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1 Enquadramento Macroeconémico
1.1 Situagdo econdmica internacional

A pandemia Covid-19 afetou profundamente a atividade econémica em 2020, em
Portugal e no resto do mundo. Apos a queda de 9,4% no primeiro semestre de 2020 face
ao final de 2019, a atividade econémica mundial recuperou durante os meses de verdo,
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 recuperagdo. Contudo, tais expectativas ndo se verificaram com o
prolongamento dos tempos para aprovagao, produgio e distribuicdo de vacinas e para
a, subsequente, implementacao de programas de vacinagdo. A isto viria a somar-se tanto
o ressurgimento de novas ondas de casos como 0 aparecimento de variantes do virus,
levando a reintrodugdo de medidas de conteng¢do, condicionando a atividade da
generalidade dos sectores economicos e a confianga dos agentes econémicos 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¢des ajudaram a reduzir a incerteza e a
sustentar a apeténcia dos investidores pelo risco. Contudo, o ressurgimento das infe¢des
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
condigdes no mercado de trabalho melhoraram, mas a recuperacao é ainda incompleta.
A taxa de desemprego caiu num contexto de diminui¢ao das suspensdes temporarias do
trabalho (layoffs), mas o nimero de novas vagas de trabalho manteve-se reduzido. Para
2021 as perspetivas também ndo sdo muito animadoras, pois apesar do pacote de
estimulos de 1,9 bilibes de ddlares desenhado pelo novo presidente, a pandemia
continua em forte propagacao no pais.

Na Zona Euro, o ressurgimento de casos de COVID-19 e as medidas de contencéo
associadas a estes, restringiram significativamente a atividade econémica, 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
ramificages da mesma para o emprego e distribuicdo dos rendimentos. Além disso,
balangos das empresas mais fracos e a incerteza no tocante as perspetivas econémicas
estao a afetar negativamente o investimento empresarial.

No médio prazo, a retoma da economia da zona euro devera ser apoiada por condicdes
de financiamento favordveis, uma orientagdo orgamental expansionista e uma
recuperagao da procura 8 medida que as medidas de contengdo sdo levantadas e a
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incerteza diminui. O or¢amento de longo prazo, juntamente com o NextGenerationEU, o
instrumento temporario concebido para impulsionar a recuperagao, sera 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 ird ajudar a reconstruir a Europa pés-
COVID-19. Sera uma Europa mais verde, mais digital e mais resiliente,

A China por seu lado, conteve eficazmente a propagagdo 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", garantiu durante o ano de 2020
uma taxa de crescimento positivo, com uma variag@o 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 rapida da crise, ainda que este seja o crescimento mais baixo registado
desde 1976. Atento a esta situagao, e sabendo de antem3o do desconforto que os EUA
e Europa tém para com os seus produtos, o governo chinés tem apostado numa
estratégia de reforqo da procura interna, como forma de mitigar o risco associado 3
valorizagdo que tem vindo a ocorrer do iuan face ao délar, e consequente decréscimo do
volume das suas exportagdes.

O prego do petrdleo 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
recuperacado global estimada da procura e menores cortes da produgao, os precos do
petréleo 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 producdo globais, o comércio mundial registou também
uma queda proxima dos 9,5% em 2020, existindo a perspetiva de um crescimento 7,1%
em 2021 e 4,0 % em média nos dais 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 infegdo e pelas novas restricdes a interagdo social e & mobilidade. A inflagdo
permaneceu muito reduzida no contexto de uma procura fraca e de uma consideravel
margem disponive! nos mercados de trabalho e do produto.

As taxas de rendibilidade e os diferenciais das obrigagdes soberanas de longo prazo
diminuiram significativamente na zona euro ao longo do ano, num contexto de
expetativas de continuagao do apoio 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 apreciagao face ao

doélar em termos ponderados pelo comércio.
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Em resumo, as medidas de contengao da crise de salide publica e a atitude de precaugao
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 Situagao economica nacional

A economia portuguesa, consequéncia dos efeitos da pandemia, apresentou, de acordo
com os dados facultados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), uma contracdo 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 desaceleragido, quando comparado com
os 3% verificados em 2017-18.

Apds uma queda de 17,3% no primeiro semestre, por compara¢io 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 inversio da
trajetoria de recuperagdo, com a procura interna a apresentar um expressivo contributo
negativo para a variagdo anual do PIB, apos 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 redugbes intensas das exportagtes e importagdes de
bens e de servigos, com destaque particular para a diminuigdo sem precedente das
exporta¢des de turismo.

No conjunto do ano de 2020, as exportagdes 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 variagdo homdloga negativa. Excluindo combustiveis e lubrificantes
que reduziram 32,1% e 35,6%, em 2020, as exportagdes fortemente penalizadas com a
quase interrupgdo do setor do turismo, e em particular dos ndo residentes, e as
importacées fortemente condicionadas pelo decréscimo na importa¢do 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 moratcrias publicas ao crédito, decreto-Lei n.° 10-)/2020
(26 de margo) e decreto-Lei n.° 26/2020 (16 de junho), com a taxa de poupanga 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 projecdes do Banco de
Portugal (BdP), no seu Boletim Econémico de Dezembro, estimam uma descida de 6,8%
em 2020, devido essencialmente a queda da despesa em bens duradouros e servigos, em
particuiar nos que exigem interagao social. Com a dissipagdo das medidas de conten¢ao
e da incerteza acerca da pandemia, o consumo privado deve retomar a trajetdria de
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recuperacao em 2021, aproximando-se dos niveis de consumo registados antes da
pandemia, em meados no final de 2022, mas mantendo a taxa de poupanca ac 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 saude e o aumento do
emprego publico, com o governo a langar medidas que visaram atenuar os efeitos da
pandemia, como as moratdrias pubicas que permitiram suspender o pagamento das
prestacdes de locacao financeira ou de crédito a habitacdo, a reducdo das taxas de
reten¢do na fonte em sede de (RS, a diminuicdo do IVA sobre a eletricidade, o programa
IVAucher, a criagao de um apoio extraordinario ao rendimento dos trabalhadores e uma
nova atualizag@o extraordinaria das pensdes. Ja para as empresas, as medidas passaram
também pelas moratérias publicas de crédito que permitiram as empresas suspender o
pagamento do capital e jurtos dos empréstimos contratados, pelo “"Apoio Extraordinério
a Retoma Progressiva de Atividade” e o “Incentivo Extraordinario @ Normalizagio da
Atividade Empresarial”.

A divida publica na ética 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 relagdo 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 milhGes de euros), por via, principalmente, das emissdes de
certificados do Tesouro. Ja os depésitos das administragées publicas ascenderam a 23,9
mil mithdes de euros no final do ano passado, aumentando 9,4 mil milhdes de euros em
2020. Assim, a divida publica liquida de depédsitos subiu 11,0 mil milhdes de euros em
relagdo ao ano anterior, totalizando 246,5 mil milhées de euros.

O racio 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 2019, e o mais elevado desde setembro de 2017 (131,3%).

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

1.3 Emprego e Inflagéo

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 relagao ao verificado em 2019,
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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 continuarao condicionadas pela existéncia de recursos
subutilizados e pela incerteza quanto as perspetivas de procura, com o governo a langar
politicas que tém vindo a preservar o emprego e a liquidez das empresas, como 530 o
caso do layoff simplificado, o pagamento de apoios pontuais a retoma da atividade
empresarial, a isen¢do do pagamento de contribui¢bes sociais, fiscais e medidas de
suporte a formagao profissional e apoios que visam a assisténcia a familia.

A taxa de variagdo homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC) registou uma
variagdo 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
variagdo homologa negativa, e assim se manteve no resto do ano de 2020, de acordo
com o INE.

Os pregos da classe dos produtos alimentares e bebidas ndo 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 diminuigio
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 oposigdo, na classe dos transportes, houve uma forte reducédo de precos até maio de
2020, determinada em grande medida pela evolugdo do pre¢o dos combustiveis, mas
também pela gratuitidade de alguns servigos de transportes publicos na sequéncia da
pandemia. Em termos meédios anuais, os pregos desta classe apresentaram uma
diminuigao de 2,1% em 2020, tendo assim deixado de ter um contributo positivo para o
comportamento do IPC total.

2 Mercado Imobiliario m Portugal’

2.1 Introducado

O ano de 2020 iniciou mantendo o crescimento do mercado imobiliario ja verificado em
2019 e a evolugédo positiva que se verifica desde 2013. A situacdo derivada da pandemia

Wo presente capitulo term como principais fontes os documentos: ILL - Market 3602- 2020 de fevereiro de 2021;
CBRE Portugal - Tendéncia do Mercado Imobiliario 2021; Cushman & Wakefield- Market Beat Portugal - Qutono 2020
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provocada pelo Covid-19 veio alterar a dindmica 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 imobiliarios, com novas formas de
viver levando ao desaparecimento de alguns investimentos ou tipologias, redugio
significativa da dinamica ou até mesmo de reducdo do valor dos iméveis € uma
constante.

O investimento imobilidrio 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 reflgio, aliado a Portugal manter
varios fatores de atratividade que se distinguem a nivel global.

Apesar do balan¢o positivo no setor imobiliario, a economia portuguesa sofreu uma
contragdo 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 moratdrias de crédito a habita¢3o e reducdo drastica
da atividade turistica, venha a piorar o ambiente econdmico e consequentemente o
mercado imobiliario portugués.

Existe uma grande incerteza de quando sera a retoma do crescimento da atividade
economica, mas devera ocorrer a partir do 2° trimestre de 2021, com o fim do
confinamento e avangar do Plano de Vacinagdo, o que conjuntamente com o Plano de
Recuperag¢do e Resiliéncia de Portugal, que prevé 36 reformas e 77 investimentos nas
areas sociais, clima e digitalizagdo, num total de 13,9 mil milhdes de euros em
subvengoes, ajudarac a relangar a economia.

No entanto o crescimento do investimento imobiliario 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 evolugdo
desfavoravel da economia, derivado da procura de habitagbes por cidaddos nacionais e
na manutencdo 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 diversificacio do
investimento nos mercados tradicionais, como o de escritorios com novas tipologias de
espagos que estimulem a cultura da empresa e a criatividade, e 0 mercado residencial a
apostar essencialmente em tipologias com grandes espagos exteriores com home offices.
Em paralelo e a contribuir para o reforgo desta dindmica, registou-se: (i) o interesse em

o
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O mercado de escritérios em Lisboa teve até ao inicio da pandemia um desempenho
muito positivo, tendo sido 2019 o 2° melhor ano da década em termos de ocupacio,
num total de 193.892 m% Em 2020, a ocupacao de escritérios em Lisboa foi de 138.000
m’, resultando numa quebra de 29%, derivado da suspensio ou adiamento de decisdes
de contratagdo ou expansdo de areas de escritrio e também & reducdo da area
contratada fruto da implementagdo do teletrabalho. No entanto verificou-se um
aumento do peso da ocupagdo por empresas internacionais, resultando em 71% do total
da ocupagdo em Lishoa.

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 estdo em pipeline em Lisboa 150.000 m? (dando como exemplo
no Parque das NagGes os Empreendimentos em constru¢do: EXEO 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 drea, 1/3 j& se encontra pré-arrendada, o que demonstra a dindmica apesar do
momento em que vivemos.

Com a manutengédo da procura e a falta de oferta, as rendas mantiveram os valores de
2019, com a zona prime CBD de Lishoa a atingir os 25€/m*/més, o CBD a atingir os
19€/m?/més, a Zona Histdrica a atingir os 20€/m?%/més e a zona do Parque das Nacdes a
atingir 19,5 €/m?/més, fruto da elevada procura e da falta de oferta,

Porto

No Grande Porto o valor recorde de ocupagdo de 2018, cerca de 80.000 m?, ndo 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 escritérios 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% estio ja
pré-arrendados. Atualmente a Area Bruta Locavel total de escritorios na zona do Porto
totaliza um stock de 1,6 milhdes de m?, distribuidos por cerca de 500 Edificios.

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, 15€/m?/més.

2.3 Retalho

O ano de 2020 iniciou com grande atividade no segmento do retalho, no seguimento da
consolidacao 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.
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terrenos para desenvolvimento de habitacao e outros projetos de raiz, em detrimento de
ima&veis para reabilitacdo, (i) derivado dos incrementos dos pregos ao longo dos ultimos
anos, as alteragdes ao programa Golden Visa; (iii) a criacdo de areas contencdo para novas
unidades de alojamento local; (iv) alteragdes ao NRAU com limitagdes a rescisao de
Contratos de Arrendamento e (v) o fim do Regime Excecional de Reabilitagao 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 varios
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
prémios no ambito 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 recuperagao 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 Escritorios passara os proximos anos por algumas alteragdes, mas
mantendo a dinamica, fruto da ainda elevada procura e da falta de oferta. Por outro lado,
mesmo aumentando o numero de profissionais em teletrabalho, os espacos de escritério
terdo de ter mais espacos de reunido e de lazer, assim como mais espago fisico para os
trabalhadores que mantenham o trabalho presencial. As rendas contratadas naoc tém
sofrido descidas, no entanto o aumento das yields é possivel que venha a provocar uma
queda nos valores de avaliagao dos iméveis. 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 escritorios ainda nao
satisfeita de 90.000 m? em Lisboa e de 25.000 m? no Porto. Assim, prevé-se niveis de
atividade ocupacional de escritdrios similares aos observados em 2020, entre 140.000 e
150.000 m? em Lisboa e entre 50.000 e 55.000 m? no Porto.
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Com a pandemia Covid-19 o confinamento obrigatorio e os horarios reduzidos
principalmente no final do ano, o segmento do retalho sofreu uma quebra, com vérias
lojas a fechar principalmente no setor da restauragéo, verificando-se ja uma descida dos
valores de renda (entre 5% e 20%) e moratdrias de rendas, dado a maioria dos espacos
de comércio de rua terem estado encerrados pelo menos um més e meio em marco e
abril de 2020. Do mesmo modo nos centros histdricos o fluxo de turistas estrangeiros
praticamente desapareceu, resultando num menor nimero de clientes. Mesmo assim, o
cendrio para o comércio de rua é bastante mais favoravel do que para os Centros
Comerciais que mantém varias restrigdes 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 varios Centros Comerciais. Além disso, nos Centros Comerciais
houve uma retragdo da procura com quebra de 35% derivado da desconfianca das
pessoas em frequentar espagos fechados.

O segmento do retatho foi sem davida 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 serdo gravemente prejudicados, mas prevendo-se uma recuperagdo no 2°
trimestre com o fim do confinamento, a melhoria do tempo e 0 andamento do Plano de
Vacinagdo. As lojas localizadas nas zonas turisticas ou nas zonas prime irdo continuar a
sofrer forte impacto, recuperando provavelmente sé a partir do Verdo com o retorno de
turistas estrangeiros.

De realcar 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
evolucdo da pandemia e da duragéo 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.

24  Turismo e Hotelaria

O setor do turismo tem sido um dos grandes motores da economia e da divulgacio de
Portugal nos uitimos 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
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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 Verdao de 2020 ter demonstrado alguma dindmica,
essencialmente com turistas nacionais e alguns turistas estrangeiros no Algarve e
Madeira.

O Alojamento 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, o mais exposto e afetado nesta crise levando a que
os Imdveis turisticos e hoteleiros sofressem uma quebra nos valores, derivados de
menores taxas de ocupagao, apesar dos valores das dormidas nao sofrerem grandes
variagoes 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 numero de turistas a descer
61% para 10.000.000 e tendo as dormidas em hotelaria descido relativamente a 2019 -
63% (25.000.000).

Esta situagao verifica-se também pela taxa de ocupagao 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
redugdo das restricbes de viagem e circulagdo e andamento do Plano de Vacinagao,
prevendo-se que os paises mais adiantados em termos de vacinagao sejam os grandes
emissores de turistas, como o Reino Unido. De qualquer forma Portugal continuara muito
dependente do turismo domeéstico.

25 Habitacao

O mercado residencial tem sido o principal motor de renovacdo do mercado imobiliario
e & 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 habitagdo e uma quebra radical das vendas. Tal ndo se veio a verificar
tendo os valores de venda mantido em varias zonas do pais, tendo até subido em
algumas zonas de 22 habitagdo, fruto da procura por casas secundarias com espagos
exteriores e da redu¢do na oferta. Assim, em 2020 o investimento total em Imobilidrio
Restdencial foi de 25.583 milhdes 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
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(181.000) mas com ticket médio de aquisicdo 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 numero de fogos novos concluidos em 2020 ter aumentado
significativamente em relagdo ao ano anterior, mais 25% em Portugal e 44% na Grande
Lisboa (dados acumulados até setembro), o volume de oferta é ainda reduzido.

Em 2020, com a crise no alojamento local, surgiram varias unidades habitacionais no
arrendamento de longa duracao, tendo pressionado os valores das rendas das
habitagdes nas principais cidades do Pais. Ao longo do ano o regime de moratdrias nos
creditos a habitagao permitiu, por agora, manter os valores das habitagdes. Prevé-se que
com o fim de parte das moratorias 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 ao
desemprego.

Verificou-se em 2020 uma alteragdo nas tipologias das casas procuradas, sendo
privilegiadas as habitagdes com espagos exteriores, grandes varandas, terracos e espacos
de escritério, As tipologias TO 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 niimero de projetos em varias
cidades, mas com algum registo de quebras na ocupagdo 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 Vacinagio 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, ndo 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 transacio de 2020, mas
com ligeira queda a nivel de valores de venda, que deverad 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 habitagdo 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 dinamica reduzida

em comparagao com outros sectores do mercado imobiliario. |
12
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Com a maioria dos espacos de comeércio fechados durante os confinamentos e com
restricGes 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 limitagdes a circulagdo de mercadorias fez com que os espagos de Armazém
tenham de ter outra estrutura e drea. 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 absorcdo de imdveis de logistica atingiu os 234.000 m?, refletindo um
aumento de 33% em relagdo a 2019, mas em que 83% foram projetos & medida do
ocupante, assim o crescimento do segmento de Logistica foi condicionado pela escassez
de oferta, principalmente para areas superiores a 10.000 m2 Assim, a procura por
Empreendimentos Logisticos modernos e de grandes dimensdes terd um crescimento,
com algumas Empresas a construir de raiz e a medida.

A taxa de desocupacio na zona de Lisboa é de 5,2% (relativamente a 14% em 2017) e na
zona do Porto é 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 espacos 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 Imobiliario em 2020
3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2020, o valor do patriménio imobiliario gerido por Fundos de
[nvestimento Imobiliario, o que inclui imdveis, participagbes em Sociedades Imobiliarias
e Unidades de Participagao de Organismos de Investimento imobiliario (0.1.1.), ascendeu
a 10.543,2 milhdes de euros, o que representa um crescimento de 18,2% face a 2019. 0
valor liquido global dos O.LI. ascendeu a 10.203,7 milhdes de euros, mais 12,9% do que
no ano anterior.

2 0 presente capitulo tem por base a informacdo disponibilizada em fevereiro de 2021 pela APFIPP.. Q . !
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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%
N2 de Q.11 189 186 -

A Categoria de O.l.. com maior volume de ativos sob gestao era, em 31 de dezembro de
2020, a dos Fundos Fechados com 5.389,4 milhdes de euros, seguida pela dos Fundos
Abertos de Rendimento com 2.158,8 milhdes de euros e pela dos Fundos Abertos de

Acumulagdo com 1.590,3 milhdes de euros.

i N
Composicao do Mercado de O.l.I.
FUNGEPI F|1AH's
F Aberlo "
Acumulacio 41% 5.1%
15 8%
F.Fechado
F. Florestais |
0,5% | 52,8%
F Aberto
Rendimeslo
ol
Al F Reabdiscéo
0,7%
o i

Legenda:F.11AH.s- Fundos de Investimenta Imobilidrio para o Arrendamento Habitacional

FUNGEP! - Fundo de Gestdo de Patriménio 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 milhdes de euros), pertencendo aos fundos fechados o

maior aumento, em valores absolutos, com 692,9 milhGes de euros (14,8%).
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Dezembro 2020 Dezembro 2019
Categoria de Fundos Variacdo (%)

Milhdes €| 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 Acumulagdo 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. Reabilitagdo 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 4 mudanga de classificac3o 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 Gltimos 12 meses; e b) Os dltimos 3 anos:

a) Rendibilidade do ultimo ano terminado em 31 de dezembro de 2020:
Rendib||  Omanismo de Investimento Rendib |Nivel de
Categoriade O.11. | poo o bRt s Socledade Gestora Anuatzada
. AF Portfdlio Imobilidrio Interfundos 389%| 2
i‘;ﬂ:’n‘:’sﬁ""s de | 2.48% [CA Patrimonio Crescente - CA____|Square Assel Managment 362%] 1
Imonegécios Imofundos 325% 3
Fundos Abertos de. | , oo %ndmo s:cﬁa_m Gesl3o de Alivos 558%] 1
Rendimento 2 - vip 3,13% L
Valor Prime Montepio Valor 3.15% 1
Addrezza Amendamento - FIIAH __ |Square Asset Managment 715%] 4
FIIAH's 2,14% [Solugdo Arrendamento - FIIFAH __ |Norfin 3.19%| 2
Amrendamenio Mais - FliIFAH Norfin 052%| 3
Z TDF Interfungdos 22,59%| 7
undos Fechados |, o4, [Fringage Norfin 2140%] 5
de Desenvolvimento| s o
Fimmao - FEIIF Interfundos 4 47% 3
Imolur - FENF |Interfundos 70.26%| 7
Fardos Fechadss | 4.67% [Fundigroup Sivip 2082%| 5
Imoreal Imafuridos 14.5 6
Indice Imobitidric APFIPP 3.43%)
indice Fundos Aberios 2,82%)
indice Fundos Fechados 5.44%)
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b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2020:

I Imofundos 5,02%) 2

itgmﬁnosde 3.33% |CA Patimonio Crescente - CA |Square Assel Managment 460%| 2

AF Portfdlio mobitiano interfundos 4,52% 2

Fundmo Caixa Gestao de Ativos 9.52%! 1

g‘g‘g?sméﬁgnﬁ e 3,63% |Imopoupanga -FEIIA Fundiestamo 436% 2

ViR Silvip 3.94% 1

Solugho Arrendamento - FIIFAH__[Notfm 3.32%| 2

FILLAM's 2,33% |Addrezza Amendamento - FILAH  |Square Asset Managment 2.98% 3

Arendamento Mais - FIIFAH MotTin 1,686% 2

Fu Fechad Atlantis Silvip 18.30% 7

-2,09% |Trindade Norfin 15,76% 5

P ] TOF Interfundos 12.34%] 7

! imotur - FENF Interfundos 2541%| 7

Fundos Fechados | 4 caw [imovedras Sip 19.34%] 5

E Gaia Douro - FEIIF Caixa Gestdo de Ativos 15,30% 3
lndice Imobilidrio APFIPP 3.50%
lindice Fundos Abertos 3.91%
§ndice Fundos Fechados 2.11%

2 — Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.LI. no més anterior

3 - Niveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte
correspondéncia: 1-0%a0,5%;2-05%a2%;3-2%a5%;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 Reabilitagao do Edificado (FNRE)

A criagdo do Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolugao 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 duracéo
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

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

A entidade depositéria é a Caixa Geral de Depositos.

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

No ambito do FNRE esta prevista a constituigdo 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 constituigdo 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 previsdo de constituigdo de novos subfundos no curto prazo.

e T
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Encontram-se dois subfundos em fase de subscricdo: ImoCasaPia, em Lisboa e
ImoCoimbra, em Coimbra.

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

4.2 Subfundo Imoresidéncias

Com dois participantes, o Estado Portugués através da Direcdo Geral do Tesouro e
Finangas (DGTF) e o Fundo de Estabiliza¢do Financeira da Seguranga Social (FEFSS), o
Subfundo Imoresidéncias foi constituido com um capital inicial de 20.742.857 euros,
representado pelo mesmo nimero de Unidades de Participacio (UP), com o valor base
de 1 euro cada.

A carteira do Subfundo é constituida por um Imdvel, sito na Av. 5 de Outubro em Lisboa
destinado a residéncia para estudantes com rendas acessiveis.

5 Atividade Desenvolvida

Em abril deste ano, a Sociedade Gestora celebrou o contrato de projeto, tendo apds essa
data desenvolvido o Estudo Prévio e o Projeto base que culminaram na entrega do
projeto para licenciamento, de arquitetura, & Cmara Municipal de Lisboa no inicio de
novembro.

Em 2021 esta previsto obter o licenciamento dos projetos e concretizar todas as acdes
necessarias a consignagdo da empreitada, nomeadamente a consulta para a sua
execugao.

6 Avaliacao de Desempenho

O Valor da Unidade de Participagdo (VUP), a 31 de dezembro de 2020, era de 1,0520
euros e o Valor Liquido Global do Subfundo 21.820.861 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2020 apresentava o valor de 21.863.437 euros,
do qual 77% diz respeito a rubrica de ativos imobiliarios, com 16.837.013 euros.

No Passivo, que totaliza 42.575 euros, destaca-se a rubrica de acréscimos de custos, no
valor de 41.618 euros.

WA
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O quadro que se segue, resume a composigao do patrimonio:

euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 16 837 013
Saldos Bancarios 5013 280
QOutros Ativos 13 143
Total dos Ativos 21863 437
Passivo 42 575
Capital do Fundo 21 820 861
Passivo + Capital do Fundo 21 863 437

Os Proveitos totais no ano foram de 732.013 euros, respeitantes a ajustamentos
favoraveis em ativos imobiliarios.

Os Custos totalizaram 987.878 euros e incluem 297.217 euros referentes a comissées e
545.087 euros em ajustamentos desfavoraveis em ativos imobiliarios.

O Resultado Liquido do periodo foi negativo de 255.865 euros.

Os valores das comissdes de gestao e deposito suportadas pelo Subfundo foram os
seguintes:

= Comissdo de gestdo no montante de 276.176 euros;
= Comissdo de depdsito no montante de 16.470 euros.

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

COMPARAGAO DOS PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LIQUIDO NOS DOIS
EXERCiClOs

Euros

2019 2020

Proveitos | 1.579.290 732.013

Custos | 245420 987.878
|

Resultado 1.333.869 -255.865

Liquido
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7 Quadro de Remunerag¢ées da Entidade Gestora

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

REMUNERAGCAO ANUAL 2020
Euros
Ne de Remunera¢do Remuneragdo Valor Total (3)
Beneficidrios Fixa {1} Varidvel (2) ={1}+(2)

Administradores Executivos* 6 192.384,12 - 192.384,12

Administradores Nio Executivos 2 24.909,35 - 24.909,35

Conselho Fiscal 3 45.286,78 - 45,286,78

ﬁesponséveis 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 beneficiarios que sairam durante o ano de 2020

8 Impacto da Covid-19

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

Relativamente ao impacto na evolugdo do valor do ativo imobiliario, registou-se uma
subida ligeira do valor, fruto do Decreto-Lei que regula o valor das rendas dos quartos
para estudantes, mas nao registou alteragdes 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 2023, numa altura em que se espera que o mercado imobiliario esteja
em crescimento.,
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Lisboa, 17 de marco de 2021

O Conselho de Administragao

M(hcl/Ou\S{\

Paula d'Orey
(Administradora Executiva) {Administrador Executivo)

B s Jone. Vi ity Tl

Emilia Franco Frazio Anténid Santiago de Freitas
(Administradora Ndo 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 CARTEIRA DE ATIVOS DOS
ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1 - IMOVHES SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAC EUROPEIA

1.2, Projetos de Construgio de Reabilitagic

Habitagdo

Prédio Urbano - Avenida 5 de QOutubro 16,837,013
7 - LIQUIDEZ

7.1. A vista
Conta D.O. CGD 5,013,280

7.2. A prazo

8 — EMPRESTIMOS

9 - CUTROS VALORES A REGULARIZAR

9.1. Valaores atlvos

9.1.5. Qutros 1,524
9.2, Valores passivos
9.2.6. Outros {(30,956)
Valor Liquido Glokal do Fundo (VLGF) 21,820,861
SUBFUNDO IMORESIDENCIAS 21 {’
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FLNOO OF BVESTIVIENTO OBV FIO FECHADO FMNRE SLBFUNDO MORESDENCIAS

DEMONSTRAGA D DEFLUXCS MONETARIOS PARA DS EXERCICIOS FINDCS BM 31 DE DEZEMBRO DE 2020 E 2010

{Mortantes expresscs em Euros)

DISCRIMINAGAD DOS FLUXOS

2020 2018

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

RECEBIMENTOS
Subscrglo de unidades de participagso

PAGAMENTOS.
Resgates/reembolacs de unidades de participago
Randimentos pagos acs participanies

OPERAGOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS
Alienac3o de activos imobilidrics
Rendimentos de actives imobilidrios
Adiantamentos por conta de venda de act. imob.

PAGAMENTOS.
Aquisig3a de aclives imobiliddos
Comissdes em activas imobilidrics
Despesa com activos Imobilidrics
Daspesas corentes (FSE) com activos Imobilidrios
Conslrugbes/Projecios em Curso
Adiantamentos por conta de compra de act. imob.
QOutros pagamentos de actives imobilidros

OPERAGOES GESTAC CORRENTE

RECEBIMENTOS
Juros de depdailos bancaras
Vencimenlo de depdsitos bancéries
Reembalscs de Impostos e taxas
Empréstimos
Outros recebimentos comentes

PAGAMENTOS

Comissdo de gestio

Comisséo de depbsitc

Impostos e taxas

Resmbolsa de Empréstimos

Juros de Emprestimo

Subscrigdo de depdsitos bancarios
Outros pagamentos comentes

OPERAGOES EVENTUAIS

RECEBIMENTOS

Ganhos imputdvens a exercicics anterores
Qutros recebimentos de operagbes eventuais

PAGAMENTOS.
Outros pagamantos da operagdes eventuais

Saldo dos luxos manatidos do pedodo

Disponibilidades no iniclo do periodo

Fluxo das oparagdes sobra as unidadas do fundo, E

Fluxo das operagdes sobre valores imobllliros

Fluxo das operagies de gestlo comante

Fluxo das operagGes aventualiy -

B,222,B57

37,397

34,81

6,222,857

72.207|

2687.542
17,183 4,332
22 B8S 7.486|

12.227 339.647 35|

{72,207}

130,897

(339,647)

{130,997)

(1,008,372)

6,019,652

6,019,652}

DI ibilidadas no fim do periodo

5,013,280

6,019,652]

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS
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10 Anexo as Demonstragdes Financeiras

INTRODUCAO

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 imabiliario fechado, de subscrigdo particular e de duracdo
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro,

No ambito do FNRE esta prevista a constitui¢do de varios Subfundas, cada qual com
autonomia patrimonial e uma duragdo de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de
investimento imobilidrio e este esta sujeito & supervisdo da Comissao 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 Imoresidéncias iniciou a sua atividade em 29 de julho de 2019.

As notas que se seguem respeitam a numeragao sequencial definida no Plano de Contas
dos Organismos de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeracio se encontra ausente
n3o sdo exigidas para efeitos do anexo as contas anuais, ou a sua apresentacdo nio é
relevante para a leitura das demonstracdes financeiras anexas.

BASES DE APRESENTACAO, COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
E_PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstragdes 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 regulamentacao complementar emitida por esta entidade.

Este Regulamento impde a divulgagdo de informagdo que se destina ndo s6 a
desenvolver e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstragdes Financeiras,
mas também informacdes consideradas Uteis 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 preparacio das
demonstracdes financeiras, foram as sequintes:

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS 25 % ﬁ(/
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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 a medida que sdo gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Comissdo de gestdo

A titulo de remuneracao pelos servigos que lhe sdo prestados pela Sociedade
Gestora, o Subfundo pagara aquela entidade uma comissao de gestdo 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
imovel (1) em fase de reabilitagdo, destinada a cobrir todas as despesas de gestio.

(1) Imovel = Prédio, independentemente do nimero de fragbes que o compdem.

Comissdo de depositario

A titulo de remuneragdo pelos servicos prestados pelo Depositario, o Subfundo
pagara uma comissdo 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 fungéo do seu VLGF.

Taxa de supervisido

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 (FIlAH), estando por
isso 0 Subfundo isento da taxa de supervisdo (Nota 12).

Ativos imobiliarios

Os imdveis 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 legislagdo em vigor,
os imoveis nao sdo amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisi¢des de bens
imoveis e as respetivas alienagdes sdo precedidas dos pareceres de, pelo menos,
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestéo

do Fundo. ?
26
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A periodicidade minima de avaliagdo aplicavel ao Subundo é de 12 meses. O valor
contabilistico registado corresponde @ média aritmética simples das avalia¢des
dos peritos independentes, exceto entre 0 momento em que passam a integrar
o patriménio do Subfundo, até que ocorra a primeira avaliagio 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 ac
seu valor reavaliado, sdo reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em
OperagGes 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 alienacdo de iméveis 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 balanc¢o nessa data.

fy Unidades de participagdo

O valor de cada unidade de participagdo € calculado dividindo o valor liquido
global do Subfundo, pelo nimero de unidades de participa¢do subscritas. O valor
liquido do patriménio corresponde ao somatério das rubricas do capital do
Subfundo, nomeadamente, unidades de participacdo, resultados transitados e
resultado liquido do exercicio.

VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIACOES

A rubrica Ativos Imobilidrios é composta pelos seguintes imdveis:

{Euros)
Valor da Valor Contabilistico Média dos valores
Aquisigao  MUBIaMeNto 40212020 (A)  daAvallagaa (g)  DVerensa(B)-(A)
Prédio Wrbano - Avenida 5 de Outubro 15,118,133 1,718,880 16,837,013 16,037,013
Total 15,118,133 1,718,680 16,837,013 16,837,013

CAPITAL DO FUNDO

O patriménio do Subfundo estd formalizado através 20.742.857 unidades de
participagdo, com caracteristicas iguais @ com valor base igual a 1 euro, as quais
conferem aos seus titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo,
proporcional ao numero de unidades que representam.

g
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O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante os exercicios de 2020 e 2019,
apresenta o seguinte detalhe;

Descriglo

Valor Base

Variagdes patrimoniais

Re3ultados Distribuidos

Resuttados Transitadcs

Resulado Liquido do Perioda
SOMA

N* Unidada de participagio

Valor Unidade Participagsa (unitdrio)

Descrigha

Valor Base

Varlagbes patrimonias

Resuttados Distribuldos

Resultados Transitados

Resultada Liquido do Periodo
S0Ma

N® Unidade de participagio

Valor Unidade Participagdo (unitaria)

2020
Teoem Datrbuso Fesukada Sawdo em
31412-2019 Subscrigdes Reagates Resutados Onires Periodo 31-12-2020
20,742,857 g 2 a 3 20,742,857
3 g o 1.333.869 1,331 869
1,333,869 5 (1.133.869) {255.865) {255.665)
22.076.726 - o - (255.865) 21,820,861
20742857 20,742,857
1,0643 1.0520
2019
Sakio em Subaprics =T Crsuribuic &0 Outros Resultado Saido em
3-12-2018 M - Resullados FPerlodo -12-2019
. 20.742.857 o 20742 857
5 g . 1.333.669 1,333,869
o 20,742,857 1,330,869 22,076,726
0 20.742.857
e ——
£.0000 10643
——————

3. INVENTARIO DAS APLICACOES EM IMOVEIS

O inventario das aplicagbes em ativos imobilidrios em 31 de dezembro de 2020 é o

seguinte:
{Euros)
Ares{ Valor de Data Valor Dats Valor
m2) Aquisigla Avallagho 1 llagho 1 Avallagho 2 liago 2 Valar doiméval  Ajustamanta

1= IMOVAS SITUADOS EM ESTADOS DA UMAD
EUROPEA

12. Projatos da Construgdo de Raabliitagho

Habliago
Prédio Urbano - Avenida 5 de Outubro 12,200 15,118,133 14.8-2020 16,674,026  14-8-2020 17,000,000 16,837,013 1,719,880
Total 15,118,133 16,674,026 17,000,000 16,037,013 1,718,880

7. DISCRIMINACAQ DA LIQUIDEZ DO FUNDQ

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2020

e sy

foi o seguinte:

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS
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Saldo inlcial Saldo final

S 31-12.2019 (LT Shosces 31-12-2020
Depbsitos a ordem 6,019,652 1,006,372 5,013 280
TGTAL 6,019,652 1006,372 | _ 5,013,280

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) é aplicavel ao
Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado o regime tributario previsto no artigo
8.° do Regime Juridico dos Fundos e Sociedades de Investimento Imobiliario para
Arrendamento Habitacional (a frente identificado apenas como FlIAH), aprovado
pelo artigo 102.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro, com as necessarias
adaptac¢oes:

Imposto sobre o rendimento

Sao 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 legislagao
nacional e com observancia das condigdes previstas nos artigos 102.° a 104.° da Lei
n.° 64-A/2008.

Impostos sobre o patrimdnio
Imposto Municipal sobre Imdveis (“IMI")

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

Imposto Municipal sobre as Transmissges Onergsas de Imoveis (“IMT")

Encontram-se isentas de IMT, as aquisicdes de prédios urbanos ou de fragdes
autdénomas de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para
habitacdo permanente.

No caso dos iméveis que ndo sejam objeto de contrato de arrendamento para
habitagdo permanente, no praze de trés anos, o fundo deverd solicitar & AT a
liguidag@o do respetivo imposto. O mesmo se aplica aos iméveis vendidos, ou que
estejam em carteira aquando da liquidagao do fundo, caso estas situa¢des ocorram
antes de decorrido o prazo dos trés anos, exceto se a venda ocorrer nos casos

previstos no art.° 5.° do regime. 7{»
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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 habitagdo
permanente que ocorra por for¢a da conversdo do direito de propriedade desses
imoveis num direito de arrendamento sobre os mesmos, bem como com o exercicio
da opgao de compra.

Os impostos suportados pelo Fundo durante o exercicio de 2020 e 2019 foram os

seguintes:
2020 2019
Impostos indirectos :
Imposio de selo 11,714 5,838
Imposto de selo ( Verba 29) 11,012 5475
22,726 11,314

14. CONTAS DE TERCEIROS = ATIVO

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

2020 2019
Qutros Devedores
Autoridade Tributéria e Aduaneira 11,619 -
11,619 -

Durante o ano de 2020 foram emitidas pela Autoridade Tributaria duas guias de
pagamento de IM! relativamente ao edificio detido pelo Subfundo. Considerando
que os subfundos do FNRE sdo isentos de IMI, foi apresentada Reclamagéo Graciosa
dos valores entretanto liquidados. A AT procedeu ao reembolso da 22 prestagdo em
15 de setembro de 2020.

O saldo apresentado respeita ao reembolso solicitado da 12 prestagdo, o qual ainda
nao foi obtido.

e &
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15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOQS - ATIVO

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

2020 2019
ATIVO
QOutros Acréscimos e diferimentos 1,524 -
- Seguros 1,524
1.524

16. CONTAS DE TERCEIROS ~ PASSIVO

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

CREDORES 2020 2019
- Fornecedores
EDP Comercial - Comercializagdo de Energia SA 788 -
Schindler - Ascensores e Escadas Rolantes, S.A 169 255
Laberatério Nacional de Engenharia Civil, LP. - 4,920
Garen - AvaliagGes de Ativos, Lda. - 8,856
957 14,031

17. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS — PASSIVO

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

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS
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2020 2019
PASSVO

Acréscimos de custos 41,618 33,895
- Comlsstes a pagar 30,727 31,156
Comlssio de gestic 23,715 24,050
Comlssfio de depdslio 4,284 4,346
Imposto de Selo - Verba 29 2,128 2,760
- Qutros cuslos a pagar 10,891 2,739
Eletricidade 820 -
Agua 195 5
Auditoria 4,465 -
\igllancia e Seguranga 5412 -
Seguros - 2,739
41,618 33,895

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

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

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 275,676 137,202
Comiss3o de Gestdo - Variavel 500 500
Comissdo de Depositario 16,470 8,348
QOutras comissdes 4572 as

297,217 146,086

19. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

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

apresentam a seguinte composigao:

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS
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2020 2019
Vigiladncia e Seguranga 70,356 27,145
Electricidade 16,150 5,263
Auditoria 8,930 i
Seguros 7.386 2,738
Honorarios 6.275 1,445
Avaliagdo de Imdveis 5,535 2,768
Agua 3,886 1,070
Conservagdo 1,118 255
Outros 292 £

119,657 40,684

22. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e 2019, estas rubricas
apresentam a seguinte compaosig3o:

2020 2019
Ganhos em operacgdes financeiras e alivos imobilidrios
Ajustamentos favoraveis em ativos imobilirios 732,013 1,579,290
732,013 1,579,290
Perdas em operacdes financeiras e ativos imobilidrios
Ajustamentos desfavoraveis em ativos imabiliarios 545,087 47,336
545,087 47,336

25. OUTRAS INFORMACOES

O impacto da pandemia causada pela COVID-19 no subfundo ImoResidéncias 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¢bes e resgates.

Relativamente ac impacto na evolugéo do valor do ativo imobilidrio, registou-se uma
subida ligeira do valor, fruto do Decreto-Lei que regula o valor das rendas dos
quartos para estudantes, mas nao registou alteragGes significativas no valor do
imével por via da pandemia, uma vez que se trata dum imével com obra por iniciar,
prevendo-se a sua conclusao para 2023, com o mercado imobilidrio novamente em

crescimento. Ir
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O Conselho de Administragao

2,/\(:,\3'0(/&2/\ '

Paula d'Orey N
(Administradora Executiva)

LS e s 1, Qoo o Heisz,

Emilia Franco Frazao / Antonio Santiago de Freitas
(Administradora Nao Executiva) {Administrador Ndo Executivo)

O Contabilista Certificado

Lr—-uh s Q-f.ﬁ(f%c} Ly

“-Judite Basilio

SUBFUNDO IMORESIDENCIAS 34



= FNRE
'L FUHDO NACIONAL DE
REABILITACAD DO EDIFICADO

11 Relatorio de Auditoria

SUBFUNDQ IMORESIDENCIAS



=

| ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS
| Sociedade de Revisores Oficiais de Contas /

RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMORESIDENCIAS (o
0OIC), 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 21.863.437 euros & um
total de capital do fundo de 21.820.861 euros, incluindo um resultado liquido negativo de
255.865 euros), a demonstragéo 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 posicdo financeira do SUBFUNDO
IMORESIDENCIAS em 31 de dezembro de 2020 e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetarios relativos ao ano finde naquela data, de acordo com os principios

contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
imobiliario.

Bases para a opinidao

A rossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA)
e demais normas e orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na
secgac “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 cddigo 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-18 nas demonstragdes financeiras do
subfundo sdo apresentadas na Nota 25 do Anexo. Conforme referide nessa nota os
julgamentos e estimativas considerados pelo 6rgdo de gestdao na preparagéo das
demonstragbes financeiras foram determinados considerande o atual contexto
pandémico, o qual aumentou significativamente o grau de incerteza quanto a
concretizagao dos julgamentos e estimativas considerados. A nossa conclusdo nao &
modificada em relagéo a esta matéria.
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Matérias relevantes de auditoria

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

Matérias relevantes de auditoria Sintese da abordagem de auditoria

Valorizacao dos Ativos Imobiliarios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizagédo é i) Verificagao detalhada dos

determinada por avaliagbes realizadas
por peritos externos, bem como as
respetivas mais e menos valias
potenrciais sdo determinantes na leitura
do Balango e Demonstragdo dos
Resuitados do OIC.

As divulgagdes relacionadas com as
politicas contabilisticas adotadas pela

relatérios de avaliagdo (incluindo
areas, pressupostos, célculos e
métodos de avaliagio);

it} Confirmagdo que os imdveis se
encontram registados pela média
simples dos valores atribuidos
pelos peritos avaliadores, e

iii) Verificagdo do cumprimento das

Entidade Gestora, a carteira de imdveis
detidos, composigao e valorizagéo estio
descritas nas notas 1, 3 e 22 do Anexo.

disposi¢des legais e
regulamentares sobre a
periodicidade das avaliagées e a
diferenga maxima de valores entre
as duas avaliagdes requeridas
para cada imével.

Responsabilidades do 6rgao de gestdo da entidade gestora pelas demonstragdes
financeiras

O drgao de gestdo da entidade gestora é responsavet pela:

- preparagdo 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
gara Organismos de Investimento em Capital de Risco;

- eiaboragdo do relatdrio de gestao nos termos legais e regulamentares;

- criacao e manutengio de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a

preparagao de demonstragdes 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,
2
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quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dlvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as
demonstrag¢des financeiras como um todo estio isentas de distorgGes materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é
um nivel elevado de seguranga, mas nao & uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgido material quando exista. As
distorgées podem ter origem em fraude ou erro e séo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes
economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes 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 demonstra¢des
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 ndo detetar uma distorgao material devido a fraude & maior do que o risco de
nap detetar uma distorgao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver

conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragées ou sobreposi¢éo ao
controlo interno;

- obtemos uma compreenséo 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 adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érgio de gestio da
entidade gestora;

- concluimes sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgéo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigbes que possam suscitar
duvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagbes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades;
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- avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetido global das demonstragbes
financeiras, incluindo as divulgagbes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagao apropriada;

- comunicamos com o0s encarregados da governagdo, incluindo o orgae de
fiscalizag@o da entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario
planeado da auditoria, € as matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

- declaramos ao drgao de fiscalizagao 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 ameagas ou quais as
salvaguardas aplicadas.

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o
orgao de fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano carrente e que séo
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divuigagéo publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagéo
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras e a pronuncia sobre
as materias 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 nessa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante € coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregtes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
53712014

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 auditorta
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 drgao de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualgquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes
financeiras. No planeamento e execu¢édo 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 frabalho ndo identificdmos qualquer
distorgao material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizagdo da entidade
gestora do OIC em 17 de margo de 2021.

- Declaramos que nao prestdmos 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 realizagdo da auditoria.

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

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

Nos termos do n.° B 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
resuitados definidas no regulamento de gestdo do organismo de investirmento
coletivo,

- A adequada avaliagao efetuada pela entidade responsavel pela gestdo 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 negociagdo multilateral e aos ativos imobiliarios;

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

- O cumprimento dos criterios de valorizagdo 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 operagbes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema
de negociagdo multilateral,

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

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

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situagdes 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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