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1 Enquadramento Macroecondémico

1.1 Situacao economica internacional

A atividade econdmica mundial, evidenciou em 2022 uma desaceleracao ampla e mais
acentuada do que o esperado, com uma inflagdo mais alta do que a observada em vérias
décadas. A crise do custo de vida, o aperto das condices financeiras na maioria das
regioes, ainvasao da Ucrania pela Russia e a persistente pandemia de COVID-19, pesaram
muito sobre as perspetivas, com o Produto interno Bruto (PIB) a registar o valor de 3,4%,
0 qual deve cair para 2,9% em 2023, antes de subir para 3,1% em 2024, e a inflacdo a
apresentar uma taxa média de 8,8%, a qual deve também cair para 6,6% em 2023 e para
4,3% em 2024, de acordo com as ultimas estimativas do Fundo Monetario Internacional
(FMI).

Apesar desses ventos contrarios, o PIB real foi surpreendentemente forte em 2022,
nomeadamente no terceiro trimestre em varios blocos econdmicos, incluindo os Estados
Unidos, a Zona Euro e os principais mercados emergentes e em desenvolvimento, devido
ac aumento do consumo privado, com as familias a gastarem mais para satisfazer a
procura reprimida, e o investimento empresarial a subir para atender ao aumento da
procura - dois fenomenos gue surgem num contexto de mercado de trabalho robusto e
apoios publicos maiores do que o previsto. Do lado da oferta, destaque para as melhorias
nos problemas das cadeias de abastecimento mundial, a descida dos custos dos
transportes e o ajustamento mais rapido do que o previsto dos mercados energéticos a
invasao russa da Ucrania. Todos estes fatores levaram a um terceiro trimestre melhor do
que o previsto, embora esta tendéncia se tenha desvanecido no quarto trimestre na maior
parte das maiores economias, ndo em todas, com o aperto da politica monetaria pelos
bancos centrais, por for¢a do aumento das taxas de juro com vista a reducao das pressdes
inflacionistas.

Em paralelo, na China, o ritmo de crescimento caiu em 2022 para o segundo nivel mais
baixo das ultimas quatro décadas, com o PIB a registar 3%, menos de metade da taxa de
crescimento de 8,1%, alcancada no ano anterior, reflexo do impacto da politica de ‘zero-
Covid’' e da crise no setor imobiliario. Os dados divulgados pelo Gabinete Nacional de
Estatisticas (GNE) sugerem, no entanto, que a atividade econdmica estd a recuperar,
depois de Pequim ter posto fim as medidas de prevencio epidémica que resultaram no
bloqueio de cidades inteiras, culminando com protestos em larga escala e aumento do
consumo, ainda que os consumidores continuem cautelosos, 3 medida que a China lida
com uma vaga de casos sem precedentes, que causou uma crise de satide publica no pais.

O abrandamento da economia chinesa tem forte impacto no mercado das matérias-
primas, afetando paises como Angola ou Brasil, ao reduzir a procura por petréleo, minério

SUBFUNDO IMOAVEIRO 3

T RR



FNRE
FUNDO NACIONAL DE
REABILITACAD EDIFICA

de ferro e bens agricolas. O impacto é também sentido pelas economias mais
desenvolvidas, j4 que a China é um dos maiores mercados do mundo para automoveis e
outros bens com valor acrescentado.

Em suma, uma recuperacdo da economia chinesa constituiria um impulso para
fornecedores globais que enfrentam o risco crescente de recessao nas economias
ocidentais, razio pela qual e cientes da importancia deste bloco econémico na economia
mundial, o FMI e os analistas do setor privado, esperam que o crescimento melhore no
ano de 2023 para cerca de 5%, apesar da debilidade do setor imobilidrio chinés,
importante motor econémico, e da queda nas exportacdes, a medida que a procura por
produtos chineses nos Estados Unidos e na Europa abranda, ap6s o aumento das taxas
de juros para combater altas taxas de inflagao, a que também nao sera alheio o curso da
guerra na Ucrania e impacto da mesma no crescimento da economia mundial.

1.2  Situacio econdmica nacional

A economia portuguesa cresceu 6,7% em 2022, de acordo com a primeira estimativa feita
pelo Instituto Nacional de Estatistica {INE), e ao contrario de economias como a alema,
manteve um crescimento positivo no quarto trimestre, em relagao ao trimestre anterior,
de 0,2%. Este crescimento é o mais elevado desde 1987, apds o aumento de 5,5% em
2021 que se seguiu a diminui¢do historica de 8,3% em 2020, na sequéncia dos efeitos
adversos da pandemia na atividade econdmica.

De entre os principais indicadores da economia nacional, por consulta das ultimas
projecées do Banco de Portugal (BdP), a procura interna apresentou um contributo
positivo e expressivo para a variagao anual do PIB ao registar um crescimento de 4,3%
ainda que inferior ao observado no ano anterior, verificando-se uma aceleracao do
consumo privado em 5,9%, num contexto de recuperacdo do nivel de eliminagao das
restricdes associadas a pandemia. As familias aumentaram o consumo, em particular nos
bens e servigos, cuja despesa tinha sido adiada nos dois anos anteriores, utilizando parte
da poupanca acumulada, e dos beneficios provenientes das medidas extraordinarias de
apoio as familias anunciadas pelo Governo no ultimo trimestre de 2022, para fazer face a
estagnacdo do rendimento disponivel real. Depois de aumentar 4,6% em 2021, o
consumo publico abrandou para os 2%, reflexo da redugac dos efeitos associados a
pandemia, incluindo um menor crescimento do emprego nas administragoes publicas.

O Investimento desacelerou para 1,3%, explicado pelo adiamento de projetos num
contexto de elevada incerteza, restricdes da oferta de materiais e de mao de obra,
aumento dos custos de produgioc, maior exigéncia nas condigdes de financiamento e
abrandamento da procura, tendo-se registado uma aceleracdo no volume das
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exportagbes (17,7%) de bens e servigos, com destaque para o Turismo, e uma
desaceleragao das importagdes (11%).

A divida publica totalizou 114,7% do PIB em 2022, o que representa uma redugio de 10,9
pontos percentuais relativamente ao final do ano anterior, mantendo a trajetéria de
reducao do défice e da divida proposta pelo atual governo, o qual tem como objetivo estar
abaixo dos 100% do PIB no final da legislatura.

Deste modo e atendendo ao retrato supra, ainda que breve dos principais indicadores da
economia nacional, pode concluir-se que tanto a procura interna como a procura externa,
ajudaram a atividade econémica a superar 0 ambiente interno e externo mais desafiante,
o que permitiu o crescimento da economia portuguesa num contexto de recuperacio da
crise pandémica, onde os efeitos negativos da agressao militar russa na Ucrania foram-se
acentuando ao longo do ano, com a necessidade de racionamento de energia na Europa
durante o inverno. A manutengao de pregos elevados deste tipo de matérias-primas e o
aumento da incerteza, com a manutencao de pressdes inflacionistas generalizadas e
persistentes, tem conduzido a uma atuacao restritiva da politica monetaria a nivel global
e subida das taxas de juro, com implicagées sobre o poder de compra das familias,
antevendo-se para 2023 uma evolugdo mais adversa do PIB, com um crescimento
estimado de 1,5%, e préximo dos 2% para 2024.

A utilizagaoc efetiva e eficaz dos fundos do Plano de Recuperagao e Resiliéncia (PRR), cujos
pagamentos efetuados triplicaram de 362 milhdes de euros em 2021 para 1048 milhdes
de euros em 2022 e a implementacao das reformas previstas — com destaque para a
meihoria da eficiéncia da administragao publica e a reducao dos custos de contexto —
contribuirao para aumentar o stock de capital e a produtividade da economia,
possibilitando ganhos de crescimento potencial.

1.3 Emprego e Inflacao

De acordo com os ultimos dados divulgados pelo INE, a taxa de desemprego em 2022
fixou-se nos 6,0%, uma descida de 0,6 pontos percentuais em relagao ac ano anterior,
segundo os ultimos dados divulgados pelo INE, com os apoios ao rendimento do trabalho
e a manutengao do emprego, a contribuirem para minorar os impactos no mercado de
trabalho, e a percentagem de empresas que relatam dificuldades na contratacdo de
pessoal qualificado, a permanecer historicamente elevada nos principais setores de
atividade. Para os proximos anos e apesar do abrandamento da atividade econémica,
antevé-se que a escassez de mao obra encoraje as empresas a reterem os trabalhadores,
e consequente estabilizacao da taxa de desemprego.
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No que se refere ao indice de Precos no Consumidor {IPC) em 2022, o mesmo registou
uma taxa de variagio média anual de 7,8% (em comparagao com 1,3% em 2021), o valor
mais elevado em 30 anos. A variacio do indicador de inflagdo subjacente, que exclui
produtos alimentares ndo transformados e energéticos, foi de 5,6% em 2022 (0,8% em
2021), e a variacao homéloga do IPC em dezembro de 2022 foi 9,6%, taxa inferior em 0,3
p.p. a registada no més anterior.

Com a subida acentuada da inflac3o na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE) iniciou
um processo de normaliza¢do da politica monetaria, com a subida das taxas de juro, o que
contribui para conter as pressoes inflacionistas, processo essencial para a recuperagao do
poder de compra das familias e para suportar uma retoma da atividade econémica, num
contexto de menor incerteza, com o BdP a estimar para 2023, uma inflagao de 5,8%, a
qual deve fixar-se nos 3,3% em 2024, e em 2025 a cair novamente, para 0s 2,1%.

2  Mercado Imobiliario em Portugal?
2.1 Introdugao

O ano de 2022 foi um ano de recuperagio econdmica. No que toca ao desempenho do
mercado imobilidrio portugués o volume transacionado ascendeu a 3.300 milhdes de
euros, um crescimento de cerca de 65% face a 2021, um recorde equiparado aos anos de
2018 e 2019. O capital estrangeiro representou cerca de 80% do investimento.

O ano de 2022 iniciou marcado pela recuperacao pds-covid, mas o panorama mudou com
a guerra na Europa, a inflagio em niveis que nao se registavam ha 30 anos e as taxas de
juro a aumentar depois de anos negativas. Estas novas realidades tiveram, obviamente,
impactos, incluindo a redugao do poder de compra das familias e das empresas e com o
aumento dos custos de financiamento. No entanto, o facto € que o imobiliario portugués
voltou a ter um desempenho surpreendente numa conjuntura adversa. Este desempenho
foi possivel porque, por um lado, Portugal esta no centro do radar para os investidores
(privados e institucionais) e por outro porgue o mercado imobilidrio portugués sofre de
escassez estrutural de oferta.

De salientar, o setor dos escritérios em 2022, uma vez que este teve uma performance
incomparavel, e se havia duvidas sobre o declinio dos escritorios, em consequéncia das
alteracdes nos formatos de trabalho resultantes da pandemia, as mesmas estarao

111 O presente capitulo tem como principais fontes os documentos: Market 3602 de 2022 da JLL; Marketbeat de 2022
da C&W,; e Real Estate Market de 2022 da CBRE
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totalmente dissipadas. Também o poder de atracao de Portugal como um mercado de
exceléncia para se viver e trabalhar voltou, como em anos recentes, a ser um fator muito
relevante no resultado alcancado pelo mercado de escritdrios.

Os escritorios destacam-se como a classe de ativos preferida pelos investidores (45%) em
2022, colhendo a maior fatia do capital alocado ao setor; seguindo-se a hotelaria (27%);
os alternativos (12%), que incluem residéncias de estudantes, residéncias sénior, edificios
residenciais para arrendamento e coliving; o industrial & logistica {(11%); e, por fim, o
retalho (5%).

Em relacao as perspetivas para 2023, e no que diz respeito ao investimento, nos imdveis
de rendimento as yields deverao ser revistas em alta, como consequéncia do aumento da
inflacao e das taxas de juro. No entanto, continua a haver muita liquidez e um grande
interesse em investir no imobilidario em Portugal, que é visto como um mercado com uma
boa relagdo retorno/risco. Por outro lado, é possivel que ocorra uma subida das rendas
prime de escritorios, devido a escassez de produto, nomeadamente em Lisboa, onde se
mantém a falta de edificios novos e mais modernos.

A subida das taxas de juro e a maior dificuldade de financiamento poderao fazer adiar as
decisGes de investimento até haver maior clareza. No atual contexto econdmico, é
expectavel que o primeiro semestre seja de maiores cautelas e adiamentos. Em todo o
caso, € esperado que a conjuntura economica tendera a melhorar a partir do segundo
semestre do ano, com o preco da energia a desacelerar e a inflagao a poder ficar mais
controlada. Neste cenario, o mercado imobiliario tem condi¢es para manter uma relativa
estabilidade, mesmo com menor volume de transacées. Ainda assim, Portugal continua
firmemente no radar dos investidores apresentando fundamentais positivos o0 que faz
com que esteja muito bem posicionado para a retoma.

2.2 Escritdrios

Em 2022, o setor dos escritérios registou um aumento significativo da absorgac na
Grande Lisboa, atingindo o novo maximo histérico de cerca de 272.00 m? de absorcao,
mais 70% quando comparado a 2021, um novo recorde de ocupagao de escritorios,
enquanto ¢ Porto manteve os niveis de atividade em linha com 2021, com cerca de
59.000 m2, que mostra o caminho de consolidacio que a cidade tem feito.

As maiores transagoes registadas na Grande Lisboa correspondem a futuras ocupacoes
de novas sedes corporativas, com destaque para a Fidelidade, com 28.000 m? no seu
edificio da Av. Alvaro Pais e para o BNP Paribas que adquiriu os edificios Echo e Aura do
Exeo Office Campus no Parque das Nagoes, num total de 38.250 mZ
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Relativamente ao Grande Porto, entre os negdcios a destacar estao a tomada pela Saltpay
de um total de 4.740 m? no Porto Business Plaza e a ocupagao pelo coworking Spaces
(IWG) de 4.500 m? no Joana D'Arc em Matosinhos.

Para 2023, a procura deve continuar robusta, impulsionada pela necessidade de melhorar
os espacos, nomeadamente em relagdo a sustentabilidade, garantindo também a
adaptacao aos modelos de trabalho hibrido, que sao fatores importantes de atracao de
talento. Neste setor, a falta de oferta é bastante visivel, uma vez que a construcao nova
esteve em minimos histéricos, o que pode condicionar o mercado.

O crescimento continuo das tecnolégicas a operar no nosso mercado e a crescente
absorcao de espagos dos operadores de flex-office irdo caracterizar a dinamica
ocupacional no mercado de escritorios. Os operadores deste tipo de espacos mantém o
interesse nas duas principais cidades portuguesas, muito sustentado pelo estilo de vida
que as mesmas oferecem e a competitividade do talento encontrado localmente.

2.3 Retalho

O setor de retalho recuperou em 2022, sobretudo devido a recuperagao do turismo, com
maior destaque no comércio de rua, com a chegada de novas marcas ndo s6 a Lisboa
como ao Porto. Os centros comerciais registaram um menor fluxo de visitantes, mas maior
realizacao de compras, com o volume de vendas a superar os niveis pré-covid. As rendas
prime fixaram-se em 120 euros por m? para os centros comerciais e, no respeitante ac
comércio de rua, 130 euros por m? no Chiado e 70 euros por m? na rua Santa Catarina.

A predominancia do comércio de rua manteve-se, com 64% do total de novas aberturas,
seguido pelos centros comerciais com 19%. Continua a verificar-se um grande interesse
dos retalhistas por lojas de grande dimensao, nomeadamente retail parks e unidades stand
alone, que em conjunto representaram cerca de 15% do nimero de operagdes. O setor
da restauracdo continuou a dominar, representando 44% dos novos arrendamentos,
seguido do setor “outros”, onde se inclui 0 mobiliario, decoragao e bricolage, que mais do
que duplicou o nimero de aberturas, face ao periodo homdlogo.

Em 2023, este setor é um dos quais o comportamento da inflacao vai causar maior
impacto, devido & reducio do poder de compra das familias e quebra no consumo. No
entanto, os retalhistas, embora mais cautelosos, continuam dindmicos na procura de
espacos, especialmente no segmento de luxo. As lojas possuem uma oportunidade para
se reinventarem, criando destinos de compra e palcos de experiéncia num mercado que
sente a falta de oferta de espacgos.
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Em pipeline estdo varias expansdes de centros comerciais existentes, incluindo do Centro
Comercial Colombo, que devera arrancar em 2023 e a abertura de novos retail parks.

2.4 Turismo e Hotelaria

O setor da hotelaria 2022 registou uma forte recuperagao, com aumentos nos proveitos
totais, taxa de ocupacdo e RevPAR (11%). Foram inaugurados 44 novos hotéis com cerca
de 2.600 quartos, mais de metade com classificacdo de 4 estrelas. Em fase de projeto
e/ou de construgao estdo cerca de 115 novas unidades, num total de 9.200 quartos, a
abrir nos préximos 3 anos.

Até novembro de 2022, Portugal registou 24,9 milhdes de hdspedes e 65,8 milhdes de
dormidas, cerca de 0% mais do que em 2021, mas ligeiramente inferior a 2019. Os
proveitos turisticos totalizaram 4.460 milhdes de euros até outubro, duplicando o
montante de 2021 e quase 20% superior ao de 2019,

Entre as novas aberturas destacam-se o W Algarve, o Pestana Douro Riverside, o Hyatt
Regency Lisboa, de 5 estrelas, e ainda o The Editory Riverside Santa Apolénia Hotel (4
estrelas).

Para o ano de 2023 é antecipado como o ano da recuperagao total do mercado, para os
niveis pré-covid em termos de ocupagao, bem como de um forte upgrade na oferta com
a chegada de mais marcas hoteleiras internacionais e unidades de posicionamento mais
elevado. Enquanto ativo de investimento, as unidades hoteleiras continuam a observar
falta de produto adequado aos requisitos dos investidores, no que toca a localizacao,
operadores, yields ou potencial de reposicionamento, sendc que nio sao previstas vendas
de ativos com desconto.

2.5 Habitacao

No setor da habitacao, em 2022, registou-se a venda de 168.000 imdveis, um
crescimento de 2% face a 2021. O novo crédito a habitacao concedido até setembro
aumentou 8%, o que representa 50% do volume transacionado, o que significa que o
mercado recorre menos ao financiamento. De acordo com o SIR - Sistema de Informagao
Residencial - Lisboa apresenta os precos médios de venda na ordem dos 4.300 euros por
m? e o Porto de 3.000 euros por m?.

Ao nivel de promocgao imobiliaria, o montante transacionado foi de cerca de 350 milhGes
de euros, desde terrenos para construgao nova a edificios para reabilitacdo. Os custos de
construcao cresceram cerca de 12%, com alguma tendéncia de desaceleragao no final do
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ano, sendo que o numero de edificios residenciais licenciados aumentou 2% face a 2021,
para 14.200 projetos.

Para 2023, devido a conjuntura atual, n3o se esperam avangos expressivos na resolugao
dos problemas de falta de oferta, fruto do aumento dos custos de construcao e do facto
dos licenciamentos serem demorados. Esta falta de oferta afeta maioritariamente a classe
média, uma vez que a oferta que surge é mais direcionada a segmentos que sao menos
afetados em termos de rendimento, como as classes média-alta e alta. Sendo, também, a
classe média afetada pelas restri¢des de acesso ao crédito, devido ao aumento das taxas
de juro, bem como pela redugio do poder de compra, devido a inflagao.

O mercado de arrendamento surge assim como uma alternativa, refor¢ado pelo facto do
nosso pais ter-se estabelecido como um bom pais para viver, atraindo cada vez mais
ndomadas digitais.

No que diz respeito 3 promocio imobilidria, esta serd uma das atividades mais desafiadas,
no atual contexto econdmico. Apesar dos obstaculos e desafios, a promogao imobiliaria
mantém a sua atratividade, dada a escassez estrutural de oferta e a diversidade de
publicos-alvo.

2.6 Logistica e Industrial

O setor industrial e logistica apresentou um volume de absor¢ao de cerca de 548.000 m?,
uma descida de 9% face a 2021. Esta queda resulta da falta de oferta e dos
constrangimentos no langamento de novos produtos, uma vez que a procura se manteve
dinamica. Ha uma elevada procura para areas entre os 3.000 m? e os 5.000 m?, sobretudo
em zonas mais proximas do consumidor final, devido ao crescimento do comércio online.

Ao todo, registaram-se cerca de 50 negdcios em Portugal, tendo a drea média por
operacio atingido os 6.700 m?. As operagdes de maior dimensdo foram a aquisicdo pela
NewCold das antigas instala¢des da Elos, em Palmela, com uma area coberta de 40.000
m?, o inicio da expansio pela WEG da sua fabrica em Santo Tirso, com 22.700 m?, o
arrendamento de 18.200 m? da Servirent em Benavente e, por fim, o arrendamento da
Garland na Plataforma Logistica de Leiria, com uma area de 16.100 m%

Em 2023 vamos continuar a ter niveis de procura estaveis neste setor, que podera
beneficiar das estratégias de relocalizacdo dos hubs de produgdo e distribuicdo das
empresas para mais préximo do consumidor europeu. No entanto, este setor continua a
ser marcado pela falta de oferta, que podera originar alguma pressao sobre as rendas.
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3 Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario em 2022°

3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2022, o valor do patrimonio imobilidrio gerido por Organismos de
Investimento Imobiliario (O.1.l), que inclui imdveis, participagoes em Sociedades
Imobilidrias e Unidades de Participacao de O.l.1., ascendeu a 12.267,5 milhdes de euros,
o que representa um aumento de 15,4% face a 2021. O valor liquido global dos Q.11
ascendeu a 11.041,8 milhdes de euros, apresentando um aumento de 8,2% face ao ano
anterior.

Dezembro Dezembro | Variagao
2022 2021 percentual
Patriménio Imobilidrio (mil_h()es €) 12.267.5 10.628,3 15,4%
Volume Gerido {milhdes €) 11.041.8 10.205.9 8.2%
N.° Oll 196 180

A Categoria de O.1.I. com maior volume de ativos sob gestao era, em 31 de dezembro de
2022, a dos Fundos Fechados com 6.414,2 milhdes de euros, seguida dos Fundos Abertos
de Rendimento com 2.448,0 milhoes de euros e dos Fundos Abertos de Acumulagdao com
1.785,2 milhoes de euros.

COMPOSICAO DO MERCADO DE O.1.1.

F. Florestais; F. Aberto
F. Aberto 0,50% Acumulagdo;

Rendimento; 16,20%

FUNGEPI; 2,40%

F. Fechado;
58,10%

2 0 presente capitulo tem por base a informacao disponibilizada em janeirc de 2023 pela APFIPP.
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Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos
Fundos Fechados, com 15,8%, pertencendo-lhe também o maior aumento, em valores
absolutos, com 873,6 milhdes de euros.

Dezembra 22 Dezembro 21 Variagao
: desde inicio
‘ Milhoes € . Quota Milhces €  Quota ‘ do ano
F. Fechado 6.414.2 58,1% 5.540,6 54,3% 15,8%
F. Aberto Rendimento 24480 22,2% 23601 231% 3,7%

F. Aberto Acumulagdo 1.785,2 16,2% 1.7747 174% 0,6%

Categoria O.1.1.

FUNGEPI 264,1 2,4% 4023 39%  -34,3%

F. Reabilitacio 77.2 0,7% 75,7 0,7% 1,9%

F. FIorestais. - 531 0,5% 52,5 0,5% 1.1%
Total 11.041,8 10.205,2 8.2%

Nota: Séries corrigidas devido 6 mudanca de classificacdo de olguns Q.11

3.2 Rendibilidades

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco Fundos, os trés
que obtiveram as methores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2022 considerando:

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

a) Rendibilidade do altimo ano terminado em 31 de dezembro de 2022:

Organismo de Investimenta | Rendib. Nivel de

Sociedade Gestora

Categoria Q.11 tmobiliario Anualizada Risco?

Imonegdcios " Imolundos 11,16% 4

Fundos Abertosde  4,89% Property Core Real Estate Fund - CA _Square Asset Managment  6.11% 2

“ AF Portfélio Imobiliario Interfundos ' 5,34% 3

Imopoupanga -FEIIA - CA Fundiestamo 6,16% 2

Fundos Abertosde  4,56% _IMOFID Fidefidade _ 5.93% 3

Fundimo Caixa Gestio de Alives 5,63% 1

URP - SICAFI Lynx Asset Managers 34,85% 7

P P oonados d  0.41%  Inspirar - FEIF Invest Gestio de Activos 26,10% 5

Fimmo - FEIIF Interfundos 28,09% 7

Coincident Discovery - SICAFI - Lynx Asset Mana_gers 26,85% 7

Fundos Fechadosdo  4.79%  BF Invest - FEIIF Lynx Asset Managers 24,11% 6

ICON - SICAFI Silvip 11,96% 5
[ndice Imobilisric APFIPP 5.50%
indice Fundos Abertos 5.99%
Indice Fundos Fechados 3.47%

SUBFUNDO IMOAVEIRO 12
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b) Rendibilidade dos Ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2022:

o Organismo de Investimento . Rendib. Nivel de
Categoria O.1.1. Imobiliario Sociedade Gestara Anualizada Risco?
Imonegécios Imofundos 5.36% 3
i‘ézgj"jaﬁgb"“s Y¢  a376%  AF Pontslio Imobitidrio Interfundos 4,69% 2
CA Patrimonio Crescente - CA Square Asset Mapagment 4,38% 1
Fundimo Caixa Gestao de Ativos 5.20% 1
fundos ~Aberlos de  387%  Imopoupanca - FEIIA - CA Fundiestamo 3.96% 2
endimento .
VIP SiMp 3.63% 1
Eundos Fethados de Marathen Silvip 30.15% 7
undos )
Desanvolvimanto 1,62% Grar'\d Bay Residences - SICAF| Lynx Asset Managers_ 24,20% 7
Inspirar - FEIF Invest Gestdo de Activos 21.24% ]
ICON - SICAFI Silvip 38.16% 7
fundos Fechados de  s26%  Fundigroup Silvip 15.90% 4
rendamento ) ) .
) Gaia Douro - FEIIF Caixa Gestéo de Ativos 11,60% 3
Indice Imobilidric APFIPP 424%
[ndice Fundos Abertos 4,35%
Indice Fundos Fechados 3,70%

2 - Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos QLI 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 -
05%a2%: 3-2%a5% 4-5%2a10%;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 criagdo do Fundo Nacional de Reabilitacido do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolucio do Conselho de Ministros n® 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo
especial de investimento imobiliario fechado, de subscricao 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 distribuicao 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 constituicao pela CMVM a 14 de agosto de 2018, o FNRE inicia a sua
atividade com a constituigao do primeiro subfundo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019.
Segue-se 0 “ImoAveirc” a 9 de abril de 2019, o “Imoresidéncias” a 29 de julho de 2019 e
o Cabego da Bola a 28 de novembro de 2022, existindo a previsao de constituigao de
novos subfundos.

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

SUBFUNDO IMOAVEIRO 13
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4.2 Subfundo ImoAveiro

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

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

5 Atividade Desenvolvida

Em outubro de 2022 foi emitido pela Camara Municipal de Aveiro o alvara de licenca de
construcio, tendo sido levantada a respetiva licenca para evitar que o processo de
licenciamento aprovado caducasse, uma vez que ja tinha sido prorrogado por um ano.

O processo de decisio estratégica deste subfundo esta em avaliacao.

6 Avaliacdo do Desempenho

O Valor da Unidade de Participacio (VUP), a 31 de dezembro de 2022, era de 0,8651
euros e o Valor Liquido Global do Fundo 439.391 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2022 apresentava o valor de 442.195 euros, do
qual 89% diz respeito a rubrica de ativos imobiliarios, com 395.061 euros.

O Passivo total no final do ano de 2022 apresentava o valor de 2.804 euros, sendo
constituido pela rubrica acréscimos de custos, no valor de 2.661 euros, e 143 euros em
outras contas de credores.

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

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 395 061
Saldos Bancarios 42 604
Qutros Ativos 4530
Total dos Ativos 442 195
Passivo 2804
Capital do Fundo 439 391
Passivo + Capital do Fundo 442 195

Durante o exercicio de 2022, nao foram registados Proveitos.

Os Custos totalizaram 24.238 euros e incluem 12.139 euros em ajustamentos
desfavoraveis em ativos imobilidrios, 3.905 de fornecimentos e servigos externos, 6.516
euros referentes a comissoes e 1.193 euros em outros custos e perdas correntes.

SUBFUNDO IMOAVEIRO 14
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O Resultado Liquido do periodo foi negativo no valor de 24.238 euros.

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

»  Comissao de gestao no montante de 6.152 euros;
=  Comissao de depdsito no montante de 338 euros.

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

PROVEITOS, CUSTOS £ RESULTADO LIQUIDO

Euros
2020 2021 2022
Proveitos 134.876 43.203 0
Custos 180.838 31.114 24238
Resultado -45.963 12.089  -24.238

Liquido

7 Quadro de Remuneracgodes da Entidade Gestora

No exercicio econémico de 2022, as remuneragoes auferidas pelos membros dos 6rgaos
sociais (executivos e ndo executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade
responsavel pela gestio do subfundo, e suportadas por esta, encontram-se espelhadas
no quadro que se segue:

REMUNERAGAO ANUAL 2022
N.° de Remuneracao | Remuneragao Valor Total
Beneficiarios Fixa (1) Variavel (2) (3)=1(1) + (2}
Orgaos Sociais Executivos 3 214.266 € 0€ 214.266 €
Orgiaos Sociais N3o Executivos * 2 10.414 € 0€ 10414 €
Conselho Fiscal _ 3 41.278 € 0€ 41.278 €
Responsaveis pela assuncao de riscos e
fungdes de controlo 7 403.306 € 0€ 403.306 €
Restantes Colaboradores 5 215.563 € 0€ 215.563 €
Total 20 884.827 € 0€ 884.827 €

*tnclui beneficidrios que sairam durante o ano de 2022

8 Perspetiva de atividade do Fundo para 2023

Estao em estudo varios cenarios alternativos no que respeita ao desenvolvimento do
projeto ImoAveiro.

As economias da zona Euro registaram no 2° semestre de 2022 um abrandamento muito
significativo, que se ird prolongar pelo ano de 2023. Espera-se, contudo, que Portugal, e
a maioria dos paises da Unido Europeia, registem crescimentos marginalmente positivos.

SUBFUNDO IMOAVEIRO 15
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O setor imobiliario devera continuar a revelar-se resiliente e a ser visto como um setor de
refdgio para os investidores.

9 Qutras informacoes

O imoével em carteira foi valorizado no pressuposto de vir a ser destinado a uma
Residéncia de Estudantes, de acordo com o projeto de licenciamento aprovado pela
Camara Municipal de Aveiro. Apds a execucdo da obra de reabilitacao do imobvel e
licenciamento da sua utiliza¢3o, o imével sera colocado em exploragao e posteriormente
vendido a valores de mercado, ap6s o subfundo completar um prazo de 10 anos, apds a
sua constituicao. No periodo de exploragio esta previsto arrendar os quartos pelo valor
maximo mensal de preco de alojamento para estudantes, de acordo com o Despacho n.”
1508/2020.

Relativamente aos critérios e metodologias adotadas, o imovel foi valorizado através do
Método dos Fluxos de Caixa Atualizados (DCF - Discounted Cash Flow), no qual se
considera um mapa financeiro global, que integra as fases de investimento e exploragao,
considerando todos os fluxos financeiros, quer ao nivel dos custos, quer das receitas, nas
vérias fases, para a estimativa dos Fluxos de Caixa. O valor final do imovel foi obtido pela
atualizagdo dos Fluxos de Caixa até a data da avaliagao, considerando uma Taxa de
Atualizacio adequada para o tipo de imével em avaliagao.

Lisboa, 13 de margo de 2023
O Conselho de Administragao
N ; Diogo aria o

{Presidente do Conselho de
Administragao)

Pauladdrey % Nun Gorkalves Filipe

(Administradora Executiva) (Administrador Executivo)
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10 Demonstragoes Financeiras
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DEMONSTRAGAO DE FLUXOS MONETARIOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022 e 2021

DISCRIMINACAO DOS FLUXOS | 2022 | 2021
'OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
|RECEBIMENTOS:
Subscrigdo de unidades de participagao - € - € - € - €
| PAGAMENTOS:
Resgates/ bolsos de unidades de participacao
Rendimentos pagos aos participantes - € - € - £ - €&
Fluxa das operag bes sobre as unidades do fundo - £ €
| OPERACOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
[RECEBIMENTOS:
Alienagcdo de ativos imobilidrios - € - €
Rendimentos de ativos imobilidrios - € - €
Adiantamentos por conta de venda de at. imob. - € - € - € - €
|PAGAMENTOS:
Aquisicac de ativos imobilidrios - € - €
Comissdes em ativos imobilisrios - € - €
Despesa com ativos imobilidrios - € - €
Despesas correntes (FSE] com ativos imobilirios 3890¢€ 9.377¢€
Canstrucoes/Projectos em Curso - € - €
Adiantamentos por conlta de compra de act, imob. - € - €
Outros pagamentos de ativos imobilidrios - € 3.890€ 12094 € 21471 €
Fluxo das operagdes sobre valores imobilidrios - 3.890€ - 21471 €
|OPERAGOES GESTAO CORRENTE
| RECEBIMENTOS:
Juros de depésitos bancdrios P 2 P 3
Vencimento de depdsitos bancarios - € - €
Reembolscs de Impostos e taxas - € - €
Empréstimos - € - €
Outros recebimentos cormrentes - € - € - € - £
| PAGAMENTOS:
Comissio de gestdo S4TTE 6159 €
Comissdo de depdsito 343 € 336 €
Impostos e taxas 470 € 1930€
Reembolsc de Empréstimos . € . €
Juros de Emprestimo - € - €
Subscricio de depésitos bancdrios - € - €
Qutros pagamentos comentes 3.088¢€ $577¢€ 2545¢ 10970 €
Fluxo das operacbes de gestio comente T Tesr7E - 10970¢€
| OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos imputiveis a exercicios anteriores - £ - €
Outros recebimentos de operacbes eventuais - £ - € - £ - £
|PAGAMENTOS:
Qutros pagamentos de operacdes eventuais - € - E - € - €
L — .. -
Fluxo das operagbes eventuais - E - €
Saldo dos fluxos monetirics do periodo - 13.467 € - 32441 €
| Disponibilidades no tniclo do periode 54.071€ B8B.512 €
 Disponibilidades no fim do perfodo 42604 € 56.071 €
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11 Anexo as Demonstra¢oes Financeiras

INTRODUCAO

A criagao do Fundo Nacional de Reabilitagao do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolugdo do Conselho de Ministros n°® 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um
fundo especial de investimento imobilidrio fechado, de subscricao particular e de
duragao 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 duragao de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de
investimento imobiliario e este esta sujeito a supervisdo da 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 numeracgao sequencial definida no Plano de Contas
dos Organismos de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeragao se encontra
ausente nao sao exigidas para efeitos do anexo as contas anuais, ou a sua apresentacao
nao é relevante para a leitura das demonstragdes 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 Imobilidrio, estabelecido pela Comissido do Mercado de Valores
Mobiliarios, e regulamentacao complementar emitida por esta entidade.

Este Regulamento impde a divulgacdo de informacdo que se destina ndo sé a
desenvolver e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstracoes Financeiras,
mas também informacgoes consideradas (teis para os participantes do fundo de
investimento.

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

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparacio das
demonstragoes financeiras, foram as seguintes:

a) Especializacao de exercicios

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

A titulo de remuneragio pelos servigos 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 imédvel
(1) em fase de reabilitagao, destinada a cobrir todas as despesas de gestao.

(1} Imdvel = Prédio, independentemente do numero de fragées que o compdem.

Comissao de depositario

A tituio de remuneracao pelos servigos prestados pelo Depositario, o Subfundo
pagara uma comissao anual de 0.075%, calculada sobre o valor liquido global do
Subfundo (VLGF) no final do més a que respeita, liquidada trimestralmente, e
paga até ao final do més subsequente ao trimestre, com uma comissao minima
anual implicita a totalidade dos subfundos do FNRE de € 2.600,00, cobrada
trimestralmente (valor trimestral minimo de € 650,00) e imputada
proporcionalmente a cada Subfundo em fungao do seu VLGF.

Taxa de supervisao

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

Ativos imobiliarios

Os imoveis adquiridos pelo Fundo saoc 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 legislagao em vigor,
o0s imodveis ndo sao amortizados.

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

A periodicidade minima de avaliagao aplicavel ao Subundo é 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 avalia¢ao exigida
por lei, periodo em que os imoveis ficam valorizados pelo respetivo custo de
aquisicao.

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

As mais ou menos-valias geradas na alienagao de imdveis sao refletidas na
demonstragao 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 participacio

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

1. VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIAGOES

A rubrica Ativos Imobiliarics é composta pelos seguintes imoveis:

Valer de | | walor Contabilistico em | *édia dos valores da

Ajust t Dilerenga {B) - (A)
Aquisigao RS 31/1272022 (A) Avaliagao (B) . .

Prédio Urbano - Rua Combatentes da Grande Guerra |
{ -
Total 402155 ¢€ -7094 € 395061 €| 395081 tj_

- 1 —

2. CAPITALDO FUNDO

O patriménio do Fundo esta formalizado através de 507.92% unidades de participagao, 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 2022 e 2021, apresenta
o seguinte detalhe:

2022
[ Saldo em | s | Distribuigao | Saldo em
Descrigan Subscricoes | Resgates Qutros Resultade Periodo
31-12-2021 Resultados 31-12.2022
|valor Base 507.929 € ; } . . .| so7929¢€
bege e = . . 0€
iVariagoes patrimoniais - - - - - -
Resultados Distribuidos - - - - - - o€
Resultados Transitados -56.387 € - . - 12.089 € 0€| -44.299¢€
Resultado Liquido do Periodo 12087 € - -__J - -12.089 € -24.238 ﬂl_ -24.238 €
SOMA 463.630 € o€ o€ o€ o€ .24238€| 439391 ¢€
- = o — E —_— = —rr—— e —
N*® Unidade de participagac 507.929 _‘ 507_92":
| Vator Unidade Participag3do (unitario) 0,128 € 0,8651 €
- — e — o cm— — —— Lo - A - —
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2021

o Salda em | — | Gistribuican)| Saldo em
Descrigao | Subscri¢oes | Resgates | Outros | Resultado Periodo)|

31-12-2020 |

L Resultados | [ 33-12.2021

|valor Base 507.929 € - . . . NESEZE
Variagoes patrimoniais - - - - - . D€
Resultados Distribuidos - - - - - - DE
Resultados Transitados 10426 € B N | -45963€ O€| -56389€
Resultado Liquido do Periodo -45-9_6_3_5 | - - - 45963 €! 12.089 _e_ | 12089€

SOMA _'431.540€ [+] 3 0€E 0€ . ..?_f, . ,1,.2'%__;4?3‘,;‘3_0':
N*® Unidade de participagio 507.92% | 507.929

Valor Unidade Participacao (unitario) | 0,8890 €

3. INVENTARIO DOS ATIVOS DO FUNDO

Em 31 de dezembro de 2022 a carteira do fundo tem a seguinte composigao:

A - COMPOSICAC DISCRIMINADA DA CARTEIRA DE ATIVOS DOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1 - IMOVEIS SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAO Valor de Dala Avaliagao Valor Data Avaliagao Valor

Area{m2] —— - - Vater do Imovel
EUROPEIA Aquisigae 1 Avaliagao 1 2 Avaliacao 2

1.2. Projetos de Construgdo de Reabilitagio
Habitagdo

Prédio Urbano - Rua Combatentes da Grande Guerma 486 402.155€  1/7/2022 387.122€  1/7/2022 403.000 € 395061 €
Total - 402.155€ 387122¢€ 403.000 € 395061 €

7 - LIQUIDEZ Quant Mouda Cotagio L Valor Global

Decorndos
7.1 Avista
7.1.2. Depdsitos 3 ordem 42.604 €

duros

9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR Cotagac Valor Global
Decorndos

7.1. Valores Ativos

[9.1.5. Outros 4530 c]
19.2, Valores Passivos
[9.2.6. Outros -2.804 €,

Total 1726 &
8 - VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO VLGF) 439.391 €

7. DISCRIMINAGAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2022 foi
o seguinte:

Saldoinicial . Saldo final
Contas Aumentos | Redugoes
31/12/2021 31/12/2022

:Depésilos a ordem

12. IMPOSTOS E TAXAS

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

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 legislagdo nacional e
com observancia das condiges previstas nos artigos 102.° 3 104.° da Lei n.® 64-A/2008.

Impostos sobre o patriménio

Imposto Municipal sobre Imdveis (“IM1")

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

Imposto Municipal sobre as Transmissoes Onerosas de Imaéveis (IMT")

Encontram-se isentas de IMT, as aquisi¢cdes de prédios urbanos ou de fragdes
autonomas de preédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para
habitacao permanente.

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

Imposto Selo {I1S)

Encontram-se isentos de imposto do selo todos os atos praticados, desde que conexos
com a transmissao dos prédios urbanos destinados a habita¢ao permanente que ocorra
por for¢a da conversao do direito de propriedade desses imdveis num direito de
arrendamento sobre 0s mesmos, bem como com o exercicio da opgao de compra.

Os impostos suportados pelo Fundo durante os exercicios de 2022 e 2021, foram os
seguintes:

Imposto de selo 260 € 256 E;
Imposto de selo { Verba 29} 226 € 227 EJ
485¢ 483¢€|
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A/ 14. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

5 HETLY: 4

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

| Acréscimos de proveitos 4273 € 2848 €
e row ber 4273 ¢€ 2.848€

Qutros Acréscimos e diferimentos 257 € 205 €

i vl . R

S 257 € 205 €

- 4530€ 3.054 €

Durante o ano de 2021 e 2022 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 Reclamacgdes Graciosas
dos valores liquidados. Até esta data a AT nado respondeu, nem procedeu ao seu
reembolso.

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

15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

‘Acréscimos de custos 2.661¢€ 2695€

| Comissdes e outros encargos a liqu 662 € 696 €
mi de gesta 521¢€ 547 €

n ey 87 € 91 €

tod Ve 55€ 58 €

Outros custos a pagar 1.999 € 1999 €
Aud 1.999¢€ 1.999 €
2661¢€ 2695€

Em 31 de dezembro de 2022 e 2021, o saldo da rubrica “Comissées a pagar - Comissao
de gestao” corresponde ao més de dezembro desse ano. As rubricas “Comissdes a pagar
- Comissao de Deposito” e “Comissoes a pagar - Imposto de Selo” correspondem ao 4°
trimestre de 2022 e 2021.
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16. COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021, estas rubricas apresentam a
seguinte composigao:

| Zc22 | 2021
Outras operacdes correntes 6.516 € 6980 €
Comissdo de Gestio € 676 €
Comissao de Gestio - Variavel 0 E )0 €
Comissao de Depositario 38 € 338 €
Outras comissdes € 166 €
6.516 €| 6980€

17. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021, estas rubricas apresentam a

seguinte composigao:
| Auditoria 1999 € 2009 €

Seguros 948 € 646 €
Avaliagio de Imdveis 876 € 876 €
Honordrios 74 € 7862€
Taxas e Licengas 8¢€ 9¢€
Telecom.e correio - 21€

3905€ 11423€

18. RESULTADOS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021, estas rubricas apresentam a
seguinte composigao:

|Ganhos em operagées financeiras e ativos imabiliarios
A tamentos favoraveis em ativos imobiliar
‘Perdas em operac6es financeiras e ativos imobilidrios 12139 €

Alusta tos desfavorave I; v bilia 12 139 €
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O Conselho de Administracao

(Presidente do Conselho de
Administragao)

Paula dOrey
{Administradora Exe

gxﬁ J @Mé)

{Admfinistrador Executivo)

O Contabilista Certificado

io Barata
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12 Relatorio de Auditoria
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DAVID MORAIS & ASSOCIADO %

SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS N.© 355

RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas do SUBFUNDO IMOAVEIRO (o OIC), 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 2022 (que evidencia um total
de 442.195 euros e um total de capital do fundo de 439.391 euros, incluindo um resultado liquido
negativo de 24.238 euros), a demonstragdo dos resultados e a demonstragdo dos fluxos monetarios
relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragoes 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 posicao financeira do SUBFUNDO IMOAVEIRO em 31 de dezembro
de 2022 e o seu desempenho financeiro e fluxos monetarios relativos ao ano findo naquela data, de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
investimento imobiliario.

Bases para a opinido

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

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

Matérias relevantes de auditoria

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

David Morais & Associado - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
Inscrita na lista das SROC registadas na CMVM sob o n.° 20220043 e na OROC sob o n.° 355
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Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagdo dos Ativos Imobiliarios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizacdo é
determinada por avaliagbes realizadas por
peritos externos, bem como as respetivas
mais e menos valias potenciais sdo
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 estdo descritas
nas notas 1, 3 e 20 do Anexo.

i) Compreensdo e analise da aplicagdo dos
procedimentos de controlo interno em
vigor relacionados com as avaliagbes de
ativos imobiliarios

ii) Verificagdo detalhada dos relatorios de
avaliagdo (incluindo areas, pressupostos,
calculos e métodos de avaliagdo);

iii) Confirmagdo que os imdveis se encontram
registados pela média simples dos valores
atribuidos pelos peritos avaliadores; e

iv) Verificagdo ~ do  cumprimento  das
disposigdes legais e regulamentares sobre
a periodicidade das avaliagbes e a
diferenga maxima de valores entre as duas
avaliagOes requeridas para cada imovel.

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

0 6rgdo de gestdo da entidade gestora é responsével pela:

e preparacao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicao financeira, 0 desempenho financeiro e os fluxos monetarios do OIC de acordo com
0s principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento

imobiliario;

e elaboragao do relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares;

e criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou

erro,

¢ adogdo 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 ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

David Morais & Associado - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
Inscrita na lista das SROC registadas na CMVM sob o n.° 20220043 e na OROC sob o n.® 355
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga, mas nao
é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgao
material quando exista. As distorges podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas
materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisoes
econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, 0 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 ndo detetar uma distorgdo material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposicao ao controlo interno;

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

avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgéo de gestdo da entidade gestora;

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgao 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 dividas 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
divulgagGes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagoes
ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na
prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condigdes
futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

comunicamos com 0s encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo da
entidade gestora, entre outros assuntos, 0 ambito e o calendario planeado da auditoria, e as
matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificado durante a auditoria.

declaramos ao 6rgédo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos
a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras matérias que possam
ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as
medidas tomadas para eliminar as ameagas ou quais as salvaguardas aplicadas.
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e das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de
fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria
das demonstragGes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria.

Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir
a sua divulgagdo publica

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordéncia da informago constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras e a prondincia sobre as matérias previstas no
n.? 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatdrio de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com o0s requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as demonstragdes
financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

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:

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

A adequada avaliagdo 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 negociagio
multilateral e aos ativos imobiliarios;

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

e 0 cumprimento dos critérios 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;

e 0 controlo das operagdes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociagdo multilateral;

e 0 controlo dos movimentos de subscrigéo e de resgate das unidades de participagio;

e 0 cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos néo financeiros, quando aplicavel.

Sobre as matérias indicadas no identificimos situagdes materiais a relatar.
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