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1. Enquadramento Macroeconémico

1.1 Situacao econdémica internacional

O ano de 2024, a nivel internacional, foi essencialmente marcado pelo dinamismo da
economia americana, contrastando com a desaceleracao da industria e a persisténcia da
fraqueza do mercado imobilidrio chinés, enquanto na Zona Euro, a Alemanha, a Franca e
a lItalia, as trés maiores economias do bloco, registaram contracoes piores do que o
previsto, enfrentando um crescimento estagnado e riscos crescentes de recessdo. Para
esse cendrio contribuiram, entre outros, os efeitos, imediatos e colaterais, da guerra na
Ucrania e o agravamento do conflito no Médio Oriente.

Em paralelo, também a intencdo do BCE de reducdo das taxas de juro tem, e pode
continuar a ter, um papel significativo no comportamento da economia mundial,
evidenciando uma divergéncia crescente entre a politica monetaria da zona euro e a
reserva federal dos EUA, que tem mantido as taxas elevadas.

No ano de 2025 o comportamento das principais economias vai ademais depender dos
efeitos associados as recentes eleicoes nos EUA, em especial no que respeita as
anunciadas politicas comerciais e de imigracdo. Concretizando-se a imposicido de um
aumento nas tarifas comercias dos EUA e verificando-se medidas de retaliacdo, antevé-
se um abrandamento do ritmo da flexibilizacdo do crédito, com os rendimentos das
obrigacoes a poderem subir em resposta aos receios de uma divida federal americana
crescente e de uma inflacdo mais elevada.

1.2 Situacao econdmica nacional

Em dissonancia com o cenério de estagnacao do crescimento nas trés maiores economias
da Zona Euro, a economia portuguesa, de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica
(INE), cresceu 1,9% em 2024, com o mercado de trabalho a manter-se robusto, reflexo
dos aumentos de emprego e de salarios reais, a par de um desemprego baixo e de uma
politica orcamental expansionista, que contribui igualmente para o maior dinamismo da
atividade econémica.

A taxa de inflacdo média anual fixou-se nos 2,4%, com a moderacao gradual dos custos
salariais e a manutencao de pressdes inflacionistas externas contidas, a contribuirem para
a estabilizacdo deste indicador. Em paralelo, taxas de juro mais elevadas estarao a induzir
as familias a adiar o consumo, a reduzir empréstimos e a poupar mais.

As exportacoes de bens recuperaram em 2024, de forma mais marcada do que noutros
paises da zona euro, com as importacdes, também a aumentar, o que se traduz num saldo
da balanca de bens e servicos em 2,2% do PIB, refletindo um défice de 9% do PIB nos
bens e um excedente de 11,2% nos servicos. Destaque para o excedente orcamental das
contas publicas, com o BdP, a estimar um excedente de 0,6%, acima dos 0,4% previstos
no Orcamento do Estado para 2025 e resultado do aumento da receita fiscal, das
contribuicdes sociais e da receita corrente. A divida publica portuguesa situou-se em
97,4% do PIB no terceiro trimestre de 2024, por consulta dos ultimos indicadores do BdP,
mantendo a trajetdria descendente, e abaixo dos 100%,
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Para 2025, e abstraindo de eventuais efeitos desviantes do comportamento da economia
mundial, prevé-se que a economia portuguesa mantenha uma taxa de crescimento estavel
de cerca de 2%. A descida da inflacdo, um mercado de trabalho restritivo e o aumento
dos rendimentos reais poderdo apoiar o consumo privado. Os investimentos estimulados
pelo Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR), irdo assegurar o desenvolvimento dos
setores publico e privado, enquanto a crescente procura externa poderd reforcar a
posicdo das exportacoes.

A disciplina orcamental ird continuar a ser a pedra angular da politica econémica de
Portugal. A previsao é que os excedentes orcamentais sustentados reduzam a divida
publica para menos de 90% do PIB, criando oportunidades para reformas fiscais e
programas sociais.

1.3 Emprego e Inflacdo

A taxa de desemprego estimada para dezembro de 2024, situou-se nos 6,4%, valor igual
ao de dezembro de 2023, com o mercado de trabalho em Portugal a manter uma situacao
favoravel, para o que tem contribuido o efeito do fluxo liquido migratdrio, com mitigacao
das dificuldades de contratacdo em determinados setores de atividade. Esta evolucao
ocorre a par do aumento da taxa de participacdo da populacdo de nacionalidade
portuguesa para valores historicamente elevados, indicando que a contratacdo de
trabalhadores estrangeiros nao estd associada a uma menor procura de trabalhadores
nacionais.

Em relacdo ao indice de Precos no Consumidor (IPC) do ano de 2024, o mesmo registou
uma variacdo média anual de 2,4%, taxa inferior a registada no conjunto do ano 2023
(4,3%). Excluindo do IPC a energia e os bens alimentares ndo transformados, a taxa de
variacdo média situou-se em 2,5% (5,0% no ano anterior). A taxa de variacdo homoéloga
do IPC total evidenciou uma relativa estabilidade ao longo do ano, registando o valor
minimo de 1,9% em agosto e um maximo de 3,0% em dezembro, o que contrasta com a
desaceleracao significativa verificada em 2023, sendo expectavel que prossiga a sua
trajetdria descendente reduzindo para 2,1% em 2025 e 2% em 2026-27.

2. Mercado Imobiliario em Portugal?

2.1 Introducao

De acordo com os mais recentes dados, o volume de investimento imobiliario em Portugal
atingiu aproximadamente 2.400 milhdes de euros em 2024, o que representa um
crescimento de cerca de 50% em relacdo ao ano anterior, confirmando a recuperacao do
setor e o fortalecimento da confianca dos investidores na competitividade do mercado
portugués.

11 O presente capitulo tem como principais fontes os documentos: Portugal Real Estate Market Outlook de 2024 da Savills;
Marketbeat de 2024 da Cushman & Wakefield; e SIR / Confidencial Imobiliario (SIR Ci), dados de 2024
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O investimento estrangeiro representou 81% do total de investimento, sendo os paises
com maior volume a Franca, Espanha e Africa do Sul. Por outro lado, os Fundos de
Investimento e Gestdo de Ativos Imobilidrios foram responsaveis por 62% do volume
total de investimento, abrangendo todos os segmentos imobilidrios. Verificou-se um
maior interesse dos investidores no setor de retalho, que agregou metade do volume total
investido, e de hotelaria, que representou perto de um quarto do total.

No que respeita a ocupacao, o setor de escritérios registou aumentos significativos nos
volumes de absorcao das duas principais cidades do pais, nomeadamente uns expressivos
120% na Grande Lisboa e 33% no Grande Porto.

Ainda na ocupacao, o setor de retalho manteve uma tendéncia ascendente, notéria
sobretudo ao nivel da oferta futura de retail parks e do nimero de novas aberturas, que
registou um aumento de 15% face ao ano anterior.

A atividade ocupacional do mercado de industrial e logistica registou um aumento
homoélogo de 36% nos trés primeiros trimestres de 2024, ficando nesse periodo 19%
acima do total anual de 2023.

O setor de hotelaria manteve um desempenho positivo durante o ano de 2024, com um
aumento transversal dos principais indicadores, apesar do abrandamento natural nas
taxas de crescimento. Até outubro, os proveitos totais cresceram 10% face ao mesmo
periodo do ano anterior.

2.2 Escritérios

O mercado de escritérios voltou a destacar-se em 2024 como uma classe de ativos
atrativa, apés um ano de 2023 com fraco desempenho, especialmente para investidores
com perfil core. Este desempenho expressivo refletiu-se no valor investido, que atingiu
0s 310 milhoes de euros, representando uma subida de 94% face ao periodo homoélogo.
A descida das taxas de juro foi determinante para renovar a confianca no mercado,
enquanto o regresso com maior expressao ao trabalho presencial reafirmou a importancia
dos escritdrios na promocao da colaboracdo e da cultura organizacional, consolidando a
sua relevancia e dinamismo no mercado de investimento imobilidrio nacional.

O ano de 2024 foi caracterizado por um aumento homdlogo de 120% da ocupacdo no
mercado de escritérios da Grande Lisboa entre janeiro e novembro, tendo sido
transacionados 193.200 m? o segundo valor mais elevado da ultima década. Esta
evolucdo positiva deve-se, em grande parte, a concretizacdo de alguns negdcios de
grande dimensdo, com destaque para 6 transacdes acima dos 5.000 m? que, no seu
conjunto, representaram 40% da absorcao total registada neste periodo.

A taxa de desocupacao registou um ligeiro aumento de 0,2%, para os 7,2% e foram
concluidos 61.200 m? de novos espacos, todos eles ja integralmente ocupados. O volume
de oferta futura para os proximos trés anos mantém-se limitado, com 234.800 m? de
escritérios em construcao, sendo que 46% da area ja tem ocupacao assegurada.

O mercado de escritérios do Grande Porto manteve também uma trajetéria positiva,
tendo registado até novembro um aumento homodlogo da absorcao de 33%, num volume
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total de 65.900 m®. As duas principais transacdes corresponderam a ocupacoes integrais
de edificios.

A taxa de desocupacdao aumentou 0,5%, para os 9,0%, sendo este aumento
particularmente influenciado pela conclusdo de alguns edificios no primeiro semestre, os
quais ainda tém area disponivel para ocupacio. Foram concluidos 27.100 m? dos quais
27% ainda se encontram por ocupar. Relativamente & oferta futura, 116.200 m?
encontram-se em construcao, tendo 36% dessa area ocupacao ja garantida.

2.3 Retalho, Turismo e Hotelaria

Durante o ano de 2024, o setor de retalho manteve uma tendéncia ascendente, notoria
sobretudo ao nivel da oferta futura de retail parks e do nimero de novas aberturas. Ao
nivel da oferta de conjuntos comerciais, em 2024 foram concluidos 23.400 m? de Area
Bruta Locavel (ABL).

Em 2024 foram registadas 800 novas aberturas, refletindo um aumento homodlogo
significativo de 15%. O dominio do comércio de rua acentuou-se, representando 71% do
total de novas aberturas, seguido pelos centros comerciais com 13%. O setor da
restauracdo manteve-se como o mais representativo, com 51% das novas unidades,
seguido pelo setor "outros" (onde se inclui o mobilidrio, decoracio e bricolage) com 18%.

Num contexto de escassez de oferta face a procura atualmente ativa, as rendas de
mercado atingiram maximos histéricos.

Por seu turno, a atividade turistica em Portugal manteve um desempenho positivo
durante o ano de 2024, com um aumento transversal dos principais indicadores, apesar
do abrandamento natural nas taxas de crescimento. Entre janeiro e outubro o nimero de
hospedes e dormidas tiveram aumentos homélogos de 3% e 4%, respetivamente. Ao nivel
dos indicadores de operacao hoteleira, os proveitos totais ficaram 10% acima do periodo
homologo.

Quanto a oferta futura, encontram-se em fase de projeto e/ou construcao mais de 120
novos projetos hoteleiros, que totalizam 11.900 quartos, com abertura prevista para os
proximos 3 anos. Esta oferta futura demonstra uma clara aposta na qualificacio hoteleira,
com uma maior concentracdo em hotéis de 4 e 5 estrelas (40% e 41% respetivamente) e
nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto.

2.4 Habitacao

Pela primeira vez desde o final de 2022, no 3° trimestre de 2024 os promotores
imobiliarios registaram um aumento da procura e subida no nimero de vendas. O
regresso da procura tem naturais efeitos positivos no comportamento dos precos.

A fase de contracdo vivida em resultado do aumento dos juros e da inflacdo nunca levou
a que os precos tivessem uma trajetéria negativa, mas levou a sua estagnacdo. Com a
recuperacdo em ambos os indicadores, os precos entraram numa trajetoria positiva.
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Relativamente ao crédito a habitacao, e segundo o Banco de Portugal, entre janeiro e
julho de 2024 foram concedidos empréstimos a particulares no montante de 12,9 mil
milhoes de euros, representando um crescimento de 9% face a 2023.

Relativamente a oferta futura, considerando o periodo entre janeiro e julho de 2024, em
Lisboa registou-se uma contracdo significativa no volume de projetos residenciais
licenciados (-60%), e um aumento de 18% nos projetos submetidos para licenciamento.

Quanto a oferta futura no Porto, considerando entre janeiro e julho de 2024, verificou-
se um aumento expressivo tanto no volume de projetos licenciados (+26%) como nos
projetos submetidos para licenciamento (+34%).

2.5 Logistica e Industria

O segmento industrial e logistico continua a apresentar uma trajetéria sélida de
crescimento nos volumes de investimento, com um aumento homélogo significativo de
83%, antevendo-se uma tendéncia de aumento significativo do investimento em
development de logistica para 2025.

Em 2024 a atividade ocupacional no mercado de industrial e logistica registou um
crescimento homélogo de 36%, com 513.400 m? transacionados entre janeiro e setembro
e ficando nesse periodo 19% acima do total anual de 2023.

Em termos de distribuicdo geografica da procura, a Grande Lisboa liderou, com 40% da
absorcao. Seguiu-se o Grande Porto, com 25%, com a regido Norte, impulsionada pelo
maior negdécio do semestre, a agregar 20% da absorcao total. Verificou-se ainda uma
maior concentracdo de operacdes de venda ou arrendamento (80%), em comparagcdo com
projetos a medida dos ocupantes.

3 Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario em 20242

3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2024, o valor do patriménio imobilidrio gerido por Organismos de
Investimento Alternativo Imobiliario (O.LLA.L), que inclui imdveis, participacdes em
Sociedades Imobilidrias e Unidades de Participacdo de O.L.A.l, ascendeu a 17.428,0
milhdes de euros, o que representa um aumento de 16,1% face a 2023. O valor liquido
global dos O.1.A.l. ascendeu a 14.568,1 milhdes de euros, apresentando um aumento de
12,4% face ao ano anterior.

e
2024 2023 percentual

Patrimonio Imobilidrio (milhdes €) 17.428,0 15.017,3 16,1%
\ Volume Gerido (milhées €) 14.568,1 12.958,3 12,4% \
| N.° OIAI 257 243 - |

2 O presente capitulo tem por base a informac3o disponibilizada em fevereiro de 2025 pela APFIPP.
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A Categoria de O.l.A.l. com maior volume de ativos sob gestdo era, em 31 de dezembro
de 2024, a dos Fundos Fechados com 9.699,4 milhdes de euros, seguida dos Fundos
Abertos de Rendimento com 2.521,0 milhées de euros e dos Fundos Abertos de
Acumulacdo com 1.918,7 milhoes de euros.

Composicao do Mercado de O.l.A.Imobliarios

F. Aberto F. Florestais; F. Aberto

Rendimento; 0,40% Acumulagdo;
17,30% 13,20%

F. Reabilitagdo; FUNGEPI; 2,00%

0,50%

F. Fechado;
66,60%

Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos
FUNGEPI (Fundos de Gestido de Patrimonio Imobiliario), com 48,4%, mas em valores
absolutos a categoria com maior crescimento foi a dos Fundos Fechados, aumentou
1.336,1 milhodes de euros.

Dezembro 24 Dezembro 23

Categoria O.L.A.l. Dezembro 24
MilhGes € Quota Milhées€ Quota

F. Fechado 9.699.4 66,6%  8.363,3 64,5% 16,0%
F. Aberto Rendimento 2.521,0 17,3% 24312 18,8% 3,7%
F. Aberto Acumulacao 1.918,7 13,2% 1.830,8 14,1% 4,8%

FUNGEPI 2954 2,0% 199,1 1,5% 48,4%
F. Reabilitacao 75,9 0,5% 77,4 0,6% -1,9%
F. Florestais 57,7 0,4% 56,5 0,4% 2,1%

Total 14.568,1 - 12.958,3 - 12,4%

Nota: Séries corrigidas devido a mudanga de classificagdo de alguns O.I.A.l.

3.2 Rendibilidades

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco O..A.l., os trés
que obtiveram as melhores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2024 considerando:
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a) Os ultimos 12 meses; e b) Os ultimos 3 anos:

a) Rendibilidade do ultimo ano terminado em 31 de dezembro de 2024:
q q . . . Nivel
Categoria O.LA.l. Re[“j.'bz' e Inves't !r’n'ento AR EE Sociedade Gestora Rem.:llb. de
Média Imobiliario Anualizada Risco’
Fundos Ab d AF Portfélio Imobiliario Interfundos 9.27% 4
unA?jmulzztéoos € 5,96% CA Patrimonio Crescente - CA Square Asset Management 6,89% 2
Property Core Real Estate Fund - CA Square Asset Management 5,45% 2
Fundimo Caixa Gestao de Ativos 5,80% 1
Fundos Abertosde (300 |MOFID Fidelidade 5,78% 3
Rendimento 2
Imopoupanca - CA Fundiestamo 5,40% 2
" hados d Aliancga Atlantica Ativos - SIC - CA LYNX Asset Managers 9611,68% 7
Fundos Fechados de | 448 19, ' Oceanico I Interfundos 2931,25% 7
Desenvolvimento
Coporgest Golden - SIC LYNX Asset Managers 340,19% 7
Fundos Fechados d Coincident Discovery - SIC LYNX Asset Managers 84,62% 7
D randamaree ©€ 6,53%  ImoUrbe Montepio Gestio de Activos  27,40% 6
rrendamento - -
Imovedras Statusdesafio Capital 19,57% 4
(Novo) indice Imobiliario APFIPP 7,09%
(Novo) indice Fundos Abertos 4,81%
(Novo) indice Fundos Fechados Desenvolvimento 7,38%
(Novo) indice Fundos Fechados Arrendamento 17,18%

b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2024:
Categoria O.LA.l. Sl Inves't !r:nf:nto AERERYD Sociedade Gestora A
Imobiliario Anualizada
Fundos Ab d Imonegdcios Imofundos 6,49% 3
””Afjmulzzgf € 492% | AF Portfélio Imobiliario Interfundos 6,00% 3
Property Core Real Estate Fund - CA Square Asset Management 5,65% 2
Fundos Abertos d Imopoupanca - CA Fundiestamo 5,57% 2
undos AEILOs de | 4 33% | Fundimo Caixa Gest3o de Ativos 5,30% 1
Rendimento
IMOFID Fidelidade 5,25% 3
Oceanico Il Interfundos 93,32% 7
Fundos Fechados de 11,49% URP Urban Renew - Projectos Imobiliarios - LYNX Asset Managers 84.29% 7
Desenvolvimento SIC
Inspirar Invest Gestao de Activos 33,29% 6
Fundos Fechados d Coincident Discovery - SIC LYNX Asset Managers 98,28% 7
undos Fechados de 5,35% | Fundigroup Statusdesafio Capital 18,29% 5
Arrendamento
ImoUrbe Montepio Gestao de Activos 15,93% 5
(Novo) indice Imobiliario APFIPP 4,81%
(Novo) indice Fundos Abertos 4,27%
(Novo) indice Fundos Fechados Desenvolvimento 5,55%
(Novo) indice Fundos Fechados Arrendamento 5,64%

2 - Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.l.A.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% a2%;3-2%a5%;4-5%al10%;5-10% a 15%; 6 - 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

4 Caracterizacao do Fundo

4.1.

Fundo Nacional de Reabilitacdo 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
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de investimento imobilidrio fechado, de subscricio particular e de duracio indeterminada,
regulado pelo Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril.

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo - Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., sendo entidade depositaria a Caixa Geral
de Depésitos.

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

No ambito do FNRE estd prevista a constituicio de compartimentos patrimoniais
auténomos, cada qual com uma duracao de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Autorizada a sua constituicdo pela CMVM a 14 de agosto de 2018, o FNRE iniciou a sua
atividade com a constituicio deste compartimento patrimonial auténomo, o
“ImoMadalena” a 8 de abril de 2019. Seguiu-se o “ImoAveiro” a 9 de abril de 2019, o
“ImoResidéncias” a 29 de julho de 2019 (entretanto liquidado) e o “Cabeco da Bola” a 28
de novembro de 2022. Esta ainda prevista a constituicio de mais um compartimento
patrimonial auténomo.

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

4.2. ImoMadalena

Com dois participantes, a Santa Casa da Misericérdia de Lisboa (SCML) e o Fundo de
Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFFS), o ImoMadalena foi constituido com
um capital inicial de 2,5 milhdes de euros, representado pelo mesmo nimero de Unidades
de Participacdo (UP), com o valor base de 1 euro cada.

A carteira do Fundo é constituida por um Imodvel, sito na Rua da Madalena, 198-204, em
Lisboa, destinado a comércio e habitacao a rendas acessiveis.

5 Atividade Desenvolvida

Na sequéncia de sucessivas, mas infrutiferas tentativas de selecionar e de contratar uma
empresa promotora da operacdo de reabilitacdo do imével que constitui o Gnico ativo
imobiliario do CPA ImoMadalena, evidenciadas pela auséncia de propostas validas nos
trés procedimentos de consulta ao mercado realizados para o efeito, no inicio do ano de
2024, a situacao do CPA ficou num impasse.

Desse modo, a Fundiestamo elaborou dois cendrios de alteracdo da estrutura de
participantes do CPA ImoMadalena e de revisdo do financiamento para a reabilitacdo do
seu ativo imobilidrio, visando assegurar uma solucdo que, no seu conjunto, permitisse

IMOMADALENA 10
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conferir a dindmica necessdria para a prossecucao do objetivo de facultar a oferta de
habitacdo a rendas acessiveis.

Todavia, designadamente face a impossibilidade de financiamento da operacao de
reabilitacdo através do PRR com base na estrutura existente e a auséncia de uma nova
entrada em capital no CPA, nenhum dos referidos cendrios se revelou passivel de
concretizacao.

Nesse contexto, em julho de 2024, a Fundiestamo habilitou os Participantes com a
informacao sobre as contas do CPA no sentido de poderem tomar posicdo quanto a
solucdo a adotar.

6 Avaliacao de Desempenho

O Valor da Unidade de Participacdo (VUP), a 31 de dezembro de 2024, era de 0,9250
euros e o Valor Liquido Global do Imomadalena 2.312.574 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2024 apresentava o valor de 2.317.872 euros, do
qual 84% diz respeito a rubrica de ativos imobilidrios, com 1.936.800 euros.

O Passivo, no valor de 5.298 euros, é constituido pela rubrica de acréscimos de custos.

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

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 1 936 800
Saldos Bancérios 340.380
Outros Ativos 40.692
Total dos Ativos 2317 872
Passivo 5298
Capital do Fundo 2312574
Passivo + Capital do Fundo 2317 872

Os Proveitos totais no final do ano de 2024 foram de 54.658 euros, dos quais se
destacam 3.858 euros respeitantes a juros de depdsitos a prazo e 50.800 euros relativos
a ganhos em ativos imobilidrios (ajustamentos favoraveis em ativos imobiliarios).

Os Custos totalizaram 49.982 euros e incluem 31.215 euros referentes a comissoes e
15.850 euros em fornecimentos e servico externos.

O Resultado Liquido do periodo foi de 4.676 euros.

Os valores das comissodes de gestao e depdsito suportadas pelo Imomadalena foram os
seguintes:

= Comissao de gestdao no montante de 29.474 euros;

IMOMADALENA 11
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=  Comissao de depdsito no montante de 1.742 euros.

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

COMPARAGAO DOS PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LIQUIDO

2022 2023 2024
Proveitos 100.732 € 76.394 € 54.658 €
Custos 69.338 € 48.010 € 49.982 €
Resultado Liquido 31.394 € 28.384 € 4.676 €

7 Perspetiva de Atividade do Fundo Para 2025

Face ao quadro emergente do ano de 2024, a perspetiva de evolucao no ano de 2025
estd intrinsecamente ligada a tomada de decisdo dos Participantes do CPA ImoMadalena,
referente a alienacdo do imével.

Lisboa, 5 de marco de 2025

IMOMADALENA 12
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O Conselho de Administracao

Assinado por: Pedro Miguel dos Santos Moreira
Num. de Identificagao: 09049299
Data: 2025.03.05 15:44:20+00'00"
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Administracio)

Assinado por: Isabel Maria Martins Dias
Num. de Identificagdo: 04883320
Data: 2025.03.05 14:32:06+00'00'
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o000

Isabel Dias
(Administradora Executiva)

Assinado por: VANDA CRISTINA DIAS MARQUES VALADARES
Num. de Identificacao: 11062022
Data: 2025.03.05 15:19:35+00'00'

Vanda Marques Valadares
(Administradora Nao Executiva)
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DEMONSTRAGAO DE FLUXOS MONETARIOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024 e 2023

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS 2024
OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
RECEBIMENTOS:
Subscrigao de unidades de participacdo - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Resgates/reembolsos de unidades de participacdo
Rendimentos pagos aos participantes - € - € - € - €
Fluxo das operagoes sobre as unidades do fundo - € - €
OPERAGOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
RECEBIMENTOS:
Alienagdo de ativos imobiliarios - € - €
Rendimentos de ativos imobiliarios - € - €
Adiantamentos por conta de venda de at. imob. - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Aquisicdo de ativos imobiliarios - € - €
Comissoes em ativos imobilidrios - € - €
Despesa com ativos imobiliarios - € - €
Despesas correntes (FSE) com ativos imobilidrios 17.582 € 17.582 €
Construgdes/Projetos em Curso - € - €
Adiantamentos por conta de compra de at. imob. - € - €
Outros pagamentos de ativos imobiliarios - € 17.582 € - € 17.582 €
Fluxo das operagdes sobre valores imobiliarios - 17.582 € 17.582 €
OPERAGOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS:
Juros de depdsitos bancarios 1.524 € 1.524 €
Vencimento de dep6sitos bancérios - € - €
Reembolsos de Impostos e taxas - € - €
Empréstimos - € - €
Outros recebimentos correntes - € 1.524 € - € 1.524 €
PAGAMENTOS:
Comissao de gestio 28.715€ 28.715€
Comissado de deposito 1.285€ 1.285€
Impostos e taxas 2.359 € 2.359 €
Reembolso de Empréstimos - € - €
Juros de Emprestimo - € - €
Subscrigao de depositos bancérios - € - €
Outros pagamentos correntes 6.545 € 38.904 € 6.545 € 38.904 €
Fluxo das operacbes de gestio corrente - 37.380 € 37.380 €
OPERACOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos imputaveis a exercicios anteriores - € - €
Outros recebimentos de operagdes eventuais - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Outros pagamentos de operagdes eventuais - € - € - € - €
Fluxo das operagdes eventuais - € - €
Saldo dos fluxos monetarios do periodo - 54.962 € 54.962 €
Disponibilidades no inicio do periodo 399.153 € 454.115 €
Disponibilidades no fim do periodo 344.191 € 399.153 €
IMOMADALENA 17




I

"= FNRE

T3 FUNDO NACIONAL DE
1 REABILITACAO DO EDIFICADO

9 Anexo as Demonstracoes Financeiras

INTRODUCAO

A criacdo do Fundo Nacional de Reabilitacido 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.

No ambito do FNRE esta prevista a constituicdo de varios compartimentos patrimoniais
auténomos, cada qual com autonomia patrimonial e uma duracdo 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 supervisdo da Comissdo de Mercado de
Valores Mobiliarios, que aprova o respetivo regulamento.

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

O Imomadalena iniciou a sua atividade em 8 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 apresentacdo nao é
relevante para a leitura das demonstracoes financeiras anexas.

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

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

Este Regulamento impode a divulgacdo de informacao que se destina ndo sé a desenvolver
e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstracoes Financeiras, mas também
informacoes consideradas Uteis 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 preparacdo das
demonstracdes financeiras, foram as seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

O Imomadalena regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da
especializacdo de exercicios, sendo reconhecidos a medida que sdo gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

IMOMADALENA 18
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Comissao de gestio

A titulo de remuneracdo pelos servicos que lhe sdo prestados pela Sociedade
Gestora, o Imomadalena pagara aquela entidade uma comissao de gestao nominal
fixa, anualizada, de 1,25%, calculada sobre o valor liquido global do
compartimento patrimonial auténomo 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 imdvel (1) em fase de reabilitacio,
destinada a cobrir todas as despesas de gestao.

(1) Imével = Prédio, independentemente do nimero de fracbes que o compdem.

Comissao de depositario

A titulo de remuneracdo pelos servicos prestados pelo Depositario, o
Imomadalena pagara uma comissao anual de 0.075%, calculada sobre o valor
liquido global do compartimento patrimonial auténomo 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
compartimentos patrimoniais autonomos do FNRE de € 2.600,00, cobrada
trimestralmente (valor trimestral minimo de € 650,00) e imputada
proporcionalmente a cada compartimento patrimonial auténomo em funcao do
seu VLGF.

Taxa de supervisao

Nos termos da Lein® 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 Imobilidrio para Arrendamento Habitacional (FIIAH), estando por
isso o Imomadalena isento da taxa de supervisao (Nota 12).

Ativos imobilidrios

Os imodveis 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
iméveis ndo sdo amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n°® 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisicdes de bens
imodveis e as respetivas alienacdes sdo precedidas dos pareceres de, pelo menos,
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestdo do
Fundo.

A periodicidade minima de avaliacao aplicavel ao Subundo é de 12 meses. O valor
contabilistico registado corresponde a média aritmética simples das avaliacdes dos
peritos independentes, exceto entre o0 momento em que passam a integrar o
patriménio do compartimento patrimonial auténomo, até que ocorra a primeira
avaliacdo exigida por lei, periodo em que os imdveis ficam valorizados pelo
respetivo custo de aquisicao.
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As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imdveis ao
seu valor reavaliado, sdo reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em
Operacoes Financeiras e Valores Imobilidrios - Em ativos imobilidrios” da
demonstracao dos resultados, tendo como contrapartida as rubricas “Mais-valias”
e “Menos-valias” do ativo.

As mais ou menos-valias geradas na alienacdo de imdveis sdo refletidas na
demonstracao 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
balanco nessa data.

f) Unidades de participacido

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

1. VALOR CONTABILISTICO VS VALOR MEDIO DAS AVALIAGOES

A rubrica Ativos Imobilidrios é composta pelos seguintes iméveis:

Valor Contabilisticoem  Média dos valores da

Valor de Aquisicio Ajustamento e Diferenca (B) - (A)
31/12/2023 (A) Avaliacio (B)
Prédio Urbano - Rua da Madalena 1.833.476 € 103.324 € 1.936.800 € 1.936.800 €
Total 1.833.476 € 103.324 € 1.936.800 € 1.936.800 € 0

2. CAPITAL DO FUNDO

O patriménio do Fundo esta formalizado através 2.500.000 de 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 o exercicio de 2024 e 2023,
apresenta o seguinte detalhe:

2024
DEEETIEE >eldoem Subscricbes = Resgates S Outros  Resultado Periodo saldoem

31-12-2023 Resultados 31-12-2024

Valor Base 2.500.000 € B _ _ _ _12.500.000 €
Variagoes patrimoniais - - - - - - 0€
Resultados Distribuidos - - - - - - 0€
Resultados Transitados -220.486 € - - - 28.384 € -| -192.102¢€
Resultado Liquido do Periodo 28.384 € - - -| -28.384¢€ 4.676 € 4.676 €
SOMA 2.307.898 € - - - - 4.676 €] 2.312.574 €

N° Unidade de participacao 2.500.000 2.500.000
Valor Unidade Participagéo (unitario) 0,9232€ 0,9250
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2023
Descricio Saldo em Subscricdes| Resgates Distribuicao Resu'ltado Saldo em

31-12-2022 Resultados Periodo 31-12-2023

Valor Base 2500000 € - - - - _ | 2500000 €
Variagoes patrimoniais - - - - - - 0€
Resultados Distribuidos - - - - - - 0€
Resultados Transitados -251881€ - - - 31394 € _| 220486 €
Resultado Liquido do Periodo 31394 € - - | -313%4¢€ 28384€ 28384¢€
SOMA 2279514 € - - - - 28 384 €] 2307 898 €

N° Unidade de participagio 2 500 000 2 500 000
Valor Unidade Participagio (unitario) 0,9118 € 0,9232

3. INVENTARIO DOS ATIVOS DO FUNDO

Em 31 de dezembro de 2024 a carteira do fundo tem a seguinte composicao:

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

a - Data Data
1 - IMOVEIS SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAO Valor de Valor Valor

Area (m2) . Avaliacdo e Avaliagiao e Valor do Imével
EUROPEIA Aquisicao 1 Avaliacao 1 2 Avaliacao 2

1.2. Projetos de Construgdo de Reabilitacdo
Habitacao
Prédio Urbano - Rua da Madalena 646 1.833.476 € 28/6/2024 1.888.000 € 28/6/2024 1.985.600 € 1.936.800 €

Total 1.833.476 € 1.888.000 € 1.985.600 € 1.936.800 €

Juros

7 - LIQUIDEZ (o] . Moeda Cotacao Valor Global

Decorridos
7.1. Avista
7.1.2. Depésitos a ordem 340.380 €
9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR Quant. Moeda Cotacao Juros . Valor Global
Decorridos
9.1. Valores Ativos
9.1.5. Outros 40.692 €
9.2. Valores Passivos
9.2.6. Outros -5.298 €
Total 35.394 €
B - VALOR LiQUIDO GLOBAL DO FUNDO (VLGF) 2.312.574 €

7. DISCRIMINAGAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2024 foi o
seguinte:

Saldo inicial Saldo final

Depésitos a ordem Aumentos Reducoes
31/12/2023 31/12/2024

IGCP 249.153 € 91.227 € - 340.380 €

Saldo inicial Saldo final
31/12/2023 31/12/2024

IGCP 150.000 € -

Depésitos a prazo
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9. COMPARABILIDADE COM O EXERCICIO ANTERIOR

No corrente exercicio a Demonstracao de Fluxos de Caixa apresenta os dispéndios de IMI
e AIMI na rubrica de “Impostos e Taxas”, tendo esses montantes sido reclassificados da
rubrica de “Despesas em FSE” em que haviam sido apresentados nos exercicios
anteriores.

12. IMPOSTOS E TAXAS

Nos termos da Lei n® 114/2017, de 29 de dezembro (Lei que aprovou o Orcamento de
Estado para 2018 e que alterou o Estatuto dos Beneficios Fiscais) é aplicavel ao Fundo
Nacional de Reabilitacdo do Edificado o regime tributario previsto no artigo 8.° do Regime
Juridico dos Fundos e Sociedades de Investimento 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

S3o 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 legislacdo nacional e com
observancia das condicdes previstas nos artigos 102.° a 104.° da Lei n.° 64-A/2008.

Impostos sobre o patrimoénio

Imposto Municipal sobre Imdéveis (“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
patriménio destes fundos de investimento.

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

Encontram-se isentas de IMT, as aquisicoes de prédios urbanos ou de fracées auténomas
de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para habitacdo
permanente.

No caso dos imdveis que ndo sejam objeto de contrato de arrendamento para habitacdo
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 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 transmissao dos prédios urbanos destinados a habitacdo permanente que ocorra
por forca da conversido do direito de propriedade desses imdveis num direito de
arrendamento sobre os mesmos, bem como com o exercicio da opcao de compra.

Os impostos suportados pelo Fundo durante o exercicio de 2024 e 2023 foram os
seguintes:
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2024 2023

Imposto de selo 1.249 € 1.237 €
Imposto de selo ( Verba 29) 1.157 € 1.149 €
Total 2.406 € 2.386 €

14. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, estas rubricas apresentam a

seguinte composicao:

2024 2023

Acréscimos de proveitos 40.401 €| 28.212¢€
De disponibilidades - -
Depositos a prazo - 870 €
Outros proveitos a receber 40.401 €| 27.342€

Outros Acréscimos e diferimentos 291 € 278 €
Seguros 291 € 278 €

Total 40.692 28.490

Durante os anos de 2024 e 2023 foram emitidas pela Autoridade Tributaria (AT) guias de
pagamento de IMI relativamente ao edificio detido pelo Imomadalena. Considerando que
0s compartimentos patrimoniais auténomos do FNRE sao isentos de IMI, foram
apresentadas Reclamacdes 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 ndo reembolsadas.

15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, estas rubricas apresentam a

seguinte composicao:

2024 2023

Acréscimos de custos 5.298 € 5.289 €
ComissoOes e outros encargos a liquidar 3.295 € 3.290 €
Comisséo de gestao 2.552€| 2548¢€
Comisséo de deposito 454 € 454 €
Imposto de Selo - Verba 29 289 € 288 €
Outros custos a pagar 2.003 € 1.999 €
Auditoria 1.999 € 1.999 €
Seguros 4€ 0€

Total 5.298€| 5.289¢€
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Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o saldo da rubrica “Comissées a pagar - Comissdo
de gestdo” corresponde ao més de dezembro desse ano. As rubricas “Comissdes a pagar
- Comissdo de Depdsito” e “Comissoes a pagar - Imposto de Selo” correspondem ao 4°

trimestre de 2024 e 2023.

16. COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2024 2023

Outras operacoes correntes 31.216 €| 30.974 €
Comissao de Gestao 28.974 €| 28.745 €
Comissao de Gestao - Variavel 500 € 500 €
Comissao de Depositario 1.742 € 1.729 €
Outras comissdes - -

Total 31.216 €| 30.974 €

17. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, esta rubrica apresenta a
seguinte composicao:

2024 2023

Vigilancia e Seguranca 6.800 € 6.446 €
Conservagao 4.428 € -
Auditoria 1.999 € 1.999 €
Avaliacdo de Imdéveis 1.461€ 876 €
Seguros 1.154 € 1.104 €
Telecom.e correio - -
Honorérios 8€| 4.219¢€
Registos e Notariado - 6€
Total 15.850€| 14.650€

18. RESULTADOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

Ganhos em operagdes financeiras e ativos imobiliarios| 50.800 €| 74.000 €

Ajustamentos favoraveis em ativos imobilidrios 50.800 €| 74.000 €
Perdas em operacdes financeiras e ativos imobiliarios - -

Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobiliarios
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19. JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

Juros e proveitos equiparados 3.858 € 2.394 €
De disponibilidades 3.858 € 2.394 €
De depdsitos a prazo 3.858 € 2.394 €

20. INFORMAGAO LEGAL ADICIONAL

Com o objetivo de dar cumprimento ao disposto no artigo 93.° do Regime da Gestao de
Ativos (RGA), em particular as alineas b) e c) da seccdo 6 do anexo IV do mesmo regime,
e em observancia dos principios legalmente exigiveis de transparéncia e rigor na
divulgacdo da informacado, no exercicio econdémico de 2024, apresentam-se as
remuneracdes atribuidas aos membros dos érgaos sociais (executivos e ndo executivos),
dirigentes e demais colaboradores da entidade gestora.

REMUNERACAO ANUAL 2024
N.° de Remuneracio Fixa Remuneracdo Valor Total (3) = (1)
Beneficiarios (1) Variavel (2) +(2)

Orgaos Sociais Executivos 2 167.261€ -€ 167.261€
Orgaos Sociais Nao Executivos * 2 19.928 € -€ 19.928 €
Conselho Fiscal * 4 47273 € -€ 47273 €
Responsaveis pela assuncao de riscos e fungdes de controlo 8 437.012€ -€ 437.012€
Restantes Colaboradores 5 228.245 € -€ 228.245 €
Total 20 899.719 € -€ 899.719 €

*inclui 3 beneficidrios que sairam durante o ano de 2024

Adicionalmente, importa esclarecer que os valores indicados correspondem a
remuneracao global, reflexo da atuacdo da Fundiestamo enquanto entidade gestora de
multiplos Fundos. Acresce referir que ndo foram efetuados pagamentos diretos pelo
proprio organismo de investimento coletivo. Todos os montantes, auferidos pelos
colaboradores e dirigentes, sdo suportados pela entidade gestora no ambito da sua
estrutura consolidada de gestao.
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O Conselho de Administracao

Assinado por: Pedro Miguel dos Santos Moreira
Num. de Identificagdo: 09049299
Data: 2025.03.05 15:52:12+00'00'

Pedro Santos Moreira
(Presidente do Conselho de
Administracao)

Assinado por: Isabel Maria Martins Dias
Num. de Identificacdo: 04883320
Data: 2025.03.05 14:34:30+00'00'

CHAVE MOVEL
[ I N I ]

Isabel Dias
(Administradora Executiva)

Assinado por: VANDA CRISTINA DIAS MARQUES VALADARES
Num. de Identificagdo: 11062022
Data: 2025.03.05 15:18:26+00'00'

Vanda Marques Valadares
(Administradora Nao Executiva)

O Contabilista certificado

Assinado por: SERGIO PAULO TAVARES BARATA
Num. de Identificagcdo: 10500574
Data: 2025.03.05 16:17:41+00'00"

Sérgio Barata
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do compartimento patrimonial autonomo
IMOMADALENA (o OIC), compartimento com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de
Reabilitacdo do Edificado e gerido pela sociedade gestora FUNDIESTAMO — Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade Gestora) que compreendem o balango em 31
de dezembro de 2024 (que evidencia um total de 2.317.872 euros e um total de capital do fundo de
2.312.574 euros, incluindo um resultado liquido de 4.676 euros), a demonstragdo dos resultados e a
demonstracdo 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 posi¢ao financeira do compartimento patrimonial auténomo
IMOMADALENA em 31 de dezembro de 2024 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 orientagcoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgao “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragOes financeiras” abaixo. Somos independentes do OIC nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

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

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 valorizagdo é
determinada por avaliagOes realizadas por
peritos externos, bem como as respetivas
mais e menos valias potenciais sdo
determinantes na leitura do Balango e
Demonstracdo dos Resultados do OIC.

As divulgagdes relacionadas com as
politicas  contabilisticas adotadas pela
Entidade Gestora, a carteira de imoveis
detidos, composigdo e valorizagdo estdo

i) Compreensdo e andlise da aplicagdo dos

procedimentos de controlo interno em
vigor relacionados com as avaliagGes de
ativos imobiliarios

ii) Verificagdo detalhada dos relatorios de

avaliagdo (incluindo areas, pressupostos,
calculos e métodos de avaliagdo);

iii) Confirmagao que os imoveis se encontram

registados pela média simples dos valores
atribuidos pelos peritos avaliadores; e

descritas nas notas 1, 3 e 20 do Anexo.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora pelas
demonstragdes financeiras

0 o6rgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela:

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

elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares;

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

adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliagdo da capacidade do OIC de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel,
as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparagao
e divulgacdo da informagcdo financeira do OIC

David Morais & Associado - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

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

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

identificamos e avaliamos 0s riscos de distor¢do material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, o obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgao material
devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorgao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragbes ou sobreposicdo ao controlo interno;

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

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo orgdo de gestdo da Entidade Gestora do
0IC;

concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora do OIC,
do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigGes que possam suscitar
davidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas atividades.
Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengd@o no nosso
relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso
essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes
sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condigbes futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas
atividades;

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

comunicamos com os encarregados da governagdo da Entidade Gestora do OIC, incluindo o
oOrgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o dmbito e o calendario
planeado da auditoria, as matérias relevantes de auditoria e as conclusdes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante
a auditoria.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagdo constante do
relatorio de gestdo com as demonstragoes financeiras e a pronuncia sobre as matérias previstas no
n.% 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagdo nele constante é coerente com as demonstragoes
financeiras auditadas, e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagdo sobre o OIC, ndo
identificamos incorreg0es materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023

Nos termos do n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, devemos pronunciar-nos
sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de avaliagao dos ativos que integram o patrimonio
do OIC.

Sobre a matéria indicada ndo identificamos situagdes materiais a relatar.

Lisboa, 5 de margo de 2025

Assinado por: David Diz Morais
Num. de Identificacdo: 10981454
Data: 2025.03.05 18:32:33+00'00'

E CHAVE MOVEL
[ I N N ]

DAVID MORAIS & ASSOCIADO - SROC, LpA
Representada por
David Diz Morais
Revisor Oficial de Contas n® 1690
N.° de registo na CMVM: 20161300
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