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PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND /
Fundo de Investimento Imobiliario Aberto =
Relatério De Atividades e Contas Relativo ao Primeiro Semestre de 2021 /A :

&
Ao piblico em geral e aos Senhores Participantes em particular,
Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestao, submetemos a Vossa apreciagao o Relatério de

Atividades, e respetivas contas, do Fundo de Investimento Imobilidrio Aberto Property Core Real
Estate Fund (doravante designado Property Core), relativo ao primeiro semestre de 2021.
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1. Enquadramento Macroeconémico %

A pandemia Covid-19 teve, como seria de esperar, um impacto negativo na economia portuguesa, L\ -
traduzindo-se numa queda do 7,6% PIB em 2020. Espera-se, com abertura gradual da atividade
econdmica que o PIB cresca 4,8% em 2021 e 5,6% em 2022. Em 2023, os principais indicadores %‘ -
apontam para um crescimento de 2,4%, valor proximo do observado antes do inicio da crise )
pandémica. Q/

A perspetiva de melhoria dos indicadores de crescimento, plasmados nos relatérios econémicos
da globalidade dos analistas econémicos, tem subjacente um maior controlo do virus, através da
vacinagdo e da manutencao dos diversos apoios econémicos que tém vindo a atenuar os seus
efeitos.

A recuperagao prevé-se assim mais rapida quando comparada com crises anteriores sobretudo
pelo menor impacto no sistema financeiro e pela politica orcamental e monetaria adotada.

Quadro Resumo das Projec6es do Banco de Portugal

Pesos »01 . BE junho 2021
2020 9 2020
2021 ©12022 © 2023 ¢}
Produto interno Bruto 100 25 -76 48 56 24
Consumo privado 64 26 59 33 49 23
Consumo publico 19 07 04 49 04 -02
Formacdo bruta de capital fixo 19 54 -19 76 82 58
Procura interna 102 28 46 45 47 2,6
Exporta¢des 37 39 -186 145 131 48
Importagdes 39 47 120 132 106 5.1
Contributo para o crescimento do PiB liquido
de Importacdes (em pp} (a)
Procura interna 16 -23 24 25 13
Exportagdes 09 52 25 32 i1
Exportagoes de bens 062 -07 1.9 03 03
Exportagoes de servigos 06 45 05 28 08
Emprego (numero de individuos) ® 08 -17 1.3 1.3 04
Emprego (horas trabalhadas) ® 12 92 59 41 05
Taxa de desemprego ¢ 6,6 70 72 7.1 68
Balanga corrente e de capital (% PIB) 12 0,1 09 21 18
Balanga de bens e servigos (% PIB) 07 18 -21 -14 13
indice harmonizado de precos no consumidor 03 -01 07 09 1.0
Bens energéticos 17 52 56 10 13
Excluindo bens energéticos 0.5 03 03 09 12

O ritmo de recuperacao ira ser distinto entre os diversos paises da zona euro em fung¢do da sua
estrutura produtiva, prevendo-se que o crescimento do PIB em Portugal, de 2021 a 23, seja
superior ao verificado nos outros estados membros.

A recuperagao da economia portuguesa sera impulsionada em 2021 maioritariamente pela
procura interna, em particular pelo consumo privado, sendo que no segundo semestre de 2021 e
em 2022, o contributo das exportagdes voltara a ter um peso mais significativo ponderando a
niveis idénticos aos verificados antes da crise.
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Neste periodo de recuperagdo espera-se que 0 consumo privado cresga a um ritmo superior ao
rendimento disponivel como resultado da recuperagao do emprego e do crescimento dos salarios.

Ha que real¢ar que a queda de 5,9% do consumo privado em 2020 devido ao clima de incerteza e
aos varios periodos de confinamento durante o ano, traduziu-se num aumento da taxa de
poupanca de 7,1% para 12,8%, o valor maximo desde 2002.

As exportagbes de bens, apds a queda no primeiro semestre de 2020, recuperaram os niveis pré- Q/

crise na segunda metade do corrente ano.

A recuperagao das exportagoes de servigos (turismo entre outros) tera um ciclo mais lento de
recuperacao. As exportagoes de servicos situavam-se 50% abaixo do valor pré-pandémico no
primeiro trimestre de 2021. Apesar da recuperacao prevista no segundo semestre de 2021, estas
exportagoes irdo representar apenas 30% face aos valores registados em 2019.

O aumento dos fundos europeus tera um impacto positivo nas contas externas. Em média, os
recebimentos de fundos europeus deverao representar 4% do PIB em 2021-23.

A taxa de desemprego aumentara ligeiramente em 2021 para 7,2% (6,6% em 2019) e a inflacdo
devera aumentar de forma pouco expressiva para 0,7% em 2021.

Na Zona Euro, a recuperacao econdmica do primeiro semestre de 2021 foi mais lenta devido ao
atraso na vacinagao e aos sucessivos confinamentos. A aceleragao da vacinagao, a par com a
retirada gradual das restri¢Ges, devera permitir uma recuperagao mais robusta no segundo
semestre deste ano (4,6% em 2021).

Os analistas estimam um aumento do PIB mundial de 6% em 2021 e 4,3% em 2022. 0 avanco na
vacinacao e o maior controle da pandemia tém sustentado a recuperacao do crescimento
econdmico nas economias avangadas, sobretudo nos EUA e na China, dado os estimulos fiscais.

De notar que o comércio mundial apresenta ja uma assinalavel recuperacdo associada ao
dinamismo do sector industrial que esta a exacerbar o aumento dos precos das commodities.

As condicbes monetarias e financeiras permanecem favoraveis, suportadas por politicas
monetarias acomodaticias, sendo que as taxas de juro de juro tenderdo a permanecer em niveis
muitos baixos.

O investimento no primeiro trimestre de 2021 atingiu os 221M €. Apesar de ser um dos nimeros
mais baixos desde a crise financeira 2008-2014, importa referir que é mais de 2,5 vezes superior
ao volume de investimento observado no 2° trimestre de 2020 que foi o terceiro melhor ano de
sempre, podendo assim indiciar uma maior recuperagao durante a segunda metade do ano de
2021.
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Os investidores internacionais representaram a quase totalidade do volume transacionado (95%)
0 que comprova atratividade do mercado portugués mesmo num cenario altamente adverso.

Os escritorios continuam a ser o motor das transagdes, representando 75% do valor total
transacionado e neste ano em particular, devido a transagao do portfélio “Navigator”.

O investimento no setor de retalho continuou a ser impulsionado pelos supermercados que
continuam em ambiente expansionista e altamente concorrencial.

As prime yields permaneceram relativamente estaveis em relagao a 2020, e ainda se encontram
em minimos histdricos. Nos escritorios (4,0%), retalho de rua (4,5%) e no segmento de logistica
(5,75%).

Dada a elevada liquidez existente no mercado e o interesse por Portugal como destino de
investimento, estima-se um comportamento francamente mais favoravel no segundo semestre
do corrente ano.

Volume transacionado (até ao 1° trimestre de 2021)

3356 3289
2 778
- 1917
3 1764
1341
m
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mQl mQ2 BQ3 [o2]
Fonte: JLL

O mercado de escritorios manteve-se condicionado pelos efeitos da pandemia, sobretudo pelo
novo confinamento no primeiro trimestre do ano. A contratagao de espagos sofreu uma reducao
de 34% no primeiro trimestre de 2021 face ao primeiro trimestre de 2020

No primeiro trimestre de 2021 ocorreram apenas 9 transagdes acima de 1.000 m* de um total de
27, e a area média situou-se nos 1.000 m’. Mais de 70% da area ocupada deveu-se a
deslocalizagoes de empresas.

N\
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A vacancy rate no primeiro trimestre aumentou 0,2% situando-se nos 7%, invertendo a tendéncia %
de queda que se verificava desde 2017. O corredor oeste tem sido uma das zonas mais penalizadas N
apresentando a maior area devoluta chegando mesmo a ultrapassar 0s 14%.

As rendas prime tém sido bastante resilientes aos choques que o setor tem vivido, o que podemos ﬁA X
atribuir a uma alteragao na qualidade superior dos escritdrios, a escassez de oferta qualificada, a 4
pré-locacdo de alguns espagos em empreendimentos que ainda estao em construcdo, bem como Y/
a vontade dos proprietarios em promover incentivos, como caréncias, mas nao em reduzir 0s
valores mensais de rendas. Prevé-se que as rendas se mantenham estaveis, com mais pressao

nas zonas mais obsoletas ou com maiores indices de ativos devolutos.

Principais transagoes 1° trimestre de 2021

Ativo Inquilino Area (m2)
Almirante Gago Coutinho, 30 Whitestar 4111
Lote 5 Taguspark Finantial Institution 2.806
Cidade de Goa, 22 Armatis Portugal 2.300
Colombo - Torre Oriente Damco Logistics Portugal 2.085
Café Lisboa Finsight Labs 1.826

Com excecao do retalho alimentar o setor de retalho continua a ser um dos mais afetados pela
pandemia dado o novo confinamento no primeiro trimestre do ano.

Continua a persistir uma elevada incerteza sobre os efeitos no consumo a longo prazo e no seu
impacto nos valores das rendas. Concorre para esta incerteza o crescimento das compras online
gue continuarao a apresentar um crescimento na ordem dos 2 digitos.

Com as principais marcas a acompanharem a tendéncia do comércio online, para além da melhoria
dos mecanismos de compra 0s processos de entrega obrigam a repensar a forma de otimizar os
espacos fisicos, nomeadamente quanto a sua dimensao e utilizacao.

No setor de retalho alimentar, os supermercados continuam em forte expansao no centro da
cidade e cidades secundarias. Os setores de bricolage e decoragao, que tiveram um aumento
substancial da procura durante a quarentena, mantém um ambiente positivo e pretendem
reforcar os seus pontos de venda.

As prime rents tém vindo a ajustar-se ligeiramente em baixa, mas de uma forma inexpressiva
conforme se pode observar no quadro infra.
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Fonte: JLL

O mercado residencial continua a registar uma forte procura por parte de investidores nacionais e
internacionais. As reduzidas taxas de juro, ativas e passivas, e a elevada liquidez potenciam muito
as transacoes. De referir que 70% do nimero de vendas foram de investidores nacionais.

Evolucao do Nimero de Apartamentos Vendidos

62489 62530

57471
53 662

42751 44311

35317

27 546

24 251
21352

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 017 2018 2019 2020

W New units Used units
Fonte: JLL

Neste periodo, verificou-se um ajustamento em baixa dos valores de venda nas zonas mais
afetadas pela auséncia de turistas, nomeadamente na zona histérica do chiado e principe real.
Ainda assim, o valor prime de venda situava-se nos € 8.500 / m2 no chiado e principe real.

Por outro lado, nas zonas menos centrais da cidade, pregos tiveram um comportamento positivo
em resultado do aparecimento de novos empreendimentos de qualidade superior. A titulo de
exemplo sete rios atingiu o valor maximo de €6.000 / m2 e o parque das nagdes € 6.000 / m2.
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O sector residencial permanece atrativo para promotores e investidores, e embora o centro da %

cidade mantenha a sua atratividade, os destinos de investimento estao a ser alargados para zonas
com maior potencial para o desenvolvimento de grandes projetos em areas mais periféricas,

sobretudo a sul do Tejo. /Vb\r -

O turismo 2021 manteve tendéncia depressiva verificada em 2020. As medidas de confinamento
e as restricdes as viagens afetaram profundamente o setor hoteleiro, no que toca as estadias de
negocios e de férias.

A queda do numero de hdspedes foi superior a 42,3% (janeiro 2021 a maio 2021) e em termos de
receitas a variacao foi negativa na mesma magnitude (-42,8%).

Sera expectavel uma recuperacao do sector apenas em 2022/2023 com a administracao
generalizada das vacinas e da aceita¢ao do “certificado COVID". Esta recuperacdo sera tanto mais
rapida quanto maior for o nivel de vacinacao dos nossos principais parceiros em particular o Reino
Unido, Alemanha e Espanha.

Em face do cenario acima exposto prevé-se a manutengao dos precos face a 2020.

No primeiro trimestre de 2021, realizaram-se em Portugal 15 novas operacoes num total de
102.220 m2, um acréscimo homadlogo de 48%. Esta atividade concentrou-se essencialmente na
Grande Lisboa e no Grande Porto, com 27.000 m2 e 39.000 m2, respetivamente.

O aumento das vendas online, transversais a todos os setores, e sobretudo o crescimento do
retalho alimentar e armazenamento de alimentos esta na origem das maiores necessidades de
ocupacao de espagos.

No contexto acima referido, as yields do sector industrial & logistica desceram, situando-se agora
nos 5,75%, o valor mais baixo desde que existem dados.
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2. Caraterizagao do Fundo Property Core Real Estate Fund

O Fundo Property Core Real Estate Fund — Fundo de Investimento Imobiliario Aberto ("Property
Core") foi autorizado pelo Conselho Diretivo da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios em 7
de maio de 2020, tendo iniciado 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 poupangas que, nao tendo
volume para o investimento direto no mercado imobiliario, pretendam realizar um investimento
com a solidez e valorizacao estavel do imobiliario, associada a possibilidade de obtencao rapida de
liquidez que o reduzido prazo de resgate das unidades de participagdo do Fundo possibilita.

3. Analise de Atividade do Fundo

O Fundo Property Core Real Estate Fund completou, no passado dia 30 de junho, dez meses de
atividade.

O Fundo tem vindo a ser subscrito de uma forma consistente desde o seu langamento em agosto
altimo. Pelo nivel de aceitagao que tem vindo a conseguir junto dos Clientes do banco colocador, o
Banco BEST, fica demonstrado o racional do seu lancamento, nao sé pelos critérios de selecao dos
ativos, politica de investimento e diversificacao do risco, mas também pela facilidade na forma de
0 subscrever, uma vez que todo o processo pode ser feito pela via digital.

Ainda em 2020, o Fundo, seguindo uma estratégia de prudéncia no que respeita a relacdo
risco/retorno, fez dois investimentos que possibilitaram terminar o ano com uma evolugao positiva
da Unidade de Participagao.

No final de junho o Fundo Property Core Real Estate Fund atingiu um volume de mais de 15 milhdes
de Euros de ativos sob gestdo, correspondentes a 1.481.688 unidades de participacdo, o que
representa um crescimento de 55% face ao final do ano transato.

Nao obstante o periodo de incerteza que se tem vivido, os resultados do crescimento do fundo tém
sido expressivos. Assim, face a 31 de dezembro de 2020 também o nimero de participantes
cresceu mais de 55% totalizando 944 no final do semestre.

Em termos de evolugao do valor da Unidade de participacao, podemos observar uma tendéncia de
crescimento regular, conforme se pode verificar no grafico abaixo:

RASITN
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Evolucdo da Unidade de Participacao (€)

out-20 dez-20

fev-21

abr-21

jun-21

7
H
8-

Os investimentos imobiliarios realizados pelo Fundo no decorrer do primeiro semestre do exercicio

de 2021 foram os seguintes:

Ativo

Av. Dugue de Avila, n°185
Av. Dugue de Avila, n°185
Av. Dugue de Avila, n°185
Av. Duque de Avila, n°185
Av. Duque de Avila, n°185
Av. Dugue de Avila, n°185
Av. Dugue de Avila, n°185
Alto de St Catarina

Colinas do Cruzeiro

Fragao

DE - 4
DF - 4B
DG - 4C
DH - 4D
CN - Estacionamento n® 14
X - Estacionamenton®5
Z - Estacionamenton® 6
A - LojaDta
AA - RCES

Data de
Aquisicao
28-04-2021
28-04-2021
28-04-2021
28-04-2021
28-04-2021
28-04-2021
28-04-2021
04-06-2021
04-06-2021
Total

4, Performance do Fundo no Primeiro Semestre 2021

Valor Aquisicao

162.000,00
520.000,00
335.000,00
914.000,00
23.000,00
23.000,00
23.000,00
310.000,00
470.000,00
2.780.000,00

Valor Venal

175.331,51
559.753,63
361.099,74
982.832,73
2485741
24.857,41
24.857,41
333.094,03
504.774,03

2.991.457,90

Na gestdao do Fundo, a Square Asset Management — Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A., procurou, desde o inicio da respetiva atividade, adotar os critérios de
mitigagao de risco e eficiéncia que abaixo se enumeram:

Diversifica¢do dos Investimentos

Procurando uma carteira de imdveis que se distribua de um modo equilibrado pelos varios
segmentos do mercado, o Fundo, ndo obstante a sua juventude e ainda na fase de construcao do
seu portefolio, esta empenhado na diversificag@o dos ativos, que no final do primeiro semestre de
2021, apresentava a seguinte distribuicao:
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Distribuicao Setorial

L
950% 4.91% 0,93% L\
1,181. %{

83,48%

m Parqueamento = Amrecadagao m Escritério m Armazém Comercial = Espaco Comercial =

Inquilinos Solidos

Garantindo, através da avaliagao de risco de aceitagao ou continuacao de clientes arrendatarios,
uma carteira de inquilinos sélidos com condi¢des de saude financeira que lhes permita o
cumprimento regular das obrigacoes estabelecidas em contrato.

Assim, para além da Fidelidade Companhia de Seguros, a Regus, a Lynx Asset Managers, a Widex
(multinacional do ramo de aparelhos auditivos), sao nesta fase os inquilinos do Fundo.

Distribuicao por Inquilino

5%

7%

u FIDELIDADE - Companhia de Seguros, S.A. Regus
» Amenworld Lda. m Lynx Asset Managers

u Widex
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De forma a possibilitar a valorizagao a longo prazo dos ativos do Fundo, e a minimizagao do risco
de quebra de rendimento proveniente das rendas, como politica genérica, o Fundo procura Q/
estabelecer, sempre que possivel, contratos de arrendamento com duragao superior a 5 anos.

Contratos Longos

Maturidade dos Contratos
50,0%

39,59%

40,0%
30,0% 26,25%
19,72%
20,0%
0,
10,0% B,68% 5,76%
o R —

2 0P it 2 AP

5. Perspetivas do Fundo para o Segundo Semestre de 2021

Para o segundo semestre de 2021, apesar de indefinicao econémica e legislativa que se vai
adensando com o passar dos meses, perspetiva-se uma evolu¢ao positiva do valor da unidade de

participagao, fruto dos investimentos em pipeline para os quais existem fortes expectativas de
concretizagao.

Por Gltimo, queremos agradecer toda a colaboragao e apoio prestado pelo Novo Banco, na
qualidade de Banco Depositario e o empenho do Banco BEST, enquanto entidade comercializadora,
que tem sido uma peca fundamental no sucesso do fundo pela exceléncia da comunicagao
relativamente as caracteristicas e especificidades do investimento junto dos seus Clientes e
investidores.
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Lisboa, 31 de julho de 2021

0O Conselho de Administracao da Square Asset Management — Sociedade Gestora de Organismos
de Investimento Coletivo, S.A.

(Mario Jorge Patricio Tomé)

________ N

(Pedro Gabriel Bordalo Coelho)

(Jorge Manuel de Carvalho Pereira)
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Demonstragdo dos Fluxos Monetarios

Data: 30/06/2021

= Periodo Periodo
DISCRIMINACAOQ DOS FLUXO!
AN Loe jun-2021 dez-2020
OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
Recebimentos
Subscrigdo de unidades de participagdo 5.146.802 9.685.260
Fluxo das operagdes sobre unidades do fundo 5.146.802 9.685.260
OPERAGOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
Recebimentos
Rendimento de ativos imobilidrios 201.198 59.580
Outros recebimentos de ativos imobilidrios & 19.442
Pagamentos
Aguisigdo de ativos imobilidrios 2.780.000 4.066.374
Despesas correntes (FSE) com ativos imobilirios 66.664 =
Outros pagamentos de ativos imobiliarios 207.619 -
Fluxo das operagdes sobre ativos imobilidrios (2.853.085) (3.987.352)
OPERAGOES GESTAQ CORRENTE
Recebimentos
Outros recebimentos correntes 39.549 -
Pagamentos
Comissao de gestao 56.454 -
Comissdo de depésito 5.000 3.466
Impostos e Taxas 13.777 1.997
Outros pagamentos correntes 4.453 75
Fluxos das operagdes de gestio corrente {40.135) (5.538)
OPERACOES EVENTUAIS
Recebimentos
Ganhos extraordinarios 597 N
Fluxo das operagdes eventuais 597 -
Saldo dos fluxos monetarios do periodo........(A) 2.254.179 5.692.370
Disponibilidades no inicio do periodo......(B) 5.692.370 -
Disponibilidades no fim do periodo............ {C)=(B}+(A) 7.946.549 5.692.370

Lisboa, 31 de julho de 2021

O Contabilista Certificado

LVDOAOU VG

{vVanda Sarawa)

A Administragdo

Wi

{Luisa Augusta M. Bordad

(CCn® 26398} {Mario Jorge Patricio Tomé}

L] >

{Lyfs Fernae&M. Torres Souto)

{lorge Manuel de Cawa:l;—}mrexra)
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PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND i N

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 30 DE JUNHO DE 2021 J

(Valores expressos em euros)

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 Imobiliario (PCFII).

As notas omissas nao tém aplicag@o por inexisténcia ou irrelevancia de valores ou situagdes a
reportar. As notas adicionais pretendem complementar a informagao minima prevista no PCFI,
com o objetivo de o conteldo do Anexo permitir uma melhor compreensdo do conjunto das
Demonstragdes 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 valorizagao 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 o BEST — Banco Eletrénico de Servigo
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) Apresentacao das contas

As demonstragGes 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 Comissao do Mercado de Valores Mabiliarios que entrou em vigor em 15 de
abril de 2005, e outros regulamentos especificos da atividade.

A Nota introdutéria e a Nota 14 s3o adicionalmente introduzidas para proporcionar outras
informacoes relevantes a compreensao das demonstracoes financeiras.

A Nota 15 é incluida no anexo as contas do primeiro semestre de 2021, decorrentes das
alteragdes 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 especializacdao dos exercicios,
sendo os custos e proveitos contabilizados no periodo a que dizem respeito, independentemente
da data do seu recebimento ou pagamento.

¢) Imoéveis

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 valorizacdo dos
imAveis em carteira.

Os imoveis sao apresentados em Balango pela média simples das duas avaliagdes efetuadas por
dois peritos independentes, exceto entre o momento em que passam a integrar o patriménio do
Fundo, até que ocorra a primeira avaliagao exigida por lei, periodo em que os imdveis ficam
valorizados pelo respetivo custo de aquisi¢ao.

O custo de aquisicao do imovel corresponde ao valor de compra, incluindo os custos de construcao,
conforme aplicavel, acrescido das despesas incorridas subsequentemente com obras de
remodelagao e beneficiagao 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, sao registados no ativo, respetivamente, a acrescer ou deduzir ao valor do imdvel, 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 participacdo em circulagao.

?,
ol

O Fundo é composto por duas classes distintas de Unidades de Participacao:
e Unidades de participagdo 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 Cédigo dos Valores Mobiliarios).

~\

AST

A

A periodicidade das subscricbes de ambas as classes é diaria. O valor da Unidade de Participagao
para efeitos de subscri¢ao é o valor conhecido e divulgado, no sitio da CMVM, no dia Gtil 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 participacdo da classe A, detidas por investidores ndo
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 participagao, terao 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 Codigo dos Valores Mabiliarios). 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 participacao, terdo 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 Participacao da classe A e da Classe B terdo como referéncia o
valor da unidade de participagao calculada no Gltimo 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
participagao decorridos doze (12) meses da data da respetiva subscricao.

e) Comissoes de gestao e depositario |
O Fundo suporta encargos com comissdes de gestao e de depositario, de acordo com a legislagdo
em vigor, a titulo de remuneracdo dos servigos prestados pela entidade gestora e pelo banco
depositario, respetivamente.
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A comissao de gestdo, cobrada pela atividade da sociedade gestora, € composta por uma
componente fixa e uma componente variavel:
e Comissao 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 situagdes previstas no prospeto

do fundo;
e Comissao Variavel (comissao de performance): determinada com base na performance do Fundo /%\

quando devida, é calculada diariamente e € liquidada anualmente.

A comissdo de depositario corresponde a uma comissao anual nominal de 0,09%, aplicada sobre o
valor liquido global do Fundo apurado com referéncia ao Gltimo dia Gtil do més a que respeite. A
comissao é assim calculada mensalmente e é 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 Comissbes de
Operacoes Correntes da Demonstracao de Resultados.

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

Contudo, nao concorrem para a formacgao do lucro tributavel: i) Os rendimentos de capital, i) Os
rendimentos prediais, e iii) As mais-valias, exceto se esses rendimentos forem provenientes de
entidades com residéncia ou domicilio fiscal em pais, territério ou regido com um regime fiscal
claramente mais favoravel.

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

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

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 territério 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 ndo residentes sem estabelecimento estavel ficam sujeitos a uma taxa de 10% a titulo
definitivo.
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g) Imposto do Selo

O Fundo suporta um encargo em sede de imposto de selo, cujo calculo incide na aplicacao 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.°, 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 constituicao de fundos de investimento imobiliario.
Concretamente, com a revogacao do art.® 8.° do mencionado Decreto-Lei, que isentava de imposto
de selo as operacBes sobre certificados representativos de unidades de participagdes 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).
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Nota 1 - Valias Potenciais em Imoveis

De acordo com a politica contabilistica descrita na alinea c) da Nota Introdutéria, dado que os
imoveis em carteira acabaram de integrar o patriménio do fundo, até que ocorra a primeira
avaliagdo exigida por lei. 0os imoveis encontrar-se-ao registados pelo respetivo custo de aquisicao.

O quadro abaixo apresenta a diferenca entre o valor contabilistico dos iméveis e os respetivos
valores de avaliacao:

Valor Média dos

Imbveis Contabilistico valores das D|fBerenga
(A) avaliagbes (B) (B)-(A)
Rua D. Pedro V e Rua do Vilar 3.467.350 3.467.350 -
Quinta do Lago 2.360.500 2.360.500 -
Av. Dugue de Avila, n.° 185 2.153.590 2.013.000 (140.590)
Alto de Santa Catarina 333.094 323.500 (9.594)
Colinas do Cruzeiro 504.774 479.500 (25.274)
Total 8.819.308 8.643.850 {175.458)

O valor contabilistico apresentado no quadro acima corresponde ao valor de aquisicdo dos imoéveis.

Nota 2 - Unidades de Participagao e Capital do Fundo

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

Distribui¢ao Resultado
Descricao No Inicio Subscrigdes ~ Resgates de . No Fim
do Periodo
Resultados

Valor Base 9.696.870 5.120.010 - = s 14.816.880
Diferenca em subscri¢des e resgates (11.611) 26.793 5 - - 15.182
Resultados acumulados - = - 14.269 - 14.269
Resultados do periodo 14.269 e - (14.269) 211.394 211.394
SOMA 9.699.528 5.146.803 — b 211.394  15.057.725
N° de unidades de participagdo 969.687 512.001 - 1.481.688

Valor da unidade de participagao 10,0027 10,0523 = 10,1625
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As demonstragbes financeiras encontram-se elaboradas de acordo com as disposi¢oes do PCFlI,
nao tendo existido qualquer situagao em que tais disposicoes tenham sido derrogadas.

Nota 6 — Derrogacao as Disposi¢oes do PCFII

Nota 7 - Discriminagao da Liquidez do Fundo

Descrigao Saldo Inicial Aumentos Redugdes Saldo Final
Depésitos a Ordem 5.692.370 7.946.549
Total 5.692.370 7.946.549

Nota 9 - Valores comparativos

Tendo o Fundo iniciado a sua atividade em 28 de agosto de 2020, os valores comparativos
apresentados nas Demonstragdes Financeiras e respetivas notas explicativas tém como referéncia
a data de 31 de dezembro de 2020.

Nota 12 - Retengao de Impostos

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

Nota 14 - Outras InformagGes Relevantes para a Apreciacao das Demonstragoes Financeiras

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

Descricao jun-21 dez-20
Comissao de gestao 78.195 16.683
Comissao de depdsito 5.886 1.851
Taxa de supervisao 2.053 457

Total 86.134 18.991
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14.2 Perdas em operagoes financeiras e ativos imobiliarios

Descrigao jun-21 dez-20 %
r

Perdas em ativos imobiliarios 6.381

Total 6.381 -

Na rubrica de Perdas em ativos imobiliarios estao registadas as menos valias potenciais, no total
de 6.381 euros resultantes de desvaloriza¢des decorrentes da aplicacdo dos critérios constantes
do novo quadro legal e regulamentar, conforme descrito na alinea c) da Nota Introdutdria. (

14.3 Impostos
O montante registado em Impostos é decomposto como segue:

Descrigao jun-21 dez-20

impostos indiretos

Imposto de selo 7.931 2519
Outros impostos

Imposto municipal sobre iméveis 15.935 4.284

Total 23.866 6.803

14.4 Fornecimentos e servi¢os externos

Descri¢do jun-21 dez-20

Consultoria 52559 -
Auditoria 6.840 -
Despesas de condominio 4,666 -
Contencioso e notariado 3.776 -
AvaliagGes dos ativos imobiliarios 2.310 -
Seguros 1.527 =

Total 71.678 -

14.5 Proveitos e ganhos correntes

Descrigao jun-21 dez-20
Ganhos em ativos imabiliarios 182.449 -
Rendimentos de ativos imobiliarios 216.690 40.138
Outros proveitos e ganhos correntes 597 -

Total 399.736 40.138




Os ganhos em ativos imobilidrios dizem respeito as mais valias potenciais reconhecidas dos
imoveis em carteira, as quais correspondem a parte da diferenca favoravel entre os valores
contabilisticos e os valores das avaliagdes resultantes do cumprimento das exigéncias da CMVM

(ver Nota 14.2), durante o primeiro semestre de 2021, no montante de 182.449 euros imputadas (/\ -
A
1

a resultados nos termos descritos no capitulo introdutério relativo aos principios contabilisticos e
critérios valorimétricos.

Os rendimentos de ativos imobiliarios refletem o valor das rendas dos imdveis respeitantes ao
primeiro semestre de 2021 no montante total de 216.690 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:

Descrigao jun-21 dez-20

Comissdes e outros encargos a pagar
Comissdes de gestao 11.851 9.454
Comissdes banco depositario - S

Taxa de supervisao - 205
11851 8659

Outras contas de credores
Imposto sobre o rendimento 340 312
Valores a regularizar da compra de iméveis 1.580.360 1.580.360
Outros 67.765 19.442
1.648.465 1.600.114
Total 1.660.316 1.609.773

Nota 15 — Quadro comparativo dos valores de inventario

A evolucdo dos valores liquidos da carteira de iméveis bem como da cotacdo da unidade de
participagdo no dltimo semestre e no Gltimo exercicio é a que se apresenta de seguida:

jun-21 dez-20

Valor liquido da carteira de imdveis 8.819.308 5.647.046
Valor da unidade de participagao 10,1625 10,0027

e



Nota 16 - Acontecimentos subsequentes

A natureza sem precedentes da atual crise provocada pelo combate a pandemia Covid-19, que
grassa em Portugal desde marco de 2020, apesar das severas medidas sociais e sanitarias
tomadas como meio de preven¢ao e minimizacao do risco de contagio, protegao da sadde pablica
e salvaguarda do SNS, e do plano de vacinagao em curso, configura ainda um quadro de elevado
grau de incerteza relativamente a sua duracao e ao inicio da retoma econémica, que ndo permitem
previsGes e estimativas de médio e longo prazos seguras, designadamente no que respeita aos
efeitos na evolugao dos valores de mercado dos imdveis em carteira.

Nao existem outros factos relevantes ocorridos apds 30 de junho de 2021, que devessem ser
refletidos nas demonstrac¢des financeiras, ou dados a conhecer, de forma a evitar uma incorreta

interpretagao das mesmas.

Lisboa, 31 de julho de 2021

O Contabilista Certificado

(Vanda Saraiva CC 26398)

A Administracao
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(Mario Jorge Patricio Tomé)
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditdamos 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 demonstragéo
da posigdo financeira em 30 de junho de 2021 (que evidencia um total de 16.822.277 Euros e um valor
do Fundo de 15.057.725 Euros, incluindo um resultado liquido de 211.394 Euros), a demonstra¢éo dos
resultados e a demonstragdo dos fluxos monetarios relativas ao semestre findo naquela data 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 e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢éo financeira do Property Core Real Estate Fund — Fundo de
Investimento Imobiliario Aberto em 30 de junho de 2021 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
relativos ao semestre findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geraimente aceites
em Portugal para os Fundos de Investimento Imobilidrio.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (“ISA”), demais
normas e orientagoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estéo descritas na seccéo “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 cédigo 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 opinigo.

Enfase

Chamamos a atengéo para o divulgado no Relatério de Gestdo e na Nota 16 do anexo as demonstragdes
financeiras, com comentdrios sobre os eventuais impactos do Virus COVID-19 e sua incerteza na
atividade operacional futura do Fundo. A nossa opinido néo é modificada em relagéo a esta matéria.

Matérias relevantes de auditoria

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

1. Valorizacdo dos ativos imobilidrios do Fundo
Descricido da matéria relevante

Em 30 de junho de 2021, os ativos imobilidrios do Fundo, ascendem a 8.819.308 Euros (cerca de 52%
do total do ativo). A valorizagdo dos ativos imobilidrios é uma area de julgamento significativa,
determinada pela média de duas avaliagdes realizadas por peritos avaliadores independentes,
profissionalmente qualificados, exceto no periodo que decorre entre a data de aquisi¢éo e a data em
que ocorre a primeira avaliagdo exigida por lei, durante o qual os ativos imobiliarios sdo valorizados
pelo seu custo de aquisig¢do.
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Tendo em consideragdo a sua natureza intrinseca, entendemos que existe o risco de a sua valorizagdo
n&o 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 circunsténcias, a valorizagédo destes ativos € uma area relevante no &mbito de auditoria.

A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

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

¢ Revisdo dos relatérios de avaliagdo dos ativos imobiliarios, efetuados por peritos
independentes, nos termos definidos no RGOIC e na CMVM e sua reconciliagio com a carteira
de iméveis e a contabilidade;
Revis&o dos contratos promessa compra e venda e revisdo dos eventos subsequentes;

e Revisdo da documentagdo de suporte das principais alienagdes e aquisigdes de ativos
imobiliarios; e

o Revisdo do corte de operagdes de rendimentos e gastos associados a estes ativos.

2. Cumprimento de disposi¢des legais e requlamentares
Descric&o 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 divulgagdes a efetuar.

A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

» Reviséo dos procedimentos da Entidade Gestora, relacionados com o cumprimento da legislagdo
aplicavel, nomeadamente cumprimento de i) limites de investimento, de endividamento e
distribuicdo de resuitados e ii) politicas de valorizagao dos ativos imobiliarios;

Revisdo substantiva do cumprimento daqueles requisitos;

Revisdo das comunicagbes escritas com os reguladores, nomeadamente a CMVM;
Reviséo das atas das reunides do Orgédo de Gestédo da Entidade Gestora: e
Revisdo da resposta dos advogados ao nosso pedido de confirmagao externa.

Outras Matérias

As demonstragbes financeiras em 31 de dezembro de 2020, apresentadas para efeitos comparativos,
foram por n6s examinadas e 0 nosso Relatério de Auditoria, datado de 20 de abril de 2021, ndo continha
reservas e continha uma énfase que se mantém.

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

O drgéo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela preparagio de demonstragées 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 relatdrio de gestdo nos termos legais e
regulamentares; a criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagéo de demonstragdes 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 dividas significativas sobre a continuidade das atividades. O 6rg&o de fiscalizagdo da
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Entidade Gestora é responséavel pela supervisdo do processo de preparagéo e divulgagéo da informagéo
financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranga razoével é um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢io material quando
exista. As distorgées podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragoes 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 distorgdo
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 ndo detetar uma
distor¢gdo material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorgao material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagéo, omissdes intencionais, falsas declaragdes
ou sobreposig&o ao controlo interno; (ii) obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para
a auditoria com o objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade
Gestora do Fundo; (iii) avaliamos a adequacéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgéo de gestdo da Entidade Gestora;
(iv) concluimos sobre a apropriagéo do uso, pelo drgdo 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 dlvidas significativas sobre a
capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza
material, devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes nédo sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades; (v)
avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteldo global das demonstragbes financeiras, incluindo as
divulgagbes, e se essas demonstragbes financeiras representam as transagfes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada; (vi) comunicamos com os encarregados
da governagao da Entidade Gestora, incluindo o érgéo de fiscalizagéo, entre outros assuntos, o ambito
e o calenddrio 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 6rgio de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que sdo 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 érgdo 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 ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas
para eliminar as ameagas ou quais as salvaguardas aplicadas. A nossa responsabilidade inclui ainda a
verificagdo da concordéncia da informagéo constante do relatério de gestdo com as demonstracdes
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 gestio
Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e

regulamentares aplicaveis em vigor e a informagéo nele constante € 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.° 537/2014

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

- Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez em 18 de maio de 2020 em reunido de
Assembleia Geral da Entidade Gestora para 0 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 demonstragdes financeiras. No
planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo
profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder & possibilidade de distorgdo
material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho, nao
identificamos qualquer distorgéo material nas demonstragdes financeiras devido a fraude;

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, namero 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 realizagdo da auditoria;

- Informamos que, para além da auditoria, prestamos ao Fundo os seguintes servigos permitidos por
lei e regulamentos em vigor:

i. Trabalhos de auditoria para a emissd@o do Parecer de Auditoria Anual, sobre o calculo 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 o seguinte:

- O adequado cumprimento das politicas de investimento e de distribuigdo dos resultados definidas
no regulamento de gestio do organismo de investimento coletivo;

- A adequada avaliagdo efetuada pela entidade responséavel 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
mobilidrios;

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

- O cumprimento dos critérios de valorizag&o 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 operagbes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de negociagao
multilateral;

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

- Ocumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos néo financeiros, quando aplicavel.

Sobre as matérias indicadas, nao identificdmos situagdes materiais a relatar.

Lisboa, 18 de agosto de 2021

loudo foy i Glde 44,
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