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RELATORIO DE ATIVIDADE E CONTAS RELATIVO AO EXERCICIO DE 2021

Ao plblico em geral e aos Senhores Participantes em particular,

Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestdo, submetemos a Vossa apreciagdo
o Relatério de Atividade e Contas, do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Addrezza Arrendamento (doravante designado Addrezza Arrendamento), relativo ao
exercicio de 2021.
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1. Enquadramento Macroecon6émico

2021, um retrato do ano

Recuperagdo econémica. Portugal registou uma forte recuperagdo do PIB
(4,8%), em linha com a economia europeia, face a histérica queda deste
indicador em 2020 (-8,4%).

Atividade econémica (ainda) afetada pela pandemia. O ano foi marcado por
indicadores positivos com impacto no volume de transagdes, cOmo 0O Caso
da vacinagdo, que trouxe confianga aos agentes econémicos. No entanto, a
incerteza quanto ao surgimento de novas variantes — e medidas necessarias
para as conter — continua a condicionar o investimento.

Desafios do futuro a exigir uma politica econémica robusta. A economia
portuguesa precisa de executar com eficiéncia o Plano de Recuperagao e
Resiliencia (PRR) para enfrentar desafios tdo urgentes como os efeitos do
envelhecimento demogréfico, o aumento do prego das matérias-primas, o
crescimento da produtividade e a redugdo da divida publica.

Acontecimentos nacionais e internacionais mais relevantes em 2021:

De 15 de janeiro a 14 de margo - Portugal volta a viver um longo periodo
de confinamento devido ao aumento preocupante de novos casos,
internamentos e mortes por Covid-19 (a 28 de janeiro atingem-se os 303
ébitos, nimero que se repetiria trés dias depois, o valor mais alto desde o
inicio da pandemia). Atingido o patamar de 85% da populagdo vacinada, a
maioria das restricdes foi levantada a 1 de outubro, mas o agravamento do
namero de casos no final de novembro levou o Governo a anunciar novas
medidas restritivas.

20 de janeiro - Joe Biden e Kamala Harris tomam posse como presidente e
vice-presidente dos Estados Unidos da Ameérica.

24 de janeiro - Marcelo Rebelo de Sousa é reeleito presidente da Republica
No discurso de vitéria salienta a prioridade de “conter” e “abreviar” a
pandemia, bem como a importancia da “reconstrugdo” da economia.

13 de julho - A Unido Europeia aprova o Plano de Recuperagédo e Resiliéncia
(PRR) portugués que prevé um apoio de 16,6 mil milhdes de euros até 2026,
dos quais 13,9 mil milhdes em subvengdes e 2,7 mil milhdes de euros em
empréstimos.

26 de maio - Decisdo histérica. Um tribunal dos Paises Baixos determina que
a Shell tem de reduzir em 45% as suas emissdes de didxido de carbono até
2030, relativamente aos niveis de 2019. A sentenga vai muito além do que
a empresa tinha prometido: cortar 20% das emissdes até 2030, com o
objetivo de emissdes zero em 2050.

27 de outubro - O Orcamento do Estado para 2022 é chumbado com os
votos contra do PSD, CDS, IL e Chega, mas também do BE e PCP. Apenas o
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PS vota a favor, enquanto o PAN e as duas deputadas ndo inscritas optam

pela abstencdo.

* 5 de dezembro - O Parlamento portugués é formalmente dissolvido e o %
4

Presidente da Repiblica convoca eleigbes legislativas antecipadas para 30 de
janeiro de 2022.
= 31 de dezembro - Portugal termina o ano com cerca de 90% da populagdo
vacinada contra a Covid-19.
Recuperagdo econdémica
A economia portuguesa registou uma recuperagdo forte em 2021 (4,8%), apés uma
queda histérica do PIB em 2020 (-8,4%). Para 2022, prevé-se que o crescimento
econdémico alcance os 5,8%, a que se seguird um ritmo de expansdo mais moderado
nos anos subsequentes.

A recente recuperagdo nas economias mais avangadas beneficiou dos extensos
programas de vacinagdo levados a cabo desde o final de 2020. Na zona Euro, o
PIB cresceu 5,1% em 2021, estimando-se um crescimento robusto de 4,2% para
2022.

No primeiro semestre de 2022, a atividade econdmica devera apresentar valores
anteriores a crise pandémica (2019), mas a recuperagdo, tal como em 2020, sera
assimétrica nos diferentes setores de atividade.

A disseminagdo da variante Omicron, a mais contagiosa até ao momento, podera
levar a reintrodu¢do de medidas restritivas e ao aumento da incerteza, o que tera
impacto no ritmo de recuperagdo, particularmente no turismo, nos transportes e
em varias atividades culturais.

Adicionalmente, as recentes perturbagdes nas cadeias de fornecimento globais, a
escassez de matérias-primas com o aumento dos respetivos precos, irdo influenciar
o comportamento econémico no inicio de 2022.

Forcas e fraquezas da economia portuguesa
As medidas de contengdo adotadas em 2020 e 2021, para contrariar os efeitos
econémicos da pandemia, ampararam o rendimento das familias. Por consequéncia,

o consumo privado cresceu 5% em 2021 - com previsdo de crescimento de 4,8%
para 2022.

Ja a taxa de poupanga - que bateu recordes em 2020, com o ano a fechar nos
12,8% - diminuirda em 2021-22.

O consumo publico cresceu para os 4,8% em 2021, subida justificada pelo aumento
do nimero de horas trabalhadas nos varios sectores da administragdo publica.
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Quanto ao investimento impulsionado pelo PRR, apresentard um crescimento elevado
em 2022, motivado pela recuperagdo da procura e por condigdes competitivas de
financiamento.

Com um crescimento de 9,6% em 2021, prevé-se que o mercado das exportagdes
continue com uma boa performance e alcance os 12,7% em 2022. A recuperaga

desta atividade sera diferenciada entre bens e servicos e é expectavel que as
perturbagdes no abastecimento de matérias-primas e componentes continuem a
penalizaras exportagdes, sobretudo no setor automoével.

No caso das exportagdes de servigos, vale a pena destacar que o agravamento da
pandemia que se registou na Europa no final de 2021 e no inicio de 2022 imprimiu
uma evolugdo lenta ao turismo. Espera-se uma melhoria significativa em meados
de 2022, mas as exportagdes de servicos s6 devem atingir o nivel pré-pandemia
no final de 2023.

Em sentido contrario, as importagdes de bens cresceram em linha com a procura
global, antecipando-se um crescimento mais forte da componente de servigos. Apés
um forte aumento em 2021, de 10,3%, as importagdes apresentardo crescimentos
gradualmente mais moderados em 2022/2023.

Uma perspetiva global

Em 2022, a economia mundial devera crescer 4,5%, uma diminui¢do de 1,5 pontos
percentuais face aos 6% atingidos em 2021. Este abrandamento é explicado pelo
menor crescimento dos Estados Unidos da América (3,5% em 2022 vs. 5,4% em
2021) e da China (5,7% vs. 8,3%, respetivamente).

O potencial aparecimento de novas e ameagadoras variantes da Covid-19, o
comportamento da inflagdio e a atuagdo dos bancos centrais sdo as maiores
ameagas a um crescimento econémico robusto em 2022.

Com as taxas de juro em valores minimos e com o futuro da Euribor a trés meses
em terreno negativo até ao inicio de 2023, é necessario que se mantenha a
estabilidade financeira, com uma gestdo eficiente e equilibrada do aumento da
inflacdo.

As diferentes atuacdes do FED (Reserva Federal norte-americana) e do BCE (Banco
Central Europeu) tém exacerbado as discrepancias entre os dois bancos centrais,
conjuntura que poderd provocar comportamentos assimétricos nas taxas de cambio
e, consequentemente, na economia.

Na Europa, resultado das politicas de apoio a economia e ao emprego para
combater a crise provocada pela pandemia, registou-se o agravamento da situagdo
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das financas pablicas, reabrindo o debate sobre as medidas inscritas no Tratado %
de Maastricht, designadamente quanto ao limite da divida publica (60% do PIB) e
do défice publico (3% do PIB). ‘/\

Acresce um desafio claro e inultrapassavel no curto prazo: a divergéncia entre o
Norte e o Sul da Europa e as dificuldades claras dos paises do Sul em cumprirem N
o Programa de Estabilidade e Crescimento.

Pensar o futuro ca dentro e la fora

A economia portuguesa enfrenta importantes desafios nos préximos anos, sendo
decisiva a resposta do pais para alcangar o crescimento sustentado e a
convergéncia com a Europa.

A execucdo atempada e eficiente do PRR, bem como a implementagdo de reformas
estruturais, como a digitalizacdo da economia, a transigdo climatica ou a reforma
da justica, constituem fatores primordiais para o crescimento economico. Trata-se
de uma oportunidade Gnica para potenciar o ritmo de crescimento de longo prazo
da economia portuguesa.

Ultrapassada a fase critica da pandemia, prevé-se, igualmente, uma forte redugdo
do endividamento do setor piblico e o retomar do crescimento econémico. Como
ponto negativo, serd previsivel o aumento, ainda que de forma lenta, dos custos
de financiamento da Rep(blica, sobretudo nas maturidades mais longas da curva.

Notamos ainda que o envelhecimento da populagdo portuguesa faz com que a
forca de trabalho dependa da atragdo de mdo-de-obra estrangeira e da retengao
dos trabalhadores nacionais. Sé politicas fiscais atrativas e o aumento da criagao
de emprego, por via do crescimento econdémico e da modernizagdo da estrutura
produtiva, permitirdo uma alteragdo estrutural desta dinamica.

Neste capitulo, a melhoria das qualificagdes constitui um objetivo fundamental,
sendo, para tal, necessario um aumento da taxa de escolaridade e uma adaptagao
as novas necessidades do mercado laboral, mais digital e informatizado. A
dinamizagdo dos cursos técnicos, como se verificou em Espanha nos dltimos anos,
poderd ser o caminho a seguir.

Em conclusdo, a concretizagdo eficiente destas mudangas determinard o aumento
da produtividade, o crescimento sustentado e inclusivo e a retoma do processo de

convergéncia real com a zona euro.

Os precos internacionais das matérias-primas energéticas e ndo energéticas manter-
se-do elevados em 2022, mesmo apds a subida expressiva registada em 2021.
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J4 a inflagdo tem vindo a aumentar em diversas economias avangadas. Na area y/

do euro, as projecdes do Eurosistema apontam para uma subida de 0,3% em 2020
e de 2,6% em 2021 - aumento muito dependente da componente energética.

Em Portugal, em 2022, a inflagdo devera cifrar-se em 1,8%. A subida dos pregos

das matérias-primas e de outros bens intermédios, bem como dos custos de
transportes, continuard a pressionar o aumento dos precos dos bens importado (
Adicionalmente, a recuperagdo do turismo devera levar a um ajuste nos pregos

para valores préximos dos observados em 2019.

As condicdes monetarias e financeiras na area do euro deverdo permanecer
favoraveis por via da politica monetaria do BCE, sendo expectavel que as taxas de
juro de curto prazo se mantenham positivas no inicio de 2023. A taxa de juro
implicita no stock de divida publica portuguesa permanecera em torno de 1,5% -
2%.

A recuperacdo econdémica serd, assim, mais rapida do que na anterior crise de
2011-13. A evolucdo do PIB nas duas recessdes reflete a diferente natureza dos
choques subjacentes e das politicas anticiclo implementadas. Na crise pandémica,
o choque teve uma natureza pontual, ndo sistémica, e a resposta politica foi
imediata e transversal na Europa. O setor financeiro estava capitalizado e as
condi¢cées de financiamento foram asseguradas. Estes varios fatores reduziram o
efeito recessivo e salvaguardaram o emprego e as estruturas produtivas.

1\)_ ‘_4‘;‘

O volume transacionado em 2021 ficou aquém do realizado em 2020, apesar de
uma queda menos pronunciada do que se antevia. Para 2022, as perspetivas sdo
animadoras, com a expectativa de regresso ao crescimento nos varios setores.

NGmeros significativos

= As grandes consultoras estimam que em 2021 o volume de negécios tenha
alcancado entre os 2 e os 2,2 mil milhdes de euros. Este valor corresponde
a uma quebra de cerca de 28% relativamente a 2020.

= A estimativa bastante mais conservadora admitida em 2020 — cerca de 1,5
mil milhdes de euros - foi claramente superada.

= Apesar da conjuntura negativa, 2021 foi o quarto melhor ano em volume
transacionado.

Em pormenor

= Em 2021, a oferta ndo satisfez a procura (maioritariamente internacional, na
ordem dos 70%), o que impediu que a recuperagdo fosse mais significativa.
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= A manutengdo do interesse dos investidores institucionais ndo é alheia a g/
procura de ativos com rendimento estavel, num cenario de auséncia de
alternativas de investimento com yields positivas e baixa volatilidade.

= A logistica foi um dos segmentos em que se verificaram maior dinamismo,
tal como em 2020 - a compressdo das yields neste setor assim o demonstra.

A procura manteve um elevado dinamismo e sé a auséncia de ativos de
qualidade e de dimensdo impediu que as transagdes fossem ainda mais
expressivas.

Perspetivas para 2022

Com a expectativa da reducdo gradual da pandemia da Covid-19, na sequéncia
dos programas de vacinagdo, sera previsivel a recuperagdo em varios segmentos.

= [ esperada a retoma do setor do retalho, particularmente nos centros
comerciais.

» O setor da hotelaria devera permanecer no radar dos investidores, tal como
aconteceu em 2021.

» Também o setor dos escritérios continuard a despertar o interesse dos
players internacionais, mantendo-se a tendéncia de descida nas yields.

» O chamado segmento alternativo - co-living, residéncias seniores e de
estudantes - ird continuar a ganhar relevancia nos ativos transacionados.

Prevé-se que o investimento atinja os 3 mil milhdes de euros, valor em linha com
o observado em 2019.

= QOs bons fundamentos de mercado e a maior procura deverao continuar a
pressionar as yields em baixa, sobretudo nos setores da logistica e do retalho

alimentar.

= Nas maiores operagdes, irdo continuar a predominar os investidores europeus
e norte-americanos, sobretudo em ativos core e core plus.

Quadro resumo das principais transagdes 2021

Valor (Mines)

Residencial Project ZIP 4400 (Units) Norfin Tikehau / €320
Albatross
Healthcare Project Heart 4 Hospitals Fidelidade lcadé €213
Tivoli Marina Minor
Hotels Vilamoura & Tivoli 630 rooms . Azora €148
. International
Carvoeiro
Quinta da Fonte - Signal Capital Sixth Street .
Sl 15 edificios Sz Partners (Acacia Point) e
Office Portfélio Navigator 3.620 Rivercrown South (Castel) €120
Office JQOne (antigo 48.000 Signal Capital Jamestown €98
Entreposto)
Hotel & Office Porto Palécio 37.000 Sonae Square €615
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A certificacdo ambiental e as normas ESG (Environmental, Social, Governance) estdo
na ordem do dia, tornando o desenvolvimento de projetos cada vez mais exigente.
A legislacdo de fundos relativa ao processo ESG, plasmada no regulamento SFDR
(Sustainable Finance Disclosure Regulation), vem definir, nos seus artigos 8.2 e 9.9,
os requisitos necessarios para classificar os fundos ao abrigo das exigentes normas ;
europeias neste dominio.

R
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De seguida, apresentamos uma analise por segmento do mercado imobiliario em
Portugal, uma vez que apresentam dindmicas distintas.

No ano de 2021, a procura foi 12% superior a de 2020.

Os valores de absorcdo (take-up) em Lisboa ficaram acima de 155 mil m2. O Porto
teve uma penalizagdo de 16%, com os seus 45 mil m? que se deveu, essencialmente,
A escassez de oferta, sobretudo de qualidade.

Apesar do crescimento do teletrabalho, verifica-se um gradual regresso aos
escritérios, ainda que com alguma flexibilidade em alguns setores ou instituicdes.
Atualmente, existe um pipeline de cerca de 172 mil m-.

As prime yields do setor desceram 0,5 pontos percentuais face a 2020, cifrando-
se atualmente em 4% (prime yield), com valores de arrendamento no prime CBD
de 24€/m?/més (2020: 23€/m?/més). Espera-se que 2022 continue a evidenciar
uma melhoria dos valores de renda.

No contexto atual de uma procura de maior qualidade de espagos, 0S principais
drivers do setor sdo a adaptabilidade, flexibilidade, salide e bem-estar,
sustentabilidade e mobilidade.

Perspetivas para 2022

Prevé-se a recuperacdo do fake-up para niveis pré-pandemia, mas também um
repensar dos espagos, muito por forca das imposicées ESG. A ocupagdo de
escritérios deverd ser impulsionada por novas empresas que pretendem iniciar
atividade em Portugal, assim como pela relocalizagdo de outras ja instaladas.

O mercado do retalho foi fortemente condicionado pela mudanga dos habitos de
compra, tendo havido um reforgo do comércio online.
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O surgimento da pandemia levou a diminuigdo do consumo privado, consequéncia
dos sucessivos confinamentos, da redugdo drastica do turismo e da imposi¢cdo do
teletrabalho.

Embora o comércio de rua tenha visto uma evolugdo positiva em 2021 (mesmo
que com alguma incerteza), os centros comerciais, enquanto ativos, continuaram
penalizados, muito por via das medidas impostas em matéria de suspensdao de
rendas. Este impacto podera ser ainda mais visivel que nos espagos comerciais e
localizagbes prime.

e R e

Se as vendas a retalho mostraram um aumento de 4% em 2021, as transagdes
online cresceram 10%, mantendo-se esta tendéncia em 2022.

Ndo obstante as dificuldades, o investimento em algumas unidades tem vindo a ser
retomado, traduzindo-se em cerca de 48 mil m? de novas aberturas em 2021 e de
56 mil m? previstos para 2022.

Quanto a novos ocupantes, comparativamente a 2020, o saldo de 2021 é positivo:
mais 63% de novos contratos em comércio de rua, 2% em centros comerciais,
14% em retail parks e 48% na restauragdo.

As prime rents dos centros comerciais (115€/m2/més) e do retalho de rua
(130€/m2/més, em Lisboa) originaram yjelds de 5,25% e 4,25%, respetivamente.
O setor tem como principais drivers o equilibrio entre os senhorios e os inquilinos,
a readaptagdo dos espagos comerciais, a sustentabilidade e o e-commerce.

Perspetivas para 2022
Espera-se a retoma do interesse por centros comerciais por parte dos investidores
internacionais, o incremento das rendas e o reposicionamento de algumas unidades.

Vi

2021 foi o ano de inicio de recuperagdo do setor hoteleiro e de viagens.

Entre janeiro e outubro, a procura por dormidas subiu 30% (mais 23,5 milhdes),
relativamente a 2020. O nimero de héspedes tera atingido os 9,4 milhdes, em
2021, correspondendo a cerca de mais 23% do que no ano anterior.

O mercado reagiu a esta perspetiva, encontrando-se em pjpeline cerca de 130
novas unidades hoteleiras, que irdo trazer um acréscimo de 11.500 quartos.

Apesar desta evolugdo positiva, no global, a operagdao é ainda bastante fragil e
muito sensivel a evolugdo da pandemia.
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As prime yields para hotéis com contratos de longo prazo e exploradores de
renome fixaram-se em 5% em Lisboa e 6% no Algarve. Q/

A procura por parte de investidores institucionais e operadores hoteleiros continua
elevada, mas existe uma escassez de ativos atrativos. Estas varidveis podem vir a
condicionar o aumento do volume transacionado, mesmo num cenario de
compressao de prime yields.

)

Perspetivas para 2022

Antecipam-se substanciais melhorias em virtude da forte taxa de vacinagdo da
populagdo, com a consequente diminuicdo do nimero de casos graves e a redugao
das restricdes. Gradualmente, assistir-se-4 ao aumento ndo sé da atividade do
turismo, mas também das desloca¢des em trabalho.

Apés um ano recorde na ocupagdo de espagos de logistica, prevé-se que, em
2022, se mantenha uma dindmica elevada, mesmo com a entrada de novos
espagos no mercado.

O setor da logistica tem sido o mais resiliente nesta crise pandémica. O aumento
do e-commerce conduziu a uma maior procura de espagos destinados a este
modelo de negécio, particularmente para operagdes logisticas nas areas
metropolitanas de Lisboa e Porto e plataformas de distribuicdo de /last mile.

Os cerca de 408 mil m? ocupados em 2021 (mais 44% do que no ano anterior)
representam um recorde absoluto nacional.

A escassez de oferta de logistica de qualidade tenderd a ser reduzida com o
pipeline existente, parte do qual ja a operar (caso da plataforma logistica de Lisboa
Norte — Merlin Properties), mas ainda com a entrada de players como a Aquila,
com 115 mil m?% ou a VGP (dos Paises Baixos), ativamente no mercado e ja com
60 mil m? em carteira.

Manter-se-a a tendéncia de crescimento da logistica de proximidade e de
distribuicdo urbana, o que implica espagos com possibilidade de cross-docking,
devido a expansdo do e-commerce, a alteragdo dos formatos de retalho (mais
espacos e mais pequenos nos centros das cidades) e a necessidade de mao-de-
obra, mais abundante nas grandes cidades.

No contexto acima referido, as yrelds do setor industrial e logistica desceram 0,25
pontos percentuais, situando-se agora nos 5,75%, o valor mais baixo desde que
existem dados.
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Perspetiva para 2022 %

A melhoria qualitativa das unidades em constru¢do, em comparagdo com as
existentes, e uma forte procura levardo a um aumento nas rendas, atualmente na
ordem de 4€/m2/més.

Mercado residencial %
(

O setor da habitagdo revelou-se particularmente resiliente em 2021, superando os
dois anos anteriores.

No segmento residencial, em 2021, foram transacionados, no total, mais 18% do
que em 2020 e mais 12% do que em 2019.

Os cerca de 30 mil milhdes de euros transacionados distribuem-se entre o mercado
nacional e o estrangeiro, numa proporgdo de 83% e 11%, respetivamente.

Assiste-se ainda ao aumento dos pregos da habitagdo relativamente ao ano anterior
— 2% em Lisboa e 16,5% no Porto.

Este fendmeno, mesmo no cenario adverso da crise pandémica, teve como principais
drivers os seguintes fatores: promog¢do do crédito a habitagdo por parte das
instituicdes financeiras; manutencdo das taxas de juro em niveis historicamente
baixos; e o notério desequilibrio entre a procura e oferta.

Perspetivas para 2022

As expectativas quanto ao mercado residencial mantém-se positivas. Continuaremos
a assistir ao incremento do desenvolvimento de varios projetos em zonas mais
acessiveis das grandes cidades, procurando satisfazer a procura existente no
mercado.

2. Enquadramento do mercado de Fundos de Investimento de Imobiliario

Em dezembro de 2021, o valor sob gestdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio
(FID, dos Fundos Especiais de Investimento Imobiliario (FEI) e dos Fundos de Gestdo
de Patriménio Imobilidrio (FUNGEPI) atingiu 10.924 milhdes de euros — mais 340
milhdes (3,2%) que em dezembro de 2020 (10.584 milhdes de euros).

O conjunto dos fundos abertos nestas trés categorias mostra uma evolugdo mais
expressiva, pela positiva, apresentando um crescimento de 8,8%, ou 366 milhGes
de euros para os 4.537 milhdes. Por outro lado, os fundos fechados viram o volume
gerido contrair 4,17%, ou 278 milhdes de euros para os 6.386 milhdes.

O namero total de fundos diminuiu, passando a contar com menos cinco unidades.
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Pela primeira vez, a entidade gestora com maior volume de ativos sob gestdo é a
Square Asset Management, com 1.224 milhdes de euros (2020: 1.148 milhdes de
euros). Este feito é ainda mais marcante quando se trata de uma sociedade
independente que atua num mercado muito marcado por entidades gestoras detidas
por grupos financeiros. A quota de mercado da Square no final de 2021 ascendia
a 11,6% (2020: 11,3%). ;

[f,
-
&

Ranking das 6 maiores Sociedades Gestoras

Nome Quota
Square Asset Management - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 11,6%
Interfundos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 11,2%
Caixa Gestdo de Ativos, SGOIC, SA. 8,5%
GNB Real Estate - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 6,5%
BPI Gestdo de Ativos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. ~ 6,0%
Silvip - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 4,5%

3. Caracterizagdo do Fundo Addrezza Arrendamento

O Fundo Addrezza Arrendamento foi autorizado pelo Conselho Diretivo da Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios, em 23 de julho de 2009, tendo iniciado a
respetiva atividade em 23 de outubro de 2009.

O Fundo constituiu-se como Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado para
Arrendamento Habitacional, com a denominacdo CA Arrendamento Habitacional -
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para o Arrendamento Habitacional, de
subscricdo  particular, destinado unicamente a investidores profissionais,
encontrando-se atualmente sujeito ao regime da subscricdo particular.

O Fundo

Tendo como depositario e comercializador a Caixa Central de Crédito Agricola
Matuo, o Fundo Addrezza Arrendamento é gerido pela SQUARE Asset Management
- Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.

O Fundo orienta a sua politica de investimento por principios de rigor, rendibilidade
e diversificacdo de risco, visando a maximizagdo do valor das unidades de
participagdo, através de uma criteriosa selecdo dos valores, predominantemente
imobilidrios, que permitam gerar rendimento para o mesmo Fundo, através da
rentabilizacdo dos respetivos ativos imobiliarios, do desenvolvimento de projetos de
construgdo e de reabilitagdo de imdveis, e pela valorizagdo dos mesmos, ao longo

do tempo.
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O Fundo iniciou a respetiva atividade em 23 de outubro de 2009, com um capital
de 50 milhdes de euros, tendo concluido o seu primeiro exercicio completo de g/

atividade com cerca de 49,31 milhdes de euros sob gestdo, correspondentes a
500.000 unidades de participagdo. ,/\

Durante o ano de 2011, ocorreu um aumento de capital do Fundo, concretizado i
no dia 6 de setembro, com a subscricio de um montante aproximado de 50 ’
milhdes de euros, correspondentes a 509.728 unidades de participagdo, tendo o

Fundo terminado o ano de 2012 com um Ativo Liquido de cerca de 98,71 milhdes

de euros, correspondentes a 1.009.728 unidades de participagao.

No decorrer do ano de 2013, ocorreu um novo aumento de capital do Fundo,
concretizado no dia 1 de abril, com a subscricdo de um montante aproximado de
18 milhdes de euros, correspondentes a 184.410 unidades de participagdo, tendo
o Fundo terminado o ano de 2014 com um Capital do Fundo de cerca de 110,88
milhdes de euros, correspondentes a 1.194.138 unidades de participagao.

Em 2016, fruto da excelente dinamica comercial entretanto implementada, o Fundo
realizou a sua primeira reducdo de capital, concretizada no dia 14 de setembro.
Foi resgatado um montante aproximado de 20 milhdes de euros, correspondentes
a 238.192 unidades de participagdo.

No final do exercicio de 2017, gracas a manutengdo do excelente ritmo de vendas
de iméveis em carteira, o Fundo realizou a sua segunda redugcdo de capital,
concretizada no dia 22 de dezembro, num montante aproximado de 12 milhdes de
euros, correspondentes a 140.699 unidades de participagéao.

A 21 de dezembro de 2018, o Fundo concretizou a sua terceira reducdo de capital,
num montante aproximado de 7 milhdes de euros, correspondentes a 81.568
unidades de participagdo.

Durante o ano de 2020, foram realizadas a 42 e 52 redugdes de capital do fundo,
num montante total aproximado de 15,5 milhdes de euros: (i) a 3 de fevereiro de
2020 foram resgatadas 97.769 unidades de participagdo num montante de cerca
de 8,5 milhdes de euros e (i) a 10 de dezembro de 2020 foi resgatado um
montante aproximado de 7 milhdes de euros correspondentes a 75.322 unidades
de participagdo.

Em 31 de Dezembro de 2020 verificou-se a conversdao do Fundo de Investimento
Imobilidrio Para Arrendamento Habitacional em Fundo de Investimento Imobiliario
comum, sujeito na integra ao Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo, decorrente do término do regime juridico especial aplicavel aos fundos de
investimento imobilidrio para arrendamento habitacional («RFIIAH»), previsto na
Seccdo Il do Capitulo X da Lei n° 64-A/2008, de 31 de dezembro, tal como



J4 SQUARE :
7 %L

sucessivamente alterada («Orcamento de Estado 2009»), com consequente
necessidade de eliminar da denominagdo do Fundo a expressio «Para %
Arrendamento Habitacional», passando a denominagdo do mesmo para ADDREZZA
ARRENDAMENTO - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado, encontrando-se/*(\/t(\

atualmente sujeito ao regime da subscri¢do particular.

Em 13 de outubro de 2021 realizou-se a sexta redug¢do do capital do Fundo, nos
termos deliberados pela Assembleia de Participantes, tendo a redugdo sido efetuada
pela extingdo de 80.492 Unidades de Participagdo, no valor de € 93,1764 cada,
ascendendo assim o montante da redugdo a €7.499.954,78 (sete milhges,
quatrocentos e noventa e nove mil, novecentos e cinquenta e quatro euros e
setenta e oito céntimos), passando o capital do Fundo a ter o valor de €
44.731.947,13 (quarenta e quatro milhdes e setecentos e trinta um mil e novecentos
e quarenta sete euros e treze céntimos), representado por 480.096 (quatrocentas
e oitenta mil e noventa e seis) unidades de participagao.

Por deliberagdo da Assembleia de Participantes, realizada no dia 29 de novembro
de 2021, foi aprovada a dissolugdo, com entrada imediata em liquidagdo, do
Fundo, nos termos do disposto no artigo 42° n° 1, alinea c) do RGOIC e no
Capitulo V, alinea h), do Regulamento de Gestdo, atendendo a solicitagdo e
enquadramento apresentado pelos Participantes: i) alienar a totalidade dos iméveis
que compdem o patrimonio do Fundo com a maior brevidade possivel de modo a
fazerem face a compromissos financeiros assumidos, e ii) ndo se perspetivar nem
sendo do interesse dos participantes do «Fundo» a realizagdo de qualquer
investimento que permita prosseguir a politica de investimento do Fundo.

Em 30 de novembro de 2021, o nimero de participantes do Fundo era de 2.

Em nova Assembleia de Participantes realizada em 28 de dezembro de 2021, foi
deliberado pelos Participantes que a Sociedade Gestora, na qualidade de
liqguidatario, procedesse ao reembolso parcial do produto da liquidagdo, mediante
reducdo de capital do «Fundo», nos termos do nimero 5 do artigo 43° do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, tendo a liquidagdo financeira
ocorrido no dia 30 de dezembro de 2021.

A redugdo de capital foi efetuada mediante a extingdo de 182.682 (cento e oitenta
e duas mil, seiscentas e oitenta e duas) unidades de participagdo, no valor de €
87,5837 cada, ascendendo assim o montante da redugdo a € 15.999.965,48 (quinze
milhdes novecentos e noventa e nove mil novecentos e sessenta e cinco euros e
quarenta e oito céntimos), passando o capital do Fundo a ter o valor de €
26.053.107,62 (vinte e seis milhdes cinquenta e trés mil cento e sete euros e
sessenta e dois céntimos), representado por 297.414 (duzentas e noventa e sete
mil quatrocentos e catorze) unidades de participacdo, valor que se verificava a 31
de Dezembro de 2021.



SQUARE

O grafico seguinte ilustra a evolugdo do valor da Unidade de Participagao:

120 Evolugdo da Unidade de Participagdo (€)
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4. Atividade do Fundo Addrezza Arrendamento

Ndo foram efetuadas quaisquer aquisicdes no ano de 2021.

No ambito do processo de liquidagdo do Fundo, e no cumprimento do que havia
sido deliberado em Assembleia de Participantes, de alienar a totalidade dos iméveis
da carteira do Fundo com a maior brevidade possivel, foi assinado um contrato
promessa de compra e venda relativo a um conjunto de 170 iméveis, 91% do total,
pelo preco global de € 33.415.000.

Deste conjunto foi escriturado um lote de 90 iméveis, pelo valor global de €
15.451.110.

Os restantes iméveis deste conjunto serdo escriturados ja em 2022, ap6s decorrido
o prazo para um eventual exercicio do direito de preferéncia pelos Arrendatérios.

Para além desta venda em bloco, foram realizados outros desinvestimentos
decorrentes da atividade regular do Fundo, refletidos no quadro seguinte:

Imével Fragdo Data Transagdo ' Valor Transagdo . Valor Venal
Rua Manuel Marques, 8 - Lisboa et 38 _ 06-01-2021 21500000 | 202050,00
Quinta Palmeira, Leca da Palmeira . AE9° Cto, "A092/65 . 07-01-2021 .  182.500,00 170.500,00
_Av. Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio AE | 08:01-2021 15000000  144500,00
_Caldas da Rainha e+ AQ-3 .~ 03-02-2021 104.000,00 91.000,00
Quinta Palmeira, Lega da Palmeira 2° Dt° 12-02-2021 253.000,00 209.000,00
Rua M2 Lurdes Pintassilzo, n° 2 R/CEsq. . 15022021 . 153.000,00 118.000,00
Quinta Palmeira, Leca da Palmeira . 7°Dto.A073/60 . 18-02-2021 25000000 | 207.500,00
Quinta Palmeira, Leca da Palmeira o 4%Esq® . 18-02-2021 . 258.000,00 228.000,00
Quinta Palmeira, Leca da Palmeira I L R/CDt . 18-02-2021 260.000,00 253.500,00

_Setdbal-Quinta da Amizade G 24022021 142.000,00
Rua de S Pedro, n® 60 - Alcécer do Sal ] ) . ___R/CB . 01-03-2021 118.000,00

18 Relatério de Atividade & Contas 2021 ADDREZZA ARRENDAMENTO .
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Imével

Jardins de Sdo Lourengo

Vilar

Castanhelra do Ribatejo

Rua das Serradas, Barreira - Leiria

Moradia Urbanlzagao Quinta da Cerca, Lote 119 - Castro Marim

Estrada de Santa Rita, Elvas
Av. Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio
Edificio. Alto dos Navegantes, Lote n° 1, Armagdo de Pera
Rua Aldo de Morais, 356 e 368, Sdo Jodo da Madeira
Séo Sebastido da Pedreira
Av. Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Av. Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio
Quinta Palmeira, Leca da Palmeira
Cantanhede -R. Adelino Amaro da Costa
Quinta_ Palmelra _Leca da Palmeira
Cartaxo - Rua do Covéo
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Rua da Penha de Franga, 108 - Lisboa
Setbal-Quinta da Amizade
Av. Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Quinta Palmeira, Legca da Palmeira
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Rua Manuel Virginio Pires - Alto do Cano
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Mortdzua
Edificio Alto dos Navegantes, Lote n® 1, Armacdo de Pera
Estrada de Santa Rita, Elvas
Estrada de Santa Rita, Elvas
Estrada de Santa Rita, Elvas
Estrada de Santa Rita, Elvas
Estrada de Santa Rita, Elvas
Rua Aldo de Morais, 356 e 368, Sdo Jodo da Madeira
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
Empreendimento. Sedas Residence - Matosinhos
uinta Palmeira, Leca da Palmeira
uinta Palmeira, Leca da Palmeira
uinta Palmeira, Leca da Palmeira
uinta Palmeira, Leca da Palmeira
Lugar da Vérzea, Pinheiro - Penafiel
Urbanizacdo Valverde, Lote 9 - Benavente
Urbanizacdo Valverde, Lote 9 - Benavente
Urbanizacdo Valverde - Lote 10 - Benavente
Lugar de Adées - Oliveira Azeméis
Edificio Comendador - Lote 17-3° Recuado - Felgueiras
Rua Dr Bento Jesus Caraca 40/42 - Montoito
Rua Dr Bento Jesus Caraca 40/42 - Montoito
Rua Dr Bento Jesus Caraca 40/42 - Montoito
Zona Expansdo Pardais
Nazaré
Caldas da Rainha
Caldas da Rainha
Caldas da Rainha
Caldas da Rainha
Caldas da Rainha
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21

Fragdo

AO
v

Castanheira do Ribatejo

Terreno Urbano
_ Moradia
5° Andar Esq.
BH
CE

_2° Andar Face Norte
S Sebastido da Pedre

AR
BX
BQ
3° Ceﬁnt@iA;‘aZMS
R/C Dto
BF R/CEsg.,’ C001/08
E
BT
2° Esq®
E
\’
AM
BM
AD
7° Ct°
H
Moradia (lote 8) n°® 26
1°-D
1ORSAE
OR=gE
2° - G
2° - H
2° - 1|
S
BP - 2° D
Casa Mortagua
DZ
22 Andar Fte.
3° Andar Dto.
4° Andar Fte.
4° Apndar Fte/Dto
5° Andar Dto.
4° Andar Face Sul
A
AE
BS
U
Al R/C Esq, B002/07"
6° Esq®
6° Esq®
8° Dte
FR " E"
1° Dto "C"
2° Dto 'E”
2° Dto "E"
Adaes
3° Andar Recuado Dto
A - R/C
B - 1° Dto
C - 1°Esq
Pardais
Nazaré
AF - 20
AG -2°
AL - 2°
Z2-1°
AR - estacionamento
B
C

Data Transagdo

02- 03 2021
18-03-2021
23-03-2021
09-04-2021
09-04-2021
12-04-2021
16-04-2021
26-04-2021
06-05-2021
10-05-2021
17-05-2021
19-05-2021

| 21-05-2021

26-05-2021
14-06-2021

~ 29-06-2021
02-07-2021 _
12-07-2021
13-07-2021
21-07-2021
23-07-2021
23-07-2021
03-08-2021
05-08-2021
12-08-2021
14-09-2021
16-09-2021
22-09-2021
22-09-2021
22-09-2021
22-09-2021
22-09-2021
22-09-2021
04-10-2021
18-10-2021
26-10-2021
28-10-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021

Valor Transagdo

745.000,00
290.000,00
56.500,00
110.000,00
183.000,00
96.000,00
146.000,00
140.000,00
135.000,00
125.000,00
147.000,00
305.000,00
197.500,00
203.000,00
110,000,00
207.000,00
160.000,00
320.000,00
345.000,00
142.000,00
130.000,00
330.000,00
387.500,00
290.000,00
203.000,00
297.000,00
300.000,00
38.280,00
61.971,00
96.750,00
36.279,00
61.970,00
96.750,00
272.000,00
320.000,00
110.000,00
92.000,00
88.850,00
65.025,00
86.700,00
65.100,00
64.900,00
136.100,00
240.000,00
240.000,00
240.000,00
238.000,00
189.700,00
156.300,00
182.000,00
182.000,00
121.400,00
74.500,00
74.500,00
75.000,00
93.100,00
46.350,00
42.500,00
25.500,00
39.525,00
11.500,00
67.200,00
75.700,00
76.300,00
85.700,00
77.100,00
4.250,00
304.500,00
304.500,00

m

Valor Venal

687.550,00

| 257.850,00

51.650,00
110.000,00

1158.000,00

85.450,00
146.000, 00

121.825,0

~133.000, 00

123.950,00
144.500,00
285.500,00
196.000,00
187.500,00
97.000,00
190.500,00
133.250,00
297.350,00
334.400,00
106.500,00
124.050,00
291.900,00
346.150,00
263.750,00
170.400,00
274.050,00
270.000,00
35.400,00
61.400,00
96.750,00
35.400,00
61.400,00
96.750,00
246.300,00
295.250,00
103.450,00
85.000,00
104.500,00
76.500,00
102.000,00
76.500,00
74.500,00
121.000,00
274.450,00
281.600,00
277.100,00
272.150,00
223.100,00
183.850,00
213.450,00
213.750,00
112.000,00
85.900,00
83.400,00
86.900,00
109.500,00
54.500,00
50.000,00
30.000,00
46.500,00
10.500,00
79.000,00
69.950,00
68.350,00
78.000,00
70.250,00
4.950,00
358.000,00
358.050,00

6’
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Imével

Qeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
~Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21
Qeiras - apart. QOeiras, Lote 21

Senhora Santana, Santa Maria, Edificio |

Senhora Santana, Santa Maria, Edificio |
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio |

Senhora Santana, Santa Maria, Edificio Il
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio IV
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio V
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio V
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio V
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio Il
Albufeira - Olhos de A_gu_a )

Cartaxo - Rua Capitdo Salgueiro Maia ld;e 13- 20 Esq

Rua Anténio Ferreira da Costa Maia n® 45
Marechal Saldanha 821 a 823
Marechal Saldanha 821 a 823

Moinho Velho

Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henricues,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henricues,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,
Av. Afonso Henriques,

Edificio Alto dos Navegantes, Lote n® 1, Armacdo de Pera
Beco das Cortinhas, n® 10, Pena-Portunhos

Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio
Edificio Casa do Rio

Rua Cerca Judice, 16 - Olhdo
Rua Cerca Judice, 16 - Olhdo
Rua Cerca Jidice, 16 - Olhdao

Praca 5 de Outubro, 3 - Paco de Arcos
Estrada n° 348 - Paledo - Soure
Rua Manuel Marques, 16 - Lisboa
Rua de S Pedro, n°® 60 - Alcdcer do Sal

Avenida General Norton de Matos, 4 - Miraflores
Rua das Almoinhas, Lote 13 - Porto de Més

Moinho Velho

Edificio Alto dos Navegantes, Lote n° 1, Armacdo de

Total

Fragdo

w=lovglxno

Senhora Santana, San

Senhora Santana, San

Senhora Santana, San
Senhora Santana, San
Senhora Santana, San
Senhora Santana, M
Senhora Santana, N
Senhora Santana, O
Senhora Santana, San
Olhos de Agua _

m W @
oOzZ=ZxmolA

Bomol+dwn

Moradia
1°F
R/C - C
R/C - D
Prédio 2 andares
2° Esq®
10° C
2° G
9° pte
1° andar - E
lote 3
Ccv

Data Transagdo

27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021

27-12-2021

27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021

27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
27-12-2021
28-12-2021
29-12-2021

Valor Transagdo

_297.000,00
305.000,00

278000,00
278.000,00

278,000,00
304.500,00
304.500,00
132000,00
88.000,00
95.000,00
116.890,00
119.000,00
130.000,00
86.500,00
86.500,00
97.500,00
836.000,00
53.000,00
182,000,00
365.000,00
699.000,00
176.500,00
164.900,00
176.000,00
213.500,00
181.500,00
163.000,00
250.000,00
165.900,00
177.100,00
126.250,00
175.350,00
163.500,00
252.200,00
154.000,00
167.000,00
178.400,00
174.900,00
212.350,00
123.900,00
227.000,00
173.100,00
162.200,00
163.500,00
137.000,00
183.100,00
171.300,00
64.000,00
98.800,00
97.900,00
67.200,00
339.570,00
77.400,00
317.900,00
100.300,00
435.700,00
55.700,00
251.000,00
187.000,00
25.261.110,00

AN

Valor Venal

348650,00
358050,00
©324750,00
32365000
324.800,00
323650,00
358000,00
358,050,00 /
155.000,00°
103.500,00
100500,00
137.500,00

~128,000,00

152.000,00
101.500,00
101.500,00
114.500,00
983.500,00
62.250,00
214000,00
424.500,00
695.000,00
207.300,00
193.950,00
207.000,00
250.850,00
213.250,00
191.600,00
294.000,00
195.100,00
208.300,00
148.400,00
206.150,00
192.350,00
296.600,00
181.150,00
196.450,00
209.800,00
205.700,00
249.600,00
145.650,00
266.850,00
203.550,00
190.750,00
172.850,00
150.450,00
184.700,00
201.500,00
75.200,00
102.500,00
103.500,00
79.000,00
399.500,00
88.400,00
374.000,00
118.000,00
512.500,00
65.500,00
205.000,00
155.500,00

26.636.325,00

s
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Ocorreram ainda em 2021 trés arrendamentos novos, todos em imdveis cuja venda
se destina a ser concretizada a curto prazo: g/

Imével

Oeiras - apart. Oeiras, Lote 21

Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio

Edificio. Alto dos Navegantes, Lote n® 1, Armacdo de Pera

Data Inicio ) Valor Renda
Matrfcula da Fragdo Contrato Data Término Mensal /A
L}
CAH-82-14 01-05-2021 30-04-2022 ‘ ] 500,00 {
CAH-123-49 01-05-2021 31-12-2022 | 500,00
_ CAH-124-7 01-06-2021 | 31-05-2026 500,00

Apresentamos seguidamente um resumo dos resultados da atividade desenvolvida

no exercicio de 2021:

Resumo da Atividade do Fundo

Total da Carteira em 31-12-2021
Fracdes Adquiridas durante o ano
Fracdes vendidas durante o ano
_Fragdes arrendadas durante o ano
Iméveis com CPCV assinado

Valor de Venda

N.° de Iméveis Valor Venal (€)

€
95 24.004.050,00
120 26.636.325,00 25.261.110,00
832 17.987.350,00 18.354.690,00

Assim, é possivel verificar nos graficos abaixo, que apesar do Fundo ter iniciado o
ano com 235 fragbes, acabou o exercicio com 95 fragdes, das quais 82 (86%) se
encontravam ja com Contrato Promessa de Compra e Venda assinado.

Das 95 fracdes, estdo arrendadas 65 unidades (68%).

O grafico seguinte ilustra a evolugdo do nimero de unidades arrendadas:

310 306

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Relato6rio de Atividade & Contas 2021 ADDREZZA ARRENDAMENTO .



SQUARE [
W/

O gréfico seguinte ilustra a evolugdo das unidades adquiridas e vendidas: %

147 140

: 49
370 B39 i eh
1I oI oI oI OI 0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Adquiridas ® Vendidas

5. Perspetivas para 2022

Para o ano de 2022 perspetiva-se o encerramento da liquidagdo do Fundo, que se
devera concretizar dentro do prazo inicialmente fixado, ou seja, até 30 de novembro
de 2022, através da alienagdo da totalidade dos ativos em carteira.

De assinalar a recente invasdao militar na Ucrania por parte da Rassia, bem com a
resposta dos Estados Unidos, Unido Europeia e outros paises ocidentais com
imposicdo de san¢des econémicas na defesa da paz e da ordem internacional. Este
conflito de duragdo incerta tera impactos na economia da Europa, cuja extensdo
ainda é impossivel de prever.

Relatorio de Atividade & Contas 2021 ADDREZZA ARRENDAMENTO .
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Por dltimo, queremos agradecer toda a colaboragdo, empenho e apoio prestado
pela Caixa Central de Crédito Agricola Mituo, na qualidade de Banco Depositario
e de entidade comercializadora do Fundo.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

O Conselho de Administragdo da Square Asset Management — Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.:

N S X

(Mério Jorge Patricio Tomé)

(Jorge Manuel de Carvalho Pereira)
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Addrezza Arrendamento -Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado (Em Liguidagdo)

(Valores em euros)

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS MONETARIOS

Data: 31-12-2021

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

Pagamentos
Resgates de unidades de participagdo

Fluxo das operagdes sobre as unidades do fundo

OPERAGOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS

Recebimentos
Alienagdo de ativos imobilidrios
Rendimento de ativos imobiliarios

Adiantamentos por conta de venda de ativos imobilidrios

Outros recebimentos de ativos imobiliarios

Pagamentos
Aquisigdo de ativos imobiliarios
Despesas correntes (FSE) com ativos imobilidrios

Fluxo das operagdes sobre ativos imobiliarios

OPERAGOES GESTAO CORRENTE

Recebimentos
Juros de depésitos bancarios
Outros recebimentos correntes

Pagamentos
Comissdo de gestdo
Comissdo de depdsito
Impostos e Taxas
Outros pagamentos correntes
Fluxos das operagbes de gestdo corrente

OPERAGOES EVENTUAIS

Recebimentos
Ganhos extraordinarios

Pagamentos
Perdas extraordinarias

Fluxos das operagdes eventuais
Saldo dos fluxos monetarios do periodo.......(A)
Disponibilidades no inicio do periodo......(B)

Disponibilidades no fim do periodo..........(C)=(B)+(A)

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

O Contabilista Certificado

(Vanda Saraiva)
(CC n° 26398)

(Mario Jorge Patricio Tomé)

(Pedro Gabriel F. {ho)

Periodo Periodo
2021 2020
23.499.920 15.499.872
(23.499.920) (15.499.872)
25.116.110 8.471.200
786.876 1.132.894
2.727.164 145.000
- 1.007
4.898 -
1.746.872 975.602
26.878.380 8.774.499
1133 5.103
- 1.349
156.586 254.034
54.000 92.155
100.874 116.108
27.746 18.976
(338.073) (474.821)
2732 2121
81.313 1
(78.581) 2120
2.961.806 (7.198.074)
2.111.330 9.309.404
5.073.136 2.111.330

A Administragdo

\"\;«JJL\

(Luisa Augusta M. Borglado)

.

/’I -

-5

(Luis Ferndo M. Torres Souto)

atri

=
de NL!eida e Visconcelos) (){ge Manuel de Carvﬁho Pereira)
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ADDREZZA ARRENDAMENTO \/\ )
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FECHADO

(Em Liquidagdo) &/

-

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2021 /{\’

—

(Valores expressos em euros)

Introdugdo

O presente Anexo obedece, em estrutura, ao disposto no Regulamento n.° 2/2005,
de 14 de abril, da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, que estabelece o
Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobiliario (PCFII).

As notas omissas ndo tém aplicagdo por inexisténcia ou irrelevancia de valores ou
situagbes a reportar. As notas adicionais pretendem complementar a informagao
minima prevista no PCFll, com o objetivo de permitir uma melhor compreensdo do
conjunto das Demonstra¢des Financeiras.

Constituicdo e atividade do fundo

O Fundo Addrezza Arrendamento (o Fundo) é um fundo de investimento imobiliario
fechado, gerido pela SQUARE Asset Management - Sociedade Gestora Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A., (com sede na Rua Tierno Galvan, Torre 3, Piso 14,
em Lisboa).

A constituigdo do Fundo foi autorizada por deliberacdo da Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios, adiante designada por CMVM, em 23 de julho de 2009.

O Fundo iniciou a sua atividade em 23 de outubro de 2009, tendo uma duragéo
de 10 anos contados a partir da data da sua constituicdo, sendo permitida a sua
prorrogagdo, uma ou mais vezes, por igual periodo, mediante deliberagdo da
Assembleia de Participantes nesse sentido.

Em 22 de abril de 2019 foi deliberado pelos participantes do Fundo a prorrogagao
da duragdo do Fundo por um periodo adicional de seis anos, com termo em 23
de outubro de 2025.

O Fundo constituiu-se inicialmente como Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
para Arrendamento Habitacional, com a denominagdo CA Arrendamento Habitacional
- Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado para o Arrendamento Habitacional, de
subscricdo  particular, destinado unicamente a investidores profissionais,
encontrando-se atualmente sujeito ao regime da subscri¢do particular.
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Em 4 de Fevereiro de 2020 alterou a denominagdo para ADDREZZA ARRENDAMENTg l/\‘
- Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional.

Em 31 de Dezembro de 2020 verificou-se a conversdo do Fundo de Investimento
Imobiliario Para Arrendamento Habitacional em Fundo de Investimento Imobiliario
comum, sujeito na integra ao Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo, decorrente do término do regime juridico especial aplicavel aos fundos de
investimento imobilidrio para arrendamento habitacional («RFIIAH»), previsto na
Seccdo Il do Capitulo X da Lei n° 64-A/2008, de 31 de dezembro, tal como
sucessivamente alterada («Orgamento de Estado 2009»), com consequente
necessidade de eliminar da denominagdo do Fundo a expressdo «Para
Arrendamento Habitacional», passando a denominagdo do mesmo para ADDREZZA
ARRENDAMENTO - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado.

A atividade encontra-se regulamentada pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro,
que revé o regime juridico dos organismos de investimento coletivo.

Por deliberagdo da Assembleia de Participantes realizada no dia 29 de novembro
de 2021, foi decidida a dissolu¢do do Fundo nos termos do disposto no artigo
42°, n° 1, alinea c) do RGOIC e no Capitulo V, alinea h), do presente Regulamento
de Gestdo.

A Caixa Central de Crédito Agricola Matuo assume as fun¢des de Banco Depositario
e também comercializador das unidades de participagdo do Fundo.

Apresentacdo das contas e resumo dos principais principios contabilisticos e
critérios valorimétricos

a) Apresentagdo das contas

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas e estdo apresentadas de
acordo com o Plano Contabilistico em vigor para os Fundos de Investimento
Imobiliario, definido no Regulamento 2/2005, emitido pela Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidarios, que entrou em vigor em 15 de abril de 2005, e outros
regulamentos especificos da atividade.

A Nota introdutéria e a Nota 14 sdo introduzidas para proporcionar outras
informagBes relevantes a compreensdo das demonstra¢des financeiras. A inclusdo
das Notas 15 e 16 decorre das alteragdes introduzidas pelo artigo 161.° da Lei
16/2015 de 24 de fevereiro.
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Na preparacdo das contas do Fundo foi respeitado o principio da especializagdo

dos exercicios, sendo os custos e proveitos contabilizados no periodo a que dizem y
respeito, independentemente da data do seu recebimento ou pagamento. ‘/\
c) Iméveis

O Regime dos Organismos de Investimento Coletivo, publicado na Lei 16/2015 de '
24 de fevereiro e no Regulamento 2/2015 da CMVM, determina novas regras para ‘
a valorizagdo dos iméveis em carteira.

Os imoéveis sdo apresentados em Balanco pela média simples das duas avaliagbes
efetuadas por dois peritos independentes, exceto entre 0 momento em que passam

a integrar o patriménio do Fundo, até que ocorra a primeira avaliagdo exigida por
lei, periodo em que os iméveis ficam valorizados pelo respetivo custo de aquisigao.

O custo de aquisigdo do imével corresponde ao valor de compra, incluindo os
custos de construcdo, conforme aplicavel, acrescido das despesas incorridas
subsequentemente com obras de remodelagdo e beneficiacdo de vulto, que alterem
substancialmente as condi¢des em que o imével é colocado para arrendamento no
mercado.

Os ajustamentos que resultam das avaliagdes, correspondentes a mais e menos-
valias nao realizadas, sdo registados no ativo, respetivamente, a acrescer ou deduzir
ao valor do imével, por contrapartida das rubricas de Resultados.

d) Unidades de Participagdo

O valor da unidade de participagdo é calculado diariamente, tendo por base o
valor liquido global do Fundo e o nimero de unidades de participagdo em
circulacdo, embora a divulgagdao do seu valor seja mensal.

Por se tratar de um Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado, sé podem ser
realizadas novas subscrigdes em aumentos de capital.

e) Comissdes de gestdo e depositario

O Fundo suporta encargos com comissdes de gestdo e de depositario, de acordo
com a legislagdo em vigor, a titulo de remuneracdo dos servicos prestados pela
Sociedade Gestora e pelo Banco Depositario. Estas comissdes sdo calculadas sobre
o valor do ativo total do fundo, sendo respetivamente de 0,30% e 0,10%. As bases
e método de calculo encontram-se descritos no regulamento de gestdo do fundo.

As comissOes de gestdo e depositario sdo liquidadas mensal e trimestralmente,
respetivamente, e encontram-se registadas na rubrica de Comissdes de Operacdes
Correntes da Demonstracdo de Resultados.
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f) Imposto sobre o rendimento i
Até 31 dezembro de 2020
Os fundos de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional estavam
abrangidos pelo regime especial aplicavel aprovado pelo art.? 102 da Lei 64-A/2008
de 31 de dezembro.

No seu artigo 8° determinava a isencdo de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas, os rendimentos de qualquer natureza obtidos pelos fundos de- N
investimento imobilidrio para arrendamento habitacional constituidos entre 1 de
janeiro de 2009 e 31 de dezembro de 2015, que operassem de acordo com a
legislacdo nacional.

Estavam igualmente isentos de Imposto sobre o rendimento os rendimentos
respeitantes a unidades de participagcdo nestes fundos de investimento, pagos ou
colocados a disposi¢do dos respetivos titulares, quer seja por distribuicio ou
reembolso, excluindo o saldo positivo entre as mais-valias e as menos valias
resultantes da alienagdo das unidades de participagao.

A partir de 1 de janeiro de 2021

Com o término do regime especial aplicavel aos fundos de investimento imobiliario
para arrendamento habitacional, verificou-se a conversdo do Fundo em Fundo de
Investimento Imobiliario comum, sujeito na integra ao Regime Geral dos Organismos
de Investimento Coletivo.

Os organismos de investimento coletivo (“OIC”), neste caso particular os OIC
Imobiliarios, desde 1 de julho de 2015, sdo tributados a taxa geral de IRC (21%)
sobre o seu lucro tributavel, o qual corresponde ao resultado liquido do exercicio,
deduzido dos rendimentos (e gastos) de capitais, prediais e mais-valias obtidas,
bem como dos rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes
de gestdo e outras comissées que revertam a seu favor.

As mais-valias de iméveis adquiridos antes de 1 de julho de 2015 sdo tributadas
nos termos do regime em vigor até 30 de junho de 2015 na proporgédo
correspondente ao periodo de detencdo daqueles ativos até 30 de junho de 2015,
ao passo que as mais-valias apuradas com os restantes ativos adquiridos antes de
1 de julho de 2015 sdo tributadas nos termos do regime em vigor até 30 de junho
de 2015, considerando-se, para este efeito, como valor de realizagdo, o valor de
mercado a 30 de junho de 2015.

Ficam ainda, os OIC, sujeitos as taxas de tributagdo auténoma em IRC legalmente
previstas, embora isentos de derrama estadual ou municipal.

Para os titulares das unidades de participagdo, esta alteragdo visa tributar “a saida”
os rendimentos auferidos, ou seja, na sua esfera pessoal. Caso se trate de
residentes em territério nacional, a tributacdo ficara sujeita as regras gerais em
sede de IRS ou IRC conforme se trate de um sujeito passivo singular ou coletivo.

;-.“. .
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Se os detentores das unidades de participagdo em fundos imobilidrios forem nado l"
residentes sem estabelecimento estavel ficam sujeitos a uma taxa de 10% a titulo g/
definitivo.

g) Imposto do selo

Até 31 dezembro de 2020

Estdo 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 conversdao do direito de propriedade desses iméveis num direito
de arrendamento sobre os mesmos, bem como com o exercicio da opgdo de
compra.

A partir de 1 de janeiro de 2021

Para além do fim da isengdo acima, com a alteragdo fiscal introduzida a 1 de
julho de 2015, para os OIC Imobilidrios, é adicionada uma rubrica de imposto do
selo calculada sobre o ativo liquido global do OIC, a taxa de 0,0125% e liquidada
trimestralmente.

Em 2019, com a entrada em vigor da Lei n° 71/2018 de 31 de dezembro
(Orgamento do Estado para 2019), pelo art® 319.°, sdo revogados os artigos 1.2 e
8.° do Decreto-Lei n° 1/87, de 3 de janeiro, o qual criou os incentivos fiscais a
constituigdo de fundos de investimento imobilidrio. Concretamente, com a revogacao
do art® 8° do mencionado Decreto-Lei, que isentava de imposto de selo as
operagdes sobre certificados representativos de unidades de participagdes emitidos
por fundos de investimento imobiliario, as comissdes de gestdo e depositario pagas
pelo fundo a sociedade gestora e ao depositario, respetivamente, passam a estar
sujeitas a imposto de selo a uma taxa de 4% (verba 17.3.4 da Tabela Geral do
Imposto de Selo).
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Nota 1 - Valias Potenciais em Imdveis
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De acordo com a politica contabilistica descrita na alinea c) da Nota Introdutéria,
os imdveis em carteira encontram-se registados pelo respetivo valor de mercado,
determinado como a média aritmética simples de duas avaliagdes efetuados por
peritos independentes.

O quadro abaixo apresenta a comparagdo e diferenca entre o valor contabilistico
dos imdveis, assim determinado, e os respetivos valores de avaliagdo:

Média dos
Iméveis V_alon_' valores das Diferenga
Contabilistico (A) avaliagdes (B)+A)
(8)
Terrenos
Macinhata do Vouga - Agueda 73.000 73.000 =
Rio Mau - Vila do Conde 162.000 162.000 -
Subtotal - Terrenos 360.350 360.350 5
Construgbes acabadas
Estrada de Santa Rita - Elvas (3 Fragdes) 246.500 246.500 S
Rua Aldo de Morais, 356 e 368 - Sdo Jodao da Madeira (2 Fragdes) 175.500 175.500 -
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos (20 Fragdes) 4.791.450 4.791.450 -
Quinta Palmeira - Lega da Palmeira (6 Fragdes) 1.122.700 1.122.700 .
Rua General José Carlos Chelmicki, n.° 1 - Tavira 109.000 109.000 =
Urbanizagdo Valverde, Lote 8 - Benavente 58.750 58.750 -
Rua 25 de Abril - Figueira e Barros - Avis (2 Fragdes) 34.050 34.050 =
Rua Zeferino Costa, n.°s 307 e 329, 1.° Dto. - Santa Marinha - Vila Nova de Gaia 129.000 129.000 -
Rua de Santo Anténio, n% 14 e 14 A - Nossa Senhora do Bispo - Montemor-o-Novo 50.000 50.000 o
Urbanizagdo do Alqueve, Lote 78 - Benfica do Ribatejo 137.250 137.250 =
Quinta do Amparo - Rua de Timor lote 19 A - Portimao 79.100 79.100 o
Rua Cabo Bojador - Edificio Santo Amaro Lote 1 - Santo Amaro - Lagos 79.500 79.500 S
Bairro Residencial - Reguengos de Monsaraz 76.500 76.500 =
Urbanizagdo Dunamar - Altura - Castro Marim 184.500 184.500 S
Anga - Cantanhede 78.150 78.150 -
Caldas da Rainha (4 Frag&es) 316.500 316.500 S
Trofa (2 Fragdes) 58.500 58.500 -
Jardins de Sdo Lourengo - Lisboa (4 Fragdes) 5.258.000 5.258.000 &
Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Oeiras (5 Fragoes) 1.712.250 1.712.250 5
Rua Dr. José da Cunha, Lote 18 - Oeiras (2 Fragdes) 721.050 721.050 -
Rua Dr. José da Cunha, Lote 19 - Oeiras 383.500 383.500 o
Rua Dr. José da Cunha, Lote 20 - Oeiras 329.500 329.500 S
Apartamento Cartaxo 69.650 69.650 O
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio V - Alcacer do Sal 145.000 145.000 S
Portomar - Mira 87.550 87.550 =
Quinta da Amizade - Setibal 126.000 126.000 -
Rio Mau - Vila do Conde 2.071.500 2.071.500 =
Rua Camilo Castelo Branco 167 - 5.° Esq - Setlbal 144.500 144,500 -
Marechal Saldanha 821 a 823 - Porto (2 Fragdes) 1.368.000 1.368.000 -
Moinho Velho - Alenquer 205.600 205.600 -
Rua dos Pescadores N. Sra. da Tocha 21 - Tocha - Cantanhede 62.200 62.200 -
Largo Cidade do Funchal 13 - Cantanhede 89.300 89.300 -
Rua Cap. Ten. Oliveira e Carmo 33 C - Carregado - Alenquer 98.500 98.500 -
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo (10 Fragdes) 2.176.400 2.176.400 -
Edificio Alto dos Navegantes, Lote n° 1 - Armagdo de Pera - Silves (2 Fragdes) 329.500 329.500 -
Rua de S. Sebastido, 3 A - Cartaxo 79.000 79.000 N
Rua das Pedreiras, 8 - Santa Maria de Belém - Lisboa (2 Frag&es) 300.900 300.900 -
Rua Anténio Sérgio, n° 50 - Caldas da Rainha (2 Fragdes) 141.200 141.200 E
Rua das Almoinhas, Lote 13 - Porto de Mds 62.000 62.000 -
Rua da Liberdade n° 5 - 1.° Esq - Tavira 81.000 81.000 -
Subtotal - Construgdes acabadas 23.769.050 23.769.050 -
Total da carteira 24.004.050 24.004.050 -
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O valor contabilistico apresentado no quadro acima corresponde ao valor de i

aquisicdo acrescido de investimentos ja realizados nos imdveis e da atribui¢do das
valias potenciais determinadas pela média das avaliagdes.

A data de 31 de dezembro de 2021 toda a carteira do Fundo est4 valorizada a bf

média dos valores das duas avaliagdes efetuadas por peritos independentes, dando

cumprimento ao estabelecido no Regime Geral dos Organismos de Investimento /A
f

Coletivo, publicado na Lei 16/2015 de 24 de fevereiro, e no Regulamento 2/2015
da CMVM, estando reconhecidas nas contas todas as valias das mesmas resultantes.

Nota 2 - Unidades de Participagdo e Capital do Fundo

Os movimentos ocorridos nas rubricas de capital do Fundo sdo os que abaixo se

descrevem:
Descrigdo No infcio  Subscrigdes  Resgates Dlsmc:): g :gsgg:ggz No Fim
Resultados

Valor Base 56.058.800 - (26.317.400) = - 29.741.400
Diferenga em subscrigdes. e resgates 7.441.358 = 2.817.480 = - 10.258.838
Resultados acumulados (15.256.976) 1 - 3953829 - (11.303.147)
Resultados do periodo 3.953.829 = - (3.953.829)  (2643983) (2643.983)
SOMA 52.197.011 - (23.499.920) - (2643983)  26.053.108
N° de unidades de participagdo 560.588 5 (263.174) 297.414
Valor da unidade de participagdo 93,1112 : 89,2942 87,5988
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As demonstra¢des financeiras encontram-se elaboradas de acordo com as
disposi¢cdes do PCFIl, ndo tendo existido qualquer situacdo em que tais disposigdes
tenham sido derrogadas.

MJ"’
Nota 6 - Derrogagdo as Disposi¢cdes do PCF
%

Nota 7 - Discriminagdo da Liquidez do Fundo % )
Em 31 de dezembro de 2021 a liquidez do fundo era a que abaixo se descreve: (
Contas Saldo Inicial Aumentos Redugdes Saldo Final
Depdsitos a ordem 2.111.330 3.573.136
Depdsitos a prazo e com pré-aviso : 1.500.000 S 1.500.000
Total 2.111.330 1.500.000 o 5.073.136

Nota 8 - Dividas de Cobranga Duvidosa

Em 31 de dezembro de 2021, a rubrica Devedores por rendas vencidas e outras
contas de devedores apresenta um saldo de 154.337 euros (2020: 233.321 euros)
referente a rendas e outros valores em atraso, que se encontra parcialmente
provisionado no montante total de 138.550 euros (2020: 171.465 euros), de acordo
com a estimativa das perdas nos créditos vencidos que se apresentam de dificil
cobranga (ver Nota 11).

Nota 9 - Valores Comparativos

Os valores apresentados nas Demonstragdes Financeiras sdo, de uma forma geral,
comparaveis com os do periodo homélogo do ano anterior, exceto no que diz
respeito a alteragdo do regime fiscal a que o fundo foi sujeito (ver Nota Introdutéria)
e do processo de dissolugdo/liquidagdo do Fundo em curso.

Nota 11 - Ajustamentos de Dividas a Receber e Provisdes

Em 31 de dezembro de 2021, os ajustamentos de dividas a receber e provisdes
sdo as que abaixo se descrevem:

Contas Saldo Inicial = Aumentos Redugdes Saldo Final

471 - Ajustamentos para crédito vencido 171.465 82.355 115.270 138.550
482- Provisdes para encargos 94.650 - - 94.650
Total 266.115 82.355 115.270 233.200
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O valor apresentado na rubrica de ajustamentos para crédito vencido diz respeito l/\
a provisdes para rendas vencidas e ndo pagas (ver Nota 8). &/

No que diz respeito a rubrica de provisbes para encargos, o saldo apresentado
inclui (i) o montante de 66.150 euros resultante da probabilidade de encargos a
decorrer com um processo em contencioso e (ii) o valor de 28.500 euros, resultante
do reconhecimento de valores a pagar referentes a IMT/IS cujas guias para .
pagamento ja foram solicitadas aos servicos da autoridade tributaria e que a data

ainda ndo foram emitidas. )

Nota 12 - Retengdo de Impostos

No decurso do exercicio de 2021 ndo foram efetuadas retengdes na fonte sobre
rendimentos prediais obtidos pelo Fundo devido a dispensa de retengdo na fonte
de imposto sobre esses rendimentos, quando obtidos por fundos de investimento
imobiliario, de acordo com a legislagdo em vigor. Relativamente ao conjunto dos
impostos suportados pelo Fundo ver a Nota 14.5.

Nota 13 - Responsabilidades Assumidas Por e Para com Terceiros

As responsabilidades assumidas por e para com terceiros sdao as que abaixo se

descrevem:
Descrigo Montantes (Euros)
No Inicio No Fim
Operagbes a prazo de venda de imdveis 1.213.000 18.354.690
Contratos de opgbes sobre iméveis 885.550 =
Valores recebidos em garantia 193.315 94.695
Total 2.291.865 18.449.385

Em 31 de dezembro de 2021, existiam 82 imdveis objeto de operagdes a prazo de
venda, com a seguinte descricdo das operagdes:

Montantes (Euros)
Adiantamentos

Imével Valor total da .
recebidos por
venda

conta da venda
Estrada de Santa Rita - Elvas - 22 Andar Esq. 80.700 12.105
Estrada de Santa Rita - Elvas - 4° Andar Esq. 86.000 12.900
Estrada de Santa Rita - Elvas - 5° Andar Fte. 98.000 14.700
Rua Aldo de Morais, 356 e 368 - Sdo Jodo da Madeira - 5° Andar Face Norte 112.200 16.830
Rua Aldo de Morais, 356 e 368 - Sdo Jodo da Madeira - 5° Andar Face Sul 91.100 13.665
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - E - 1° E 320.000 48.000
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - | 292.000 43.800
A transportar 1.080.000 162.000
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Imével

Transporte

Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - M

Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - BH
Empreendimento " Sedas Residence" - Matosinhos - BL
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - BO
Empreendimento “ Sedas Residence” - Matosinhos - CL
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - BF
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - CB
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - BN
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - AQ
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - C

Empreendimento * Sedas Residence” - Matosinhos - F

Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - T

Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - AC
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - AP
Empreendimento “ Sedas Residence” - Matosinhos - BZ
Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - AX

Empreendimento " Sedas Residence” - Matosinhos - BR
Quinta Palmeira - Leca da Palmeira - L 3° Dto., A033/02
Quinta Palmeira - Lega da Palmeira - S 6° Esq., A061/39
Quinta Palmeira - Lega da Palmeira - U 6° Dto., A063/49
Quinta Palmeira - Leca da Palmeira - AF 9° Dto., A093/55
Quinta Palmeira - Leca da Palmeira - 8° Ct°

Quinta Palmeira - Lega da Palmeira - 4° Esq®

Rua General José Carlos Chelmicki, n.2 1 - Tavira - R/C Fte C
Urbanizagdo Valverde, Lote 8 - Benavente - Benavente Lote 8
Rua 25 de Abril - Figueira e Barros - Avis - Art. 201

Rua 25 de Abril - Figueira e Barros - Avis - Art. 209

Rua Zeferino Costa, n.% 307 e 329, 1.° Dto. - Santa Marinha - Vila Nova de
Gaia - Santa Marinha

Urbanizagdo do Alqueve, Lote 78 - Benfica do Ribatejo - Benfica do Ribatejo
Quinta do Amparo - Rua de Timor lote 19 A - Portimdo - Portimdo fracgdo J
Rua Cabo Bojador - Edificio Santo Amaro Lote 1 - Santo Amaro - Lagos -
Santo Amaro - Lagos
Bairro Residencial - Reguengos de Monsaraz - Bairro Residencial -
Urbanizagdo Dunamar - Altura - Castro Marim - Urbanizagdo Dunamar
Angad - Cantanhede - Anga
Caldas da Rainha - AA - 1°
Caldas da Rainha - Al - 2°
Caldas da Rainha - AM - 1°
Caldas da Rainha - AN - 1°
Trofa - Trofa G
Trofa - |
Jardins de Sdo Lourengo - Lisboa - U
Jardins de Sdo Lourengo - Lisboa - CD
Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Oeiras - E
Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Oeiras - J
Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Qeiras - K
Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Oeiras - L
A transportar

(continuagdo)

Montantes (Euros)

Valor total da
venda

1.080.000
279.600
373.000
249.000
305.000

16.000
339.500
170.000
135.000
288.400
287.000
278.000
300.000
300.000
354.000
310.000
300.000
170.000
190.000
161.000
231.000
237.000
198.000
215.000
108.000

50.000

13.000

25.400

140.000

117.000
67.500

91.000

76.500
200.600
66.500
78.000
108.155
104.350
72.000
33.000
26.000
1.000.000
1.195.965
310.000
348.500
305.000
328.600
11.631.570

Adiantamentos
recebidos por

conta da venda
162.000

41.94
55.95
37.35
45.75

240
50.92
2550
20.25
43.26
43.05
41.70
45.00
45.00
53.10
46.50
45.00
25.50
28.50
24.15
34.65
35.55
29.70
32.25
16.20

7.50

1.95

381

21.00

17.55
10.12

13.65

11.47
30.09

9.97
11.70
16.22
15.65

0

NN

AR

0
5
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0

0
5

0

5
0
5
0
3
3

—

10.800

4.95

0

3.900
150.000
179.395

46.500

52.27
45.75

5
0

49.290
1.744.736
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(continuagdo) l/

Montantes (Euros)
Adiantamentos

Imével Valor total da recebidos por ﬁ/
venda
conta da venda
Transporte 11.631.570 1.744.736

Rua Dr. José da Cunha, Lote 21 - Qeiras - O 330.000 49.500 [\/\
Rua Dr. José da Cunha, Lote 18 - Oeiras - Apart. - Fr C 335.400 50.310
Rua Dr. José da Cunha, Lote 18 - Oeiras - Apart. Fr. H 338.500 50.775
Rua Dr. José da Cunha, Lote 19 - Qeiras - apart. 374.070 56.111 ~
Rua Dr. José da Cunha, Lote 20 - Oeiras - Apart. Rua Dr. José 290.000 43.50
Apartamento Cartaxo - 2° Dto. 74.000 11.100 (
Senhora Santana, Santa Maria, Edificio V - Alcacer do Sal - Senhora Santana, L 134.000 20.100
Portomar - Mira - Portomar 81.000 12.150
Quinta da Amizade - Set(bal - FR D 138.000 20.700
Rua Camilo Castelo Branco 167 - 5.° Esq - Setdbal - F 158.000 23.700
Marechal Saldanha 821 a 823 - Porto - A 820.000 123.000
Marechal Saldanha 821 a 823 - Porto - E 740.000 111.000
Moinho Velho - Alenquer - lote 2 175.000 26.250
Rua dos Pescadores N. Sra. da Tocha 21 - Tocha - Cantanhede - F 64.000 9.600
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - AH 180.000 27.000
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - AN 155.000 23.250
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - AQ 217.000 32.550
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - AU 188.000 28.200
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - BE 225.800 22.580
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - R 184.000 27.600
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - U 248.500 37.275
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - X 250.000 37.500
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - Z 160.000 24.000
Avenida Afonso Henriques, Edificio Casa do Rio - Portimdo - B 165.000 10.000
Edificio Alto dos Navegantes, Lote n.° 1 - Armagdo de Pera - Silves - AL 120.300 18.045
Edificio Alto dos Navegantes, Lote n° 1 - Armagdo de Pera - Silves - B 256.250 38.438
Rua das Pedreiras, 8 - Santa Maria de Belém - Lisboa - 1° Dt° 135.000 20.250
Rua das Pedreiras, 8 - Santa Maria de Belém - Lisboa - 1° EsqP 128.300 19.245
Rua das Almoinhas, Lote 13 - Porto de Mds - 1° andar - B 58.000 8.700

Total 18.354.690 2.727.164

Os contratos de opgbes sobre iméveis diziam respeito a contratos de arrendamento
com op¢do de compra por parte do inquilino.

Ndo se registou qualquer exercicio de opgdes legalmente resultantes do disposto
na legislagdo especifica dos FlIAH, designadamente das normas instituidas pela
Portaria n.° 1553-A/2008.

Os valores recebidos em garantia foram entregues ao Fundo, na sua maioria, como
garantia prestada no contrato de arrendamento.
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Nota 14 - Outras Informagdes Relevantes para a Apreciagdo das Demonstragdes

[ftv-
Financeiras ?
14

141 Despesas com custo diferido !
O valor das despesas com custo diferido apresentado no balango refere-se a%
especializagdo de despesas incorridas com iméveis e cuja imputagdo é feita de

forma distribuida pelo periodo a que economicamente respeitam ou se considera f
serem atribuiveis. Assim, a discriminagdo do saldo é a que se segue:

Descricdo 2021 2020
Avaliagdes ativos imobiliarios 21.534 162.131
Conservagdo e Reparagdo de iméveis 25.505 104.471
Seguros 28.753 33.958
Diversos 1.825 4.246
Total 77617 304.806

A reducao generalizada das despesas incorridas com imdveis prende-se com a
venda de uma grande parte dos iméveis, decorrente do processo de dissolugdao do
fundo.

14.2 Passivos contingentes

No ambito de uma acdo de inspe¢do aberta para controlo da suspensdo de
tributacdo de Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis (IMT)
e de Imposto de Selo (IS) e para controlo de beneficios fiscais nos prédios
adquiridos e alienados no periodo de 2011 a 2017, foi o Fundo notificado pela
Autoridade Tributaria com projeto de correcdes de imposto no valor total de
563.859 euros e 535.462 euros, respetivamente.

O Fundo exerceu o respetivo direito de audicdo alegando inconstitucionalidade da
norma decorrente do n°2 do artigo 236° da Lei n°83-C/2013 de 31 de dezembro
em conjugacdo com o n°16 do artigo 8° do Regime Especial Aplicavel aos FlIAH,
por Acérdao proferido anteriormente pelo Tribunal Constitucional.

Apesar do processo de impugnagdo em curso, durante o exercicio de 2021, o
Fundo procedeu ao pagamento de 3.577 euros (2020: 22.485) euros e 11.880 euros
(2020: 5.522 euros) de IMT e IS, respetivamente (ver Nota 14.5).
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143 Comissdes \,- .
O Fundo suporta encargos com comissdes conforme o quadro abaixo: é2/

Descrigdo 2021 2020
Em ativos Imobilidrios
Comissdo de intermediagdo - Arrendamento - 4.243
Comissdo de intermediacdo - Venda 777.049 155.104 '
777.049 159.347- I
Outras Comissdes
Comissdo de gestdo 154612 213.262
Comissdo de depésito 51.537 66.116
Taxa de supervisdo 15.217 .
221366 279.378
Total 998.415 438.725

O aumento significativo das comissdes na intermediacdo na venda de iméveis esta
diretamente relacionado com a venda de iméveis decorrente do processo de
dissolugcdao do fundo.

Por outro lado, a variagdo negativa das comissdes de gestdo e depositario é uma
consequéncia da redugdo do valor patrimonial do fundo.

Em 2021, com o fim do regime especial dos FlIAH, o Fundo passou a estar sujeito
a taxa de supervisdo da CMVM.

144 Perdas em Operagdes Financeiras e Ativos Imobiliarios

Descrigdo 2021 2020
Ativos imobilidrios 3.272.237 1.028.541
Total 3.272.237 1.028.541

Na rubrica de Perdas em Ativos Imobilidrios estdo registadas:

(i) as menos valias potenciais, no total de 291.523 euros (2020: 448.650 euros)
resultantes de desvalorizagdes determinadas pelas reavaliagdes, imputadas
de acordo com o descrito na alinea ¢) da nota introdutéria referente aos
critérios valorimétricos;

(i) as menos valias realizadas com alienagdes de ativos no montante total de
2.980.714 euros (2020: 579.891 euros).
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145 Impostos

A Rubrica de Impostos sobre o Rendimento tem a seguinte decomposicéo:

Descrigdo 2021 2020 %
Impostos indiretos P./*

Imposto Selo 39.597 19.607
Qutros impostos

Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis (IMT) 4.265 36.476
Imposto Municipal sobre os imdveis (IMI) 103.349 41.427 (
Total 147.211 97.510

As rubricas de imposto de selo e IMT incluem o efeito da caducidade do beneficio
a isencdo concedida ao abrigo do regime especial aplicavel aos FIIAH no valor de
12.963 euros (2020: 8.407 euros) e 4.265 euros (2020: 36.476 euros), respetivamente
(ver Nota 14.2).

146 Fornecimentos e Servigos Externos
Os principais gastos com fornecimentos e servicos externos sdo os que abaixo se

descrevem:
Descrigdo 2021 2020

Avaliagdes de ativos imobilidrios 344.590 191.954
Despesas de condominio 178.782 190.073
Despesas de conservagdo e reparagdo imodveis 343.260 125.055
Despesas com processo de venda de imdveis 75.000 B
Despesas com registo imdveis 59.647 71.189
Promogdo e publicidade 32953 53.754
Seguros 47.106 52.833
Certificagbes Energéticas 16.839 5.483
Servigos de Vistoria Técnica 7.380 7.380
Auditoria 3321 5.043
Outros fornecimentos e servigos externos 15.038 11.165

Total 1.123916 713929

O processo em curso de dissolugdo do fundo e, mais concretamente, a consequente
venda dos iméveis em carteira, originaram variagdes transversais as varias
componentes da rubrica em analise.
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14.7 Proveitos e Ganhos Correntes

ey
Descrigdo 2021 2020 Z
Juros e proveitos equiparados 849 4634 \./*
Ganhos em ativos imobilidrios 2.770.567 4.496.329
Reversdes de ajustamentos e de provisdes 115.270 80.001 §
Rendimentos de ativos imobilidrios 761.549 1.264.526 -
Outros proveitos e ganhos correntes 6.982 1.134
Total 3.655.217 5.846.624

Os ganhos em ativos imobiliarios dizem respeito:

() as valias potenciais reconhecidas dos iméveis em carteira, as quais
correspondem a parte da diferenca favoravel entre os valores contabilisticos
e os valores das avaliagdes, imputada numa base diaria durante o exercicio
de 2021, no montante de 497.989 euros (2020: 3.408.600 euros);

(i) as valias realizadas com a alienagdo de ativos imobiliarios no valor de
2.272.578 euros (2020: 1.087.729 euros).

A

Relativamente a rubrica de Reversdes de ajustamentos e de provisdes, o saldo
reflete a redugdo da provisdo para crédito vencido (ver Notas 8 e 11).

Em relagdo aos rendimentos de ativos imobilidrios o saldo reflete o valor das

rendas dos imdéveis que respeitam ao exercicio de 2021 no montante total de
761.549 euros (2020: 1.264.526 euros).

148 Ganhos e Perdas Eventuais

Descrigdo 2021 2020
Proveitos e ganhos eventuais 2.100.945 896.502
Custos e perdas eventuais (2.767.982) (341.206)
Total (667.037) 555.296

Os ganhos e perdas eventuais respeitam, na sua maioria, a anulagdo de menos e
de mais valias potenciais, respetivamente, registadas em anos anteriores e
associadas a iméveis alienados no exercicio, nos montantes de 2.082.432 euros e
2.650.000 euros, respetivamente (2020: 868.969 euros e 317.335 euros).
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Nota 15 - Quadro Comparativo dos Valores de Inventario

A evolugao dos valores liquidos da carteira de imoveis bem como da cotagdo da
unidade de participagdo nos trés ultimos exercicios € a que se apresenta de

seguida:
2021 2020 2019 /P((

Valor liquido da carteira de imdéveis 24.004.050 50.329.500 54.270.679
Valor da Unidade de Participagdo 87,5988 93,1112 86,8814

Nota 16 - Discriminagdo das Remuneragdes Pagas pela Entidade Gestora

Dando cumprimento ao disposto no artigo 161° n° 2 da Lei 16/2015, de 24 de
fevereiro, com as alteragdes dadas pela Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, o total
das remuneragdes pagas pela entidade gestora, durante o exercicio de 2021,
calculado proporcionalmente ao valor liquido global do fundo, é detalhado no
quadro abaixo:

Remuneragdes Remuneragdes
Fixas Variaveis
Remuneragdes dos érgdos sociais:
Administragdo 12.747 1.604
Fiscalizagdo 570 =
Remuneragdes dos empregados:
Com fungdes de controlo 3.677 272
Outros 38.531 5.400
Total 55.525 7.276

O ndmero de colaboradores da sociedade gestora em 31 de dezembro de 2021
era 0 que abaixo se descreve:

Nimero
Orgdos sociais 9
Restantes colaboradores 43
Total 52

Nota 17 - Erros de Valorizagdo

Relativamente a 31 de janeiro e 28 de fevereiro de 2021 foi comunicado a CMVM
um erro de valorizagdo da carteira que levou a alteracdo do valor da unidade de
participagdo. O motivo que esteve na base desta alteragdo foi a caducidade do
regime especial aplicavel aos FIIAH em 31 de dezembro de 2020 (ver Nota
Introdutéria).

\
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Nota 18 - Acontecimentos Subsequentes

De assinalar a recente invasdo militar na Ucrania por parte da Rassia, bem com a
resposta dos Estados Unidos, Unido Europeia e outros paises ocidentais com
imposi¢do de san¢des econdmicas na defesa da paz e da ordem internacional. Este
conflito de duragdo incerta tera impactos na economia da Europa, cuja extensdo
ainda é impossivel de prever.

Ndo existem outros factos relevantes ocorridos apés 31 de dezembro de 2021, que
devessem ser refletidos nas demonstragdes financeiras, ou dados a conhecer, de
forma a evitar uma incorreta interpretagdo das mesmas.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

O Contabilista Certificado A Administragdo
___@omcg_(_{ ______________ e hLoos
Vanda Saraiva (Méario Jorge Patricio Tomé)

(CC 26398)
Y\Qr i

(Pedro Gabriel Bordalo Coelho)

icia de Almeida,e Vasconcelos)

(Jorge Manuel de Carvalho Pereira)
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(Em Liguidacao)




@ bakertitly

Avenida Columbano Bordalo
Pinheiro, n.° 108, 1. B
1070-067 Lisboa, Portugal

T: +351 210 988 710

www. bakertilly.pt

RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas do ADDREZZA ARRENDAMENTO - Fundo de
Investimento Imobili4rio Fechado (“Fundo”), gerido pela Square Asset Management - Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (“Entidade Gestora”), que compreendem a demonstragdo
da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2021 (que evidencia um total de 29.393.229 Euros e um
valor do Fundo de 26.053.108 Euros, incluindo um resultado liquido negativo de 2.643.983 Euros), a
demonstragdo de resultados, a demonstragdo de fluxos de caixa e as notas anexas as demonstragdes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira € apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do ADDREZZA ARRENDAMENTO - Fundo de
Investimento Imobilidrioc Fechado em 31 de dezembro de 2021 e o seu desempenho financeiro e fluxos
de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geraimente
aceites em Portugal para os Fundos de Investimento Imobiliério.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (“ISA”), demais
normas e orientagbes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgéo “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei
e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas. Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Enfase

Em Assembleia de Participantes realizada em 29 de novembro de 2021, foi deliberada a dissolugdo e
liquidagdo antecipada do Fundo, sendo previsivel que o reembolso das unidades de participagéo ocorra
no prazo maximo legalmente previsto de doze meses. A Entidade Gestora esta a desenvolver agdes para
promover a venda ordenada dos ativos do Fundo, sendo seu entendimento que a mesma ocorrera sem
impactos relevantes negativos para o Fundo. A nossa opini@o ndo é modificada com respeito a esta
matéria.

Matérias relevantes de auditoria
As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importdncia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram

consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na formagéo da
opinigo, e n&o emitimos uma opinido separada sobre essas matérias,

1. Valorizacédo dos ativos imobilidrios do Fundo
Descricdo da matéria relevante

Em 31 de dezembro de 2021, os ativos imoabiliarios do Fundo, ascendem a 24.004.050 Euros (cerca
de 82 % do total do ativo). A valorizaggo dos ativos imobilidrios & uma &rea de julgamento significativa, é .

BAKER TILLY, PG & ASSOCIADOS, SROC, Lda. | Inscrigéo na CMVM n.° 20161528 e na OROC n.° 235 | Capltal Social 50.000 Euros | NIPC 509 224 547

A Baber Tiily, PG & Assoclados, SROC, Lda., que opara sob a marea Baker Tilly, § um membro da reds global Baker Tilly intsmeational Limited. Cada firma bro é uma 5 nds
legalmente.



@ bakertilly

determinada pela média de duas avaliagdes realizadas por peritos avaliadores independentes,
profissionalmente qualificados, co base numa média dos valores obtidos pelos métodos do rendimento
e comparativo de mercado, que consideram pressupostos de valor por metro quadrado e taxa de
desconto de mercado.

Tendo em considerag3o a sua natureza intrinseca, entendemos que existe o risco de a sua valorizagdo
nao estar de acordo com as normas estabelecidas pela CMVM, com o Regulamento de Gestio e com
o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (“RGOIC”).

Nestas circunstancias, a valorizagdo destes ativos & uma area relevante no ambito de auditoria.

A 