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PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO

RELATORIO DE ATIVIDADE E CONTAS RELATIVO AO EXERCICIO DE 2021 j
)

Ao plblico em geral e aos Senhores Participantes em particular,

Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestdo, submetemos a Vossa apreciacdo
o Relatério de Atividade e contas, do Fundo Property Core Real Estate Fund -

Fundo De Investimento Imobilidrio Aberto (doravante designado Property Core),
relativo ao exercicio de 2021.
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1. Enquadramento Macroeconémico

2021, um retrato do ano

» Recuperagdo econdémica. Portugal registou uma forte recuperacdo do PIB g
(4,8%), em linha com a economia europeia, face a histérica queda deste%\

indicador em 2020 (-8,4%).

= Atividade econdémica (ainda) afetada pela pandemia. O ano foi marcado por
indicadores positivos com impacto no volume de transagdes, como O caso
da vacina¢do, que trouxe confianga aos agentes economicos. 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 Recuperagdo e
Resiliéncia (PRR) para enfrentar desafios tdo urgentes como os efeitos do
envelhecimento demografico, o aumento do preco das matérias-primas, o
crescimento da produtividade e a reducdo da divida publica.

Acontecimentos nacionais e internacionais mais relevantes em 2021:

* De 15 de janeiro a 14 de mar¢o - 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
6bitos, 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 América.

= 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 “reconstrugdao” da economia.

* 13 de julho - A Unido Europeia aprova o Plano de Recuperagdo e Resiliéncia
(PRR) portugués que prevé um apoio de 16,6 mil milhdes de euros até 2026,
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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 diéxido 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.

| 5

» 27 de outubro - O Orgamento do Estado para 2022 é chumbado com os
votos contra do PSD, CDS, IL e Chega, mas também do BE e PCP. Apenas o
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
Presidente da Repulblica convoca eleicdes 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
econémico 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 econdémica 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 reintrodugdo de medidas restritivas e ao aumento da incerteza, o que tera
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impacto no ritmo de recuperagdo, particularmente no turismo, nos transportes e
em varias atividades culturais.

Adicionalmente, as recentes perturba¢des 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.

o
Forcas e fraquezas da economia portuguesa /f

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% - diminuird 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.

Quanto ao investimento impulsionado pelo PRR, apresentara um crescimento elevado
em 2022, motivado pela recuperagdo da procura e por condi¢des competitivas de
financiamento.

Com um crescimento de 9,6% em 2021, prevé-se que o mercado das exportacdes
continue com uma boa performance e alcance os 12,7% em 2022. A recuperagao
desta atividade serd 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 automovel.

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.
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Em sentido contrario, as importa¢des de bens cresceram em linha com a procura N/
global, antecipando-se um crescimento mais forte da componente de servicos. Apos é)
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 diminuicdo de 1,5 pontos /P
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 inflagdo 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
inflagdo.

As diferentes atuagdes do FED (Reserva Federal norte-americana) e do BCE (Banco
Central Europeu) tém exacerbado as discrepancias entre os dois bancos centrais,
conjuntura que podera 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
das finangas publicas, reabrindo o debate sobre as medidas inscritas no Tratado
de Maastricht, designadamente quanto ao limite da divida publica (60% do PIB) e
do défice piblico (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
o Programa de Estabilidade e Crescimento.
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Pensar o futuro ca dentro e la fora

decisiva a resposta do pais para alcangcar o crescimento sustentado e a

convergéncia com a Europa. %

A execucgdo atempada e eficiente do PRR, bem como a implementacdo de reformas/p'
estruturais, como a digitalizacdo da economia, a transi¢cdo climatica ou a reforma

A economia portuguesa enfrenta importantes desafios nos préximos anos, sendo »l/\A

da justica, constituem fatores primordiais para o crescimento econdmico. Trata-se
de uma oportunidade Unica para potenciar o ritmo de crescimento de longo prazo
da economia portuguesa.

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

Notamos ainda que o envelhecimento da populacdo portuguesa faz com que a
forca de trabalho dependa da atragdo de mdo-de-obra estrangeira e da retengdo
dos trabalhadores nacionais. S politicas fiscais atrativas e o aumento da criagdo
de emprego, por via do crescimento econdomico e da modernizagdo da estrutura
produtiva, permitirdo uma alteragdo estrutural desta dindamica.

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,
podera ser o caminho a seguir.

Em conclusdo, a concretizagdo eficiente destas mudangas determinara 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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Ja a inflagdo tem vindo a aumentar em diversas economias avangadas. Na area P’/
do euro, as projegdes 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, continuara a pressionar o aumento dos pre¢os dos bens importados.
Adicionalmente, a recuperacdo do turismo devera levar a um ajuste nos precos
para valores préximos dos observados em 2019.

As condigdes 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 pablica portuguesa permanecera em torno de 1,5% -
2%.

A recuperagdo econdémica sera, assim, mais rapida do que na anterior crise de
2011-13. A evolugdo 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
condigdes de financiamento foram asseguradas. Estes varios fatores reduziram o
efeito recessivo e salvaguardaram o emprego e as estruturas produtivas.

Mercado Imobilidrio

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 sao
animadoras, com a expectativa de regresso ao crescimento nos varios setores.

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

T./
\

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.

* A manutencdo do interesse dos investidores institucionais ndo é alheia a
procura de ativos com rendimento estavel, num cenario de auséncia de
alternativas de investimento com yrelds positivas e baixa volatilidade. S

= 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 redugdo gradual da pandemia da Covid-19, na sequéncia

dos programas de vacinagdo, sera previsivel a recuperagdo em varios segmentos.

» E 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 continuara a despertar o interesse dos
players internacionais, mantendo-se a tendéncia de descida nas yrelds.

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

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

» Os bons fundamentos de mercado e a maior procura deverdo continuar a
pressionar as yrelds 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.
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Quadro resumo das principais transacdes 2021

Valor (Milhoes)

Residencial Project ZIP 4400 (Units) Norfin Tikehau / €320
Albatross

Healthcare Project Heart 4 Hospitals Fidelidade Icadé €213 ‘(\
j Il

Hotels Tivoli Marina 630 rooms Minor Azora €148
Vilamoura & Tivoli International
Carvoeiro

Office Quinta da Fonte - 50.260 Signal Capital Sixth Street €130-140
15 edificios Partners (Acacia Point)

Office Portfélio Navigator 3.620 Rivercrown South (Castel) €120

Office JQOne (antigo 48.000 Signal Capital Jamestown €98
Entreposto)

Hotel & Office Porto Palacio 37.000 Sonae Square €615

Por dltimo

A certificagdo ambiental e as normas ESG (Environmental, Social, Governance) estdo
na ordem do dia, tornando o desenvolvimento de projetos cada vez mais exigente.
A legislagdao de fundos relativa ao processo ESG, plasmada no regulamento SFDR
(Sustainable Finance Disclosure Regulation), vem definir, nos seus artigos 8° e 9.°,
0s requisitos necessarios para classificar os fundos ao abrigo das exigentes normas
europeias neste dominio.

De seguida, apresentamos uma andlise por segmento do mercado imobiliario em
Portugal, uma vez que apresentam dinamicas distintas.

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

Os valores de absorgao (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.
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Apesar do crescimento do teletrabalho, verifica-se um gradual regresso aos (\f/
escritérios, ainda que com alguma flexibilidade em alguns setores ou instituigdes.
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 evidenciarj

uma melhoria dos valores de renda.

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

Perspetivas para 2022

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

Mercado do retalho
O mercado do retalho foi fortemente condicionado pela mudanga dos habitos de
compra, tendo havido um reforgo do comércio online.

O surgimento da pandemia levou a diminuicdo do consumo privado, consequéncia
dos sucessivos confinamentos, da redugdo drastica do turismo e da imposi¢do 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 suspensdo de
rendas. Este impacto podera ser ainda mais visivel que nos espagos comerciais em
localizagdes prime.

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.
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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, VJ/
14% em retail parks e 48% na restauragao.

(130€/m?/més, em Lisboa) originaram yields 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.

As prime rents dos centros comerciais (115€/m2/més) e do retalho de rua (/\

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.

Mercado hoteleiro
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 namero 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 pipeline cerca de 130
novas unidades hoteleiras, que irdo trazer um acréscimo de 11.500 quartos.

Apesar desta evolucdo positiva, no global, a operagdao é ainda bastante fragil e
muito sensivel a evolugdo da pandemia.

As prime yields para hotéis com contratos de longo prazo e exploradores de
renome fixaram-se em 5% em Lisboa e 6% no Algarve.

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 vacinagao da
populagdo, com a consequente diminuigdo do nimero de casos graves e a redugdo
das restrigdes. Gradualmente, assistir-se-4 ao aumento ndo s6 da atividade do
turismo, mas também das deslocacdes em trabalho.
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Mercado industrial e logistico

Apd6s um ano recorde na ocupagdo de espagos de logistica, prevé-se que, em 2022,
se mantenha uma dinamica 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 negbcio, particularmente para operagdes logisticas nas area
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 tendera 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
distribuicao urbana, o que implica espagos com possibilidade de cross-docking,
devido a expansdo do e-commerce, a alteragdo dos formatos de retalho (mais
espagos e mais pequenos nos centros das cidades) e a necessidade de mao-de-
obra, mais abundante nas grandes cidades.

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

Perspetiva para 2022

A melhoria qualitativa das unidades em construcdo, 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.
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No segmento residencial, em 2021, foram transacionados, no total, mais 18% do M
que em 2020 e mais 12% do que em 2019. )

Os cerca de 30 mil milhées de euros transacionados distribuem-se entre o mercado \
nacional e o estrangeiro, numa propor¢cdo de 89% e 11%, respetivamente. i

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

a

drivers os seguintes fatores: promocdo do crédito a habitacdo por parte das
instituicdes financeiras; manutengdo das taxas de juro em niveis historicamente
baixos; e o notério desequilibrio entre a procura e oferta.

Este fendmeno, mesmo no cenario adverso da crise pandémica, teve como principais /p

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 Imobilidrio

Em dezembro de 2021, o valor sob gestdo dos Fundos de Investimento Imobiliario
(FIl), dos Fundos Especiais de Investimento Imobiliario (FEI) e dos Fundos de Gestido
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 milhdes
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 ndmero total de fundos diminuiu, passando a contar com menos cinco unidades.

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%).
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Ranking das 6 maiores Sociedades Gestoras V/

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% é
De referir ainda os factos descritos abaixo, de significante relevancia: )

= O indice APFIPP para fundos abertos valorizou 4,14 % a 12 meses (2020: 2,82
%), 3,54 % a 24 meses (2020: 3,61 %), e 3,83 % a 36 meses (2020: 3,91 %). O
acentuar do crescimento do indice nos Ultimos 12 meses reflete o atenuar da
crise covid-19, por via da estabilizagdo da atividade econdémica. O indice mantém
em todos os prazos um comportamento positivo e altamente favoravel, quando
comparado com as taxas médias dos depdsitos bancarios em 2021, cifradas em
cerca de 0,04%.

» O Fundo Property Core Real Estate Fund - Fundo de Investimento Imobiliario
Aberto, apesar de ainda estar num processo de investimento inicial, concluiu o ano
de 2021 com uma rendibilidade de 3,02% e uma classe de risco 2.

3. Caracterizagdo do Fundo Property Core

O Fundo Property Core Real Estate Fund - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto
(“Property Core”) foi autorizado pelo Conselho Diretivo da Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios em 7 de maio de 2020, iniciando a respetiva atividade em
28 de agosto do mesmo ano.

Tendo como depositario o Novo Banco e comercializador o Banco Best, o Fundo
Property Core é gerido pela Square Asset Management - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, SA.

Como objetivo principal, o Fundo visa captar as pequenas e médias poupancas que,
ndo tendo volume para o investimento direto no mercado imobiliario, pretendam
realizar um investimento com a solidez e valorizagdo estavel do imobiliario,
associada a possibilidade de obtengdo rapida de liquidez que o reduzido prazo de
resgate das unidades de participagdo do Fundo, apés um ano, possibilita.

O Fundo Property Core concluiu o seu segundo exercicio de atividade com cerca
de 19,7 milhdes de euros sob gestdo (2020: 9,7 milhdes de euros), correspondentes
a 1.915.556 unidades de participagdo (2020: 969.687) sendo o valor unitario por
unidade de participagdo de 10,3043 euros (2020: 10,0027 euros).
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\

demonstrando um crescimento sistematico dos seus investidores, o que mostra a

Em 31 de dezembro de 2021, o Fundo Property Core tinha ja 1.203 participantes,
confianga dos Clientes desde o seu langamento. t .P,

O crescimento assinalavel no Gltimo ano, quer do volume sob gestdo (103%) quer /}\
do namero de participantes (99%), mostra o sucesso do Fundo junto dos
investidores, mesmo em contexto economico adverso devido a pandemia.

Em termos de evolugdo do valor da unidade de participagdo, podemos observar
uma tendéncia de crescimento regular a partir da data de aquisicdo do primeiro
ativo a 29 de outubro de 2020, conforme se pode verificar no grafico abaixo:

Evolugdo da cotagdo da unidade de participagdo do Property Core:

10,3600

10,3100

10,2600

10,2100

10,1600

10,1100 —

10,0100

9,9600
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v
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Os investimentos imobiliarios realizados pelo Fundo no decorrer do exercicio de

2021 foram os seguintes: @/

Valor Venal

Imével es?::tt:r:ede Mgl (] e L
| Transagéo (€) Trarzggﬁo '

Av. Duque de Avila, n°185 DE - 4A 28-04-2021 162.000,00 173.956,37
Av. Duque de Avila, n°185 DF - 4B 28-04-2021 520.000,00 558.378,49 N
Av. Duque de Avila, n°185 DG - 4C 28-04-2021 335.000,00 359.724,60 /
Av. Duque de Avila, n°185 DH - 4D 28-04-2021 914.000,00 981.457,59 e | >
Av. Duque de Avila, n°185 CN - Estacionamento n° 14 28-04-2021 23.000,00 24.697,51
Av. Duque de Avila, n°185 X - Estacionamento n® 5 28-04-2021 23.000,00 24.697,51
Av. Duque de Avila, n°185 Z - Estacionamento n° 6 28-04-2021 23.000,00 24.697,51
Alto de St2 Catarina A - Loja Dta 04-06-2021 310.000,00 333.094,03
Colinas do Cruzeiro AA - RCES 04-06-2021 470.000,00 504.774,03
Garcia Carrera 4040903QA4444A0611TX 27-10-2021 93.750,00 93.750,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A0612YM 27-10-2021 128.880,00 128.880,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A06150E 27-10-2021 243.120,00 243.120,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A0614IW 27-10-2021 333.920,00 333.920,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A0613UQ 27-10-2021 325.160,00 325.160,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A0616PR 27-10-2021 579.970,00 579.970,00
Garcia Carrera 4040903QA4444A0617AT 27-10-2021 585.809,00 585.809,00
Avd. Navaluenga 8012434VK2871S0001MK 27-10-2021 1.278.175,00 1.278.175,00

Total 6.348.784,00 6.554.261,64

4. Atividade do Fundo em 2021

Na gestdo do Fundo, a Square Asset Management - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, SA.,, tem vindo a procurar, desde o inicio da
respetiva atividade, investir de forma a promover a obtencdo de rendimento para
os participantes de acordo com as expectativas de longo prazo, adotando os
critérios de eficiéncia e de baixo risco que a seguir se enumeram.

Diversificagdo dos Investimentos

Dado curto espago de tempo decorrido desde o inicio de atividade do Fundo, esta
ainda em desenvolvimento a constru¢do de um portefélio que permita abarcar todos
os parametros de diversificagdo. Neste sentido, tem-se vindo a procurar uma carteira
de ativos que se distribua de um modo equilibrado pelas varias geografias e pelos
varios setores comerciais do mercado, sempre suportados em inquilinos que tenham
uma forte solidez financeira.

Procurando constituir uma carteira de iméveis dispersos pelos varios segmentos do
mercado, o Fundo, concluiu o seu primeiro exercicio completo, com um portefélio,
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constituido por sete imdveis, cuja estrutura de diversificagdo em 31 de dezembro
de 2021, era seguinte:

o
N
2

A

Distribuigdo dos imdveis por setor

70%

64%

60%
50%
40%
29%
30%

20%

7%

Escritérios Supermercados Street Retail

0%

Todas as aquisicdes, fruto de uma criteriosa selecdo e rigorosa negociagdo,
contribuiram para o alargar quantitativa e qualitativamente a carteira do Fundo, que
contamos mantenha a mesma trajetéria face aos processos de negociagdo ja
iniciados em 2021, e que verdo a sua conclusdo no decurso de 2022.

Estes investimentos, dispersos em sectores como retalho alimentar (stand alone),
escritérios ou retalho de rua sdo a materializagdo da diversificagdo procurada na
gestdo do Fundo.

Na éarea do retalho alimentar, vulgo supermercados, as aquisi¢des marcaram
também o inicio do investimento em Espanha, dando assim uma dimensdo ibérica
ao Fundo. Precisamente num sector bastante sélido e conservador, estas aquisicdes
vieram a conferir a solidez necessaria aos primeiros passos na internacionalizagao
do Fundo que contamos alargar no futuro.

Foi também concretizado o investimento de dois escritérios em zona prime de
Lisboa que, ndo s6 se adequam ao perfil de risco assumido pelo Fundo, como se
revestem de uma liquidez elevada dada a sua localizacdo. De facto, a procura
crescente perante a escassez de oferta de espagos no centro de Lisboa, confere
um reduzido risco destes ativos sob todos os parametros de analise.

Por Gltimo, as duas unidades de retalho de rua, operadas por inquilinos de elevada
qualidade, uma seguradora de primeira linha e uma multinacional da indistria Gtica
permitem que a performance obtida nestes investimentos, contribua positivamente
para a rentabilidade do Fundo.
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De salientar ainda que, se por um lado o primeiro semestre tera sido mais V
preenchido em matéria de aquisicdes, fruto de maiores oportunidades alinhadas

com os critérios de investimento, por outro, o segundo semestre revelou-se bastante
proveitoso em termos de negocia¢des de varios ativos que com um levado grau

de confianga esperamos venham a ser concretizadas no decurso de 2022.

Distribui¢do dos imdveis por pais %

A,

Espanha;
i 3.680.672 ; |
29% |

Portugal;

8884650 ;
U

Inquilinos Sélidos

Através de uma cuidadosa andlise de risco dos potenciais inquilinos, procura-se ter
a garantia de que estes dispdem de condi¢des de saude financeira que lhes permita
o cumprimento regular das obrigacdes estabelecidas em cada contrato de

arrendamento.

Assim, a Fidelidade - Companhia de Seguros, o Grupo Carrefour e a Regus sdo os
inquilinos que ocupam os maiores ativos do Fundo.
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Y

Fidelidade - Companhia de Seguros ;

Inquilino . Valor Venal do Imével (€) | @

! 4.047.150,00 !
o 3680672,25 é
Regus 2368.800,00
Lynx Asset Managers ‘ 1.379.600,00 : /AL )
Amenworld - Servicos de Internet ‘ 755.100,00 :
Widex - Reabilitagdo Auditiva ‘: 334.000,00
Total 2 12.565.322,25 :

Contratos Longos

Como politica genérica, o Fundo procura estabelecer contratos com duragdo minima
de 5 anos, por forma a possibilitar a valorizacdo a longo prazo de cada imdvel e
a minimizacdo do risco de quebra de rendimento proveniente das rendas. Dos
iméveis adquiridos, existem contratos com duragdo prevista entre os 5 e 10 anos
de vigéncia minima, com o seguinte peso no rendimento gerado.

Maturidade dos contratos

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

33%

2023 2024 2025 2030 2041

Aplicagdes Mobiliarias

O investimento da componente mobilidria do Fundo foi aplicado em depédsitos a
prazo no Novo Banco. Em 31 de dezembro de 2021, o montante em depdsitos a
ordem ascendia a 8.066.389 euros.
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Outras Informagdes

As demais informa¢des a que se refere o esquema B do Anexo Il do n°l do artigo
161 do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, estdo detalhadas
nas notas do anexo as demonstra¢des financeiras que faz parte integrante deste
relatério.

5. Perspetivas para 2022

O ano de 2022 apresenta-se com boas perspetivas em termos de oportunidades
para a aquisicdo de ativos imobilidrios.

Naturalmente, o Fundo mantendo-se fiel a sua disciplina quanto a relagdo
risco/retorno, ird ativamente procurar maximizar a aplicagdo da sua liquidez em
novas oportunidades de investimento que cumpram os critérios definidos
relativamente a solidez do retorno esperado.

Estamos assim confiantes na evolucdo positiva da rendibilidade do Fundo,
perspetivando-se um crescimento do valor da unidade de participagdo mais
acentuado em 2022.

Consistente com este desempenho estd também a pretensdo de alargar a
incorporagdo de ativos em Espanha, geografia que, a semelhanga de 2021, estara
no espectro deste Fundo, dando-lhe um perfil ibérico.

E nossa convic¢do que, em consequéncia da subida esperada da performance do
Fundo se ird gerar um ciclo virtuoso com um impacto no volume das subscrigoes
que se traduzirdo numa maior capacidade de investimento possibilitando a geragdo
de melhores resultados.

Consideragdes Finais

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
imposicdo de sangdes econémicas na defesa da paz e da ordem internacional. Este
conflito de duragdo incerta terd impactos na economia da Europa, cuja extensao
ainda é impossivel de prever.

Agradecemos a todos os participantes que subscreveram o Fundo, especialmente
aqueles que confiaram na equipa de gestdo desde a primeira hora, fazendo que
fosse possivel o rapido crescimento dos ativos sob gestdo em tdo curto espago de
tempo.

Uma especial palavra de aprego a toda a equipa do Banco Best e seus responsaveis
pela confianga na Square AM e pelo empenho na divulgagdo do Fundo, sem os
quais nao teriam sido possiveis os excelentes resultados alcangados.

2

AW ®
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Ndo seria possivel fazer uma analise rigorosa da performance deste fundo sem o
reconhecimento da capacidade do banco comercializador o qual tem sido o motor
da dinamizagdo do grande volume de subscrigdes do fundo.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

O Conselho de Administracdo da Square Asset Management - Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, SA.

(Mario Jorge Patr|C|o Tomé)

\\0

(Pedro Gabriel Bordalo Coelho)

o

(Luisa August/aﬂMoura Bordado)

ém/

((LT”S Fer ae de Torres Souto)
d
LN v
atricia de %\Vasconcelos)
)

-

(Jorge Manuel de Carvalho Pereira)
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Property Core Real Estate Fund - Fundo de Investimento Imobilidrio Aberto

(Valores em euros)

DISCRIMINAGCAQ DOS FLUXOS

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
Recebimentos
Subscrigdo de unidades de participagdo

Fluxo das operagbes sobre unidades do fundo

OPERAGOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
Recebimentos

Rendimento de ativos imobiliarios

Outros recebimentos de ativos imobilidrios

Pagamentos

Aquisigdo de ativos imobiliarios

Despesas correntes (FSE) com ativos imobilidrios
Outros pagamentos de ativos imobilidrios

Fluxo das operagdes sobre ativos imobilidrios

OPERAGOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos
Outros recebimentos correntes

Pagamentos

Comissao de gestao
Comissao de depdsito
Impostos e Taxas

Outros pagamentos correntes

Fluxos das operagdes de gestdo corrente
OPERACOES EVENTUAIS

Recebimentos
Ganhos extraordinarios

Fluxo das operagdes eventuais
Saldo dos fluxos monetérios do periodo.......{A}

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

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

0 Contabilista Certificado,

(Vanda Saraiva)

{CCn® 26398)

Demonstragao dos Fluxos Monetarios

Periodo
dez-2021

9.584.537

9.584.537
551.958
7.151.464
152.690
339.349

(7.091.545)
35.662
107.566
5.000
32.355
10.110

{119.569)
597

597

2.374.019

5.692.370

8.066.389

A Administragao,

meida e fasconcelos)

Data: 31/12/2021

Periodo
dez-2020
9.685.260
9.685.260
59.580
19.442
4.066.374
(3.987.352)
3.466
1997
75
(5.538)
5.692.370
5.692.370

=
(Jorge Manuel de Cgrvalho Pereira)
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PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND 1/ ~
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO

ANEXO AS DEMONSTRACE)ES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2021 {/
(Valores expressos em euros) é

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

As notas omissas nao tém aplicacdo por inexisténcia ou irrelevancia de valores ou situacoes a
reportar. As notas adicionais pretendem complementar a informagao minima prevista no PCFII,
com o objetivo de o conteddo do Anexo permitir uma melhor compreensao do conjunto das
DemonstracGes Financeiras.

Constituicao e Atividade do Fundo

O Property Core Real Estate Fund - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto, gerido pela SQUARE
Asset Management — Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., (com sede
na Rua Tierno Galvan, Torre 3, Piso 14, em Lisboa), foi constituido, por tempo indeterminado, por
autorizagao da CMVM em 7 de maio de 2020, tendo iniciado a atividade em 28 de agosto do mesmo
ano.

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

O objetivo do Fundo é alcancar, numa perspetiva de longo prazo, uma valorizacdao do capital,
através da constituicao e gestao de uma carteira de valores predominantemente imobiliarios.

O Novo Banco, S.A. assume a funcao de Banco Depositario e 0 BEST — Banco Eletronico de Servico
Total, S.A. de comercializador das unidades de participacao do Fundo.
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Apresentacao das Contas e Resumo dos Principais Principios Contabilisticos e Critérios
Valorimétricos

a) Apresentagao das contas

- | T

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

A Notaintrodutdria e a Nota 14 sao introduzidas para proporcionar outras informacoes relevantes
a compreensao das demonstragdes financeiras. As Notas 15,16 e 17 sao incluidas no anexo as
contas, decorrentes das alterac¢oes introduzidas pelo artigo 161.° da Lei 16/2015 de 24 de
fevereiro.

b) Especializagao dos exercicios

Na preparagao das contas do Fundo foi respeitado o principio da especializagao dos exercicios,
sendo os custos e proveitos contabilizados no periodo a que dizem respeito, independentemente
da data do seu recebimento ou pagamento.

c) Imoveis

O Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, publicado na Lei 16/2015 de 24 de
fevereiro, e o Regulamento 2/2015 da CMVM, determinam as regras para a valorizagao dos
imoveis em carteira.

Os imoveis sao apresentados em Balanco pela média simples das duas avaliagdes efetuadas por
dois peritos independentes, exceto entre 0 momento em que passam a integrar o patrimoénio do
Fundo, até que ocorra a primeira avaliagao exigida por lei, periodo em que os imoéveis ficam
valorizados pelo respetivo custo de aquisigao.

0O custo de aquisicao do imdvel corresponde ao valor de compra, incluindo os custos de construgao,
conforme aplicavel, acrescido das despesas incorridas subsequentemente com obras de
remodelacao e beneficiagao de vulto, que alterem substancialmente as condigdes em que o imovel
é colocado para arrendamento no mercado.

Os agjustamentos que resultam das avaliacOes, correspondentes a mais e menos-valias nao
realizadas, sao registados no ativo, respetivamente, a acrescer ou deduzir ao valor do imével, por
contrapartida das rubricas de Resultados.
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d) Unidades de participagao

O valor da unidade de participacao é calculado e divulgado diariamente, tendo por base o valor
liquido global do Fundo e o nimero de unidades de participagao em circulacao.

O Fundo é composto por duas classes distintas de Unidades de Participacao:
e Unidades de participacdo da Classe A, dirigidas a investidores nao profissionais;
e Unidades de participacao da Classe B, dirigidas a participantes classificados como
profissionais (nos termos do artigo 30.° do Cadigo dos Valores Mabiliarios).

A periodicidade das subscrigdes de ambas as classes € diaria. O valor da Unidade de Participacao
para efeitos de subscricao € o valor conhecido e divulgado, no sitio da CMVM, no dia (til seguinte a
data do respetivo pedido.

Relativamente aos pedidos de resgate a sua periodicidade varia de acordo com a classe das
unidades de participagao detidas:

e Bimestral — para as unidades de participacao da classe A, detidas por investidores nao
profissionais. O pedido de resgate, devidamente cumpridos os prazos estabelecidos para o
efeito, tera como data de referéncia o dltimo dia Gtil dos meses de fevereiro, abril, junho,
agosto, outubro e dezembro de cada ano civil. Os pedidos de resgate, para esta classe de
unidades de participacao, terdao que ser efetuados com uma antecedéncia minima de dois
(2) meses em relacdo as datas de referéncia mencionadas;

e Anual - para as unidades de participacao da classe B, detidas por investidores classificados
como investidores profissionais (nos termos do artigo 30° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios). O pedido de resgate, devidamente cumpridos os prazos estabelecidos para o
efeito, tera como data de referéncia o Gltimo dia Gtil dos meses de fevereiro, abril, junho,
agosto, outubro e dezembro de cada ano civil. Os pedidos de resgate desta classe de
unidades de participagao, terao que ser efetuados com uma antecedéncia minima de doze
(12) meses em relagao as datas de referéncia mencionadas.

O valor do resgate das Unidades de Participagao da classe A e da Classe B terao como referéncia o
valor da unidade de participagao calculada no altimo dia Gtil dos meses referidos, sendo o valor
conhecido e divulgado no primeiro dia Gtil dos meses imediatamente subsequentes. O pedido de
resgate é assim efetuado a preco desconhecido.

Os participantes da classe A e da classe B apenas podem solicitar o resgate das unidades de
participacao decorridos doze (12) meses da data da respetiva subscricao.

F .

7,

—

%&\7 @
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e) Comissoes de gestao e depositario

O Fundo suporta encargos com comissoes de gestao e de depositario, de acordo com a legislacdo
em vigor, a titulo de remuneracao dos servicos prestados pela entidade gestora e pelo banco
depositario, respetivamente.

A comissao de gestao, cobrada pela atividade da sociedade gestora, & composta por uma
componente fixa e uma componente variavel:
o (omissao fixa: corresponde a uma taxa anual de 1%, calculada diariamente sobre o
patriménio liquido do Fundo e cobrada mensalmente até ao Gltimo dia Gtil do més seguinte.
Esta prevista a reducao da taxa da comissao de gestao para 0,5%, mas apenas nas situagoe
previstas no prospeto do fundo;
e (Comissao Variavel (comissao de performance): determinada com base na performance do
Fundo, quando devida, € calculada diariamente e € liquidada anualmente.

A

A comissao de depositario corresponde a uma comissao anual nominal de 0,09%, aplicada sobre o
valor liquido global do Fundo apurado com referéncia ao dltimo dia Gtil do més a que respeite. A
comissao é assim calculada mensalmente e € cobrada trimestralmente, tendo um valor minimo de
€5.000 (cinco mil euros) ao trimestre.

As bases e método de calculo encontram-se descritos no prospeto completo do fundo.

As comissOes de gestao e depositario encontram-se registadas na rubrica de Comissoes de
Operacoes Correntes da Demonstracao de Resultados.

f) Imposto sobre o rendimento

A partir de 1 dejulho de 2015, os organismos de investimento coletivo ("OIC"), neste caso particular
0s OIC Imobiliarios, passaram a ser tributados, a taxa geral de IRC (21%), sobre o seu lucro tributavel.

Contudo, nao concorrem para a formacao do lucro tributavel: i) Os rendimentos de capital, ii) Os
rendimentos prediais, e iii) As mais-valias, exceto se esses rendimentos forem provenientes de
entidades com residéncia ou domicilio fiscal em pa’s, territorio ou regidao com um regime fiscal
claramente mais favoravel.

Em simulténeo, (i) os gastos relacionados com rendimentos agora mencionados, (i) os gastos que
nao sao fiscalmente dedutiveis em sede de IRC e (iii) os rendimentos, descontos e gastos relativos
a comissoes de gestao e outras comissoes que revertam a favor dos OIC, nao contribuem para a
determinacao do lucro tributavel, na esfera do OIC.

Ficam ainda os OIC, sujeitos as taxas de tributacao auténoma em IRC legalmente previstas, embora
isentos de derrama estadual ou municipal.
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No caso dos titulares das unidades de participacao, sao tributados “a saida” os rendimentos
auferidos, ou seja, na sua esfera pessoal. Caso se trate de residentes em territorio nacional, a
tributacao ficara sujeita as regras gerais em sede de IRS ou IRC conforme se trate de um sujeito
passivo singular ou coletivo. Se os detentores das unidades de participacao de fundos imobiliarios
forem nao residentes sem estabelecimento estavel ficam sujeitos a uma taxa de 10% a titulo
definitivo.

g) Imposto do Selo

O Fundo suporta um encargo em sede de imposto de selo, cujo calculo incide na aplicagao da taxa
de 0,0125% calculada sobre o ativo liquido global do OIC e liquidada trimestralmente.

Em 2019, com a entrada em vigor da Lei n.° 71/2018 de 31 de dezembro (Orcamento do Estado
para 2019), pelo art.° 319.°, sao revogados os artigos 1.2 e 8.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de
janeiro, o qual criou os incentivos fiscais a constituicao de fundos de investimento imaobiliario.
Concretamente, com a revogacao do art.° 8.° do mencionado Decreto-Lei, que isentava de imposto
de selo as operac0es sobre certificados representativos de unidades de participacdes emitidos por
fundos de investimento imobiliario, as comissdes de gestao 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).

"

A VX
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Nota 1 - Valias Potenciais em Imoveis

De acordo com a politica contabilistica descrita na alinea c) da Nota introdutéria, os iméveis em
carteira encontram-se registados na sua totalidade pelo valor correspondente a média aritmética

simples de duas avalia¢Ges efetuadas por peritos independentes.

& .

O quadro abaixo apresenta a diferenca entre o valor contabilistico dos imoveis e os respetivos

valores de avaliacao:

Imoveis

Imoveis situados em territdrio nacional
Porto - Rua D. Pedro V e Rua do Vilar, 58 fragdes
Loulé - Quinta do Lago, 3 fracoes
Lisboa - Av. Duque de Avila, n.° 185, 7 fracdes
Qeiras - Alto de Santa Catarina, 1 fracao
Odivelas - Colinas do Cruzeiro, 1 fracdo

Imoveis situados em Estados da Unido Europeia
Cadiz - Garcia Carrera, 7 fragoes
Majadahonda - Avd. Navaluenga, 1 fragdo

Total

Valor

Contabilistico

(R)

3.563.650
2.368.800
2.134.700
334.000
483.500

2.362.424
1.318.248
12.565.322

Média dos valores Diferenca

das avaliagoes (B)

3.563.650
2.368.800
2.134.700
334.000
483.500

2.573.287
1.372.818
12.830.755

210.863
54.569
265.432

O valor contabilistico apresentado no quadro acima corresponde ao valor de aquisicao acrescido de

investimentos ja realizados nos imoveis e, numa base distribuida ao longo do tempo, da atribuicao
das valias potenciais determinadas pela média das avaliacoes.

Nota 2 - Unidades de Participagao e Capital do Fundo

Os movimentos ocorridos nas rubricas de capital do Fundo sao os que abaixo se descrevem:

Descricao No Inicio
Valor Base 9.696.870
Diferenga em subscri¢oes e resgates (11.611)

Resultados acumulados -

Resultados do periodo 14.269

SOMA 9.699.528
N° de unidades de participacao 969.687
Valor da unidade de participacdo 10,0027

Subscrigdes

9.458.690
125.847

9.584.537
945.869
10,1330

Resgates

Distribuica
LD Resultado

de
do Periodo
Resultados

14.269 =
(14.269) 454.434
= 454,434

No Fim

19.155.560
114.236
14.269
454.434
19.738.499
1.915.556
10,3043

(B)‘(A) A\‘
!
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Nota 6 — Derrogacao as Disposi¢oes do PCFII \[

As demonstragoes financeiras encontram-se elaboradas de acordo com as disposi¢oes do PCFlI,
nao tendo existido qualquer situacdao em que tais disposi¢oes tenham sido derrogadas.

i

Nota 7 - Discriminacao da Liquidez do Fundo

\
Descricao Saldo Inicial Aumentos Reducodes Saldo Final /g

Depositos a Ordem 5.692.370 8.066.389
Total 5.692.370 8.066.389

Nota 9 - Valores comparativos

Os valores apresentados nas Demonstragdes Financeiras nao sao de uma forma geral
comparaveis com os do periodo homélogo do ano anterior, na medida em que o Fundo iniciou
apenas a sua atividade em 28 de agosto de 2020, traduzindo por isso no exercicio de 2020 apenas
4 meses de atividade.

Nota 12 — Retencao de Impostos

No decurso do exercicio de 2021 nao foram efetuadas reten¢des na fonte sobre rendimentos
prediais obtidos pelo Fundo, devido a dispensa de reten¢ao na fonte de imposto sobre esses
rendimentos, quando obtidos por fundos de investimento imobiliario, de acordo a legislagao em
vigor. Relativamente ao conjunto dos impostos suportados pelo Fundo ver a Nota 14.3.

Nota 14 - Outras Informagoes Relevantes para a Apreciagao das Demonstragoes Financeiras

14.1 Comissoes
O Fundo suporta encargos com comissoes de gestao e depositario e ainda a taxa de supervisao
paga mensalmente a Comissao de Mercados de Valores Maobiliarios, como segue:

Descrigao dez-21 dez-20
Comissao de gestao 184.148 16.683
Comissao de depdsito 13.888 1.851
Taxa de supervisao 4,799 457
Total 202.835 18.991
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14.2 Perdas em operacgoes financeiras e ativos imobiliarios

Perdas em ativos imobiliarios

Descrigao

Total

dez-21

50.006
50.006

dez-20

Na rubrica de Perdas em ativos imaobiliarios estao registadas as menos valias potenciais, no total
de 50.006 euros resultantes de desvalorizagbes decorrentes da aplicagao dos critérios
constantes do novo quadro legal e regulamentar, conforme descrito na alinea c) da Nota
Introdutoria. Em 31 de dezembro de 2020 os imoveis estavam registados em carteira pelo seu
valor de aquisicao acrescido das despesas com a aquisi¢ao, nao tendo ainda decorrido o prazo

estabelecido na lei para a reavaliagao dos mesmos.

14.3 Impostos

O montante registado em Impostos € decomposto como segue:

Impostos indiretos
Imposto de selo
Outros impostos

Imposto municipal sobre iméveis

14.4 Fornecimentos e Servigos Externos

Descri¢ao

Total

dez-21

16.905

21.070
37.975

dez-20

2,519

4.284
6.803

A rabrica de Fornecimentos e Servigos Externos apresenta em 31 de dezembro de 2021 e 31 de

dezembro de 2020 os seguintes montantes:

Consultoria

Auditoria

Despesas de condominio
Contencioso e notariado
AvaliagGes dos ativos imobiliarios
Seguros

Descrigao

Total

dez-21

52.559
12.275
12.226
4,797
16.941
8.056

106.854

dez-20

X
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14.5 Proveitos e ganhos correntes

Descrigao dez-21 dez-20
Ganhos em ativos imobilidrios 288.771 -
Rendimentos de ativos imobiliarios 563.347 40.138
Outros proveitos e ganhos correntes 597 -
Total 852.715 40.138

Os ganhos em ativos imobiliarios dizem respeito as mais valias potenciais reconhecidas dos
iméveis em carteira, as quais correspondem a parte da diferenca favoravel entre os valores
contabilisticos e os valores das avalia¢des resultantes do cumprimento das exigéncias da CMVM
(ver Nota 14.2), durante o exercicio de 2021, no montante de 288.771 euros imputadas a
resultados nos termos descritos no capitulo introdutério relativo aos principios contabilisticos e
critérios valorimetricos.

Os rendimentos de ativos imobiliarios refletem o valor das rendas dos iméveis respeitantes ao
exercicio de 2021 no montante total de 563.347 euros (em 31 de dezembro de 2020: 40.138
euros).

14.6 Contas de terceiros
O Fundo apresenta créditos a diversas entidades, conforme discriminado no quadro abaixo:

Descricao dez-21 dez-20

Comissdes e outros encargos a pagar
Comissoes de gestao 44,608 S.454

Comissoes banco depositario = =

Taxa de supervisao 964 205
45572 9659

Outras contas de credores
Imposto sobre o rendimento (9.832) 312
Valores a regularizar da compra de iméveis 777.680 1.580.360
Outros 72.760 19.442
840.608 1.600.714
Total 886.180 1.609.773
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14.7 Despesas com custo diferido
Descrigao dez-21 dez-20 '
Seguros 43.076 -
Avaliacao de ativos imobiliarios 15.452 -
Imposto de Selo - 1.434
Total 58.528 1.434

O valor das despesas com custo diferido apresentado no balango refere-se a especializacao de )\

despesas incorridas com imoveis e cuja imputagao é feita de forma distribuida pelo periodo a que
economicamente respeitam ou se considera serem atribuiveis.

.

14.8 Receitas com proveito diferido

Descricao dez-21 dez-20
Rua D. Pedro V e Rua do Vilar 19.442 19.442
Quinta do Lago 13.298 -
Av. Duque de Avila, n.° 185 6.890 -
Alto de Santa Catarina 2237 -
Colinas do Cruzeiro 2.713 -
Total 44,580 19.442

As receitas com proveito diferido dizem respeito a rendas antecipadas, recebidas adiantadamente
no inicio de cada contrato de arrendamento.
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Nota 15 — Quadro comparativo dos valores de inventario
A evolucao dos valores liquidos da carteira de imoveis bem como da cotacao da unidade de @

participagdo nos dois ultimos exercicios é a que se apresenta de seguida:

dez-21 dez-20
Valor liquido da carteira de iméveis 12.565.322 5.647.046
Valor da unidade de participacao 10,3043 10,0027 ¢

Nota 16 - Discriminagao das Remuneracoes Pagas pela Entidade Gestora

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

Remuneragbes = Remuneragbes

il fixas Variaveis
Remuneragdes dos érgdos sociais
Administragdo 9658 1214
Fiscalizagao 431 -
Remunerag¢des dos empregados
Com fungdes de controlo 2.786 206
Outros 29.192 4.091
Total 42.067 5511

O ndmero de colaboradores da entidade gestora em 31 de dezembro de 2021 era o que abaixo se

descreve:
Descrigéo Namero
Orgaos sociais 9
Restantes colaboradores 43
Total

Nota 17 - Acontecimentos Subsequentes

De assinalar a recente invasao militar na Ucrania por parte da Russia, bem com a resposta dos
Estados Unidos, Unido Europeia e outros paises ocidentais com imposicao de san¢des

Relatério de Atividade & Contas 2021 PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND .



SQUARE

econdmicas na defesa da paz e da ordem internacional. Este conflito de duracao incerta tera
impactos na economia da Europa, cuja extensao ainda é impossivel de prever.

Nao existem outros factos relevantes ocorridos ap6s 31 de dezembro de 2021, que devessem
ser refletidos nas demonstragdes financeiras, ou dados a conhecer, de forma a evitar uma
incorreta interpretacao das mesmas.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2022

O Contabilista Certificado, A Administracao,

(Vanda Saraiva CC 26398)

fcia de Almeida e/ Jasconcelos)

(Jorge Méanuel de Cdrvalho Pereira)
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Property Core Real Estate Fund — Fundo de
Investimento Imobiliario Aberto (“Fundo”), gerido pela Square Asset Management - Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (“Entidade Gestora”), que compreendem a demonstragdo
da posigao financeira em 31 de dezembro de 2021 (que evidencia um total de 20.741.988 Euros e um
valor do Fundo de 19.738.499 Euros, incluindo um resultado liquido de 454.434 Euros), a demonstragéo
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 demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posigdo financeira do Property Core Real Estate Fund — Fundo de
Investimento Imaobilidrio Aberto em 31 de dezembro de 2021 e 0 seu desempenho financeiro e fluxos de
caixa 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"), 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 demonstragées 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 que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Materias relevantes de auditoria

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

1. Valorizagdo dos ativos imobilidrios do Fundo
Descrigéo da matéria relevante

Em 31 de dezembro de 2021, os ativos imobiliarios do Fundo, ascendem a 12.565.322 Euros (cerca
de 61% do ativo). A valorizagdo dos ativos imobilidrios € uma area de julgamento significativa,
determinada pela média de duas avaliagbes realizadas por peritos avaliadores independentes,
profissionalmente qualificados, exceto no periodo que decorre entre a data de aquisi¢do e a data em
gue ocorre a primeira avaliagdo exigida por lei, durante o qual os ativos imobilidrios sdo valorizados
pelo seu custo de aquisi¢ao.

Tendo em considerag&o a sua natureza intrinseca, entendemos que existe o risco de a sua valoriza¢éo
néo estar de acordo com as normas estabelecidas pela CMVM, com o Regulamento de Gestdo e com
o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (“RGOIC").

Nestas circunstéancias, a valorizagao destes ativos € uma érea relevante no &mbito de auditoria.
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A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

Revisdo dos procedimentos da Entidade Gestora, no processo de valorizagdo dos ativos
imobilidrios;

Revisao dos relatérios de avaliagdo dos ativos imobilidrios, efetuados por peritos
independentes, nos termos definidos no RGOIC e na CMVM e sua reconciliagido com a carteira
de imdveis e a contabilidade;

Revis&o dos contratos promessa de compra e venda e revisao dos eventos subsequentes;
Revisdo da documentagdo de suporte das principais aquisigdes de ativos imobiliarios; e
Revisdo do corte de operagdes de rendimentos associados a estes ativos.

2. Cumprimento de disposigoes legais e requlamentares
Descri¢do da matéria relevante

Sendo a atividade de gestdo do Fundo, regulamentada pela CMVM e pelo Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo ("RGOIC") aprovado pela Lei n.° 16/2015 de 24 de fevereiro, o
cumprimento daquela legislagdo, bem como do Regulamento de Gestdo do Fundo, sdo matérias
relevantes pelo potencial impacto nas demonstragdes financeiras e divulgagbes a efetuar.

A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

Revis&o dos procedimentos da Entidade Gestora, relacionados com o cumprimento da legislagéo
aplicavel, nomeadamente cumprimento de i) limites de investimento, de endividamento e
distribuicdo de resultados e ii) politicas de valorizagao dos ativos imobiliarios;

Reviséo substantiva do cumprimento daqueles requisitos;

Revisdo das comunicagdes escritas com os reguladores, nomeadamente a CMVM;

Revisdo das atas das reunides do Orgdo de Gestdo da Entidade Gestora; e

Reviséo da resposta dos advogados ao nosso pedido de confirmagéo externa.

Outras Matérias

As demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2020, apresentadas para efeitos comparativos,
foram por nés examinadas e o nosso Relatério de Auditoria, datado de 20 de abril de 2021, ndo continha
reservas e continha uma énfase que deixou de ser aplicavel.

Responsabilidades do Orgdo de Gestio da Entidade Gestora e do Orgéo de Fiscalizagdo da
Entidade Gestora pelas demonstragoes financeiras

O ¢6rgdo de gestdo da Entidade Gestora € responsavel pela preparagéo de demonstragdes financeiras
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao financeira, o0 desempenho financeiro e os
fluxos de caixa do Fundo, de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal
para os Fundos de Investimento Imobilidrio a elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e
regulamentares; a criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragoes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro; a
adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e, a avaliagdo da
capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que
possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das atividades. O 6rg&o de fiscalizagdo da
Entidade Gestora é responsavel pela superviséo do processo de preparag&o e divulgagdo da informagéo
financeira do Fundo.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

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

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também (i) identificamos e avaliamos os riscos de distorgédo
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 nio detetar uma
distor¢ao material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorgao material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagéo, omissdes intencionais, falsas declaragées
ou sobreposigao ao controlo interno; (i) obtemos uma compreens3o 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; (iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora;
(iv) concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgao de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto
da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
relacionada com acontecimentos ou condigdes 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 atenc¢éo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes nfo sejam adequadas, modificar a nossa opinio.
As nossas conclusbes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condigGes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades; (v)
avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragbes financeiras representam as transagdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada; (vi) comunicamos com os encarregados
da governagéo da Entidade Gestora, incluindo o drgdo de fiscalizagéo, entre outros assuntos, o dmbito
e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria; (vii) das matérias que
comunicamos aos encarregados da governagdo da entidade, incluindo o 6rgéo de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que s&0 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatério,
exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica; (vii) declaramos ao 6rgao de
fiscalizagdo 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 ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas
para eliminar as ameagcas ou quais as salvaguardas aplicadas. A nossa responsabilidade inclui ainda a
verificagdo da concordéancia da informagéo constante do relatério de gestdo com as demonstragdes
financeiras e a pronuncia sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo.

RELATORIO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestéo
Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e

regulamentares aplicaveis em vigor e a informagédo nele constante é coerente com as demonstragdes
financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregbes materiais.
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Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 5§37/2014

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° §37/2014 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 em 18 de maio de 2020 em reunido de
Assembleia Geral da Entidade Gestora para o mandato de 2020 a 2021;
O Orgdo de Gestdo da Entidade Gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia
de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragoes financeiras. No
planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo
profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgédo
material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho, ndo
identificamos qualquer distorgdo material nas demonstragées financeiras devido a fraude;
Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, nGmero 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 realizag@o da auditoria;
Informamos que, para além da auditoria, prestdmos ao Fundo os seguintes servigos permitidos por
lei e regulamentos em vigor:
i. Trabalhos de auditoria para a emissdo do Parecer de Auditoria Anual, sobre o calcuio da Taxa
de Encargos Correntes, em conformidade com as disposigdes previstas no n.° 4 do artigo 69.°
do Regulamento n.° 2/2015 da CMVM.

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 o0 seguinte:

O adequado cumprimento das politicas de investimento e de distribuigcdo dos resultados definidas
no regulamento de gestao do organismo de investimento coletivo;

A adequada avaliagdo efetuada pela entidade responsavel pela gestdo dos ativos e passivos do
organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos instrumentos financeiros
transacionados fora de mercado regulamentado e de sistema de negociagdo multilateral e aos ativos
mobiliarios;

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 valorizagdo definidos nos documentos constitutivos e o cumprimento
do dever previsto no n.° 7 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo;
O controlo das operagoes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de negociagéo
muitilateral;

O controlo dos movimentos de subscrigdo e de resgate das unidades de participagao; e

O cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando aplicavel.

Sobre as matérias indicadas, ndo identificamos situagbes materiais a relatar.

Lisboa, 25 de margo de 2022

fowdo bte Qandi G\ clr 44

BAKER TILEY, PG & ASSOCIADOS, SROC, Lda.
Representada por Paulo Jorge Duarte Gil Galvao André
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