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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O ano de 2021 comegou com uma forte crenc¢a na reflacdo da economia mundial, com
o regresso a normalidade propiciado pelas vacinas e vastos estimulos orgamentais a

sustentarem a tese da maioria dos investidores.

A vitéria Democrata nas eleicdes para o Senado na Gedrgia, no inicio do més de
Janeiro, muito contribuiram para esta narrativa. A obtencao do controle do Senado
permitiu, no decorrer do primeiro trimestre, aprovar o “American Rescue Plan Act”,

injetando 1,9 bilices de délares de estimulo orgamental na economia norte-americana.

Durante este periodo, o consenso de mercado acreditava numa manutencao da
politica monetaria acomodativa por um periodo longo, com a Reserva Federal a indicar
que a sua taxa de juro diretora

nao deveria sofrer alteracdes até

finais de 2023.

Apesar destes estimulos o

mercado acreditava que a

evolucdo dos pregos do cabaz de

bens e servigos se manteria

estavel, apontando o consenso de

mercado a um nivel de 2% para a v’\o/\\v/"\\
inflagdo no consumidor no final _/_,/‘/

do quarto trimestre.

No que toca a pandemia o ano comegou com muitos paises em modo de quarentena,
mas o desenrolar da campanha de vacinaciao e a progressiva queda do numero de

casos globais deram confianga que o mundo conseguiria ultrapassar o impacto do

Covid19 rapidamente.

4



A descoberta da variante Delta do virus Covidl9, no 2° trimestre, acabou por se

revelar um choque para a narrativa vigente.

Para além de um ritmo de transmissao muito superior a estirpe original, a eficacia das
vacinas revelou-se inferior para esta mutagdo. Ainda assim, a ja elevada taxa de
inoculacao na Europa e Estados Unidos preveniram uma elevada taxa de

hospitalizagao, como a que se havia registado em finais de 2020 e inicio de 2021.

Os constrangimentos provocados pelas medidas de conteng¢do para a nova estirpe
conduziram a uma aceleragdo das pressoes inflacionistas a nivel global. Ainda assim,
os principais Bancos Centrais transmitiam uma visao de transitoriedade do fenémeno,
justificando a sua visdo com uma aceleracao da procura baseada na reabertura das

econdmicas e recuperacao dos volumes face a 2020.

Neste periodo, no entanto, a Reserva Federal norte-americana deu o primeiro sinal que
poderia reverter a sua politica expansionista, indicando na sua reunido de Junho

duas subidas de taxa em 2023.

Nao foi preciso esperar muito para que o mercado incorporasse expectativas mais
agressivas de normalizacdo monetaria, comecando a preocupar-se com as pressoes
inflacionistas que se manifestam por todo o planeta. Com a subida dos custos
energéticos no terceiro trimestre, com o gas natural europeu a triplicar no periodo,

rapidamente os investidores incorporaram uma subida de taxas de juro em 2022.

Para além da necessidade de uma intervencao de varios estados para estabilizar os

precos 2020 2021e energéticos, pela primeira vez, na sua reunido de
PIB EUA -3,40% 5,40% Setembro, a Reserva Federal indicou uma subida de
Inflacdo EUA 1,20% 460% taxas para 2022, reforcando a visdo dos mercados, e
PIB Zona Euro -6,40% 520% introduzindo duvidas claras na narrativa de
Inflacdo ZonaEuro  0,30% 2,60% transitoriedade das pressoes inflacionistas.
PIB Portugal -8,40% 4,50% . -

A entrada no quarto trimestre trouxe uma aceleragao
PIB Espanha -10,80% 4,60% 4 & t

i 3 iti tarias.

PIB China 220% 800% esta inversao de politicas monetarias

Fontes: Santander Asset Management,
Banco Santander Totta, FMI, Bloomberg. (e)
Variagoes anuais estimadas.



No espaco de semanas, foi anunciada uma redugédo progressiva das comnpras de
Obrigacoes do Tesouro e duplicado o ritmo da mesma, para que o més de Margo de
2022 marque o fim do programa de compras extraordinario lancado em 2020. Na
ultima reunido de 2021 os governados da Reserva Federal dos EUA consideraram que
o atual contexto macroeconémico requer uma remocgao rapida das compras de titulos

do tesouro e 3 subidas de taxa em 2022.

Neste periodo outra nuvem de incerteza atingiu a economia global: A variante
Omicrom do Covid19. Ainda mais transmissivel que a Delta, esta estirpc conduziu a
novas restricoes em maultiplos paises, obrigando os investidores a contemplarem a

pandemia como um risco relevante para as suas projegdes para o ano de 2022.

Assim, fruto da evolugdo rapida das suas projecées de crescimento e inflagdo, a
Reserva Federal concentrou as atengdes em 2021. No entanto diversos Bancos
Centrais mundiais, especialmente de paises emergentes, onde o fenémeno da inflagido
€ recorrente e tem elevado peso na qualidade de vida das populacgées, iniciaram

subidas agressivas de taxa de juro e retirada de estimulos.

O Banco Central Europeu tentou, no decorrer dos doze meses, demonstrar as
diferencas claras, especialmente ao nivel do mercado laboral, que existem entre a
economia do continente europeu e os Estados Unidos da Ameérica. A taxa de
participacao da forga laboral europeia manteve-se préxima dos niveis de 2019 e néo
existem subidas de ordenados como as verificadas na América do Norte, o que nao
provoca uma segunda derivada de pressdo sobre a sua politica como no caso

americano.

Ainda assim, na reunido de Dezembro, 0 BCE anunciou o fim da ajuda extraordinaria

de combate a pandemia em

At Evotugdo dos Indices Acionistas r
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O ano de 2021 ficou
Evolugao dos Indices Obrigacionistas

marcado pela agitacdo nos (Fonte: Refinitiv)

mercados financeiros. Ao
contrario dos ultimos cinco
anos, que se
caracterizaram por \/ "u*L" \
movimentos uniformes de .

subida ou descida nas

diferentes classes de ativos, 2021 trouxe uma nova realidade, com a grande maioria de
ativos de taxa de juro a registarem performances negativas e classes de maior risco,

como as acoes, a apreciarem de forma significativa.

Perante este contexto, a classe de ativos que melhor comportamento revelou no
decorrer de 2021 foram as acdes de mercados desenvolvidos. Com uma subida de
28,7%, o S&P 500 mais do que duplicou face ao minimo de margo 2020. Em sentido
oposto, a rapida inversao de expetativas de politica monetaria conduziu as obrigacoes

do tesouro mundial a perdas de -2,5% nos EUA e -3,4% na Europa.
Economia Portuguesa

A eficacia e adesdo a vacinagao permitiu uma reducdo clara numero de obitos no
territério nacional. Com uma taxa de vacinacao em redor de 90% e apesar do numero
de novos casos de infecdo por Covidl9 ser, no final de 2021, 3 vezes superior face ao

periodo homélogo, o nimero de ébitos diarios era inferior em 70%.

Face a este cenario, as restrigcoes a mobilidade nos 1ltimos meses de 2021 eram
inferiores face ao registado no mesmo periodo de 2020, suportando a tendéncia de
recuperacao da atividade econdomica durante o ultimo trimestre de 2021 e
contrariando desaceleragdes mais pronunciadas registadas no norte da Europa e

Estados Unidos da América.

No ano de 2021 a economia portuguesa tera crescido cerca de 4,5%, com os
contributos positivos do consumo privado e do investimento, parcialmente anulados
pelo contributo negativo das exportagoes liquidas, num ano em que o turismo ainda

nao recuperou plenamente.
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A medida que a Pandemia da lugar a um contexto Endemia, embora envolto num
contexto de elevada incerteza, a atividade econdmica devera prosseguir em ritmos
mais estaveis (sem o impacto de potenciais confinamentos) convergindo para o padrao
natural de crescimento trimestral em redor de 0,6%. O nivel de Produto Interno Bruto
alcancado em finais de 2019 devera ser alcancado no tercciro trimestre de 2022. O
efeito transporte de crescimento do quarto trimestre de 2020, face a média observada,
tera tido contributo de dois tercos para o crescimento de 2021, ao qual acresce um

crescimento adicional de 1,8% produzido ao longo do ano de 2021.

O MERCADO IMOBILIARIO EM 2021

O ano de 2021 ficou aquém do anterior em termos de volume transacionado. As
grandes Consultoras estimaram um volume de negécios entre os €2 e €2,2 mil milhdes
para 2021 (Imobiliario Comercial), traduzindo-se numa quebra de cerca de 28% face a
2020. E, no entanto, claramente superada a estimativa bastante mais conservadora

admitida em 2020, cerca de 1,5 mil milhoes para o total do ano.

Contrariamente ao verificado em 2020, ano fortemente penalizado pelo contexto
pandémico, em 2021, a oferta nao satisfaz a procura (maioritariamente internacional,

cerca de 70%), motivo pelo qual a recuperacgiao nao teve maior intensidade.

Um dos segmentos onde se verificou maior dinamismo foi a Logistica, a compressao

das Yields neste sector assim o demonstra claramente.

Para 2022 e assumindo a reduc¢ao gradual do impacto da pandemia global Covid-19,
ir-se-a assistir a recuperagido do sector do retalho, em particular dos centros
comercias, bem como do sector da hotelaria o qual ja em 2021 voltou a emergir no
radar dos investidores.

Também o sector de escritéorios ira continuar a despertar o apetite dos players

internacionais, mantendo-se a tendéncia de descida nas yields.

O chamado segmento alternativo, co-living e residéncias séniores e de estudantes, irdao

continuar a ganhar relevancia em termos de ativos transacionados

7 4



Por ultimo a certificacao ambiental e as normas ESG, estdo na ordem do dia, tornando

o desenvolvimento dos projetos mais exigente.

De seguida, apresentaremos uma analise sobre o mercado imobiliario em Portugal por

segmento, uma vez que os diferentes segmentos apresentam dinamicas distintas.
Mercado Residencial

O sector da habitagao revelou-se particularmente resiliente, superando claramente os
anos de 2020 e mesmo 2019 com volumes totais transacionados de mais 18% e 12%

respetivamente.

De facto, os cerca de €30 mil milhées transacionados, distribuem-se entre o mercado

nacional e estrangeiro numa proporcao de 89% e 11% respetivamente.

Aliada a este incremento do volume transacionado, assiste-se ao aumento dos precos

da habitacao face ao ano anterior, 2% em Lisboa e 16,5% no Porto.

Este fenémeno mesmo no cenario adverso da crise pandémica, tem como principais
drivers os seguintes fatores: i) promog¢ao do crédito a habitagao por parte das
instituigoes financeiras; ii) manutenciao das taxas de juro em niveis historicamente

baixos, e o notério desequilibrio entre a procura e oferta.

As perspetivas do mercado residencial para 2022 mantém-se positivas. O cenario da
pandemia tendera a esbater-se, a procura internacional, ainda que a era dos vistos
dourados seja agora menor, o corrente ano ira assistir ao incremento da atividade de
desenvolvimento de varios projetos em zonas mais acessiveis das grandes cidades

procurando satisfazer a procura existente no mercado.
Mercado Hoteleiro

2021 foi o ano de inicio de recuperacao do sector. Setor no qual a pandemia global

Covid-19 teve maior impacto.
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A procura por dormidas, sd de janeiro a outubro sobe 30% face ao ano anterior
traduzida em 23.5 milhdes. O numero de héspedes atingido, 9.4 milhdes, corresponde

a cerca de 23% face a 2020.

Nao obstante esta evolucao positiva, a operagdo em termos globais é ainda bastante

fragil e muito sensivel a evolucao da pandemia.

Para 2022, perspetivam-se substanciais melhorias em virtude da forte taxa de
vacinagao da populagdo com a consequente diminui¢io da denominada “doenca
grave”, assistindo-se gradualmente ao incremento ndo sé da atividade do turismo, mas

também das viagens de trabalho.

O mercado reage a esta perspetiva encontrando-se em pipeline proximo cerca de 130

novas unidades hoteleiras as quais irao oferecer 11.500 quartos.
Mercado de Retalho

Néo obstante ter sido a par da hotelaria o sector mais penalizado em 2021 pelo
contexto dos sucessivos confinamentos, auséncia de turismo, e ainda do teletrabalho.
A mudanc¢a de comportamentos de compra que ja vinha a evoluir para o comércio on-

line viu-se reforcada neste periodo.

Se por um lado o comércio de rua viu em 2021 uma evolugao positiva ainda que com
alguma incerteza, os centros comerciais continuaram ainda algo penalizados enquanto
ativos muito por via das medidas impostas em matéria de suspensao de rendas. Este
impacto podera ser ainda mais visivel que nos espacos comerciais em localizacoes

prime.

Nao obstante ainda estas dificuldades em 2021, foi retomado ja o investimento em
algumas unidades traduzido em cerca de 48 mil metros quadrados de novas aberturas

em 2021, e 56 mil para 2022.
Em termos de novos ocupantes, o saldo de 2021 é positivo face a 2020, mais 63% de

novos contratos em comércio de rua, 2% em centros comerciais, 14% em Retail parks,

e 48% na restauracao.
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Para 2022, podera existir interesse por centros comerciais por parte dos investidores

internacionais e sobretudo o reposicionamento de algumas unidades.

Mercado de Escritérios

No ano de 2021, a procura superou em 12% 2020. Os valores de absorc¢ao (take-up),
em Lisboa, ficaram acima de 155.000m?, tendo o Porto sido penalizado em 16% com
os seus 45.000m2, pese embora o caso do Porto ficar a dever-se a escassez de oferta.
Os valores rendas prime assim o evidenciam com os €24 verificados em Lisboa, e os

€18 a que se assiste no Porto.

Independentemente da crenca na adocao do teletrabalho, verifica-se um gradual
regresso aos escritérios em permanéncia ainda que com alguma flexibilidade por parte

de determinadas institui¢des ou sectores.

Para 2022 prevé-se a recuperacdo do take-up para niveis pré-pandemia, mas também
um repensar dos espacos muito por forca das imposigcées ESG, mas também
tornando-os em espacgos capazes de criar ambientes mais relaxantes com areas de
lazer e descanso e criando uma sensagao de conforto e ambiente doméstico.

Atualmente existe um pipeline de cerca de 172.000 m2.

Mercado de Logistica

O sector da logistica foi o mais resiliente nesta crise. O aumento do e-commerce
(especialmente na altura do confinamento) conduziu a uma maior procura de espagos
adaptados a este modelo de negécio, particularmente para ocupagdo de espacgos
logisticos nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto e de plataformas de distribuicéao
de last mile.

Os cerca de 408.000 m2 verificados em 2021 (mais 44% do que o no ano anterior),

representam um record absoluto nacional.

A escassez de oferta de Logistica de qualidade, tendera a ser suprida com o pipeline
existente, parte do qual ja operar como a plataforma logistica de Lisboa Norte (Merlin
Properties), mas ainda com a entrada de players como a Aquila com 115.000m2 ou a

VGP (holandesa) ativamente no mercado ja com 60.000 m2 em carteira.



A tendéncia de futuro, neste sector, continuara a ser o crescimento da logistica de
proximidade e da distribuicdo urbana (implica espacos com possibilidade de cross-
docking), devido ao crescimento do e-commerce, 4 alteragao dos formatos de retalho
(mais espagos nos centros das cidades e mais pequenos) e 4 necessidade de mao-de-

obra (mais abundante nas grandes cidades).

O MERCADO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Em Portugal, o valor dos ativos sob gestao dos Fundos Imobiliarios, em 2021, subiu
para €10.924 milhdes (tinha sido de €10.584 milhdes em 2020). No ano de 2021, o
valor liquido global dos Fundos Imobiliarios geridos pela Santander Asset Management
diminuiu 17,6% para €345 milhées, tendo a quota de mercado descide de 4% para
3,3%.

Ao longo de 2021, os niveis de rentabilidade dos Fundos Imobiliarios continuaram a
sofrer impactos relacionados com a pandemia global Covid 19: i) rendas com
moratoérias; ii) renegociacao de contratos com concessao de caréncias; e iii) faturagao

parcial de rendas nos contratos de utilizacdo de loja em Centro Comercial.

O impacto das reavaliacdes de imdveis, ligeiramente negativo, e elevados niveis de

liquidez contribuiram igualmente para a baixa rentabilidade dos Fundos.

Perspetivamos, para 2022, uma evolugdo positiva na performance dos fundos, o fim
das moratorias nos centros comerciais e consequente impacto na valorizacido destes. A
crescente procura por ativos de escritorios e logistica tera certamente um impacto

positivo na valorizagao e, também oportunidades para gerar mais-valias.

EVOLUCAO HISTORICA DO IMORECUPERACAO - FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O IMORECUPERAGAO iniciou a atividade em 15 de julho de 2005, data da respetiva
constitui¢dao, com um capital inicial de € 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de

euros).
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O Fundo foi constituido por um periodo inicial de 10 anos, podendo esse prazo ser
prorrogado, por deliberacido em Assembleia de Participantes, nos termos da lei e do

presente Regulamento de Gestao, o que veio a ocorrer a 15 de julho de 2015.

A Assembleia de Participantes para prorrogacdo do Fundo foi convocada para 30 de
janeiro de 2015, com sessdo final a 29 de abril de 2015, na qual foi decidido
prorrogar o Fundo por mais 5 anos, a contar de 15 de julho de 2015. Esta decisao foi
aprovada por maioria, correspondente a 76% dos votos dos participantes, com voto
favoravel do Fundo Pensdes Banco Santander Totta e com o voto contra da
FIDELIDADE - Companhia de Seguros, S.A.. Foi igualmente deliberado na
Assembleia de Participantes, que nao seria aplicada a comissao de resgate de 1,25%,

prevista no regulamento de gestao.

Em consequéncia desta votagdo, a FIDELIDADE - Companhia de Seguros, S.A. pode
solicitar o resgate das unidades de participagdo (UP) que detinha (120.000 UP’s), ao
valor da unidade de participagdo do tultimo dia do periodo inicialmente previsto para
a duragdao do Fundo, ou seja, a UP do dia a 15 de julho de 2015, no valor de
€44,4932, o qual foi confirmada por parecer do Auditor do Fundo, tendo sido
apurado um valor de resgate de €5.339.186,40.

As Partes acordaram que o valor de resgate seria pago em espécie, por dacao em
pagamento de parte dos ativos que compdem a carteira do Fundo, podendo, para fins

de acerto de contas, ser realizado, um pagamento em numerario ou recebidas tornas.

Deste modo, ocorreu, a S de agosto de 2015, a escritura de dagao em pagamento,
com a entrega de imdveis (3 lojas na Rua da Madalena, 110 a 118, Lishoa e 6 fracoes
habitacionais sita na Rua da Artilharia Um, Lote 3 e respetivos avos do lote 8) no
montante de €4.292.081,50, de 286.016 unidades de participacdao do fundo Vision,
pelo valor de €991.874,89 e o restante em numerario no valor de €55.230,01.

A 24 de fevereiro de 2016, ocorreu nova Assembleia de Participantes para deliberar
sobre a proposta de redugdo do capital do Fundo, tendo sido aprovado por
unanimidade a reducao do capital do Fundo por extingao de 245.000 unidades de
participagao, com o valor de referéncia apurado a 29 de fevereiro de 2016. Foi
igualmente aprovado que a liquidagao financeira do valor do crédito seria realizada

parte em numerario e o remanescente, em espécie, por dagdo em pagamento de
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169.500 unidades de participa¢ao do FII Maxirent, no valor global de €1.657.252,35,
e de 366.677 unidades de participacao do FII Logistica e Distribuigao, no valor global
de €1.433.010,38, tendo por referéncia o valor destas unidades de participacao a 31
de janeiro de 2016.

A reducao de capital foi devidamente validada por parecer do auditor, passando o
capital do Fundo a ser de €6.379.721,09, representado por 135.000 unidades de

participacao, pertencente a 1 participante, Fundo de Pensdes Banco Santander Totta.

A 25 de janeiro de 2017, ocorreu nova Assembleia de Participantes para deliberar
sobre nova proposta reduc¢do do capital do Fundo, tendo sido aprovado por
unanimidade a reducao do capital do Fundo por extincdo de 35.000 unidades de
participacao, com o valor de referéncia apurado a 31 de janciro de 2017. Foi
igualmente aprovado que a liquidacao financeira do valor do crédito seria realizada
em numerario. Os ativos imobiliarios foram reavaliados em dezembro de 2016, para

cumprimento da legislacao em vigor.

A reducgéao de capital foi devidamente validada por parecer do auditor, passando o
capital do Fundo a ser de €4.364.744,98, aquela data representado por 100.000
unidades de participacao, pertencente a 1 participante, Fundo de Pensdes Banco

Santander Totta.
A 14 de Janeiro de 2020, ocorreu nova Assembleia de Participantes, tendo sido

deliberado a prorrogagao do Fundo por um periodo adicional de 5 anos, a contar de

15 de Julho de 2020, ou seja, até 15 de Julho de 2025.
A ACTIVIDADE DO IMORECUPERACAO - FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO EM 2021

O Fundo registou, a data de 31 de dezembro de 2021, uma rendibilidade anualizada
positiva, liquida de comissoes, de 8,33%. Em termos de rendibilidade a 5 anos, a

rendibilidade liquida do Fundo encontra-se em 4,28%.

)y
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O volume total de ativos do Fundo aumentou 7,81%, apresentando, em 31 de
dezembro de 2020, ativos sob gestdo no montante global de € 6.070.138,37, com a

seguinte estrutura de ativos:

ESTRUTURA DO ACTIVO 2021 VALOR %
D/O 884 822,68  14,58%
D/P 0,00 0,00%
TOTAL LIQUIDEZ 884 822,68  14,58%
DEVEDORES 339 215,69 5,59%
IMOVEIS 4832 750,00 79,62%
CONTAS DIVERSAS 13350,00 0,22%
TOTAL DO ACTIVO 6070 138,37 100,00%

O resultado positivo do exercicio de 2021, no montante €438.243,61, é composto por
um valor efetivo positivo de €222.393,61 e um resultado potencial positivo de
€215.850,00.

O resultado potencial positivo resulta da reavaliacdo do patriménio Dezembro de
2021, tendo sido ajustado o valor dos imédveis pela nova média das avaliagdes

realizadas.

O resultado efetivo positivo resulta essencialmente do recebimento das rendas,

compensada em parte pelos custos correntes do Fundo.

O investimento imobiliario, durante o ano de 2021, foi inexistente, nao tendo sido

adquiridos novos imoéveis. Também nao ocorreu nenhuma venda de imoéveis em 2021.

O patrimoénio imobiliario do Fundo, a 31 de dezembro de 2021, é composto
unicamente por quatro armazéns de logistica, sitos em Alverca, no valor total de
€4.832.750,00.

O surto do coronavirus (Covid 19), declarado “Pandemia Global”, em 11 de Marco de
2020, pela Organizacdao Mundial da Saude, continua a ter um enorme impacto na
economia nacional, europeia e mundial, com restricoes de viagens e interrupcoes

temporarias de atividade na maioria dos setores.

Face a manutencao da situagao pandémica, mantém-se alguma incerteza nos

mercados, impedindo um visao clara sobre a evolugdao futura da atividade dos
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operadores logisticos e consequentemente da rendibilidade do Fundo a médio/longo

prazo.
DISPONIBILIDADES E APLICACOES FINANCEIRAS

As disponibilidades do F.I.I. apresentavam, a data de 31 de dezembro de 2021, um
saldo de €884.822,68.

FACTOS RELEVANTES

Impactos na area de negocio dos Organismos de Investimento Coletivo — Declaragao do

Estado de Pandemia COVID 19 e Estado de Emergéncia em Portugal

1) Ativacao do Plano de Contingéncia

O Plano de continuidade de Negécio que a SAM SGOIC manteve-se ativo durante
parte do ano 2021, tendo a entidade gestora terminado o ano com todos os seus

colaboradores em situacao de teletrabalho.

Em face da deterioracdo da situagdao pandémica e das novas orientagdes do Governo
(com o aumento dos casos de covid-19, tornou-se obrigatério o recurso ao
teletrabalho a partir de 25 de Dezembro de 2021 - RCM n° 181- A/2021 de 21 de
Dezembro de 2021, publicada em Diario da Republica de 23/12/2021, que alterou as
medidas excecionais e temporarias relativas a pandemia da doenga COVID -19), a
SAM manteve todos os colaboradores no regime de teletrabalho a partir dessa data,

situacédo que se prolongara até novas instrucdes das autoridades governamentais.

Mantendo-se o cenario de alguma instabilidade na situacdo pandémica do pais, ao
longo de todo o ano, a Sociedade Gestora foi sucessivamente adaptando o plano de
regresso/retorno dos colaboradores as instalacées fisicas, implementando o regime
de teletrabalho total ou parcial de forma alternada, para dar cumprimento as
orientagdes para o recurso ao teletrabalho, tendo em conta que o normativo vigente,

em cada data.
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A declaracao do estado de pandemia constituiu um teste a robustez do modelo de
controlo interno implementado, quer ao nivel de procedimentos, com as necessarias
adaptacdes de alguns processos de forma a garantir o nivel de efetividade esperado
para o perfil de risco da entidade Gestora, quer ao nivel das respostas a providenciar
a clientes, entidades reguladores e acionista, e em face de auséncia de incidéncias
relevantes, conclui-se que o modelo se revelou robusto em face de situac¢des extremas

nao anteriormente testadas.
2) Impacto nas Demonstragoes Financeiras

O Conselho de Administragdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a
evolucdo da situacdo econdmica nacional e internacional e os seus efeitos nos
mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes da

pandemia nao tem impactos significativos nas Demonstragdes Financeiras do Fundo.
3) Reconsideracido da Continuidade

O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a
evolugcdo da situagdo econdmica nacional e internacional e os seus efeitos nos
mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes da

pandemia nao colocam em causa a continuidade das operagoes do Fundo.

Lisboa, 21 de Janeiro de 2022

O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora

prorrilmes, o5

Nuno Miguel de Oliveira Henriques — Presidente

Luis Manuel 0s Figueiredo — Administrador
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DEZEMBRO DE 2021

1 - Introducio

O IMORECUPERACAO - Fundo de Investimento Imobilidrio, é um fundo comum de investimentos
imobilidrios, fechado e cujos valores constituem uma compropriedade pertencente aos detentores das
respetivas unidades de participagio.

A sua atividade encontra-se, atualmente, regulamentada pela Lei n°® 16/2015 de 24 de Fevereiro, sobre
o Regime Geral dos Organismos Coletivo, revogando o Regulamento da CMVM n°.8/2002,
anteriormente em vigor.

O IMORECUPERAGAO ¢ administrado desde 15 de Julho de 2005 (altura em que iniciou a sua
atividade) pela Santander Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A.

A Santander Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliério, S.A.,
alterou a sua denominag@o para Santander Asset Management - Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio, S.A em 29 de Agosto de 2007.

A 16 de Janeiro de 2020, a Santander Asset Management - Sociedade Gestora dc Fundos de

Investimento Mobilidrio, S.A alterou a sua denominagdo para Santander Asset Management —
SGOIC, S.A.

2 - Bases de Apresentagfio

As demonstragdes financeiras do Fundo — Balango, Demonstragdo dos Resultados, Demonstragdo dos
Fluxos Monetdrios e Anexo — reportadas a 31 de Dezembro de 2021 foram elaboradas e apresentadas
com base nos registos contabilisticos e de acordo com o Regulamento da CMVM n° 2/2005, emitido
em 14 de Abril de 2005.

3 — Politicas Contabilisticas

3.1. Principios Contabilisticos

O Regulamento que estabelece a “Contabilidade dos Fundos de Investimento Imobilidrio™” define o
Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobiliario — PCFII, cujo normativo foi
rigorosamente respeitado.

As demonstragdes financeiras, ora apresentadas, constituindo um todo coerente — conceito de unidade

— seguem os principios contabilisticos adoptados no PCFII, designadamente: continuidade,
consisténcia, materialidade, substincia sobre a forma, especializagio, prudéncia e independéncia.
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3.2. Critérios Valorimétricos
Os valores sdo apresentados em euros, exceto quando expressamente indicado.

Os critérios valorimétricos sdo os que constam do PCFII e que sucintamente se indicam:

- Disponibilidades

As disponibilidades a vista estdo contabilizadas pelos valores imediatamente realizaveis. As
disponibilidades a prazo estdo contabilizadas pelos valores de constituigdo dos depdsitos. Os
juros devidos sdo especializados diariamente.

- Imoéveis

Os imoveis que integram a carteira do Fundo, registados inicialmente pelo valor de aquisigéo,
acrescido dos custos associados a compra, sdo valorados ao valor venal. Sdo avaliados em
conformidade com as regras definidas pelos RGOIC e Regulamento da CMVM, devendo os
iméveis ser valorizados pela média aritmética simples dos valores atribuidos pelos dois peritos
avaliadores, com uma periodicidade minima de 12 meses e/ou sempre que ocorram
circunstancias suscetiveis de induzir alteragdes significativas no valor do imovel

Os projetos de constru¢do devem ser reavaliados de acordo com o método definido acima ou
sempre que o auto de medi¢do da situagdo da obra, elaborado pela empresa de fiscalizagéo,
apresentar uma incorporacgdo de valor superior a 20% relativamente ao custo inicial estimado do
projeto, mas com uma periodicidade minima de 12 meses e sempre que ocorram circunstincias
suscetiveis de induzir alteragdes significativas no valor do imével.

- Comissdo de Gestdo

A comissdo de gestdo constitui um encargo do fundo, a titulo de remunerag@o dos servigos de
gestdo, prestados pela Sociedade Gestora.

Segundo o regulamento de gestdo, esta comissdo é calculada diariamente, por aplicagdo da taxa
anual de 0,75% sobre os imdveis do fundo, sendo cobrada mensal e postecipadamente.

- Comissdo de Depdsito

A comiss@o de depésito destina-se a fazer face as despesas do banco depositdrio relativas aos
servicos prestados.

Segundo o regulamento de depdsito, esta comissdo ¢ calculada diariamente, por aplica¢do da

taxa anual de 0,01% sobre o patriménio do fundo, antes do apuramento das comissdes de
gestdo de depdsito e da taxa de supervisdo, sendo cobrada mensal e postecipadamente.
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- Taxa de Supervisdo

A taxa de supervisdo cobrada pela Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) é
um encargo do fundo, sendo calculada por aplicagdo da taxa mensal sobre o valor liquido
global do fundo.

Adicionalmente, € encargo do Fundo o pagamento de uma taxa de majoragio sobre a taxa de
supervisdo, a qual é apurada de acordo com o previsto na Portaria n°® 342-A/2016, de 29 de
dezembro, e que se estima em 6,25%.

- Provisdes para Devedores de Cobranga Duvidosa

Sao contabilizadas como rendas vencidas a regularizar, todas aquelas que se encontram em
divida, no final do més da sua emissdo.

Até 31 de dezembro de 2017, as rendas a regularizar, que continuassem em divida no més
seguinte ao da sua emissio, eram contabilizadas automaticamente como rendas vencidas, sendo
provisionadas na totalidade, com exceg¢do do valor IVA.

A partir de 1 de Janeiro de 2018, foi alterado o critério de constitui¢o de provisdes, ou seja, as
rendas vencidas, deixaram de ser provisionadas a 100% a partir do primeiro més em divida, e
passou a haver intervalos de percentagem para as provisdes de rendas em divida (com excegio
do valor do IVA, ndo sujeito a provisdo):

Praz (até n° dias) | Taxa Provisiio (%)
Prazo 1 30 0
Prazo 2 60 20
Prazo 3 90 30
Prazo 4 120 50
Prazo 5 >120 100

As dividas vencidas, ndo relacionadas com rendas, quer sejam condominios, débito de despesas
ou outras, sdo provisionadas na sua totalidade, pelo Fundo, quando atingem uma antiguidade
superior a trés meses.

- Unidades de Participagio

O valor da Unidade de Participagéio resulta da divisdo do valor liquido global do Fundo pelo
numero de Unidades de Participagdo em circulagdo.

O valor liquido global do Fundo corresponde ao somatorio das ribricas do capital do Fundo,
nomeadamente unidades de participagdo, variagBes patrimoniais, resultados transitados,

resultados distribuidos e resultado liquido de exercicio.
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- Qutros Valores Patrimoniais

Estdo registados a valores nominais.

As notas indicadas no PCFII, quando vazias de contetido, nfio sdo apresentadas.

4 — Anexo as Demonstracdes Financeiras

4.1. A diferenga entre o valor contabilistico de cada imével e a média aritmética simples das
avaliagGes periciais € o que se apresenta no quadro seguinte:

Imévels Valor Contabilistico | Média dos Valores das Valia Potencial
(A) Avaliagoes (B) (B) - (A)
1.4 - Construcoes Acabadas
L4.1 - Arrendadas
Logistica
Centro de Negécios Norcentro - 4 Fragdes 4832750 4832750 0
Total 4 832 750 4832750 0

Conforme se verifica pelo quadro anterior, a 31 de Dezembro de 2021, ndo existiam diferengas entre
o valor contabilistico e a média aritmética simples das avaliagGes dos iméveis, dando cumprimento as
regras valorimétricas em vigor no RGOIC e descritas na Nota 3.2 do presente Anexo.

4.2, Capital do Fundo e Movimento das U.P.’s

DESCRICAO E:::?;:;;‘;;' Subser. Resgates Dist. Res. Outros Res. Per. :::‘:; ;::;:

Valor base 5 000 000,00 5 000 000,00
Diferenga em subs. e resgates 1460227.60 1460 227.60
Resultados distribuidos

Resultados acumulados -1 410 646.64 211 389.24 -1 199 257.40
Resultados do perniodo 211 389.24 =211 389.24] 438 243.61 438 243.61
SOMA 5126097020 0,00 0,00 0,00 0.00] 43824361| 569921351
N° de unidades de participagdo 100 000 100 GO0
Valor unidade de participagio 52,6097 56,9921
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4.3, Inventario dos Ativos do Fundo:

A 31 de Dezembro de 2021, a carteira de imdveis do Fundo decompde-se da seguinte forma:

A - Comporigan diveriminads da carieirs de siliven

Dhara de

Nineh. R lul | i ::::‘: n:::::‘..l \:I:::::l |-I:::::u .\:,.ll::,. Velrdelmird | =
L4 - Comtrupins Arabade
141 Arvadades
Legnics
Cantre de Sepossn Sovesnive « § Fragien bagas il oY) Lideiral 018X 1L TS PRT
L - o B B _!-l.l‘ ’“ ll!.‘k“: and] m_ 1‘"4":”_ ) I'_‘_! -'.";_ o
Desrrigao . Quantid -do- Mowda Cotagao u:::‘:;m Valor Global
7 - LIQUIDEZ
7.1 - Aibia
T7.0.2 - Depositos 3 ordem
Baaco Sastander Totta EURIBOR 1M - 0.5% EUR 0 §54823
9 OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.1 - Valores Actives
9.1.4 - Rendas rm Divida FUR 0 115 89%
2.1.5 - Oiros EUR o LR EE]
9.2 - Valores Passives
9.1 - Kecebimentos pos conta de imoveis EUR [ L
9.2.% - Krndas Adiantadas EUR [V =11123
9.2.6 - Outros EUR 0 422664
B - Valor Liquido Glabal do Fuado (VLGF) FUR <699 214
— Mapa de Apuramento das Mais/Menos Valias na venda de iméveis
No periodo em analise ndo se registaram vendas de imoveis.
4.7. Liquidez do Fundo
Saldo Inicial Saldo Final
CONTAS v
31/12/2020 Aumentos Ridagges 31122021
Numerino
Depositos a ordem 664 391.00 46724226 | 246 810.58 884 821.68
Depositos a prazo ¢ com pre-aviso
Certificados de deposito
Outras contas com dispontbilidades
TOTAL 664 391,00 467 242,26 246 810,58 884 822,68
/;{/ éz 23
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4.8. Dividas de Cobranga Duvidosa

CONTAS Dev. p/Rendas Vencidas Outros Devedores SOMA
Conta 4122 302 879.32 302 879.32
Conta 4139 13 369.72 13 369.72
TOTAL 302 879,32 13 369,72 316 249,04

Os devedores de cobranga duvidosa, para rendas vencidas, existentes a 31 de Dezembro de 2021, sdo a
Obriverca - Construgdes e Projectos, SA e a Bel 2000, SA, estando os totais das suas dividas
totalmente provisionadas, nos montantes de 266.133,29€ e 36.746,03€, respetivamente.

A conta 4139 est4 associada a condominios vencidos e a débitos de despesas comuns vencidas

4.9. Comparabilidade das Demonstrag¢des Financeiras

As Demonstracdes Financeiras do periodo sdo compardveis com as do exercicio anterior.

4.11. Ajustamentos para Dividas a Receber e Provisdes

Saldo Inicial Saldo Final
CONTAS vico fnfela Aumento Reduciao Ny
31/12/2020 31/12/2021
471 = Ajustamentos para crédito vencido 316 865.35 619.19 1 235.50 316 249.04

Apesar da alteragdo do critério de provisdo de rendas vencidas com inicio a 1 de Janeiro de 2018
(conforme mencionado no ponto 3.2 do presente anexo), o montante de ajustamentos para crédito
vencido, a 31 de Dezembro de 2021, ¢ igual ao que seria caso o critério de provisdo de rendas a 100%
tivesse sido mantido, uma vez que os devedores existentes tém saldos com uma antiguidade superior
a 120 dias, encontrando-se assim provisionados a 100%.

Excecionalmente e ao contrario do referido no ponto 3.2, foram constituidas no ano de 2018,
provisdes para o IVA das rendas em divida da Obriverca - Construgdes e Projectos, SA, no valor de
49.764,75€.

Por prudéncia, foi tomada a decisdo de provisionar o valor do IVA, uma vez que o processo da
Obriverca - Construgdes e Projectos, SA estd sobre PER, com data de inicio prevista, para
cumprimento do plano de pagamentos do referido PER, somente em Setembro de 2023.
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4.12. Impostos

Com a aprovagdo do Decrcto-Lei n® 7/2015 de 13 de Janeiro, procedeu-se a reforma do Regime de
Tributagdo dos Organismos de Investimento Coletivo, alterando-se assim o Estatuto dos Beneficios
Fiscais e o Codigo do Imposto de Selo nas matérias aplicaveis a tais Organismo de Investimento
Coletivos, sendo aplicaveis aos rendimentos obtidos apds 1 de Julho de 2015.

Apbs 1 de Julho de 2015, ¢ aplicada a taxa de 21% ao lucro tributavel dos Organismos de
Investimento Coletivo, corresponde ao resultado liquido de exercicio expurgado dos rendimentos de
prediais, capitais e de mais-valias e dos gastos ligados a esses mesmos rendimentos.

As mais-valias de imdveis adquiridos antes de 1 de Julho de 2015, s3o tributadas de acordo com o
regime de tributagdo anterior e s6 na parte correspondente ao periodo de detencdo dos reteridos
imoveis até 30 de Junho de 2015.

O resultado tributavel, do fundo Imorecuperagdo, referente ao ano de 2021, foi negativo.

Nos termos do regime de tributagdo dos OIC, foi criada uma taxa, em sede de Imposto Selo, que
incide sobre o valor liquido dos Organismos de Investimento Coletivo, calculado trimestralmente
sobre a média dos valores publicados, de 0.0125% (base trimestral)

O patrimonio do fundo estd ainda sujeito ao IMI (Imposto Municipal sobre Imoéveis ¢ ao IMT
(Imposto Municipal sobre Transmissdes de Imoveis) de acordo com a lei n°® 83-C/2013, de 31 de
Dezembro.

O Orcamento de Estado para o ano 2019 (artigo 319°) veio revogar parte do Decreto-Lei n® 1/87, de 3
de Janeiro, diploma que isentava o pagamento do imposto de selo sobre as comissdes dos Fundos de
Investimento Imobilidrio.

Assim sendo, a partir de 2019, o Imorecuperagdo ficou sujeito a tributagio de Imposto de Selo sobre o
valor das comissGes cobradas (gestdo e depositdria), a taxa de 4% de acordo com a TGIS- 17.3.4 -
Outras comissdes e contraprestagdes por servigos financeiros.

A rubrica de impostos, suportados pelo fundo Imorecuperagio, apresentava a seguinte decomposic¢do a
31 de Dezembro de 2021:

Impostos e Taxas 31122020 31122021

Impostos Indirectos

Imp. Selo - Verba 29 2 580.89 2699.03

Imp. Selo - Verba 17 1413.44 1406.93
Outros impostos

Taxas 0.00

Imposto Mumcipal sobre mmovers IMI 12 043.62 12 525.36

Total 16 037,95 16 631,32
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4.14. Outras Informagdes

— Valor Global do Fundo

31/dez/20 30/jun/21 31/dez/21
5260970.20 5354929.82 569921381

— Valor Global do Fundo Por Unidades de Participagdo

31/dez/20 30/jun/21 31/dez/21
52,6097 53.5492 56.9921

— Informagdo sobre as remuneragdes da Sociedade Gestora Santander Asset Management

Remuneracdes Pagas

O Montante total das remuneragdes pagas pela SAM no exercicio econdémico findo a 31 de dezembro
de 2021, aos seus 28 (vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneragdes fixas e variaveis:

i A titulo de remuneragGes fixas: 1.043.726€; e,

ii A titulo de remuneragdes variaveis: 451.505€.

Montante Agregado de Remuneracdes

O montante agregado da remunerago, discriminado por categorias de colaboradores, é o seguinte:

* Membros executivos dos drgdos sociais (3 colaboradores): 438.621€;

» Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (I
colaborador): 88.752€;

+ Restantes colaboradores (24 colaboradores): 967.858€.

As remuneragdes foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de
remuneragdo da Sociedade. Durante o ano de 2021 ndo se detetaram irregularidades em matéria de

remuneragdes e também ndo se realizaram alteragGes significativas a politica de remuneragéo.
As remuneragdes varidveis correspondem a estimativas aproximadas.

— Erros de Valorizaggo

Durante o ano de 2021, ndo houve publicidade de erros na valoriza¢do das unidades de participagdo do
organismo de investimento coletivo.

— Montantes Compensatérios

Durante o ano de 2021, ndo ocorreram pagamentos ao Fundo ou ao Participante com caricter
compensatorio, no decorrer de erros de valorizagdo do Fundo.

y e
4



4.15. Factos Relevantes (Pandemia Covid-19)

Em 11 de mar¢o de 2020, a Organizagdo Mundial de Saide (OMS) declarou a existéncia de um surto
pandémico a nivel mundial, em resultante do novo coronavirus, denominado de Pandemia Covid-19,
situagdo que originou elevadas limitagGes na mobilidade de bens e pessoas e que impactou a quase
totalidade dos setores de atividade, incluindo os mercados financeiros.

Em consequéncia, a Administragdo da sociedade gestora tomou um conjunto de medidas de
minimizagdo dos riscos e ativou o seu plano de contingéncia, tendo reforgado os procedimentos ja
existentes de monitorizagio da rendibilidade e liquidez dos Fundos. Este plano manteve-se ativo
durante a maior parte do ano de 2021, tendo a sociedade gestora terminado o ano com todos os
colaboradores em regime de teletrabalho.

Os peritos avaliadores salientam que as avaliagdes efetuadas no atual contexto pandémico continuam a
incorporar alguns niveis de incerteza quanto ao comportamento futuro dos mercados pelo que devem
ser objeto de revisdo frequente.

No que respeita aos potenciais impactos desta situagdo no patriménio do Fundo, a Administragio
considera que, tendo presente informagdo disponivel, o efeito da pandemia nio originou alteragdes
significativas no valor dos imdveis da carteira do Fundo, sendo considerado suficiente a frequéncia
anual prevista nas alineas do n° 1 do artigo 144.” do RGOIC na avaliagdo dos ativos imobiliarios sob
sua gestao.

A sociedade gestora ird continuar a acompanhar a evolugio da situagdo econdmica em Portugal e os
seus efeitos no mercado imobilidrio, considerando que as atuais circunstancias excecionais decorrentes
da pandemia continuam a nao colocar em causa a continuidade das operagdes do Fundo nem a
periodicidade prevista para a avaliagdo do patriménio imobilidrio do Fundo.
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracgoes financeiras anexas do Imorecuperagao - Fundo de Investimento
Imobilidrio, gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA, que compreendem o balango
em 31 de dezembro de 2021 (que evidencia um total de € 6 070 138 e um total de capital do
fundo de € 5 699 214, incluindo um resultado liquido de € 438 244), a demonstragao dos
resultados, e a demonstragao dos fluxos monetarios relativas ao ano findo naquela data, e as
notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Imorecuperagao - Fundo

de Investimento Imobiliario em 31 de dezembro de 2021 e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetarios relativos ao ano findo naquela data, de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobiliario.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na secgao Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras abaixo. Somos independentes do Fundo
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 de que a prova de auditoria que obtivemos € suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sao as que, no nosso julgamento profissional, tiveram
maior importancia na auditoria das demonstragoes financeiras do ano corrente. Essas
mateérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragoes financeiras

como um todo, e na formagao da opinido, e nao emitimos uma opiniao separada sobre essas
matérias.

BOO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por guotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10%, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatoria do Registo Comercial de
Lisboa, HIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o numero 29 e na CMVM sob o nimero 20161384
ABDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, é membro da B0O International Limited, sociedade inglesa limitada por

garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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Matérias relevantes de auditoria

Valorizagdo dos ativos imobilidrios

A carteira de ativos imobiliarios ascende a

€ 4 832 750, correspondendo a cerca de 80% do
ativo. O seu valor é determinado por dois
peritos avaliadores independentes, registados
na CMVM, nos termos do Regulamento de
Gestao e do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo (RGOIC).

A consideragdo desta matéria como relevante
para a auditoria tem por base a materialidade
daqueles ativos para a determinagao do valor
liquido global do fundo e o risco associado a
utilizagao de pressupostos, estimativas e
projecoes nas avaliagoes, consideragoes sobre
a liquidez e heterogeneidade do mercado
imobiliario e evolugdo e impactos da pandemia
Covid-19.

As divulgagdes relacionadas com a composi¢ao
dos ativos imaobiliarios e a sua valorizacao
estdo incluidas nas notas 3.2, 4.1, 4.3 e 4.15
do anexo as demonstracdes financeiras.

Reconhecimento do rédito
(rendas de ativos imobiliarios)

As rendas (rédito) obtidas pela carteira de
imoveis (€ 335 261) constituem uma
importante origem continuada de fundos e de
rendimento no ano.

A consideragao desta matéria como relevante
para a auditoria, para além da sua
materialidade para os resultados do exercicio
resulta do risco associado ao controlo das
operacdes associadas, aos fluxos de caixa
gerados (cobrancas) e aos eventuais impactos
da pandemia Covid-19 na manutengao da
liquidez dos inquilinos.

As divulgagoes relacionadas com o
reconhecimento do rédito com rendas estao
incluidas nas notas 3.2, 4.8, 4.11 e 4.13 do
anexo as demonstragdes financeiras.

Sintese da resposta do auditor

A resposta do auditor envolveu, essencialmente,
a execugao de testes de conformidade aos
procedimentos de controlo em vigor e testes
substantivos de auditoria, nomeadamente:

(i) avaliagdo da independéncia, objetividade
e qualificacdo dos avaliadores independentes;
(ii) verificagcdo do cumprimento do
determinado no Regulamento de Gestao, no
RGOIC e demais Regulamentos da CMVM;

(iii) analise, por amostragem, dos relatérios de
avaliacdo, suas consideragoes e pressupostos
utilizados;

(iv) confirmagdo do registo dos valores de
avaliacao pela média simples dos valores das
duas avaliagoes obrigatorias;

(v) confirmacao da titularidade dos imoveis,
responsabilidades e garantias;

(vi) avaliacdo dos impactos das politicas de
gestao, controlo e seguranca de imoveis.

Em relagao ao rédito associado a rendas de
ativos imobiliadrios, a resposta do auditor
envolveu:

(i) analise dos contratos de arrendamento e
da sua concordancia com os registos
contabilisticos, incluindo testes globais ao
reconhecimento das rendas e revisao analitica
das variagoes nas rendas reconhecidas nas
contas;

(ii) verificagao da documentacao de
renegociagao de rendas e impactos da pandemia
Covid-19;

(ii)) verificagao da situa¢ao e da capacidade
geradora de caixa dos imaveis (arrendados/
devolutos), e;

(iv) revisao dos critérios de reconhecimento do
rédito com rendas e correspondentes
ajustamentos de imparidade.
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Responsabilidades do drgao de gestdo e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

0 drgdo de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

(i). preparagao de demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posi¢ao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetarios do Fundo
de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos
de investimento imobiliario;

(ii). elaboragéo do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares;

(iii). criagao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
prepara¢ao de demonstragGes financeiras isentas de distor¢ao material devido a fraude ou
erro;

{(iv). adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

(v). avaliagao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

0 orgdo de fiscalizacao da entidade gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparagao e divulgac¢ao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢coes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranga razoavel é um nivel elevado de
segurancga mas ndo € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢des podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstragoes financeiras.

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

(i). identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude & maior do que o risco de nao detetar uma distor¢ao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissoes
intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao controlo interno;



|IBDO

(ii).

(i),

(iv).

(v).

(vi).

(vii).

(viii).

obtemos uma compreensao 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 Fundo;

avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagées feitas pelo drgao de gestao;

concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢Ges que possam suscitar dividas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencao no nosso
relatdrio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstrac¢des financeiras ou,
caso essas divulgagdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatdrio.
Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

avaliamos a apresentagao, estrutura e contetdo global das demonstracées financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transagoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o érgao de fiscalizacao da
entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e
as matérias relevantes de auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificado durante a auditoria.

das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o 6rgao de
fiscalizagdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na
auditoria das demonstragGes financeiras do ano corrente e que sao as matérias relevantes
de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou
regulamento proibir a sua divulgagao publica;

declaramos ao orgao de fiscalizagao da entidade gestora que cumprimos os requisitos
éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e,
quando aplicavel, quais as medidas tomadas para eliminar as ameacas ou quais as
salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informagao constante do
relatério de gestao com as demonstragdes financeiras e a pronincia sobre as matérias previstas
no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as
demonstragoes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

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

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.® 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima
indicadas, relatamos ainda o seguinte:

(). Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez, pela entidade gestora, para um
mandato compreendido entre 2016 e 2018. Fomos nomeados para um segundo mandato
para o periodo de 2019 a 2021.

(ii). O drgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer
fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragoes financeiras. No
planeamento e execugao da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo
profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de
distorcao material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso
trabalho nao identificAmos qualquer distor¢ao material nas demonstragoes financeiras
devido a fraude.

(iii). Confirmamos que a opiniao de auditoria que emitimos & consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao o6rgao de fiscalizacdo do Fundo em 11 de
fevereiro de 2022.

(iv). Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°,
numero 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a
nossa independéncia face ao Fundo e respetiva entidade gestora durante a realizagao da
auditoria.

(v). Informamos que nao prestamos ao Fundo quaisquer servigos distintos de auditoria.

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

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

- 0 adequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribui¢do dos resultados
definidas no regulamento de gestao do organismo de investimento coletivo;

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

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

- O cumprimento dos critérios de valorizagao definidos nos documentos constitutivos e o
cumprimento do dever previsto no n.® 7 do art.® 161.° do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo;

- O controlo das operagoes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral;

- O controlo dos movimentos de subscricao e de resgate das unidades de participacao;
- 0 cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando

aplicavel,

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situacdes materiais a relatar.

Lisboa, 11 de fevereiro de 2022
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