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1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1 Situacao econdmica internacional

A economia global cresceu em 2021, mas acaba o ano numa posi¢ao mais fraca do que o
esperado, condicionada pela propagacao rapida da variante émicron da C-19, a partir de
meados do més de novembro, com os paises a restabeleceram as restricoes de
mobilidade, ainda que atenuadas pelos efeitos do aumento da confianca e progressos nas
campanhas de vacinacao. Os precos e oferta da energia, a par dos indices de inflacao,
registaram valores mais elevados que o previsto, com o Produto Interno Bruto (PIB)
estimado para 2021, a registar um crescimento moderado de 5,9% de acordo com as
tltimas estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), ao contrario da queda
verificada em 2020 de 3,0%, prevendo-se um crescimento de 4,4% em 2022 e 3,8% em
2023.

Nos Estados Unidos, segundo dados divulgados pelo Departamento de Comércio, o PIB
cresceu 5,7% para 2021, quando em 2020 havia contraido 3,4%, a maior queda em 74
anos. Este aumento foi impulsionado pelo forte investimento das empresas na reposicao
do stock, num ano marcado pelo aumento do consumo e investimento, especialmente o
nao residencial, bem como pela melhoria da exportacao de bens, a que nao foi alheio o
aumento da inflacdo, com Joe Biden a prometer agir para interromper esta espiral
inflacionista, com as possiveis implicacées no aumento pela reserva federal americana
(FED) das taxas de juro.

A China, foi a primeira grande economia mundial a recuperar da pandemia da Covid-19,
no entanto, a atividade desacelerou depois de Pequim ter restringido o acesso ao crédito
no setor imobilidrio, com o PIB estimado a registar 8,1% em 2021. O imobilidrio é o
veiculo de investimento favorito das familias chinesas, compondo cerca de 30% do PIB,
o que alimentou o nervosismo dos consumidores sobre os gastos e a ansiedade no
mercado financeiro com possiveis incumprimentos entre as construtoras do pais, e
esteve na origem do corte recente das taxas juros efetuado pelo Banco Central, existindo
a previsao de que o abrandamento da economia chinesa vai persistir em 2022, devido a
novos surtos da Covid-19, unico pais a manter a estratégia de “covid zero, e aos esforcos
para reduzir a divida no setor imobiliario.

Na Zona Euro, as projecoes do Eurostat, indicam um crescimento do PIB de 5,2% em
2021, depois de ter contraido 6,8% em 2020. A retoma tem sido condicionada pelos
estrangulamentos no transporte de mercadorias, pela escassez da oferta de bens
intermédios e pelo aumento dos custos das matérias-primas e dos transportes, que se
tém revelado mais persistentes do que o estimado.
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Em resumo, feito o enquadramento macroeconémico supra, constata-se que o ano de
2021, fica marcado pela recuperacio econdmica, e em particular nas economias
avancadas, pelos progressos da vacinacdo e consequente levantamento das restri¢oes, o
que se traduziu no aumento da confianca e nova dindmica no comercio mundial. Contudo,
o0 agravamento da pandemia no tltimo trimestre de 2021 e inicio de 2022, devera implicar
uma desaceleracio da atividade econémica nos proximos meses, causado pelos
estrangulamentos no transporte de mercadorias, pela escassez da oferta de bens
intermédios, e pelo aumento dos custos das matérias-primas e dos transportes,
associados ao aumento dos custos acentuados da energia, e consequente aumento da
inflacdo. Nos Estados Unidos, as previsdes da inflagao indicam 5,3% em 2021, que devera
subir para 5,9% em 2022, na Zona Euro de 2,6% para 3,0%, nesse mesmo periodo, o
mesmo acontecendo na China, que deve também subir de 1,0% para 1,6%.

O controlo da inflacao para 2022, constituira mesmo o principal desafio das economias
mundiais, com alguns dos bancos centrais, a ja terem aumentado ligeiramente as taxas de
juro, ainda que expectantes, no sentido de perceberem se estamos perante um fenémeno
de curto prazo, resultado dos desafios nas cadeias de abastecimento temporarios, e
subida dos precos da energia, ou se veio para ficar, o que serd o suficiente para afetar a
tendéncia de retoma econémica, com influéncia direta no aumento do custo de servico
da divida, na queda do valor dos ativos, do consumo publico e privado. Adicionalmente,
também as mudancas climaticas, assim como a incerteza e instabilidade geradas por
eventos politicos (midterm elections nos EUA, Brexit), e geopoliticos, tensoes com a
Rissia em torno da Ucrania e EUA-China), podem ter um impacto significativo na
economia.

1.2 Situacao econdémica nacional

A economia portuguesa cresceu em 2021, com o PIB a registar um crescimento de 4,9%,
de acordo com os tltimos dados divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). E
o valor mais elevado desde 1990, apés a diminuigao historica de 8,4% registada em 2020,
na sequéncia dos efeitos marcadamente adversos da pandemia Covid-19 na atividade
econdmica. Para esta recuperacio, ainda que condicionada pelo surgimento da variante
émicron da Covid-19 no final do ano, e novas restricoes de mobilidade, contribuiu o
aumento da procura interna, a qual de acordo com as tltimas projecées do Banco de
Portugal (BdP), cresceu 5,1%, por comparagao com os -5,6% registados em 2020.

No consumo publico, estima-se que tenha ocorrido um crescimento de 4,8% em 2021,
explicado pelo aumento do nimero de horas trabalhadas nas administragbes publicas,
perspetivando-se um crescimento mais moderado de futuro, devido a reducdo dos
encargos com a pandemia na area da satde e da hipétese de gradual estabilizacao do
emprego publico, parcialmente compensados pela execucdo do Programa de
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Recuperacao e Resiliéncia (PPR), o qual visa promover até 2026, um plano de
investimentos para todos os portugueses, assente em trés dimensoes estruturantes,
como a resiliéncia, transicao climatica e a transicao digital.

Apos uma queda contida da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em 2020, por
comparacao com recessoes anteriores e com a Zona Euro, antecipa-se um crescimento
de 4,9% em 2021, seguido de um crescimento médio de 6,9% em 2022-23. O
investimento devera permanecer condicionado pelos problemas nas cadeias de
fornecimento globais, nomeadamente, pela escassez de materiais, equipamento e pelo
aumento do seu custo.

A divida publica sofreu uma forte reducao de 7,7 p.p. do PIB, diminuindo de 135,2% em
2020, para 127,5% em 2021, retomando deste modo a trajetoria de reducao que havia
sido interrompida pela pandemia, e que agora foi possivel, devido a forte recuperacao da
economia portuguesa, a melhoria das contas publicas e a otimizacao da tesouraria global
do Estado, e que tdo importante é para a credibilidade internacional da republica e
confianca na economia portuguesa.

No rendimento disponivel, as projecoes do BdP estimam um aumento de 1,2% para 2021,
e no periodo de 2022-24, um crescimento médio em torno de 2%, refletindo aumentos
do emprego, embora progressivamente menores, e o dinamismo dos salarios. Rendimento
gue deve atingir o nivel pré-pandemia no inicio de 2022, refletindo a rapida e completa
recuperacao das remuneragoes, a par do crescimento das prestacoes sociais. Contudo, a
componente de rendimentos de empresa e propriedade continua abaixo do nivel pré-
pandemia

A taxa de poupanca das familias registou uma reducdo, evidenciando uma concentragao
nas familias com rendimento elevado e que, em geral, tém uma propensao marginal a
consumir mais reduzida, traduzindo-se, em termos agregados num aumento persistente
da riqueza.

Conclui-se que a economia nacional esta a recuperar, ainda que dependente da evolucao
da pandemia, do comércio mundial e em particular da execucao eficiente dos projetos
associados ao Programa de Recuperacao e Resiliéncia (PRR), onde a implementacao das
reformas associadas constituem fatores essenciais, pelos efeitos multiplicadores sobre a
atividade e impacto sobre o crescimento potencial. Esta € uma oportunidade Unica, para
potenciar o ritmo de crescimento de longo prazo da economia portuguesa, num contexto
em que o impacto direto no endividamento nacional é essencialmente nulo.
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1.3 Emprego e Inflacao

A recuperacio da economia e do mercado de trabalho em Portugal face a crise
pandémica, levou a taxa de desemprego a descer para 6,6% em 2021, valor que compara
com 7% em 2020 e iguala o registo de 2019, antes da crise pandémica, indicam os dados
do INE.

Gracas a politica monetéria favoravel na Zona Euro, e a um amplo conjunto de medidas,
entre as quais garantias estatais para empréstimos, subsidios, diferimento das obrigacoes
fiscais, bem como a moratoria aplicavel as prestagoes de crédito das empresas e familias
afetadas pela pandemia, foi possivel evitar um aumento subito das insolvéncias e dos
incumprimentos de crédito.

Em 2021, o indice de Precos no Consumidor (IPC) registou uma variagcdo média anual de
1,3%, sucedendo a uma variacao nula registada no conjunto do ano de 2020. Excluindo
do IPC a energia e os bens alimentares ndo transformados, a taxa de variacdo média
situou-se em 0,8% (nula no ano anterior). A taxa de variacdo homdloga do IPC total
evidenciou um forte movimento ascendente ao longo de 2021, em particular na segunda
metade do ano em que as variacbes observadas foram sempre superiores ao valor da
média anual.

Sera muito provavelmente, e ja referido anteriormente, o indicador mais importante para
perceber o rumo da economia em 2022 e nos préximos anos. Além das consequéncias
para as familias e as empresas, esta subida deixa em aberto a possibilidade de serem
interrompidos os estimulos orcamentais e monetarios mais cedo do que o previsto, o que
aliado a possivel subida das taxas de juro, deixa antever novas dificuldades na
manutenc¢ao da retoma econémica.

2 MERCADO IMOBILIARIO EM PORTUGAL!

2.1 Introducao

O ano de 2021 apresentou uma recuperacao positiva face ao periodo conturbado que se
viveu na sequéncia da pandemia e, ainda que muitos players continuem com algum grau
de incerteza na sua tomada de decisdo, os planos de investimento continuam em

execucdo e os negocios sao concretizados. O ano de 2022 devera ser um ano de

i1 O presente capitulo tem como principais fontes os documentos: Estudo Mercado 2021 da Worx; Marketbeat
Portugal-Outono 2021 da Cushman & Wakefield; e Tendéncia do Mercado Imobilidrio 2022 da CBRE Portugal.
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continuada recuperacao quer do clima econdémico-financeiro quer do mercado

imobiliario.

A segunda metade de 2021 refletiu uma franca recuperacao em todos os segmentos do
imobilidrio e projeta-se a manutencdo do crescimento em 2022 e a aproximacao, ou
mesmo regresso, aos niveis pré-pandemia na generalidade das classes de ativos.

Por um lado, os fundamentos de ocupacao sao robustos. Verifica-se uma procura sdlida,
rendas e precos de venda estaveis e um pipeline interessante de novos projetos. Por outro
lado, continua a existir uma liquidez elevada para investir no mercado imobiliario tanto na
promocao de projetos como na aquisicdo de imdveis com rendimento. Vemos novas
classes de ativos a emergir, como a habitacao acessivel, as residéncias para seniores e os

data centres.

Se a incerteza relativa & pandemia de Covid-19 parece comecar a dissipar-se, existem
atualmente outros riscos que podem ameacar o bom andamento do mercado imobiliario,
nomeadamente um eventual aumento significativo da inflacao. No entanto, nao se prevé
para o ano de 2022 uma subida repentina das taxas de juros e da inflacao. Ainda assim, e
por outro lado, o aumento esperado da taxa de inflacdo podera vir a ser uma nota positiva
para o mercado imobiliario uma vez que este poderd funcionar como reflgio de
investimento face a outras alternativas de rendimento e potenciara a valorizacao dos
ativos de forma indireta.

O mercado de investimento em imobilidrio comercial transacionou cerca de € 2.000
milhoes em 2021. As rendas médias e prime mantiveram-se estabilizadas, com tendéncia
para negociacoes de incentivos em prol dos ocupantes. Algumas zonas com reduzida
disponibilidade e/ou com projetos diferenciadores, nomeadamente com certificagées
ambientais, poderao observar, no futuro, uma pontual valorizagdo das rendas de mercado.
Com a emergéncia das questoes relacionadas com a sustentabilidade, acredita-se ainda
que o potencial de valorizacdo subjacente a certificacdao ambiental dos edificios traga

oportunidades de reposicionamento dos ativos.

No mercado de investimento, verifica-se uma subida dos niveis de confianca mantendo a
mintcia na selecao de ativos para o seu portfélio, por parte dos investidores,
nomeadamente em relacéo a localizagao, qualidade do inquilino e duracdo dos contratos.
A procura por ativos ligados a saude, habitacao e logistica, fruto dos impactos trazidos
pela pandemia, devera continuar em 2022, mas estando esta limitada a escassez de

produto transacionavel no mercado.
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Ainda que a Pandemia tenha vindo a provocar alguma incerteza relativamente ao futuro

2.2 Escritorios

do trabalho exclusivamente presencial e ao regresso ao escritério fisico, muitos sao os
estudos de mercado que referem que se mantém o nivel de interesse por parte dos
investidores em ativos para escritdrios, com dimensao e sobretudo em localizagoes prime.
Este interesse é sustentado, também, pela escassez de produto com aquelas
caracteristicas e pela tendéncia, gradual e sustentada, de compressao das yields.

A alocacdo de capital por setor demonstra a continua aposta dos investidores no mercado
de escritdrios, tendo sido responsavel por perto de metade do volume transacionado até
agosto de 2021. A semelhanca dos anos anteriores, manteve-se o peso relevante das
transacdes de grande dimensio, com os 3 maiores negdcios a representar 37% do volume
investido e o capital estrangeiro a dominar a atividade do mercado, sendo responsavel
por 72% do volume total registado. Ainda assim, a maior dispersao da alocagao por
nacionalidade coloca em destaque o investimento nacional, que atingiu os €320 milhdes.
Por seu lado, com mais de 40 operacdes o valor médio por transagao reduziu para os €28
milhoes. Para tal contribuiram a aquisicao pela Sixth Street (em parceria com a Acacia
Point Capital Advisors) de 15 edificios (de um total de 22) no parque de escritérios Quinta
da Fonte a Signal Capital por um valor entre os €125 e 130 milhGes; e a compra do
portfolio Navigator (maioritariamente de escritérios) através da aquisicao das
participacdes no fundo Maxirent pela South (grupo Castel) a Rivercrown por €120
milhoes.

No mercado de escritérios da Grande Lisboa, influenciado pelo adiar dos processos de
tomada de decisdes no inicio do ano, o mercado manteve um abrandamento da atividade
entre janeiro e agosto de 2021, com 74.300 m? transacionados que retratam uma quebra
homdloga de 24%. Com 75 operagdes, nimero superior ao registado no mesmo periodo
de 2020, a contracao deu-se maioritariamente pela reducao da area média transacionada,
para os 990 m®. Influenciado pelos projetos atualmente em construcao, o Parque das
Nacdes (zona 5) concentrou o maior volume de area contratada no periodo em analise
(29%), assim como um dos principais negdcios do ano: o pré-arrendamento de cerca de
10.000 m? na K Tower pela Critical Techworks, uma parceria entre o Grupo BMW e a
empresa portuguesa Critical Software. O edificio Lumnia, do projeto Exeo Office Campus,
assegurou também dois pré-arrendamentos, num total acima dos 6.000 m?. O setor de
TMT's & Utilities retomou a primazia, tendo sido responsavel por 45% da absorcao. Face
ao abrandamento da procura, a taxa de desocupacao aumentou 1 ponto percentual para
0s 5,6%, ainda assim compensada pela elevada taxa de ocupacao (91%) dos edificios

entretanto inaugurados, num total de 25.700 m®.
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A maior resiliéncia do setor de escritérios no Grande Porto em 2020 manteve-se até
agosto de 2021, ainda assim com uma quebra de 15% face ao mesmo periodo do ano
anterior, num volume de ocupacao de 25.900 m?. A semelhanca da capital, esta variacao
foi suportada pela quebra da area média transacionada, para os 810 m? com uma
manutencao do ndimero de negocios, na ordem dos 30. Esta evolucao foi igualmente
influenciada pela concretizacao de alguns negdécios de dimensao relevante,
nomeadamente um arrendamento de cerca de 7.000 m? no Centro Empresarial da Lionesa
e a expansao de 3.540 m? pela Concentrix no POP (Porto Office Park), que contribuiu
para a ocupacao integral deste edificio. Adicionalmente, a Metyis ird instalar em
Gondomar o hub tecnolégico Metyis Campus, num investimento total de €10 milhbes, e
cuja primeira fase se estima vir a ocupar 3.500 m? de escritdrios. Consequentemente,
Matosinhos (zona 6) concentrou o maior volume de absorcao (36%), seguida pelo Porto
Boavista (zona 1) com 33%, onde o edificio Peninsula foi o mais ativo, com 3 ocupagoes
num total de 1.120 m®. A taxa de desocupacido aumentou para os 8,8%, para o qual
também contribuiu a recente conclusao de forma especulativa de 2 edificios, com um
total de 7.300 m?.

2.3 Retalho

O maior investimento dos retalhistas numa oferta por canais diferenciados,
particularmente através do comércio online, e a mudanga dos habitos de consumo dos
habitantes, com maior valorizacdo do comércio de conveniéncia e proximidade terao
contribuido para uma recuperacao do volume de vendas a retalho em 2021.

Esta evolucao permitiu mesmo atingir niveis totais similares a 2019, embora este ano
suportado pela prevaléncia do comércio alimentar, apesar do notdrio aumento do
comércio nao alimentar. Complementarmente, verifica-se um crescimento significativo
do comércio online, que durante o segundo confinamento representou mesmo 18% do
total das compras eletrénicas, o que compara com 15% no primeiro confinamento e 10%
pré-pandemia.

A procura de retalho evidencia uma atitude cautelosa por parte dos retalhistas, com 180
novas aberturas no primeiro semestre de 2021, retratando uma quebra homologa de 8%,
num total de 72.200 m?. Apesar da manutencao do dominio do comércio de rua, com 62%
do nimero de operacoes, o maior interesse por lojas de grande dimensao, nomeadamente
retail parks e unidades stand alone, contribuiu para um aumento do formato “outros”,
incluindo em valor absoluto. No mesmo sentido, embora o setor da restauracao tenha
mantido a primazia, destaque para o impulso dado pelo comércio de conveniéncia ao

setor alimentar, que totalizou 45 aberturas.
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Embora na primeira metade do ano a oferta total de conjuntos comerciais nao tenha
registado alteracdes, no 2.° semestre de 2021 foi inaugurado o renovado Glicinias Plaza,
em Aveiro, ap6s um investimento de € 40 milhdes. Até 2024 prevé-se a conclusao de
outros projetos de retalho, nomeadamente a expansao do Centro Colombo em Lisboa e

abertura do Sudoeste Retail Park em Silves.

2.4 Turismo e Hotelaria

O setor do turismo fortemente atingido pela crise, procurou reinventar-se, adaptando os
seus Varios servicos as circunstancias atuais. O agravamento da crise pandémica no inicio
do ano, e o consequente aumento das restrigoes a circulacao de turistas, contribuiram
para que o setor hoteleiro tenha registado quebras generalizadas no primeiro semestre
de 2021, nomeadamente de 25% nas dormidas e 19% nos héspedes em estabelecimentos

hoteleiros.

Refletindo o comportamento da procura, a operagao hoteleira contraiu igualmente no
periodo em analise, na ordem dos 17% nos proveitos totais e 18% no RevPAR (Revenue
per Available Room). Apesar da gradual recuperagao no segundo trimestre, a taxa de
ocupacao situou-se somente nos 17,2%, uma quebra de 8 pontos percentuais (p.p.) face

ao ano anterior.

Potencialmente influenciado por uma alteracdo parcial dos critérios de procura dos
turistas (maior isolamento, estadias mais longas em teletrabalho e/ou refeicdes em casa),
o Alojamento Local demonstrou novamente uma maior resiliéncia, apesar da menor
oferta, resultante do direcionamento de varios imdveis para o arrendamento de longa
duracdo. Desta forma, no primeiro semestre de 2021 o segmento foi responsavel por 1,4
milhées de dormidas e 561 mil héspedes, uma quebra homdloga de 5% e 11%
respetivamente, com os proveitos totais a registarem decréscimos de 3% e o RevPAR de
14%.

2.5 Habitacao

De acordo com os dados do SIR / Confidencial Imobilidrio no primeiro semestre de 2021,
o mercado de compra e venda de apartamentos nas cidades de Lisboa e Porto registou
um ligeiro abrandamento face ao ano anterior, este efeito foi mais visivel nos projetos de

construcdo nova.

Nao obstante a continuacao da situacao pandémica em Portugal, os precos do imobiliario
no segmento residencial continuaram resilientes em Portugal, com os precos de venda a

apresentarem um crescimento gradual.
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Ainda assim, o mercado residencial foi favorecido pelo adiamento do fim do regime dos
chamados Vistos Gold, apesar de o volume de investimento registado nos vistos
atribuidos ter sido inferior em 40% face ao primeiro semestre do ano anterior, atingindo
0s €236 milhoes.

No que se refere ao mercado de crédito, segundo o Banco de Portugal, foram concedidos
no primeiro semestre, novos créditos a habitacao no montante de €7,2 mil milhoes,
representando um crescimento de 34% face a 2020. Num contexto de término gradual
do regime de moratérias de crédito, esta evolucao revela ndo sé um maior dinamismo da
procura de habitagdo, mas também uma confianca acrescida por parte dos bancos no

contexto macroecondémico e na capacidade de pagamento das familias.

No respeitante a oferta futura, a capital registou decréscimos significativos no
licenciamento de projetos residenciais, na ordem dos 23% nos projetos licenciados e 32%
nos projetos em licenciamento, refletindo nao s6 a morosidade camararia na apreciacao
dos projetos, como um ajustamento natural da atividade de promogao face ao contexto
de incerteza no periodo pds-pandemia.

2.6 Logistica e Industrial

Ao longo do primeiro semestre de 2021, os principais indicadores da atividade industrial
e logistica tiveram uma evolucao favoravel, aproximando-se dos niveis pré-pandemia. No
comércio internacional, as exportacoes e importacoes de bens registaram um crescimento
homologo de 23,4% e 16,4% respetivamente, de acordo com o INE.

O aumento da atividade ocupacional do setor registado em 2020 manteve-se ao longo
do primeiro semestre de 2021, com uma absorc¢ao total de 270.500 m?. Com mais de 40
negocios, a area média por operacdao aumentou para os 6.400 m? influenciada por
algumas ocupacoes de grande dimensao. Entre estas, destaque para o pré-arrendamento
pela Radio Popular dos 30.000 m? do projeto da promotora belga VGP em Santa Maria
da Feira; e as ocupacbes pela Rangel e Olicargo de um total de 18.900 m* na
recentemente concluida Plataforma Logistica Lisboa Norte da Merlin Properties na
Castanheira do Ribatejo (Vila Franca de Xira).

Abrandando a tendéncia de 2020, somente 45% da ocupacao correspondeu a projetos
desenvolvidos a medida do ocupante, com o maior projeto neste ambito a corresponder
a ocupacao propria pelo Grupo RNM (empresa de distribuicao de produtos quimicos), da
nova Unidade Industrial de Landim (Vila Nova de Famalicdo) com uma area coberta
estimada de 20.000 m?. Relativamente a distribuicdo geografica da procura, mantém-se

o dominio das regites de Lisboa e Porto, que agregaram respetivamente 50% e 21% da
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absorcao, para o qual tem contribuido a concentracao dos maiores negocios na periferia

das suas zonas urbanas.

3 MERCADO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
EM 20212

Valor Global

Em 31 de dezembro de 2021, o valor do patriménio imobiliario gerido por Organismos de
Investimento Imobilidrio (O.11), o que inclui imoveis, participacbes em Sociedades
Imobiliarias e Unidades de Participacdo de O.L.I., ascendeu a 10.628,3 milhdes de euros,
o que representa um crescimento de 0,8% face a 2020. O valor liquido global dos O.1.I.
ascendeu a 10.205,7 milhdes de euros, apresentando uma variacao nula face ao ano
anterior.

dez/2021 dez/2020 Variacao
Patriménio Imobiliario (milhdes €) 10.628,30 10.543,10 0,8%
Volume Gerido (mildes €) . 10.205,70 10.203,40 0,0%
N Ol . 180 189 -

A Categoria de O.L.l. com maior volume de ativos sob gestdo era, em 31 de dezembro de
2021, a dos Fundos Fechados com 5.540,4 milhGes de euros, seguida pela dos Fundos
Abertos de Rendimento com 2.360,1 milhdes de euros e pela dos Fundos Abertos de
Acumulagao com 1.774,7 milhdes de euros.

COMPOSICAO DO MERCADO DE O.L.I.

FUNGEPI 3,90%

F. Aberto Acumulagdo 17,40%

F. Fechadao 54,30%

F. Florestais 0,50%

F. Reabilitacdo 0,70%

Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos
Fundos Abertos de Acumulacao, com 11,6% (184,4 milhdes de euros), pertencendo aos

2 0 presente capitulo tem por base a informacao disponibilizada em fevereiro de 2022 pela APFIPP,

SUBFUNDO IMOAVEIRO 12
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Fundos Abertos de Rendimento o maior aumento, em valores absolutos, com 201,2 R,M
milhbes de euros (2,3%).
W

dezembro 21 dezembro 20 Variacao

Categoria O.LI. desde inicio

Milhces € Quota Milhdes € | Quota ki

F. Fechados | 55404 543% 58772 57,6% -57%
F. Abertos Rendimento |  2.360,1  23,1% 21588 212%  9.3%

F. Abertos Acumulagao 17747 174% 15903 156%  11,6%

FUNGEPI | 4023  39% @ 4221 41% -4,7%

F. Reabilitacao _ 757 07% 692 07%  95%

F. Florestais _ 525  05% 516 05%  17%

F.LLAH.'s | 00  00% 342 03% -100,0%
Total | 10.205,7 10.2034

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 2021 considerando:

a) Os ultimos 12 meses; e b) Os (ltimos 3 anos:

a) Rendibilidade do ultimo ano, terminado em 31 de dezembro de 2021:

Categoria O.L1 rdee."d?:; Organisr::::t;eitlir;:;stlmento Sociedade Gestora A:::I?z!:;ia l‘:tli\::;e
_ AF Partfélio Imobilidrio | Interfundos | 4.85% 2
F. Abertos de Acumulagao 3.21%  CA Patriménio Crescente | Square Asset Management | 4,71% 1
- . Property Core Real Estate Fund Square Asset Management  3,02% 2
NB Patrimonio (_ENB IiF__'al_ Estate | | 3
F. Abertos Rendimento 396% Fundibe Caixa Gestao de Ativos | 4,39% 1
v Silvip | 366% 1
ICON - SICAFI Silvip 186,25% 7
F. Fechadas de 494% | Marathon Silvip | 10109% 7
Desenvolvimento T - —————————
 Beirafundo _ Norfin | 4665% 7
Arrabida - FEIIF | GNB Real Estate | 56,65% 7
Pkl 3,60%  Fundigroup sivip  1670% 5
| Gaia Douro - FEIIF | Caixa Gestao de Ativos 16,49% 3
indice Imobiliario APFIPP | 373%
Indice Fundos Abertos L 4M%
indice Fundos Fechados | 2,23%

b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos, terminados em 31 de dezembro de 2021:

Categoria O.L1L '::;c:':: Organ1sn|1;:§“lin;;sttmentc Sociedade Gestora A::::;:aa NRI,:’::::E

AF Portfélio Imobilidrio Interfundos 484% 2

F. Abertos de Acumulagio 3,30% CA Patriménio Crescente Square Asset Management 4,62% 1

_Imonegocios Imofundos | 3.49% 2

Fundimo Caixa Gestao de Ativos 541% 1

F. Abertos Rendimento 3,50% VIP Silvip 3,90% 1

 BPl Imofomento . BPI Gestao de Ativos 3.72% 7

Marathon Silvip 27.08% 7

B TR de | _1.00% Beirafundo Norfin 2622% 7

_ Atlantis | Silvip 22,68% 7

Imotur - FEIIF Interfundos 22,38% 7

F. Fechados de Arrendamento = 4,68%  Imovedras Silvip 15,62% 5

Fundigroup | Silvip | 1530% 4
indice Imobiliario APFIPP. 356%
Indice Fundos Abertos 3.83%
Indice Fundos Fechades 2,63%

SUBFUNDO IMOAVEIRO 13
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2 - Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.1.l. no més anterior
3 - Niveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondéncia: 1 - 0% a 0,5%; 2 -
0,5% a 2%: 3 - 2% a 5%; 4 - 5% a 10%; 5 - 10% a 15%; 6 - 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

4 CARACTERIZACAO DO FUNDO

4.1 Fundo Nacional de Reabilitacao do Edificado (FNRE)

A criacdo do Fundo Nacional de Reabilitacio do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolucdo 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 duracao
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

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 esta prevista a constituicdo de varios subfundos, cada qual com
autonomia patrimonial e uma duracao 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 constituicao 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 constituicao de novos subfundos no curto prazo.

O Regulamento de Gestio do FNRE aplica-se a todos os subfundos, sendo cada um
destes compartimentos auténomos exclusivamente responsavel pelas dividas, obrigacoes
e responsabilidades relativas ao mesmo, nio respondendo em caso algum pelas dividas
dos outros subfundos, dos participantes, da Sociedade Gestora, ou das entidades que
asseguram funcdes de backoffice, deposito e comercializagao.

4.2 Subfundo ImoAveiro

Com dois participantes, o Estado Portugués através da Direcao Geral do Tesouro e
Financas (DGTF) e o Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), o
subfundo ImoAveiro foi constituido com um capital inicial de 507.929 mil euros,
representado pelo mesmo nimero de Unidades de Participacao (UP), com o valor base de
1 euro cada.

A carteira do Fundo é constituida por um Unico imével, sito na Rua Combatentes da
Grande Guerra, em Aveiro.

SUBFUNDO IMOAVEIRO 14
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5 Atividade Desenvolvida

Ao longo do ano, a Sociedade Gestora trabalhou no sentido de concretizar o inicio dos
trabalhos de reabilitacao do prédio integrado neste Subfundo, tendo por base o projeto
submetido a Camara Municipal de Aveiro, em novembro de 2019 e licenciado em 2020.

Contudo, em face do aumento dos precos da construcao houve necessidade de levar aos
Participantes a decisao de capitalizar o Fundo por forma a poder concretizar o
investimento cumprindo o limite do endividamento previsto no regulamento de gestao.

Nesse contexto realizaram-se duas Assembleias de Participantes onde foram abordadas
varias estratégias com vista a concretizacao do projeto, tendo em conta novos fatores,
tais como, a publicacdo do Aviso com as condigoes de financiamento, através do PRR, de
projetos destinados a alojamento estudantil. Face ao calendario das publicagées, nao foi,
contudo, possivel fechar a estratégia de atuacao durante 2021, sendo expectavel que em
2022 seja possivel clarificar a definir o futuro do Fundo.

6 Avaliacao do Desempenho

O Valor da Unidade de Participacdao (VUP), a 31 de dezembro de 2021, era de 0,9128
euros e o Valor Liquido Global do Fundo 463.630 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2021 apresentava o valor de 466.325 euros, do
qual 87% diz respeito a rubrica de ativos imobiliarios, com 407.200 euros.

O Passivo é constituido apenas pela rubrica acréscimos de custos, no valor de 2.695
euros.

O quadro que se segue, resume a composicao do patrimoénio:

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 407 200
Saldos Bancérios 56 071
Qutros Ativos 3054
Total dos Ativos 466 325
Passivo 2 695
Capital do Fundo 463 630
Passivo + Capital do Fundo 466 325

Os Proveitos totais no ano foram de 43.203 euros, dos quais 43.150 euros respeitantes
a ajustamentos favoraveis em ativos imobiliarios.

Os Custos totalizaram 31.114 euros e incluem 12.094 euros em ajustamentos
desfavoraveis em ativos imobiliarios, 11.423 de fornecimentos e servicos externos e
6.980 euros referentes a comissoes.

O Resultado Liquido do periodo foi 12.089 euros.

SUBFUNDO IMOAVEIRO 15
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Os valores das comissoes de gestao e deposito suportadas pelo Fundo foram os ‘ng
seguintes:

=  Comissao de gestao no montante de 6.176 euros;
= Comissao de depdsito no montante de 338 euros.

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

PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LIQUIDO

Euros

2019 2020 2021
Proveitos 25356  134.876 43.203
Custos 35.782 180.838 31.114
Resultado -10.426 -45.963 12.089

Liquido

7 Quadro de Remuneracoes da Entidade Gestora

No exercicio econémico de 2021, as remuneragoes auferidas pelos membros dos 6rgaos
sociais (executivos e nao executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade
responsavel pela gestao do subfundo, e suportadas por esta, encontram-se espelhadas
no quadro que se segue:

REMUNERACAO ANUAL 2021

Euros
N° de Remuneragdo Remuneracido Valor Total (3)

Beneficiarios Fixa (1) Variavel (2) =(1)+(2)
Orgaos Sociais Executivos 3 186.265,99 - 186.265,99
Orgaos Sociais Nao Executivos 2 24.356,08 - 24.356,08
Conselho Fiscal 3 41.67143 x 41.671,43
Responsaveis pela assungao de riscos e fungdes de controlo 7 390.266,83 - 390.266,83
Restantes Colaboradores® 6 237.418,79 - 23741879
Total 21 879.979,12 - 87997912

*inclui beneficiarios que sairam durante o ano de 2021

8 PERSPETIVA DE ATIVIDADE DO FUNDO PARA 2022

Estdao em estudo varios cenarios alternativos no que respeita ao desenvolvimento do
projeto ImoAveiro, designadamente uma potencial aplicabilidade de fundos do Plano de
Recuperacdo e Resiléncia, o que fard mudar radicalmente a engenharia financeira do
projeto.

O impacto da pandemia causada pela Covid-19 no subfundo ImoAveiro do FNRE nao é
expressivo, uma vez que se trata de um fundo fechado, portanto nao ha impacto na
liquidez do fundo por via das subscri¢oes e resgates.
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Relativamente ao impacto na evolugao do valor do ativo imobiliario, registou-se uma
subida do valor do imével de 11,85% de 2020 para 2021, fruto da incorporacao no valor
do imovel do licenciamento de todos os projetos, mas nao registou alteracoes
significativas no valor do imével por via da pandemia.

Em plena fase da conclusao de elaboracdo deste Relatdrio, a Ucrania foi invadida
militarmente pela Ruassia, provocando um cenario de grande preocupacao e incerteza.

A curto prazo, além das incertezas geopoliticas, as economias da Unido Europeia
enfrentam altas generalizadas dos precos de energia e de matérias-primas alimentares,
com os consequentes impactos na inflacao e potencialmente nas taxas de juro.

As Ultimas previsdes apontam para que ja nao se consigam obter as taxas de crescimento
previstas para 2022 na Unido Europeia, mas mantendo-se essas mesmas taxas a niveis
positivos neste ano.

O setor imobiliario devera continuar a revelar-se resiliente e a ser visto como um setor de
reflgio para os investidores.

Lisboa, 15 de marco de 2022

O Conselho de Administracao
§ Y ~

Diogo Faria
(Presidente do Conselho de

Administracao)
/ZJA J @u /

Paula d'Orey Nung/Goncalves Filipe
(Administradora Executlva) (Administrador Executivo)
ot '7/( QJ% A, 7@%
£ Luf( ;\"\Y&QJ—C—«—) cwo—k_cLb
Emilia Franco Frazio Antonio Santiago de Freitas
(Administradora Nao Executiva) (Administrador Nao Executivo)
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9 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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DE

DEMONSTRACAO DE FLUXOS MONETARIOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020

{Monlantes expressos em Euros)

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS

2021

2020

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

RECEBIMENTOS:
Subscrigao de unidades de participagao

PAGAMENTOS:
Resgates/reembolsos de unidades de paricipagao
Rendimentos pagos aos participantes

Fluxo das operagées sobre as unidades do fundo
OPERAGOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS:
Alienagao de ativos imobiliarios
Rendimentos de ativos imaobilidrios
Adiantamentos por conta de venda de at. imob,

PAGAMENTOS:
Aquisigao de ativos imobilidrios
ComissGes em ativos imobilidrios
Despesa com ativos imabiliarios
Despesas correnles (FSE) com ativos imobilidrios
Construgoes/Projectos em Curso
Adiantamentos por conta de compra de act. imob.
Outros pagamentos de ativos imobiliarios

Fluxo das operagdes sobre valores imobiliarios|
OPERAGOES GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS:
Juros de depdsitos bancarios
Vencimento de depdsitos bancéarios
Reembolsos de Impostos e taxas
Empréstimos
Outros recebimentos correntes

PAGAMENTOS:
Comisséao de gestao
Comissao de deposito
Impostos e taxas
Reembolso de Empréstimos
Juros de Emprestimo
Subscrigéo de depdsitos bancéarios
Outros pagamentos correntes

Fluxo das operagoes de gestdo corrente
OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos imputaveis a exercicios anteriores

Outros recebimentos de operagdes eventuais

PAGAMENTOS:
QOutros pagamentos de operagoes eventuais

Fluxo das operagoes eventuais|
Saldo dos fluxos monetarios do periodo

Disponibilidades no inicio do periodo

Disponibilidades no fim do periodo

9.377

12.094

21471

6.159
336
1.930

2.545

(21.471)

10.970

(10.970)

(32.441)

B8.512

56.071

14.164

7.593
428
1.804

2.285

(14.164)

12111

(12.111)

(26.275)

114.787

88512
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10 ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

INTRODUCAO

A criacdo do Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolucao 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
duracao indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

No ambito do FNRE esta prevista a constituicdo de varios Subfundos, cada qual com
autonomia patrimonial e uma duracao de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de
investimento imobilidrio e este esta sujeito a supervisio da Comissao de Mercado de
Valores Mobilidrios, 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 Imoaveiro iniciou a sua atividade em 9 de abril de 2019.

As notas que se seguem respeitam a numeracao sequencial definida no Plano de Contas
dos Organismos de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeracao se encontra
ausente nao sao exigidas para efeitos do anexo as contas anuais, ou a sua apresentacao
nao é relevante para a leitura das demonstracoes financeiras anexas.

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

As demonstragoes 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 divulgacdo de informacdo que se destina nao s6 a
desenvolver e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstracoes Financeiras,
mas também informacbes consideradas Uteis para os participantes do fundo de
investimento.

Todas as quantias sao apresentadas em euros, exceto quando indicado de forma
diferente.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparacdao das
demonstracoes financeiras, foram as seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

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

d)

e)
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Comissao de gestao

A titulo de remuneracao pelos servicos que |lhe sao prestados pela Sociedade
Gestora, o Subfundo pagara aquela entidade uma comissao de gestao 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 imével
(1) em fase de reabilitacao, destinada a cobrir todas as despesas de gestao.

(1) Imoével = Prédio, independentemente do niumero de fragbes que o compoem.

Comissao de depositario

A titulo de remuneracao pelos servicos prestados pelo Depositéario, 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 funcao do seu VLGF.

Taxa de supervisao

Nos termos da Lei n°® 114/2017, de 29 de dezembro, é aplicivel ao FNRE o
regime tributario previsto no artigo 8° do Regime Juridico dos Fundos e
Sociedades de Investimento Imobilidrio para Arrendamento Habitacional
(FIIAH), estando por isso o Subfundo isento da taxa de supervisao (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 reconversao. De acordo com a legislacdo em vigor,
os imoveis nao sao amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisicoes de bens
imoveis e as respetivas alienagoes sao precedidas dos pareceres de, pelo menos,
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestao
do Fundo.

A periodicidade minima de avaliacao aplicavel ao Subundo € de 12 meses. O
valor contabilistico registado corresponde a média aritmética simples das
avaliacoes dos peritos independentes, exceto entre o momento em que passam
a integrar o patriménio do Subfundo, até que ocorra a primeira avaliacao exigida
por lei, periodo em que os imodveis ficam valorizados pelo respetivo custo de
aquisicao.

As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imodveis ao
seu valor reavaliado, sao reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em
Operacoes Financeiras e Valores Imobilidrios - Em ativos imobiliarios” da
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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 sao refletidas na
demonstracdo dos resultados do exercicio em que os mesmos sao vendidos,
sendo determinadas com base na diferenca entre o valor de venda e o seu valor
de balango nessa data.

f) Unidades de participacao

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

1. VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIACOES

A rubrica Ativos Imobilidrios é composta pelos seguintes imoéveis:

(Euros)
Valor
Valar de Media dos valores
L Ajustamento Contabilistico em T Diferenca (B) - (A)
i d
Aquisi¢do 311212021 (A) a Avaliagéo (B)
Prédio Urbano - Fua Combalentes da Grande Guerra 402,155 5,045 407 200 407,200 5
Total 402,155 5,045 407,200 407,200 .

2. CAPITAL DO FUNDO

O patriménio do Fundo esta formalizado através de 507.929 unidades de participacao, 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.

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante os exercicios de 2021 e 2020, apresenta
o seguinte detalhe:

2021

Descrto oomg  Swewtes  Resass  SOHERowe  EER
Valor Base 507,829 - = - - 507,929
Variagdes patrimoniais
Resultados Distribuidos
Rasulados Transitados (10,428) - - (45,863) - (56,389)
Resultado Liguido do Periodo (45,963) . z . 45,983 12,089 12,085
SO 451,540 - - - ~ 12,089 463,630
N Unidade de participagao 507,929 507,929
Walor Unidade Participagao (unitdrio) 0.8850 0.9128
———— —_
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Area
(m2)

1 - IMOVEIS SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAD

1.2. Projetos de Conslrugao de Reabilitagio

Habitagao

Prédio Urbano - Aua Combatentes da Grande Guermra 686

Total

7 - UQUIDEZ

7.1, Avista

7.1.2. Depdsitos & ordem

9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.1. Valores Alivos

9.1.5. Qutros

8.2 Valores Passivos

9.2 8. Qutros

Total

B - VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO (VLGF)

7. DISCRIMINACAO DA LIQUI

i' - FNRE ;(j{’
FUNDO NACIONAL DE
REABILITAGAD DO EDIFICADO m-
JH
2020 =
= Saldo em S Distribuicao Resullado Saldo em
Vosrigho 3112-2019 Sutssrines Pesgains Resuttados Buros Periodo 31-12-2020 -
Valor Base 507 928 507,929
Variaghes patrimonials
Resultados Dstribuidos
FResullados Transidados (10,426) (10,426)
Aesullado Liquido do Periodo (10,426) 10,426 (45,963 (45,963)
SOMA 497,503 (45,963) 451,540
N Unidade de paricipagio 507,920 507,929
Valor Unidade Participago (unitario) 0.97495 0.8890
3. INVENTARIO DOS ATIVOS DO FUNDO
Em 31 de dezembro de 2021 a carteira do fundo tem a seguinte composicao:
A - COMPOSIGAO DISCRIMINADA DA CARTEIRA DE ATIVOS DOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
(Euros)

Valor do Imével

407.200

Valor de Data Valor Data Vator
P Avaliacao 1  Avaliacao1 Avaliagio2  Avaliagao 2
402,155 2/72021 375400 2f72021 439.000
402.155 a75.400 439.000
Juros
Quant. Moeda Colaca
s et Decorridos

DEZ DO FUNDO

407.200

Valor Global

56.071

3.054
(2.695)

56.430

463.630

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2021 foi

o seguinte:

Saldo inicial _ Saldo final
CONTAS 31-12-2020 Aumentos Reduqoes 31-12-2021
Depésitos a ordem 88,512 32,441 56,071
Depdositos a prazo - = - .
TOTAL 88,512 - 32,441 56,071
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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 ao Fundo
Nacional de Reabilitacao do Edificado o regime tributario previsto no artigo 8.° do
Regime Juridico dos Fundos e Sociedades de Investimento Imobilidrio para
Arrendamento Habitacional (a frente identificado apenas como FIIAH), aprovado pelo
artigo 102.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro, com as necessarias adaptacoes:

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 legislacao nacional e
com observancia das condicoes 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 FIIAH, os prédios
urbanos destinados ao arrendamento para habitacdo permanente que integrem o
patrimonio destes fundos de investimento.

Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imodveis (“IMT")

Encontram-se isentas de IMT, as aquisicbes de prédios urbanos ou de fragoes
autonomas de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para
habitacao permanente.

No caso dos imdveis que nao sejam objeto de contrato de arrendamento para habitagcao
permanente no prazo de trés anos o fundo devera solicitar a AT a liquidacao do
respetivo imposto. O mesmo se aplica aos imdéveis vendidos, ou que estejam em carteira
aquando da liquidacao do fundo, caso estas situacoes 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 habitagao permanente que ocorra
por forca da conversdo do direito de propriedade desses iméveis num direito de
arrendamento sobre os mesmos, bem como com o exercicio da opcao de compra.

Os impostos suportados pelo Fundo durante os exercicios de 2021 e 2020, foram os
seguintes:

2021 2020
Impostos indirectos :
Imposto de selo 256 311
Imposto de selo ( Verba 29) 227 271
483 582
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14. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2021 2020
ATIVO
Acréscimos de proveitos 2,848 1,424
- Qutros proveitos a receber 2,848 1,424
Outros Acréscimos e diferimentos 205 222
- Seguros 205 222
3,054 1,646

Durante o ano de 2020 e 2021 foram emitidas pela Autoridade Tributaria (AT) guias de
pagamento de IMI relativamente ao edificio detido pelo Subfundo. Considerando que
os subfundos do FNRE sao isentos de IMI, foram apresentadas Reclamacgoes Graciosas
dos valores 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.

15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:
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2021 2020
PASSIVO

Acréscimos de custos 2,695 2,668
- Comissodes a pagar 696 679
Comissao de gestéao 547 534
Comissao de depdsito 91 89
Imposto de Selo - Verba 29 58 56
- Outros custos a pagar 1,999 1,989
Auditoria 1,999 1,989
2,695 2,668

Em 31 de dezembro de 2021 e 2020, o saldo da rubrica “Comissoes a pagar - Comissao
de gestao” corresponde ao més de dezembro desse ano. As rubricas “Comissoes a pagar
- Comissao de Deposito” e “Comissoes a pagar - Imposto de Selo” correspondem ao 4°
trimestre de 2021 e 2020.

16. COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2021 2020
Comissao de Gestao 5676 6,752
Comissao de Gestao - Variavel 500 500
Comisséao de Depositario 338 402
Qutras comissoes 466 146
6,980 7,801
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17. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2021 2020
Honorarios 7,862 6,765
Auditoria 2,009 3,988
Avaliagao de Imodweis 876 2,045
Qutros 676 1,037
11,423 13,834

18. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2021 2020
Ganhos em operagdes financeiras e ativos imobilidarios
Ajustamentos favoraveis em ativos imobiliarios 43,150 134,876
43,150 134,876
Perdas em operacoes financeiras e ativos imobiliarios
Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobiliarios 12,094 158,481
12,094 158,481

19. OUTRAS INFORMACOES

O impacto da pandemia causada pela Covid-192 no subfundo ImoAveiro do FNRE nao é
expressivo, uma vez que se trata de um fundo fechado, portanto ndo ha impacto na
liqguidez do fundo por via das subscricoes e resgates.

Relativamente ao impacto na evolucao do valor do ativo imobiliario, registou-se uma
subida do valor do imével de 11,85% de 2020 para 2021, fruto da incorporacao no valor
do imdvel do licenciamento de todos os projetos, mas nao registou alteracoes
significativas no valor do imovel por via da pandemia.

Em plena fase da conclusao de elaboracdo deste Relatério, a Ucrania foi invadida
militarmente pela Russia, provocando um cenario de grande preocupacao e incerteza.

A curto prazo, além das incertezas geopoliticas, as economias da Unido Europeia
enfrentam altas generalizadas dos pregos de energia e de matérias-primas alimentares,
com os consequentes impactos na inflagao e potencialmente nas taxas de juro.
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As Ultimas previs6es apontam para que ja ndo se consigam obter as taxas de crescimento

previstas para 2022 na Unido Europeia, mas mantendo-se essas mesmas taxas a niveis
positivos neste ano.

O setor imobilidrio devera continuar a revelar-se resiliente e a ser visto como um setor
de refligio para os investidores.

O Conselho de Administracao

BE) PRCes

Diogo Faria
(Presidente do Conselho de
Administracao)

/;EZhhmiﬁﬂgﬁa léugﬁ?Zﬁé%ZHmé%Q/

(Administradora Executiva) (Administrador Executivo)

S S s Cror oS /_‘L f;-’),‘ &5 L,ZQ/«
A

Emilia Franco Frazao ntonfo Santiago de Fréitas
(Administradora Nao Executiva) (Administrador Ndo Executivo)

O Contabilista Certificado

\h£{ﬁéflfi3 1

Judite Basilio
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Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

((( ]JJ” ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADOS S

RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMOAVEIRO (o OIC),
subfundo com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de Reabilitagcdo do Edificado e
gerido pela sociedade gestora FUNDIESTAMO - Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade Gestora) que compreendem o balangco em 31 de
dezembro de 2021 (que evidencia um total de 466.325 euros e um total de capital do
fundo de 463.630 euros, incluindo um resultado liquido de 12.089 euros), a demonstracao
dos resultados e a demonstragao dos fluxos monetarios relativas ao ano findo naquela
data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do SUBFUNDO
IMOAVEIRO em 31 de dezembro de 2021 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 opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA)
e demais normas e orientacoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na
seccao “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes 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 opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

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

SEDE FILIAL

Rua Gomes Freire, n.° 7 - 5.° Dlo. Rua Julio Dinis, 920 - 4. Esqg. INSCRITA NA ORDEM DOS REVISORES
1150-175 LISBOA 4050-322 PORTO OFICIAIS DE CONTAS SOBON."5
e-mail: geral@agrenha-sroc.p e-mail: agrenha-sroc@sapo.t E NACMVM SOB O N.2 20161374
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Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagao dos Ativos Imobiliarios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizagao é
determinada por avaliagcdes realizadas
por peritos externos, bem como as
respetivas mais e menos valias
potenciais sao determinantes na leitura
do Balango e Demonstragdo dos
Resultados do OIC.

As divulgagdes relacionadas com as
politicas contabilisticas adotadas pela
Entidade Gestora, a carteira de imoveis
detidos, composicao e valorizagdo estao
descritas nas notas 1, 3 e 20 do Anexo.

i) Verificacao

ii)

detalhada dos
relatérios de avaliacdo (incluindo
areas, pressupostos, calculos e
metodos de avaliagéo);
Confirmagao que os imbveis se
encontram registados pela meédia
simples dos valores atribuidos
pelos peritos avaliadores; e

i) Verificagdo do cumprimento das

disposi¢oes legais e
regulamentares sobre a
periodicidade das avaliacbes e a

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

Responsabilidades do orgdao de gestdao da entidade gestora pelas demonstragdes
financeiras

O orgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

- preparacao de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao 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;

- elaboragao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares;

- criagcao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagao de demonstragdes financeiras isentas de distorcdo material devido a
fraude ou erro;

- adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstragées financeiras como um todo estéo isentas de distorcées materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguran¢a, mas ndo € uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcdo material quando exista. As
distorcées podem ter origem em fraude ou erro e sio consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes
econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragées 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 distorcdo material das demonstracées
financeiras, devido a fraude ou erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, o obtemos prova de auditoria gue seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco
de nao detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do que o risco de
nao detetar uma distorcdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagéo, omissées intencionais, falsas declaracées ou sobreposicao 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 adequacgéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgaces feitas pelo 6rgao de gestéo da
entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriacdo 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 condicdes 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 divulgacées relacionadas incluidas nas
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagbes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opiniZo. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicées
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades:

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contelido global das demonstracdes
financeiras, incluindo as divulgacbes, e se essas demonstragées financeiras
representam as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o 6rgao de
fiscalizagdo da entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendério
planeado da auditoria, e as matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

- declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras
materias 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 governagéo, incluindo o
6rgéo de fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstragées financeiras do ano corrente e que séo
as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacéo publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagéo
constante do relatério de gestdo com as demonstragées financeiras e a prontncia 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 nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante & coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, néo tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

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

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 5637/2014 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 o¢rgéo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracées
financeiras. No planeamento e execu¢do 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 ndo identificamos qualquer
distorcao material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao oOrgdo de fiscalizagdo da entidade
gestora do OIC em 15 de mar¢o de 2022.

- Declaramos que nao 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 realizagao da auditoria.

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

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

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

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

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

- O controlo das operagbes 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 negociacao multilateral;
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- O controlo dos movimentos de subscricdo e de resgate das unidades de
participacao;

- O cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos n&o financeiros, quando
aplicavel.

Sobre as matérias indicadas néo identificamos situacées materiais a relatar.

Lisboa, 15 de margo de 2022

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