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1. Enquadramento Macroeconémico

1.1 Situacao econdmica internacional

O ano de 2025 caracterizou-se por um crescimento econémico moderado a escala global,
num contexto ainda marcado pelos efeitos acumulados do ciclo restritivo de politica
monetdria iniciado nos anos anteriores e por um nivel elevado de incerteza geopolitica. A
desaceleracao da inflacdo permitiu, em varias economias avancadas, iniciar um processo
gradual de normalizacdo das condicdes monetérias, embora sem eliminar os riscos
descendentes sobre a atividade econdmica.

Nos Estados Unidos da América, a economia manteve um desempenho relativamente
resiliente ao longo de 2025, apoiada por um mercado de trabalho robusto e por uma
procura interna que, apesar de mais contida, continuou a sustentar a atividade. Ainda
assim, tornaram-se evidentes sinais de abrandamento, refletindo o impacto das taxas de
juro elevadas sobre o investimento privado e o consumo das familias, bem como uma
maior prudéncia por parte das empresas.

A economia chinesa permaneceu condicionada por fragilidades estruturais, com destaque
para o setor imobilidrio e para a insuficiente recuperacao da procura interna. Apesar das
medidas de estimulo adotadas pelas autoridades, o crescimento manteve-se aguém do
registado em periodos anteriores, limitando o contributo da China para a dindmica da
economia mundial e influenciando negativamente o comércio internacional.

Na Zona Euro, 2025 ficou marcado por uma recuperacao ténue apdés um periodo
prolongado de estagnacao. As trés maiores economias do bloco — Alemanha, Franca e
Itdlia — registaram taxas de crescimento modestas, penalizadas por um contexto
industrial fraco e por uma procura externa ainda condicionada pelos efeitos acumulados
da politica monetaria restritiva. Neste enquadramento, o Banco Central Europeu iniciou
um ciclo gradual de reducdo das taxas de juro, contribuindo para uma melhoria
progressiva das condicdes de financiamento, embora sem provocar uma aceleraciao
significativa da atividade econémica no curto prazo.

O contexto geopolitico continuou a constituir um fator relevante de risco ao longo de
2025. A continuidade da guerra na Ucrania e as tensoes persistentes no Médio Oriente
mantiveram a pressao sobre os precos da energia, as cadeias de abastecimento e a
confianca dos agentes econémicos, com impacto potencial sobre o investimento e o
comércio internacional.

1.2 Situacao econémica nacional

Em Portugal, a atividade econdmica apresentou em 2025 um desempenho relativamente
mais favoravel face a média da Zona Euro. De acordo com o Banco de Portugal, o
crescimento econdmico situou-se em torno de 2%, sustentado por um mercado de
trabalho robusto, caracterizado por niveis de desemprego historicamente baixos,
recuperacao dos salarios reais e por uma politica orcamental orientada para o apoio a
atividade econdmica.
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A procura interna manteve-se resiliente, apesar de uma atitude mais cautelosa das
familias num contexto de incerteza ainda elevada. A reducdo gradual das taxas de juro
contribuiu para aliviar as condicoes financeiras, embora as familias tenham mantido uma
postura prudente, traduzida numa contencdo do consumo e numa maior propensao para
a poupanca.

A inflacdo manteve uma trajetéria descendente ao longo de 2025, aproximando-se do
objetivo de médio prazo do Banco Central Europeu. Esta evolucao refletiu a dissipacao
das pressodes inflacionistas externas, a normalizacdo dos precos da energia e uma maior
moderacdo dos custos salariais.

As exportacdes nacionais beneficiaram da recuperacdo gradual da procura externa,
sobretudo no setor dos servicos. O turismo continuou a desempenhar um papel central,
acompanhado por um desempenho favoravel dos servicos empresariais e tecnolégicos.
Em paralelo, a execucdo do Plano de Recuperacio e Resiliéncia (PRR) manteve-se como
um dos principais motores do investimento publico e privado ao longo do ano.

Do ponto de vista das financas publicas, 2025 caracterizou-se por uma gestao prudente.
O saldo orcamental manteve-se equilibrado ou ligeiramente excedentario, beneficiado
pela evolucao favoravel da receita fiscal e das contribuicdes sociais. Esta evolucao
permitiu prosseguir a trajetéria de reducao da divida publica, aproximando-a de valores
inferiores a 90% do PIB, em linha com as projecoes do Banco de Portugal.

1.3 Emprego e Inflacdo

O mercado de trabalho portugués manteve-se sélido ao longo de 2025, com niveis de
emprego elevados e uma taxa de desemprego baixa, apoiada por um fluxo migratério
liguido positivo que continuou a mitigar dificuldades de contratacdo em varios setores.
Esta evolucdo ocorreu em paralelo com uma taxa de participacao da populacido ativa em
maximos historicos, evidenciando a capacidade de absorcao do mercado laboral.

A inflacdo registou uma descida gradual ao longo do ano, refletindo a normalizacdo das
cadeias de abastecimento, a estabilizacdo dos precos da energia e a moderacao dos custos
salariais. A convergéncia para valores préximos de 2% reforcou a confianca dos
consumidores e contribuiu para a recuperacao gradual do consumo privado.

2. Mercado Imobiliario em Portugal?

2.1 Introducao

O ano de 2025 foi muito positivo para o mercado imobilidrio portugués, o investimento
imobiliario em Portugal atingiu os 2,8 mil milhdes de euros em 2025, um aumento de 16%

110 presente capitulo tem como principais fontes os documentos: Portugal Real Estate Market Outlook de 2025 da
Savills; Marketbeat de 2025 da Cushman & Wakefield; e Mercado Imobiliario em Portugal 2025 da JLL
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face a 2024, colocando o mercado 13% acima da média dos Uultimos trés anos e
consolidando uma trajetéria de recuperacao sustentada.

Este crescimento deve-se, sobretudo, ao forte interesse dos investidores, refletido na
consolidacdo do capital internacional e na maior dindmica dos operadores nacionais, num
enguadramento macroeconémico favoravel, marcado por um crescimento econémico de
2% e pela descida da inflacdo. Adicionalmente, o desempenho operacional robusto dos
varios segmentos evidencia uma recuperacao significativa do mercado imobiliario.

O cendrio de inflacdo mais controlada e taxas de juro mais estaveis favoreceu a retoma
da atividade de investimento. Embora as projecoes no inicio do ano fossem cautelosas, o
ano confirmou um crescimento sélido, muitas vezes superando as expectativas iniciais. A
diversificacdo de investidores e tipos de ativos (como retalho, logistica e hotelaria)
contribuiu para a resiliéncia do setor face a desafios anteriores.

O Retalho foi um dos setores com maior peso nos investimentos, refletindo a confianca
dos investidores no consumo privado. O setor dos Escritérios mostra sinais de
recuperacao com participacio significativa nas transacoes. O setor da Hotelaria também
se destacou como alvo de investimento, com crescimento em relacdo a 2024 e interesse
continuo dos players do mercado.

Por outro lado, destaca-se a crescente importancia dos critérios Environmental, Social and
Governance (ESG) e da sustentabilidade nas decisdes de investimento no mercado
imobilidrio. Os investidores recorrem ao ESG para mitigar riscos e identificar
oportunidades de investimento sustentavel, enquanto as empresas reforcam a sua
reputacdo, melhoram o acesso ao financiamento e aumentam a resiliéncia a longo prazo.

Apds um ano de 2025 marcado por recuperacao de volume e retorno de grandes
negocios, o ano de 2026 perfila-se como um ano particularmente promissor para todos
os setores do mercado imobiliario.

2.2 Escritérios

Em 2025, o segmento de escritérios em Portugal continuou a recuperar, apesar de
desafios como a escassez de oferta de qualidade e uma procura mais moderada face aos
anos pré-pandemia. Houve procura sustentavel por espacos modernos e alinhados com
critérios ESG, refletindo a preferéncia por edificios eficientes e bem localizados.

O ano foi caracterizado por um crescimento moderado na ocupacao, apesar de um
arranque mais lento e de volumes inferiores aos do ano anterior. A subida das rendas e a
oferta limitada foram fatores que sustentaram a atratividade dos ativos de qualidade.

IMOMADALENA 5



FNRE

FUNDO NACIONAL DE
REABILITAGAO DO EDIFICADO

O mercado de escritérios em Lisboa no ano de 2025 continuou a recuperar, com sinais
de dinamismo moderado apesar de desafios como a oferta limitada e comparacao com
um ano excecionalmente forte em 2024. A absorcao total de espaco de escritérios em
Lisboa atingiu um nivel acumulado superior a 130 mil m? ao longo do ano, mantendo-se
abaixo dos valores de 2024, mas mostrando tendéncia de recuperacao face ao inicio do
ano. A taxa de desocupacdo de escritérios em Lisboa diminuiu ligeiramente para 7,2% no
terceiro trimestre de 2025. Em termos de rendas prime, estas atingiram maximos nas
localizacbes prime de escritérios de Lisboa. De acordo com os dados recolhidos, registou-
se um nivel recorde de 30€/m2/més no Prime CBD e de 25€/m2/més no CBD de
escritérios de Lisboa.

Ja no Porto no ano de 2025, a absorcio de escritdrios situa-se entre os 35 mil m? e os 40
mil m2, o que representa cerca de metade dos 76 mil m? que foram ocupados em 2024,
num ano recorde. Até ao més de novembro a absorcdo ascendeu a 32 mil m2, ou seja,
uma diminuicao de 51% em comparacdo com o periodo homdélogo, com uma renda prime
estavel de 21€/m2/més.

A procura neste setor esteve fortemente direcionada para espacos modernos, eficientes
e sustentaveis, alinhados com padroes ESG e certificacbes de desempenho —
particularmente em segmentos Grade A.

2.3 Retalho

O setor do retalho voltou a liderar as transacdes em 2025, pelo segundo ano consecutivo,
representando 40% do volume total. Neste segmento, destacam-se trés aspetos
principais: a consolidacdo da regido Norte, que agregou 50% do investimento; o
crescimento da participacdo de investidores nacionais nas operacdes imobilidrias; e a
compressao das yields.

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.

Neste setor, o principal destaque vai para o segmento de comércio de rua, com valores
prime a atingir 145€/m2/més em Lisboa e 85€/m2/més no Porto, enquanto a renda de
referéncia nos centros comerciais prime chega aos 130€/m2/més.

Embora a escassez de oferta de qualidade continue a condicionar o mercado e a limitar
algumas operacoes no comércio de rua, o crescimento superior a 2% do consumo privado,
aliado ao aumento do turismo, impulsionou tanto as vendas como o fluxo de visitantes.
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2.4 Turismo e Hotelaria

Em 2025, o setor turistico e hoteleiro em Portugal manteve um desempenho sdlido,
sustentado por indicadores operacionais positivos e forte procura, apesar de um ritmo de
crescimento mais moderado face a anos anteriores de expansao mais acentuada.

Portugal foi um destino turistico forte em 2025, com crescimento da receita total e da
procura de alojamento, sustentado tanto pelo turismo internacional como pelo
domeéstico.

As taxas de ocupacéo e os indicadores de desempenho dos hotéis (RevPAR ) continuaram
a subir ou a manter niveis solidos em muitas areas, impulsionados pela predominancia de
destinos maduros e pela capacidade de otimizar precos mesmo com uma procura mais
equilibrada.

Em 2025 registaram-se 28,4 milhdes de héspedes e 72,8 milhdes de dormidas, o que
resulta em proveitos de 6,4 mil milhdes de euros. Lisboa e Porto apresentam RevPAR’s
recorde de 137 euros e 102 euros, respetivamente e taxas de ocupacao superiores a 70%.

Destaque ainda para o forte investimento na qualificacdo da oferta, com 71% das 79
novas aberturas a ocorrerem nos segmentos de 4 e 5 estrelas, numa tendéncia em
crescimento e que devera focar-se, especialmente, no segmento de luxo e em novos
conceitos orientados para captar procura internacional.

2.5 Habitacao

Em 2025, o mercado imobilidrio no setor da Habitacdo em Portugal manteve-se muito
dindmico, com procura elevada e precos em forte valorizacdo em todo o pais. A descida
das taxas de juro e as medidas publicas de apoio a compra de habitacdo estimularam a
procura, impulsionando as transacoes imobilidrias e a confianca dos compradores.

O numero de transacdes de habitacdo manteve-se elevado em 2025, com mais de 40 000
unidades vendidas por trimestre e volumes de transacdo em forte crescimento. Neste
setor as vendas registaram um crescimento homoélogo préximo dos 20%, atingindo niveis
recorde.

Isto traduziu-se, também, num aumento rapido dos precos, que alcancaram a taxa anual
mais elevada da Unidao Europeia, com uma subida de 17%, e vérias cidades atingiram
valores recorde de venda, como Lisboa, com um preco médio de 5.380 €/m2, e o Porto,
com 3.711 €/m2.

A oferta de habitacdo continuou limitada em muitas areas urbanas, sobretudo em zonas
como Lisboa e Porto, o que contribuiu para a pressio ascendente dos precos. A
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desigualdade entre oferta e procura fez com que os valores residenciais tivessem
maximos historicos em varios indicadores de preco, refletindo continuidade da tendéncia
de valorizacdo registada nos ultimos anos.

2.6 Logistica e Industrial

Em 2025, o mercado de logistica e industrial em Portugal continuou a mostrar procura
robusta, apesar de ter registado niveis de absorcdo mais baixos comparativamente a
2024, que foi um ano recorde para este segmento. A procura mantém-se impulsionada
por operadores logisticos, comércio eletronico e empresas industriais que procuram
espacos modernos e estrategicamente localizados.

O volume total de area ocupada, neste setor devera ficar em cerca de 550.000 m* em
2025, abaixo do valor histérico registado no ano anterior (quase 800.000 m?), refletindo
um periodo de ajustamento apds um grande pico de atividade em 2024.

A escassez de espacos logisticos de qualidade continuou a limitar a oferta no mercado,
especialmente em zonas de grande procura como os eixos logisticos proximos de Lisboa
e do Porto, o que tem exercido pressao positiva sobre as rendas e impulsionado o
desenvolvimento de novos projetos.

3. Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario em
20252

Em 31 de dezembro de 2025, o valor do ativo bruto (GAV) dos Organismos de
Investimento Alternativo Imobiliario (O.l.A.l.), ascendeu a 25.297,4 milhdes de euros, o
gue representa um aumento de 16,6% face a 2024. O valor liquido global dos O.LA.L
ascendeu a 18.043,4 milhdes de euros, apresentando um aumento de 15,7% face ao ano

anterior.
R SRR
2025 2024 percentual
Ativo Bruto (GAV) (milhdes €) 25.297 .4 21.699,8 16,6%
Valor Liquido sob Gestio (milhdes €) 18.043,4 15.599,3 15,7%
N.° OIAl 338 283 -

A Categoria de O.l.A.l. com maior valor de ativo bruto (GAV) era, em 31 de dezembro de
2025, a dos Fundos Fechados com 19.493,8 milhdes de euros, seguida dos Fundos
Abertos de Acumulacdo com 2.737,8 milhdes de euros e dos Fundos Abertos de
Rendimento com 2.608,6 milhdes de euros.

2 O presente capitulo tem por base a informacao disponibilizada em fevereiro de 2026 pela APFIPP.
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Composicao do Mercado de O.l.A.
Imobiliarios - GAV

F. Florestais;

0,20%

F. Reabilitacdo;
0,50%

FUNGEPI; 1,20% F. Aberto

Rendimento;
10,30%

F. Aberto
Acumulagdo;
10,80%

F. Fechado;
77,10%

Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais e em valores
absolutos, foi a dos Fundos Fechados, aumentou 17,7% e 2.925,6 milhdes de euros.

Dezembro 25 Dezembro 24 Variagao
CategoriaOJAL ~— caov  _  gav . GAv
Milhdes€ U2 Milhses € QIEE MilhGes €
F. Fechado 19.4938  771% 165681  F.Fechado 19.493:8
F.Aberto Acumulacio  2737.8  108% 23323 F.Aberto 574
| Acumulagao |
F. Aberto Rendimento 26086  103% 23240 F. Aberto ' (g6
| Rendimento |
FUNGEPI 301,1 1,2% 299.8 FUNGEPI 3011
F. Reabilitagdo 1171 0,5% 113,5 | F. Reabilitacao 1171
F. Florestais 39,0 0,2% 62,1 F. Florestais 39,0
Total 25.297,4 - 216998 Total  25.297,4

Nota: Séries corrigidas devido a mudanca de classificacdo de alguns O.I.A.l.

Rendibilidades

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco O.1.A.l., os trés
que obtiveram as melhores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2025 considerando:

a) Os ultimos 12 meses; e b) Os ultimos 3 anos:
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a) Rendibilidade do ultimo ano terminado em 31 de dezembro de 2025:

. . . . Nivel
Categoria O.L.A.l. . EREOCE Inves.t!r:nfento AlismEiie Sociedade Gestora Rem.dlb. de
Imobiliario Anualizada .3
Risco’
d b d AF Portfdlio Imobiliario Interfundos 8,31% 3
FunASjnfuIZ;goos € 6,08% Property Core Real Estate Fund - CA Square Asset Management 6,22% 2
CA Patrimonio Crescente - CA Square Asset Management 6,16% 2
Imopoupanca - CA Fundiestamo 5,48% 2
Fundos Abertos de o Fundimo Caixa Gestao de Ativos 5,36% 1
Rendimento 443% Montepio Gest3o de
Valor Prime . 4,34% 1
Activos
Fundos Fechados Mutual - SIC LYNX Asset Managers 104218,53% 7
de 177,91% | Alianga Atlantica Ativos - SIC - CB LYNX Asset Managers 3018,57% 7
Desenvolvimento Alianga Atlantica Ativos - SIC - CA LYNX Asset Managers 2345,57% 7
Malhoa 17 - SIC - CA LYNX Asset Managers 212,50% 7
Fundos Fechados 95594 | SintraRP-SIC Statusdesafio Capital 63,58% 7
de Arrendamento =20 Montepio Gestéo de
Santos & Vale - SIC . 43,74% 4
Activos
(Novo) indice Imobiliario APFIPP 6,43%
(Novo) indice Fundos Abertos 4,21%
(Novo) indice Fundos Fechados Desenvolvimento 9,11%
(Novo) indice Fundos Fechados Arrendamento 7,15%

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%a10%;5-10%a 15%; 6 - 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

b) Rendibilidade dos ultimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2025:

Categoria O.L.A.Il OO CE II nves'tir:n.ento A e Sociedade Gestora Renfi i,
mobilidrio Anualizada
Fundos Abertos de AF Portfdlio Imobiliario Imofundos 6,99% 3
Acumulacio 4,92% | CA Patriménio Crescente - CA Square Asset Management 6,02% 2
Property Core Real Estate Fund - CA | Square Asset Management | 5,69% 2
Imopoupanca - CA Fundiestamo 5,34% 2
F”"g;’; (ﬁrzi:f; de 433% | Fundimo | Caixa Gestio de Ativos | 521% 1
Valor Prime | Montepio Gestdo de Activos | 4,53% 1
Oceanico lll | Interfundos | 132,94% 7
F‘g‘e‘i‘;\fjlfz;‘iftge 11,49% | Coporgest Golden - SIC LYNX Asset Managers 7852% | 7
Alianca Atlantica Ativos - SIC - CB LYNX Asset Managers 65,86% 7
Coincident Discovery - SIC LYNX Asset Managers 102,26% 7
F”Tr‘:znf::;if; de  535% | Fundigroup | Statusdesafio Capital | 1842% | 5
IREEHF Lisbon Avenida - SIC Square Asset Management | 17,36% 4
(Novo) indice Imobiliario APFIPP 571%
(Novo) indice Fundos Abertos 4,14%
(Novo) indice Fundos Fechados Desenvolvimento 7,08%
(Novo) indice Fundos Fechados Arrendamento 8,41%

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:
0,5% a2%;3-2%a5%;4-5%a10%;5-10%a 15%; 6 - 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

1-0%a0,5%;2-
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4. Caracterizacao do Fundo

4.1. Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE)

Com a entrada em vigor da Resolucdo do Conselho de Ministros n°® 48/2016, publicada a
1 de setembro, (RCM) foi determinada a constituicdo do Fundo Nacional de Reabilitacdo
do Edificado (FNRE ou Fundo), o qual foi concebido como um fundo especial de
investimento imobilidrio fechado, de subscricdo particular e de duracao indeterminada.

Nao obstante ser, na sua génese, um instrumento de politicas publicas, pretendeu-se que
fosse estruturado e regulado pelas leis gerais vigentes aplicaveis aos fundos de
investimento imobilidrio, podendo nomeadamente recorrer, em situacdo de igualdade,
aos programas e aos instrumentos financeiros disponibilizados pelo Estado e pelas demais
entidades publicas para fins de reabilitacdo urbana e de arrendamento habitacional.

Estamos perante um Fundo de compartimentos patrimoniais auténomos, regulado,
primeiramente, pelo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) e,
atualmente, pelo Regime de Gestdo de Ativos (RGA), aprovado pelo Decreto-Lei n°.
27/2023, de 28 de abril.

No prosseguimento do escopo de atuacdo de mercado atribuido ao FNRE, a RCM
determinou, ainda, que o mesmo seja administrado, gerido e representado pela
Fundiestamo - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A

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

Em 14 de agosto de 2018, a CMVM autorizou a constituicio do FNRE, bem como dos
primeiros compartimentos patrimoniais auténomos, o ImoMadalena e o ImoAveiro.

Consequentemente, o FNRE iniciou a sua atividade com a subscricdo do primeiro
compartimento patrimonial auténomo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019, seguindo-
se o “ImoAveiro” (em liquidacio) a 9 de abril de 2019, o “ImoResidéncias” a 29 de julho
de 2019 (liquidado em 2024), e o “Cabeco da Bola” a 28 de novembro de 2022.

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

A politica de investimento do compartimento patrimonial auténomo do ImoMadalena
caracteriza-se por valorizar o imével detido, através da respetiva reabilitacido e
subsequente afetacdo maioritaria da sua area de construcdo ao arrendamento
habitacional permanente, a rendas acessiveis, para a classe média®, podendo,

3 A renda inicial dos contratos de arrendamento sera estabelecida tendo em conta os valores de mercado para a zona e
no sentido de propiciar rendas mais acessiveis por area, tipologia e localizacao.
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acessoriamente, afetar a restante area a outros fins, como comércio, servicos,
equipamentos, turismo e lazer ou outros.

4.2. ImoMadalena

Com dois participantes, a Santa Casa da Misericordia 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 Participacido (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 habitacdo a rendas acessiveis.

5. Atividade Desenvolvida

No dia 5 de fevereiro de 2025 realizou-se a Assembleia de Participantes do CPA, com o
objetivo de deliberar sobre a venda do imével e, apds a concretizacdo da alienacao do
ativo imobilidrio, convocar uma nova Assembleia de Participantes para deliberar sobre a
dissolucdo e a imediata liquidacdo do CPA. Nessa Assembleia foi aprovada a colocacio
do imével a venda por um preco que assegurasse na liquidacdo uma distribuicao aos
participantes de um valor da UP nao inferior a 1,00€.

Na sequéncia da referida deliberacdo, foi desencadeado o processo de alienacdo do
imoével, nos termos ai definidos. No decurso do processo de venda, foram recebidas
algumas propostas de compra, contudo nenhuma atingiu um valor que garantisse um
valor da UP néao inferior a 1,00€.

No dia 26 de novembro de 2025 realizou-se nova Assembleia de Participantes do CPA,
na qual foi feito um ponto de situacao do processo de venda em curso e apresentadas as
propostas recebidas para a aquisicdo do imével, tendo sido deliberado ajustar o respetivo
preco de venda com o objetivo de concretizar a sua alienacdo no mais curto prazo
possivel. Na sequéncia dessa deliberacao, foi retomado o processo de venda do imével,
nos termos nela estabelecidos.

6. Avaliacao de Desempenho

O Valor da Unidade de Participacdo (VUP), a 31 de dezembro de 2025, era de 0,9175
euros e o Valor Liquido Global do Imomadalena 2.293.747 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2025 apresentava o valor de 2.299.017 euros, do
qual 86% diz respeito a rubrica de ativos imobilidrios, com 1.983.100 euros.

O Passivo, no valor de 5.270 euros, é constituido pela rubrica de acréscimos de custos.

IMOMADALENA 12
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O quadro que se segue, resume a composicao do patriménio:

Euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 1983 100
Saldos Bancarios 260.780
Outros Ativos 55.137
Total dos Ativos 2299017
Passivo 5270
Capital do Fundo 2293747
Passivo + Capital do Fundo 2299017

Os Proveitos totais no final do ano de 2025 foram de 46.300 euros, relativos a ganhos
em ativos imobilidrios.

Os Custos totalizaram 65.127 euros e incluem 31.025 euros referentes a comissoes e
31.094 euros em fornecimentos e servico externos.

O Resultado Liquido do periodo foi negativo no montante de 18.827 euros.

Os valores das comissdes de gestio e depdsito suportadas pelo Imomadalena foram os
seguintes:

= Comissao de gestdo no montante de 29.303 euros;
= Comissao de depdsito no montante de 1.722 euros.

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

COMPARAGCAO DOS PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LIQUIDO

2023 2024 2025
Proveitos 76394 € 54 658 € 46 300 €
Custos 48010 € 49 982 € 65127 €
Resultado Liquido 28384 € 4676€| - 18 827 €

7. Perspetiva de Atividade do Fundo para 20

A perspetiva para 2026 passa pela alienacao do Unico imével que o Imomadalena tem em
carteira, de modo a criar condicbes para a subsequente liquidacdo do Compartimento
Auténomo, que se espera poder vir a ocorrer entre o 2° e o 3° trimestre do ano.

IMOMADALENA 13
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Lisboa, 5 de marco 2026

O Conselho de Administracao

Assinado por: PEDRO MIGUEL DOS SANTOS
MOREIRA

Num. de Identificacdo: 09049299

Data: 2026.03.05 11:08:51+00'00'

Pedro Santos Moreira
(Presidente do Conselho de
Administracio)

Assinado por: Filipe Carlos Mendes de Sousa
Num. de Identificacao: 08884318
Data: 2026.03.05 16:35:14+00'00'

Filipe Sousa
(Administrador Executivo)

Assinado por: Vanda Cristina Dias Marques
Valadares

Num. de Identificagcdo: 11062022

Data: 2026.03.05 11:46:55+00'00'

Vanda Marques Valadares
(Administradora Nao Executiva)
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS MONETARIOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 e 2024

DISCRIMINACAO DOS FLUXOS 2025 2024
OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
RECEBIMENTOS:
Subscricdo de unidades de participacdo - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Resgates/reembolsos de unidades de participacdo
Rendimentos pagos aos participantes - € - € - € - €
Fluxo das operagdes sobre as unidades do fundo - € - €
OPERACOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
RECEBIMENTOS:
Alienagdo de ativos imobiliarios - € - €
Rendimentos de ativos imobiliarios - € - €
Adiantamentos por conta de venda de at. imob. - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Aquisicao de ativos imobilidrios - € - €
Comissées em ativos imobiliarios - € - €
Despesa com ativos imobiliarios - € - €
Despesas correntes (FSE) com ativos imobilidrios 31732€ 16 370 €
Construcdes/Projetos em Curso - € - €
Adiantamentos por conta de compra de at. imob. - € - €
Outros pagamentos de ativos imobilidrios - € 31732¢€ - € 16 370 €
Fluxo das operagdes sobre valores imobilidrios - 31732¢€ - 16 370 €
OPERAGOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS:
Juros de depésitos bancarios - € 4729 €
Vencimento de dep6sitos bancarios - € - €
Reembolsos de Impostos e taxas - € - €
Empréstimos - € - €
Outros recebimentos correntes - € - € - € 4729 €
PAGAMENTOS:
Comissao de gestdo 29323 € 29 469 €
Comissao de deposito 1724 € 2181€
Impostos e taxas 16821 € 15482 €
Reembolso de Empréstimos - € - €
Juros de Emprestimo - € - €
Subscricdo de depdsitos bancarios - € - €
Outros pagamentos correntes - € 47 868 € - € 47 132 €
Fluxo das operacdes de gestio corrente - 47 868 € - 42403 €
OPERACOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos imputaveis a exercicios anteriores - € - €
Outros recebimentos de operagdes eventuais - € - € - € - €
PAGAMENTOS:
Outros pagamentos de operagoes eventuais - € - € - € - €
Fluxo das operagdes eventuais - € - €
Saldo dos fluxos monetarios do periodo - 79 600 € - 58773 €
Disponibilidades no inicio do periodo 340 380 € 399 153 €
Disponibilidades no fim do periodo 260780€ 340380 €
IMOMADALENA 18
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9. Anexo as Demonstracoes Financeiras

INTRODUCAO

A criacdo do Fundo Nacional de Reabilitacdo 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 duracdo
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

No dmbito 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 supervisdao 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 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 demonstracdes financeiras anexas.

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

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

Este Regulamento impoe a divulgacao de informacao que se destina ndo sé a desenvolver
e a comentar os valores incluidos nas referidas Demonstracées Financeiras, mas também
informacdes 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
demonstracoes 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 19
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Comissdo de gestio

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

(1) Imével = Prédio, independentemente do nlimero 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
liguido 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 & 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 aplicdvel 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 supervisdo (Nota 12).

Ativos imobilidrios

Os imdveis adquiridos pelo Fundo sio 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
imoveis e as respetivas alienacoes sao precedidas dos pareceres de, pelo menos,
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestdo do
Fundo.

A periodicidade minima de avaliacdo aplicavel ao Subundo é de 12 meses. O valor
contabilistico registado corresponde a média aritmética simples das avaliacdes dos
peritos independentes, exceto entre o 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 iméveis ficam valorizados pelo
respetivo custo de aquisicao.
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As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos iméveis ao
seu valor reavaliado, sdo reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em
Operacbes Financeiras e Valores Imobilidrios - Em ativos imobiliarios” da
demonstracio dos resultados, tendo como contrapartida as rubricas “Mais-valias”
e “Menos-valias” do ativo.

As mais ou menos-valias geradas na alienacdo de iméveis sao refletidas na
demonstracao dos resultados do exercicio em que os mesmos sdo vendidos, sendo
determinadas com base na diferenga entre o valor de venda e o seu valor de
balanco nessa data.

f) Unidades de participacido

O valor de cada unidade de participagdo é calculado dividindo o valor liquido
global do compartimento patrimonial auténomo, pelo nimero de unidades de
participacao subscritas. O valor liquido do patrimoénio corresponde ao somatdrio
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 € composta pelos seguintes imoveis:

Valor Contabilistico Média dos valores

ValordelaauisicaollllA ustament Dif B) - (A
alor de Aquisicio  Ajustamento 1 12/2025 () da Avaliacio () | Drerensd (B)- ()

Prédio Urbano - Rua da Madalena 1833476 € 149 624 € 1983100 € 1983100 €
Total 1833476 € 149 624 € 1983100 € 1983100 €

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 2025 e 2024,
apresenta o seguinte detalhe:

2025
L Saldo em . Distribuicdo Resultado Saldo em
Descricao Subscricdes Resgates N

31-12-2024 Resultados Periodo 31-12-2025

Valor Base 2 500 000 € - - - - - 12500000 €
Variagbes patrimoniais - - - - - - 0€
Resultados Distribuidos - - - - - - 0€
Resultados Transitados -192 102 € - - - 4676 € -| -187426 €
Resultado Liquido do Periodo 4 676 € - - - -4 676 € -18827€| -18827€
SOMA 2312574 € - - - - -18 827 €| 2293747 €

N° Unidade de participagio 2 500 000 2 500 000
Valor Unidade Participacdo (unitario) 0,9250 € 09175 €
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2024
. Saldo em . Distribuicdo Resultado Saldo em
Descricao Subscricdes Resgates N

31-12-2023 Resultados Periodo 31-12-2024

Valor Base 2 500 000 € - - - - - 2500000 €
Variagoes patrimoniais - - - - - - 0€
Resultados Distribuidos - - - - - - 0€
Resultados Transitados -220486 € - - -| 28384¢€ - -192102€
Resultado Liquido do Periodo 28 384 € - - -| -28384 € 4676 € 4 676 €
SOMA 2307 898 € - - - - 4676€|2312574¢€

N° Unidade de participagio 2 500 000 2 500 000
Valor Unidade Participacdo (unitario) 0,9232 € 0,9250 €

3. INVENTARIO DOS ATIVOS DO FUNDO

Em 31 de dezembro de 2025 a carteira do fundo tem a seguinte composicgao:

) ) Dat Dat
1 - IMOVEIS SITUADOS EM ESTADOS DAUNIAO . Valor de et Valor et Valor .
Area (m2) Avaliacao Avaliacio Valor do Imével

EUROPEIA Aquisicao 1 Avaliagao 1 2 Avaliagio 2

1.2. Projetos de Construcdo de Reabilitagdo

Habitacdo
Prédio Urbano - Rua da Madalena 646 1833476€ 4/8/2025 1933000€ 4/8/2025 2033200 € 1983100 €
Total 1833476 € 1933000 € 2033200¢€ 1983100 €
Preco Juros
7 - LIQUIDEZ Quant. Moeda i ) Valor Global
Aquis. Decorridos
7.1. Avista
7.1.2. Depositos a ordem 260780 €
Preco Juros
9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR Quant. Moeda Valor Global

Aquis. Decorridos
9.1. Valores Ativos

9.1.5. Outros 55137 €

9.2. Valores Passivos

9.2.6. Outros -5270€
Total 49 867 €

B - VALOR LIQUIDO GLOBAL DO FUNDO (VLGF) 2293747 ¢€

7. DISCRIMINAGAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2025 foi o
seguinte:

Saldo inicial Saldo final

Depositos a ordem Aumentos Reducoes
31/12/2024 31/12/2025

IGCP 340 380 € - 79 600 260780 €

9. COMPARABILIDADE COM O EXERCICIO ANTERIOR

Todas as rubricas do balanco, da demonstracdo de resultados e da demonstragdo de
fluxos monetarios sdo comparaveis com o periodo anterior.
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12. IMPOSTOS E TAXAS

Nos termos da Lei n° 114/2017, de 29 de dezembro (Lei que aprovou o Orcamento de
Estado para 2018 e que alterou o Estatuto dos Beneficios Fiscais) € aplicivel ao Fundo
Nacional de Reabilitacdo do Edificado o regime tributdrio 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 condicoes previstas nos artigos 102.° a 104.° da Lei n.° 64-A/2008.

Impostos sobre o patriménio

Imposto Municipal sobre Imdveis (“IMI”)

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

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

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

Imposto Selo (1S)

Encontram-se isentos de imposto do selo todos os atos praticados, desde que conexos
com a transmissdo dos prédios urbanos destinados a habitacdo permanente que ocorra
por forca da conversido do direito de propriedade desses imdéveis 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 2025 e 2024 foram os
seguintes:

Imposto de selo 1241¢€ 1249 €
Imposto de selo ( Verba 29) 1151 € 1157 €
Total 2392¢€ 2406 €

14. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:
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2025 2024

Acréscimos de proveitos 54 827 €| 40401 €
Outros proveitos a receber 54 827 €| 40401¢€
Outros Acréscimos e diferimentos 310 € 291 €
Seguros 310€ 291€
Total 55137 40 692

Durante os anos de 2025 e 2024 foram emitidas pela Autoridade Tributaria (AT) guias de
pagamento de IMI relativamente ao imével detido pelo Imomadalena. Considerando que
os compartimentos patrimoniais autébnomos do FNRE sdo isentos de IMI, foram
apresentadas Reclamacoes 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 desde a constituicido do CPA e nao reembolsadas.

15. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

2025 2024

Acréscimos de custos 5270€| 5298¢€
Comissdes e outros encargos a liquidar 3271€ 3295€
Comissao de gestao 2532€| 2552¢€
Comissao de depodsito 452 € 454 €
Imposto de Selo - Verba 29 287 € 289 €
Outros custos a pagar 1999 € 2003 €
Auditoria 1999¢€ 1999¢€
Seguros - 4 €

Total 5270€| 5298¢€

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o saldo da rubrica “Comissoes a pagar - Comissao
de gestao” corresponde ao més de dezembro desse ano. As rubricas “Comissoes a pagar
- Comissdo de Depdsito” e “Comissdes a pagar - Imposto de Selo” correspondem ao 4°

trimestre de 2025 e 2024.

16. COMISSOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:
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2025 2024

Outras operacoes correntes 31025€| 31216€
Comissao de Gestao 28 803 €| 28974 €
Comissao de Gestdo - Variavel 500 € 500 €
Comissao de Depositario 1722€ 1742 €

Total 31025€| 31216€

17. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXERNOS:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 20245, esta rubrica apresenta a
seguinte composicao:

Conservacao 10947 € 4428 €
Vigilancia e Seguranca 7629€| 6800¢€
Higiene e limpeza 6913 € -
Avaliacdo de Iméveis 2337 € 1461€
Auditoria 1999€ 1999€
Seguros 1231€ 1154 €
Telecom.e correio 16 € -
Registos e Notariado 15 € -
Honorarios 7€ 8€
Total 31094 €| 15850¢€

18. RESULTADOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

Ganhos em operagdes financeiras e ativos imobilidrios| 46 300 €| 50 800 €

Ajustamentos favoraveis em ativos imobiliarios 46 300 €| 50800¢€

19. OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

Outros custos e perdas correntes 616 € 510 €
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20. JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentam a
seguinte composicao:

Juros e proveitos equiparados - 3858€
De disponibilidades - 3858¢€
De depésitos a prazo - 3858 €

21. INFORMAGCAO LEGAL ADICIONAL

Com o objetivo de dar cumprimento ao disposto no artigo 93.° do Regime da Gestdo de
Ativos (RGA), em particular as alineas b) e c) da seccio 6 do anexo IV do mesmo regime,
e em observancia dos principios legalmente exigiveis de transparéncia e rigor na
divulgacdo da informacdo, no exercicio economico de 2025, apresentam-se as
remuneracodes atribuidas aos membros dos érgios sociais (executivos e ndo executivos),

dirigentes e demais colaboradores da entidade gestora.

REMUNERACAO ANUAL 2025
N.° de Remuneracdo Remuneracio Valor Total (3)
Beneficiarios Fixa (1) Variavel (2) =(1)+(2)

Orgios Sociais Executivos * 3 168 099,80 € -| 168099,80€
Orgéos Sociais Nao Executivos 1 14 061,88 € - 14 061,88 €
Conselho Fiscal 3 49 216,03 € - 49 216,03 €
Responsaveis pela assuncdo de riscos e fungdes de controlo 7 418 134,40 € -| 418 134,40 €
Restantes Colaboradores * 7 229 003,57 € -| 229003,57 €
Total 21 878 515,68 € -| 878515,68€

*inclui beneficidrios que sairam durante o ano de 2025

Y

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: 2026.03.05 11:08:05+00'00"

Pedro Santos Moreira
(Presidente do Conselho de
Administracio)

Assinado por: Filipe Carlos Mendes de Sousa
Num. de Identificagdo: 08884318
Data: 2026.03.05 16:33:19+00'00'

Filipe Sousa
(Administrador Executivo)

Assinado por: Vanda Cristina Dias Marques

Valadares

Num. de Identificagcdo: 11062022
Data: 2026.03.05 11:46:08+00'00'

Vanda Marques Valadares
(Administradora Nao Executiva)

O Contabilista certificado

Assinado por: INES MARIA TABARRA E CASTRO
PIMENTEL

Num. de Identificagao: 11550828

Data: 2026.03.05 17:10:27+00'00'

E CARTAO DE CIDADAO
e 90

Inés Pimentel
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10. Relatoério de Auditoria
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do compartimento patrimonial auténomo
IMOMADALENA (0 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 2025 (que evidencia um total de 2.299.017 euros e um total de capital do fundo de
2.293.747 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 18.827 euros), a demonstragdo dos
resultados e a demonstragdo dos fluxos monetarios relativas ao ano findo naquela data, e as notas
anexas as demonstragbes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opinido as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos 0s aspetos materiais, a posicdo financeira do compartimento patrimonial auténomo
IMOMADALENA em 31 de dezembro de 2025 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 orientagoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na sec¢ao “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do OIC nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

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

Incerteza material relacionada com a continuidade

Conforme descritos nos pontos 5 e 7 do Relatorio de Gestdo, a assembleia de participantes ocorrida
5 de fevereiro de 2025 deliberou a alienagdo do ativo imobilidrio por um prego que assegurasse na
liquidagdo uma distribuicdo aos participantes de um valor da UP n@o inferior a 1,00€ e, apds esta
venda, convocar uma nova assembleia de participantes para deliberar sobre a dissolugdo e a imediata
liquidagdo do compartimento patrimonial autonomo. Na assembleia de participante ocorrida em 26 de
novembro de 2025, foi deliberado ajustar o respetivo prego de venda com o objetivo de concretizar a
sua alienacdo no mais curto prazo possivel. Esta situagdo mantém-se a data deste relatorio.
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Matérias relevantes de auditoria
As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior

importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na formagao

da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Valorizagdo dos Ativos Imobilidrios

Os Ativos Imobiliarios, cuja valorizagdo € i) Compreensdo e analise da aplicagdo dos
determinada por avaliacdes realizadas por procedimentos de controlo interno em
peritos externos, bem como as respetivas vigor relacionados com as avaliagdes de
mais e menos valias potenciais sdo ativos imobiliarios

determinantes na leitura do Balango e ii) Verificagdo detalhada dos relatorios de

Demonstracao dos Resultados do OIC.
As divulgagbes relacionadas com as

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

politicas  contabilisticas adotadas pela
Entidade Gestora, a carteira de imoveis
detidos, composigdo e valorizagdo estdo
descritas nas notas 1, 3 e 18 do Anexo.

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

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

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do o6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora pelas
demonstragdes financeiras

0 orgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela:

e preparacdo 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 elaboragdo do relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares;

e criacdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagao de demonstragdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou
erro;

e adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e
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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 preparacao
e divulgagdo da informagdo financeira do OIC

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 distor¢oes 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 distorgdo
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 e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

e identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragoes 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 distorgdo 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
declaragGes ou sobreposicdo ao controlo interno;

e 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;

e avaliamos a adequacgdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora do
0IC;

e concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestao 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 condigbes 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 aten¢do no nosso
relatdrio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso
essas divulgacdes 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 condigOes futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas
atividades;
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e avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteudo global das demonstragbes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

e comunicamos com os encarregados da governagdo da Entidade Gestora do OIC, incluindo o
6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora, entre outros assuntos, 0 ambito 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.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordéncia da informagdo constante do
relatorio de gestdao com as demonstragoes financeiras e a prontncia 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 relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com 0s 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 incorregdes 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 avaliagdo dos ativos que integram o patrimonio
do OIC.

Sobre a matéria indicada ndo identificamos situagdes materiais a relatar.

Lisboa, 6 de margo de 2026
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