFIPP 3.50%
lindice Fundos Abertos 3.91%
Indice Fundos Fechados 2.11%

2 — Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.L\. no més anterior
3 - Niveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondéncia:
1-0%a05% 2-05%a2% 3-2%a5% 4-5%a10%; 5-10% a 15%; 6 — 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

4 Caracterizaca

4.1,

o do Fundo

Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE)

A criagao do Fundo Nacional de Reabilitagao 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 imobilidrio fechado, de subscricdo particular e de duragdo indeterminada,
regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.
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O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A..

A entidade depositaria é a Caixa Geral de Depdsitos.

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

No ambito do FNRE estd prevista a constituicdo de varios subfundos, cada qual com
autonomia patrimonial e uma duragao 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 primeiro subfundo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019. Segue-se o
“ImoAveiro” a 9 de abril de 2019, e o “Imoresidéncias” a 29 de julho de 2019, existindo a
previsao de constituicdo de novos subfundos no curto prazo. Encontram-se dois subfundos
em fase de subscrigdo; ImoCasaPia, em Lishoa e IimoCoimbra, em Coimbra.

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 ac mesmo, nao respondendo em caso algum pelas dividas dos outros
subfundos, dos participantes, da Sociedade Gestora, ou das entidades que asseguram funcgdes
de backoffice, deposito e comercializagao.

4.2, Subfundo ImocMadalena

Com dois participantes, a Santa Casa da Misericordia e 0 Fundo de Estabilizagdo Financeira da
Seguranga Social (FEFFS), o subfundo ImoMadalena apresenta um capital inicial de 2,5 milhdes
de euros, representado pelo mesmo nimero de Unidades de Participagdo (UP), com o valor
base de 1 euro cada.

A carteira do Fundo é constituida por um Imdvel, sito na Rua da Madalena em Lisboa,
destinado a comércio e habitagdo com rendas acessiveis.

5 Atividade Desenvolvida

Ao longo do ano, a Scciedade Gestora obteve o licenciamento do projeto de Arquitetura
submetido a Cdmara Municipal de Lisboa, em outubro de 2019, e desenvolveu os projetos das
especialidades, bem como a revisdo dos mesmos, com o objetivo de os submeter a
Licenciamento.

Para 2021 perspetiva-se a obten¢do do Alvara de Licenga de Constru¢do, bem com o
langamento da empreitada de reabilitagdo do prédio, com vista & sua coloca¢io em
exploragao.
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6  Avaliacdo de Desempenho

O Valor da Unidade de Participagao (VUP), a 31 de dezembro de 2020, era de 0,8899 euros e
o Valor Liquido Global do Fundo 2.224.642 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2020 apresentava o valor de 2.229.813 euros, do qual
80% diz respeito a rubrica de ativos imobiliarios, com 1.611.349 euros.

O Passivo € constituido apenas pela rubrica acréscimos de custos, no valor de 5.171 euros.

O quadro que se segue, resume a composi¢ao do patriménio:

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 1611 349
Saldos Bancérios 612 967
Qutros Ativos 5 498
Total dos Ativos 2229813
Passivo 5171
Capital do Fundo 2224 642
Passivo + Capital do Fundo 2229813

Nao se verificaram Proveitos no ano de 2020.

Os Custos totalizaram 288.536 euros e incluem 31.055 euros referentes a comissdes e 233.095
euros em ajustamentos desfavoraveis em ativos imaobiliarios.

O Resultado Liquido do periodo foi negativo de 288.536 euros.

Os valores das comissdes de gestdo e depdsito suportadas pelo Fundo foram os seguintes:

= Comissao de gestdo no montante de 29.188 euros;
* Comissdo de depdsito no montante de 1.712 euros.

Apresenta-se no quadro seguinte a evolugao dos Proveitos, dos Custos e do Resultado Liquido
nos ultimos dois anos.

COMPARAGAO DOS PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LiQUIDO NOS DOIS EXERCICIOS

Euros
2019 2020
Proveitos | 72.641 A 0_00
Custos , 59.462 288.536
Resultad | 13.178  -288.536
o Liquido | (k/
'_\ »
& ow
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7  Quadro de Remunera¢des da Entidade Gestora

No exercicio econémico de 2020, as remuneragbes auferidas pelos membros dos 6rgdos
sociais (executivos e nao executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade
responsavel pela gestdo do subfundo, e suportadas por esta, encontram-se espelhadas no
quadro que se segue:

REMUNERAGCAO ANUAL 2020
Euros
N2 de Remunera¢gdo Remuneracdo Valor Total (3}

Beneficidrios Fixa (1) Variavel {2} =(1)+{2)
Administradores Executivos* 6 192.384,12 - 192.384,12
Administradores No Executivos 2 24.909,35 - 24.909,35
Consetho Fiscal 3 45.286,78 - 45.286,78
R'esponsa'veis pelas fungdes de assungdo de 6 327.036,94 . 327.036,94
riscos e de controlo*

Restantes Colaboradores* 8 260.812,39 - 260.812,39
Total 25 850.429,58 - 850.429,58

*inclui beneficidrios que sairam durante o ano de 2020

8 Impacto da Pandemia Covid-19

O impacto da pandemia causada pela Covid-19 no subfundo ImoMadalena do FNRE nao é
expressivo, uma vez que se trata de um fundo fechado, portanto ndo ha impacto na liquidez
do fundo por via das subscri¢des e resgates.

Relativamente ao impacto na evolugao do valor do ativo imobiliario, ndo se registaram e nao
se preveem altera¢bes significativas no valor do imével por via da pandemia, uma vez que se
trata dum imovel com obra por iniciar, prevendo-se a sua conclusdo para 2022, numa altura
em que se espera que o mercado imobiliario esteja em crescimento.
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Lisboa, 17 de margo de 2021

O Conselho de Administracao

//IDCA/\LL—\ J/Cx\@-. .

Paula d'Orey < Nung’ Gongalves Filipe
{Administradora Executiva) (Administrador Executivo)

— - * Y L=
AR IEISRE cof cop s /5{*‘4 glfc"w—e‘ap =2 é‘j‘)
Emilia Franco Frazéo Antonio Santiago de Freitas

{Administradora Nao Executiva) (Administrador Nao Executivo)
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9 Demonstracoes Financeiras

VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO 31-dez-20

{Euros)

Valor Global
A - COMPOSICAO DISCRIMINADA DA CARTHERA DE ATIVOS DOS

ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
1-IMOVES SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAC EUROPEIA
1.2. Projetos de Construgdo de Reabilitagio
Habitagdo
Prédio Urbano - 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
9.1.5. Outros
9.2 Valores passivos
9.2.6. Outros

1,611,349

612,967

5,408

(5,171)
Valor Liguido Global do Fundo {VLGF) 2,224,642
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DEMONSTRACAO DE FLUXCIS MONETARIDS PARA OS5 EXERCICIOS FINDOS BM 31 DE DEZEMBRO DE 2020 E 2018

{Morilanies expressos em Birps )

DISCRIMINAGAD DOS FLUXOS

2020

2019

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

RECEBIMENTQS:
Subscrgdo de unidades de pariiclpagac

PAGAMENTOS
Resgates/reembolsos de unidades de particlpagdo
Rendimentos pagos aos particlpantes

Fluxo das operagdes sobre as unldades do fundo
OPERAGUOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS:
Allena¢do de activos imobilidrios
Rendimentos de activos Imobilidrios
Adlantamentos por conta de venda de act. imob.

PAGAMENTOS.
Aquisiglo de aclivos imobilidrios
Comissdes em activos imobilarios
Despesa com activos imobilidrios
Despesas comentes (FSE) com activos imobilidrios
Construgdes/Projectos em Curso
Adiantamentos por conta de compra de act. imob.
Cutros pagamentos de aclivos Imobliidrios

Fluxo das operagdes sobre valores imoblilérios)
OPERAGOES GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS:
Juros de depbsitos bancarios
Vencimento de depésitos bancarios
Reembolsos de Impostos e taxas
Empréstimos
Outros recebimenios comenles

PAGAMENTOS:
Comissao de gestao
Comlssdo de depdsito
Impostos e taxas
Reembolso de Empréstimos
Juros de Emprestimo
Subscrigdo de depdsitos bancaros
Qutros pagamenlos corentes

Fluxo das operagles de gestio commente
OPERAGCOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS.
Ganhos imputdweis a exercicios anteriores

Outros recebimentos de operagdes eventuais

PAGAMENTOS
Outros pagamentos de operagdes eventuals

Fluxc das operagdes evantuals]
Saldo dos fluxos monetdrlos do periodo

Disponibilldades no iniclo do perlodo

Disponibilidades no fim do periodo

21,454|

8,343

30,797,

30,669
1,839
6,307|

2,203

(30,797)

41,118

{41,130)

{71,915)

684,882

612,967

750,000

750.000

750,000

40,464

22,13
1,011
1,413

93

(24,655)|

{d0,464)|

24,655

684,882
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10 Anexo as Demonstracées Financeiras

INTRODUCAQ

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 imobiliario fechado, de subscricdo particular e de duragio
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

No ambito do FNRE esta prevista a constitui¢do 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 imobiliario e este esta sujeito a supervisdo da Comissdo de Mercado de
Valores Mobiliarios, que aprova o respetivo regulamento.

O Fundo é 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 notas que se seguem respeitam a numeragao sequencial definida no Plano de Contas
dos Organismos de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeracao se encontra ausente
ndo sdo exigidas para efeitos do anexo as contas anuais, ou a sua apresentacdo ndo é
relevante para a leitura das demonstra¢des financeiras anexas.

BASES DE APRESENTACAQ, COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstra¢des financeiras foram preparadas com base nos registos contabilisticos
do Subfundo, mantidos de acordo com o Plano Contabilistico dos Fundos de
Investimento Imobiliario, estabelecido pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios, e regulamentagao complementar emitida por esta entidade.

Este Regulamento impde a divulgagdo de informagdo que se destina ndo so a
desenvolver e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstra¢des Financeiras,
mas também informagdes consideradas (teis para os participantes do fundo de
investimento.

Todos as quantias sdo apresentadas em euros, exceto quando indicado de forma
diferente.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparacdo das
demonstragdes financeiras, foram as seguintes:
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Especializacdo de exercicios

O Subfundo regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da
especializagdo de exercicios, sendo reconhecidos 8 medida que sao gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Comissdo de gestdo

A titulo de remuneragdo 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 liquido global do Subfundo no
final do més, sendo liquidada mensalmente e paga até ao dia dez do més
seguinte relativamente ao periodo a que diz respeito, acrescida de 500€ por cada
imavel (1) em fase de reabilitagao, destinada a cobrir todas as despesas de gestao.

{(1) Imoével = Prédio, independentemente do numero de fragGes que o compdem.

Comissdo de depositario

A titulo de remuneracédo pelos servicos prestados pelo Depositario, 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 comissdo minima
anual implicita a totalidade dos subfundos do FNRE de € 2.600,00, cobrada
trimestralmente (valor trimestral minimo de € 650,00) e imputada
proporcionalmente a cada Subfundo em fungao do seu VLGF.

Taxa de supervisdo

Nos termos da Lei n® 114/2017, de 29 de dezembro, é aplicavel ao FNRE o regime
tributario previsto no artigo 8° do Regime Juridico dos Fundos e Sociedades de
Investimento Imobiliario para Arrendamento Habitacional (FIIAH), estando por
isso o Subfundo isento da taxa de supervisdo (Nota 12).

Ativos imobiliarios

Os imoveis adquiridos pelo Fundo sao registados de acordo com os pagamentos
efetuados, acrescidos das despesas relativas a escrituras, registos e eventuais
obras de melhoramento ou reconversdo. De acordo com a legislagao em vigor,
os imoveis ndo sao amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisi¢des de bens
imdveis e as respetivas alienagdes sao precedidas dos pareceres de, pelo menos,
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestdo
do Fundo.
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A periodicidade minima de avaliagao aplicavel ao Subundo é de 12 meses. O valor
contabilistico registado corresponde & média aritmética simples das avaliagdes
dos peritos independentes, exceto entre 0 momento em que passam a integrar
o patrimonio do Subfundo, até que ocorra a primeira avaliagdo exigida por lei,
periodo em que os imoveis ficam valorizados pelo respetivo custo de aquisicdo.

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
Operacdes Financeiras e Valores Imobiliarios — Em ativos imobilidrios” da
demonstracdo dos resultados, tendo como contrapartida as rubricas “Mais-valias”
e "Menos-valias” do ativo.

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

f) Unidades de participacdo

O valor de cada unidade de participagdo é calculado dividindo o valor liquido
global do Subfundo, pelo nimero de unidades de participacio subscritas. O valor
liquido do patriménio corresponde a0 somatério das rubricas do capital do
Subfundo, nomeadamente, unidades de participacéo, resultados transitados e
resultado liquido do exercicio.

1. VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIACOES

A rubrica Ativos Imobilidrios é composta pelos seguintes iméveis:

{Euros)

Valor Contabilistico Médiados valores

Valor de Aquisicdo  Ajustamento em 31/12/2020 (A) da Avallagao (B}

Difarenga (B) - (A)

Prédio Urbano - Rua da Madatena 1,794.233 (182.884) 161,349 1,611,349 -
Total 1,794,233 (182,884) 1,511,349 1,611,349 2
2. CAPITAL DO FUNDC

O patriménio do Fundo esta formalizado através 2.500.000 de unidades de participagio,
com caracteristicas iguais e com valor base de 1 euro cada, as quais conferem aos seus
titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcional ao nimero
de unidades que representam.
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O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante o exercicio de
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apresenta o seguinte detalhe:

Cescriclo

Valor Base

Varlagdes patrimonias

Resutados Distribuidos

Resultados Transitados

Resultada Liquido do Periodo
SOMa

N Unidade de participagao

Valor Unidads Participaglio (unitério}

Descrico

Valor Base

Variages patrimonials

Resultados Datribuidos

Resuttados Transitados

Resultado Liquida do Perodo
SOMA

N* Unidada de participagio

Vakor Unidade Participagdo (unitrio)

2020 e 2019,
2020
Saldo em Crstnbuicdo Resultado Saldo em
31-12-2018 Subscrigbes Resgates Resulados Duase Periodo IN12:2020
2,500,000 5 o 3 2,500,000
5 . 13478 12178
1378 2 ($3.478} (288.538) {268.536)
2513178 2 ) (288.536) 224,842
2,500,000 2,500,000
1.0053 0.8899
2019
Sawo em T s 50 Fesutade a0 em
31-12-2018 Subscrigbes Resgates Resultados. Sutra Periodo 31-12-2018
2,500,000 5 g ) 2,500,000
. 12,178 13,978
2.500.000 5 12.178 2,512,178
2,500,000
10053

3. INVENTARIO DAS APLICACOES EM IMOVEIS
O inventario das aplicagdes em ativos imobiliarios em 31 de dezembro de 2020 é o
seguinte:
A Valar d Dl il
(::; A;ui:w:o A"h‘:‘“ # v:'°_: o b A Mutar Valordolmavel  Ajustsmento
1= IMOVES MTUADOY EM ESTADD'S DA UNIAD EUROPEA
1.2. Projetos de Construgdo de Meabiltagdo
Habitagde
Fréda Lrbeno - Run ca Medalere L) 17233 FT-2020 1580000  -7-2020 1.6 897 101148 (182,884}
Total 1.794223 1,500,000 1,834,607 1,011,340 (103,884}
7. DISCRIMINACAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO
O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2020
foi o sequinte:
Saldo inicial = Saldo final
CONTAS 31-12-2019 Aumentos Redugdes 31-12-2020
Depdsitos 4 ordem 684,882 - 71,915 612,967
TOTAL 684,862 - 71,915 612,967
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12. IMPOSTOS E TAXAS

Nos termos da Lei n® 114/2017, de 29 de dezembro (Lei que aprovou o Orcamento de
Estado para 2018 e que alterou o Estatuto dos Beneficios Fiscais) € aplicavel ac Fundo
Nacional de Reabilitagdo do Edificado o regime tributario previsto no artigo 8.° do
Regime Juridico dos Fundos e Sociedades de Investimento Imobilidrio para
Arrendamento Habitacional (3 frente identificado apenas como FIIAH), aprovado pelo
artigo 102.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro, com as necessarias adaptacdes:

Imposto sobre o rendimento

530 isentos de IRC, os rendimentos obtidos por FIIAH constituidos entre 1 de janeiro de
2009 e 31 de dezembro de 2015, que operem de acordo com a legislagdo nacional e com
observancia das condi¢des previstas nos artigos 102.° a 104.° da Lei n.° 64-A/2008.

Impostos sobre o patrimoénio
Imposto Municipal sobre Imoveis ("IMI")

Encontram-se isentos de IMI, enquanto se mantiverem na carteira do FIIAH, os prédios
urbanos destinados ao arrendamento para habitagdo permanente que integrem o
patrimonio destes fundos de investimento.

Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis ("IMT")

Encontram-se isentas de IMT, as aquisi¢des de prédios urbanos ou de fracdes auténomas
de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para habitacdo
permanente,

No caso dos imdveis que ndo sejam objeto de contrato de arrendamento para habita¢do
permanente no prazo de trés anos o fundo devera solicitar a AT a liquida¢ao do respetivo
imposto. O mesmo se aplica aos imoveis vendidos, ou que estejam em carteira aquando
da liquidacdo do fundo, caso estas situagdes ocorram antes de decorrido o prazo dos
trés anos, exceto se a venda ocorrer nos casos previstos no art.° 5.° do regime.

Imposto Selo (IS)

Encontram-se isentos de imposto do selo todos os atos praticados, desde que conexos
com a transmissdo dos prédios urbanos destinados a habita¢do permanente que ocorra
por forca da conversdo do direito de propriedade desses iméveis num direito de
arrendamento sobre 0s mesmos, bem como com o exercicio da opgdo de compra.

Os impostos suportados pelo Fundo durante o exercicio de 2020 e 2019 foram os
seguintes;
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2020 2019
Impostos indirectos :
Imposto de selo 1,241 1,022
Imposto de selo { Verba 29) 1,147 941
2,388 1,964

15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

16.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, estas rubricas
apresentam a seguinte composigao:

2020 2019
ATIVO
Acréscimos de proveitos 5,103 -
- Qutros proweitos a receber 5,103 -
Qutros Acréscimos e diferimentos 395 -
- Seguros 395 -
5,498 -

Durante o ano de 2020 foram emitidas pela Autoridade Tributaria (AT) trés guias de
pagamento de IMI relativamente ao edificio detido pelo Subfundo. Considerando
que os subfundos do FNRE séo isentos de IM|, foi apresentada Reclamagao Graciosa
dos valores entretanto liquidados. Até esta data a AT nao respondeu, nem procedeu
ao seu reembolso.

O saldo apresentado na rubrica “Outros proveitos a receber” refere-se as guias de
pagamento liquidadas e nao reembolsadas.

CONTAS DE TERCEIROS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, esta rubrica apresenta a
seguinte composi¢ao:

et
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2020 2019
CREDORES
- Fornecedores - 2,966
PSG - Seguranga Privada, S A - 522
CasaPlano Engenharia&Construgdo, Lda. - 2,444
- 2,966

17. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, estas rubricas
apresentam a seguinte composicao:

2020 2019
PASSIVO

Acréscimos de cuslos 5171 3,838
- Comissdes a pagar 3,172 3,596
Comiss&o de gestio 2,457 2,787
Comissao de deposito 437 495
Imposto de Selo - Verba 29 278 314
- Qutros custos a pagar 1,999 242
Auditoria 1,999 -
Seguros - 242
5171 3838

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, o saldo da rubrica "ComissGes a pagar —
Comissdo de gestdo” corresponde ac més de dezembro desse ano. As rubricas
“Comissdes a pagar — Comissao de Deposito” e "Comissdes a pagar — Imposto de

Selo” correspondem ao 4° trimestre de 2020 e 2019.
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18. COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, estas rubricas

apresentam a seguinte composi¢ao:

2020 2019
Comisséo de Gestdo Fixa 28,688 23,583
Comissdo de Gestdo - Variavel 500 500
Comissdo de Depositario 1,712 1447
Qutras comissdes 155 18

31,055 25,549

15. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, esta rubrica apresenta a

seguinte composigao:

2020 2019

Vigilancia e Seguranga 6,258 4172
Avaliagdo de Imoweis 5,366 a76
Honorarios 4,799 1,445
Auditoria 3,008 S
Seguros 1,406 242
Conservagéo - 2,444
Outros 23 266

21,850 9,445

22. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, estas rubricas

apresentam a seguinte composigao:

Ganhos em operagdes financeiras ¢ alivos imobilidrios

Ajustamentos favoraveis em ativos imabiliarios

Perdas em operacdes financeiras e ativos imobiliaries

Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobilidrios

2020 2019
- 72,841
- 72,641
233,085 22,430
233,095 22430
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' FNRE
1 FUNDO NACIOMAL DE
REABILITACAD DO EDIFICADO

25. OUTRAS INFORMACOES

O impacto da pandemia causada pela Covid-19 no subfundo ImoMadalena do FNRE
nao € expressivo, uma vez que se trata de um fundo fechado, portanto ndo ha
impacto na liquidez do fundo por via das subscricdes e resgates.

Relativamente ao impacto na evolucio do valor do ativo imobilidrio, ndo se
registaram e néo se preveem alterages significativas no valor do imével por via da
pandemia, uma vez que se trata dum imével com obra por iniciar, prevendo-se a sua
conclusdo para 2022, com o mercado imobiliario novamente em crescimento.

O Conselho de Administragiao

{D{N\/\-(/\ o ‘OW%\ l Jﬂﬂ._

Paula d'Orey NS0 Nun Gon;a ves Flhpe
(Administradora Executiva) (Administrador Executivo)

FL,{,«’[;\aung}ag /4‘4..’,744.&‘ \Q«'@ 59«7@5

Emilia Franco Frazdo Antonio Santiago de Freitas
(Administradora Nao Executiva) {(Administrador Nao Executivo)

O Contabilista Certificado

l\t?::;;-’{ﬁ

|.'|d|te Basilio
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Relatorio de Auditoria
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMOMADALENA (o
0IC), subfundo com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de Reabilitagdo 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 2020 (que evidencia um total de 2.229.813 euros e um
total de capital do fundo de 2.224.642 euros, incluindo um resultado liquido negativo de
288.536 euros), a demonstragio dos resultados e a demonstragdo 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 opinido as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigdo financeira do SUBFUNDOQ
IMOMADALENA em 31 de dezembro de 2020 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 orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na
sec¢do “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes 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.

Enfase

Os principais impactos da pandemia COVID-19 nas demonstragdes financeiras do
subfundo s&o apresentadas na Nota 25 do Anexo. Conforme referido nessa nota os
julgamentos e estimativas considerados pelo 6rgdc de gestdio na preparacio das
demcnstragdes financeiras foram determinados considerando o atual contexto
pandémico, o qual aumentou significativamente o grau de incerteza quanto a
concretizagao dos julgamentos e estimativas considerados. A nossa conclusdo nao é
modificada em relagéo a esta matéria.
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Matérias relevantes de auditoria

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

Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagao dos Ativos Imobiliarios

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

potenciais sdo determinantes na leitura fi) Confirmagéio que os imoveis se
do Balango e Demonstragdo dos encontram registados pela média
Resultados do OIC. simples dos valores atribuidos
As divulgagdes relacionadas com as pelos peritos avaliadores; e
politicas contabilisticas adotadas pela i) Verificagdo do cumprimento das
Entidade Gestora, a carteira de imoveis disposigdes legais e
detidos, composicéo e valorizagio estio 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 imdével.

Responsabilidades do érgdo de gestdo da entidade gestora pelas demonstragdes
financeiras

O 4rgéo de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

- preparagéo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigao 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 Capital de Risco;

- elaboracgéo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares;

- criagao e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragbes financeiras isentas de distor¢gdo 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,
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quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sabre a
continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as
demonstragdes financeiras como um todo estio isentas de distorgées materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel &
um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgio material quando exista. As
distorgGes podem ter origem em fraude ou erro e sdo 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 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
ndo detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicéo 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 opini&o sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade gestora do OIC;

- avaliamos a adequagéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagGes feitas pelo 6rgdo de gestdo da
entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar
duvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengd0 no nosso relatorio para as divulgagGes relacionadas incluidas nas
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagdes n3o sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sio baseadas na prova de
auditoria cbtida até & data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigées
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades;
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- avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteldo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgagées, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transagbes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada,;

- comunicamos com o0s encarregados da governagdo, incluindo o érgio 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.

- declaramos ao orgao de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e,
quando aplicavel, quais as medidas tomadas para eliminar as ameacas ou quais as
salvaguardas aplicadas.

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o
orgéo de fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstrages financeiras do ano corrente e que sao
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatorio, exceto quando a lei ou regulamente proibir a sua divulgagéo publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordéancia da informagéo
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes 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 relatorio de gestao

Em nossa opini&o, o relatdrio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informagéo nele constante & coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
5372014

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 2019.
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- O érgao de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes
financeiras. No planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para
responder a possibilidade de distorgdo material das demonstragdes financeiras
devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos qualquer
distor¢ao material nas demonstragées financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatério

adicional que preparamos e entregamos ao orgdo de fiscalizagdo da entidade
gestora do OIC em 17 de margo de 2021.

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo
77° n® 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que

mantivemos a nossa independéncia face ao OIC (e respetiva Entidade Gestora)
durante a realizacdo da auditoria.

- Informamos que, para além da auditoria, ndo prestamos ao QIC, 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 distribuigdo dos
resultados definidas no regulamento de gestdo do organismo de investimento
coletivo;

- A adequada avaliagéo efetuada pela entidade responséavel pela gestéo 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 negociacao 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 valorizagéo 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 multilateral,

- O controlo dos movimentos de subscricdo e de resgate das unidades de

participagao;
5
SEDE FILIAL
Rua Gomes Freire, 7 - 5,° Mo. Rua Jullo Dinis, 920 - 4 ° Esq INSCRIGAO NA ORDEM DOS REVISCRES
1150-175 LISBOA 4050-322 PORTO QOFICIAIS DE CONTAS SOBONS§
e-mall: geral@agrenha-sroc.p a-mail; geral@sagrenha-sroc.pt E NACMVM SCB O N2 20161374

Tel.: 213 138 210 - Fax: 213 138 219 Tel.: 226 080 717 - Fax: 226 009 496 NIPC 501 311 700



Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

‘1i ]JJ” ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS

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

Sobre as matérias indicadas nao identificdmos situagGes materiais a relatar.

Lisboa, 17 de margo de 2021

ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por
David Diz Morais (ROC n.° 1690)
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