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PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND C‘\
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO
RELATORIO E CONTAS RELATIVO AO EXERCICIO DE 2024
Ao puablico em geral e aos Senhores Participantes em particular,
Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestao, submetemos a Vossa apreciacdo o Relatério e

Contas, do Fundo Property Core Real Estate Fund - Fundo De Investimento Imobiliario Aberto
(doravante designado Property Core), relativo ao exercicio de 2024.
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1. Enquadramento Macroeconémico

Acontecimentos nacionais e internacionais mais relevantes:

\‘g%s,

» Eleicao de Donald Trump como Presidente dos EUA

Donald Trump obteve uma vitdria contundente em 5 de novembro de 2024 sobre a
democrata Kamala Harris, que entrou na disputa apods a desisténcia do entao presidente &
dos Estados Unidos da América, Joe Biden.

Embora as sondagens apontassem para um resultado muito equilibrado, Trump venceu
nos sete estados decisivos (swing states). O Partido Republicano também conquistou a

maioria na Camara dos Representantes e no Senado.

A campanha eleitoral foi ainda marcada por duas tentativas de assassinato, quatro
acusacoes judiciais, uma condenagao criminal e 0 apoio do bilionario Elon Musk. A tomada
de posse ocorreu em 20 de janeiro de 2025. A definicao da politica externa, econdémica e

de defesa sera fulcral para a economia mundial nos proximos anos.

= Guerrano Médio Oriente — Israel continuou a sua ofensiva militar contra o Hamas na Faixa
de Gaza, em represalia ao ataque terrorista sem precedentes do movimento islamista
Hamas a 7 de outubro de 2023, causando a morte de 1.207 israelitas, a maioria civis, e

251 outros mantidos reféns em Gaza.

Varios dirigentes do Hamas foram, entretanto, mortos com destaque para o seu lider

Ismail Haniyeh, a 31 de julho, em Teerao e para o seu sucessor Yahya Sinwar.

Em janeiro de 2025, foi finalmente celebrado um acordo de cessar-fogo apds 15 meses

de conflito.

= Escalada internacional da guerra na Ucrania — Apds a contraofensiva malsucedida em
2023, a Ucranig, invadida pela Rissia a 24 de fevereiro de 2022, langou um ataque

surpresa na regiao fronteirica russa de Kursk.

A Rassia respondeu com ataques intensos, pressionando as for¢as ucranianas em
desvantagem numeérica e de armamento, especialmente na frente oriental do Donbass. A
entrada de soldados norte-coreanos para apoiar as forcas russas também exacerbou o

aumento das tensoes internacionais.

Em novembro de 2024, Kiev utilizou, pela primeira vez, misseis de longo alcance
americanos e britanicos contra territorio russo, com autorizacao de Washington e
Londres. Como retaliacdo, a Rissia lancou misseis balisticos hipersonicos de médio

alcance, de Gltima geracao, prometendo intensificar esses ataques caso Kiev continuasse
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a utilizar misseis fornecidos pelo Ocidente. Putin ameacou ainda bombardear os paises
que fornecem este tipo de armamento a Ucrania, referindo a possibilidade de recorrer a

armas nucleares.

Jogos Olimpicos de Paris — Decorreram entre 26 de julho e 11 de agosto. Os principais
atletas do mundo estiveram em acao ao longo de 17 dias de prova e 329 eventos com
medalhas. Destacaram-se pela ceriménia de abertura no rio Sena e pelo emocionante
regresso de Céline Dion, que interpretou, entre lagrimas, a cancao Hymne a I'amour.

Portugal igualou a sua melhor campanha, Téquio 2020, obtendo quatro medalhas.

Abrandamento econémico da China — Nas dltimas semanas de 2024, a China
implementou varias medidas para impulsionar o crescimento econdmico, incluindo a

reducao das taxas de juro e 0 aumento do limite de endividamento dos governos locais.

A segunda maior economia mundial enfrenta dificuldades devido a uma crise crescente

no setor imobiliario e a uma reducao do ja débil consumo interno.

A polémica reeleicao de Maduro na Venezuela — Nicolas Maduro foi reeleito presidente
da Venezuela para um terceiro mandato (2025-2031) nas elei¢oes de 28 de julho de 2024,
contestadas pela oposicdo, que alegou fraude e apresentou provas a favor do seu
candidato, Edmundo Gonzalez Urrutia. A reeleicao de Maduro provocou varios protestos
violentos. Os EUA, a Uniao Europeia e varios paises latino-americanos nao reconheceram
o resultado, enquanto Gonzalez Urrutia pediu asilo em Espanha apds a emissao de um

mandado de prisao.

Redes sociais — Em agosto, o fundador do Telegram, Pavel Durov, foi preso em Franga,
acusado de nao filtrar conteddos criminosos na plataforma. No Brasil, o X (antigo Twitter)
foi suspenso por 40 dias apds Elon Musk recusar eliminar contas que espalhavam
desinformacao, sendo reativado em outubro apds cumprir as exigéncias do Supremo
Tribunal Federal.

Em Portugal:

Em janeiro de 2024, da-se a Dissolucdo da Assembleia da Republica e o fim da XV
Legislatura.

O Presidente do Governo Regional da Madeira, Miguel Albuquerque, anuncia a sua
intencao de resignar ao cargo. Em maio, o PSD vence as elei¢des legislativas regionais

sem maioria absoluta.

Em fevereiro, realizaram-se elei¢des legislativas regionais nos Acores. Vitoria da coligagao

PSD/CDS-PP/PPM por maioria simples, com 42% dos votos; foi a primeira vez em 30 anos

F—

B
o)
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que os social-democratas conseguiram derrotar o Partido Socialista nas elei¢Ges

regionais agorianas. [/«

* Em margo, realizaram-se elei¢des legislativas. Vitoria tangencial da Alianga Democratica,
com 28,8% dos votos e apenas mais dois deputados do que o Partido Socialista. Em
terceiro lugar fica o Chega, que, com 50 deputados, quadruplica o seu nimero de y
mandatos. Luis Montenegro toma posse como Primeiro-Ministro do XXIV Governog/
Constitucional em abril.

= Em maio, o Governo aprova o sistema aeroportuario de Lisboa, anunciando, com carater <%
definitivo, a decisao sobre o novo aeroporto de Lisboa, no Campo de Tiro de Alcochete —
cujo nome, Aeroporto Luis de Camdes, € revelado pela primeira vez, e que se encontrava
por definir ha mais de 50 anos. E também anunciada a Terceira Travessia do Tejo, uma

ponte rodoferroviaria entre Chelas e o Barreiro, bem como o refor¢o das ligacdes
ferroviarias de alta velocidade Porto-Lisboa e Lisboa-Madrid.

= Junho - Eleicées parlamentares europeias. O PS venceu por um ponto percentual,

elegendo oito deputados ao Parlamento Europeu, mais um do que a AD.

= (O ex-Primeiro-Ministro portugués Anténio Costa é eleito para um mandato de dois anos
e meio como Presidente do Conselho Europeu, tornando-se o primeiro portugués e o

primeiro socialista a assumir o cargo, em dezembro de 2024.

= Agosto — Regista-se um sismo de magnitude 5,3 na escala de Richter, com epicentro a 58

quilometros a oeste de Sines, sem danos pessoais ou materiais.

= Setembro - Cinco reclusos, quatro dos quais com medidas especiais de seguranca, fogem
do Estabelecimento Prisional de Vale de Judeus, em Alcoentre, Lisboa, com auxilio do
exterior, através do lancamento de uma escada que permitiu aos reclusos escalar o muro.
A fuga foi facilitada por uma série de falhas graves no sistema de segurancga: o sistema de
sensores de movimento e alarmes estavam inativos ha anos, a rede da cadeia ndao estava
eletrificada porque levava a falhas de luz na prisao, as torres de vigia foram demolidas em
2018, e o sistema de videovigilancia, apesar de funcionar, nao vigiava efetivamente
porque consistia em 200 camaras a serem monitorizadas apenas por um funcionario, ao

longo de dez horas.

= Qutubro — Amadeu Guerra toma posse como Procurador-Geral da Republica, sucedendo
a Lucilia Gago a frente do Ministério Piblico. Na mesma ceriménia, no Palacio de Belém,
o Presidente da Republica da posse a Filipa Urbano Calvao como Presidente do Tribunal

de Contas, sucedendo a José Fernandes Farinha Tavares.

= Dezembro — No primeiro dia do seu mandato como Presidente do Conselho Europeu,

Antonio Costa, faz uma visita oficial a Kiev para garantir o apoio europeu a Ucrania face a
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invasdo russa; a deslocacao ocorre apds dias de intensos ataques russos contra

infraestruturas energéticas criticas da Ucrania.

* Queda do XIV Governo Regional da Madeira, liderado por Miguel Albuquerque, na

sequéncia da votacao favoravel de uma mogao de censura apresentada pelo Chega (e com ! @/
os votos a favor de toda a oposi¢cao) na Assembleia Legislativa da Madeira; a mogao /A‘
justificou-se pelos processos judiciais que colocaram sob suspeicao o presidente do
executivo e quatro secretarios regionais, que foram constituidos arguidos em casos ‘A

distintos. E a primeira vez que um executivo regional cai com base neste tipo de iniciativa.

Enquadramento macroecondmico Global

(Fonte: Banco de Portugal, FMI, Comissao Europeia)

Em 2024, tal como em 2023, assistimos ao agravamento da situagao geopolitica internacional,
resultado da infindavel guerra na Ucrania, do conflito Israel-Hamas, das tensdes no Mar
Vermelho, do agravamento da retérica do mundo ocidental contra a China, levando inclusive a

imposicao de tarifas por parte dos EUA e da Europa.

Ainda assim, a economia global demonstrou resiliéncia, com a inflacao a aproximar-se das
metas dos bancos centrais e o crescimento a manter-se estavel. Contudo, persistem desafios
significativos, incluindo tensdes geopoliticas, niveis preocupantes de divida pablica em alguns

paises e perspetivas de crescimento insuficientes em algumas geografias.

Nas economias nao pertencentes a OCDE, espera-se que o crescimento agregado se mantenha

amplamente estavel, com a Asia emergente a dar o maior contributo para o crescimento global.
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Evolucao do PIB -
2021 2022 2023 2024 {e} 2025 {p} 2026 {p} v\"

Mundo 6 3,5 3,3 3,2 3,3 3,3
Economias Avangadas 5,2 2,6 1,7 1,7 1,9 1,8 /
EUA 57 1,9 2,9 2,8 2,7 2,1 ;
Zona Euro 5,2 3,4 0,4 0,8 1 1,4

Alemanha 2,6 1,8 -0,3 -0,2 0,3 1,1

Franca 6,8 2 gl 1,1 0,8 1,1

Itdlia 6,7 3,7 0,7 0,6 0,7 0,9 .

Espanha 51 5,8 2,7 3,1 2,3 1,8
Japao 1,7 1 1,5 -0,2 1,1 0,8 qh—
Reino Unido 7,4 4,3 0,3 0,9 1,6 1,5
Canada 4,5 3,8 1,5 1,3 2 2
M. Emergentes e em Desenvolvimento 6,6 4,1 4,4 4,2 4,2 4,3
China 8,1 3 5,2 4,8 4,6 4,5
India 8,7 7,2 8,2 6,5 6,5 6,5
Fonte: IMF World Economic Outlook, January 2025
Nota: e - Estimativa; p - Previsao.

As perspetivas de crescimento variam entre regides. Nos EUA, o PIB devera crescer 2,7%em 2025
e abrandar para 2,1% em 2026. Na zona euro, o crescimento sera impulsionado pela recuperacao
dos rendimentos reais e dos cortes nas taxas de juro, com um crescimento previsto de 1,0% em
2025 e 1,4% em 2026.

A economia chinesa devera continuar a desacelerar, com um crescimento de 4,6% em 2025 e 4,5%
em 2026. O mau comportamento da economia, fruto da redugao do consumo e da contragao
continua no setor imobiliario, devera manter-se, prevendo-se um crescimento econdémico abaixo

da meta de 5% de referéncia nos proximos anos.

De realcar novamente o mau comportamento da economia alema (-0,2% em 2024) motivado pelo

mau desempenho da indistria e das exportacodes.

O mercado de trabalho global tem registado um alivio gradual, mas o desemprego continua baixo
em comparagao com padroes historicos. Os ganhos salariais e a reducao da inflacao sustentaram
os rendimentos reais das familias, embora o crescimento do consumo privado permaneca

modesto devido a fraca confianca dos consumidores.

Relativamente aos principais riscos, destacam-se o regresso dos conflitos no Médio Oriente,
depois do acordo de paz celebrado em janeiro de 2025, as tensGes comerciais crescentes e
surpresas imprevistas nos mercados financeiros. Por outro lado, a recuperagao do poder de

compra ou a resolugao precoce de conflitos geopoliticos podem impulsionar o crescimento.
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A implementacdo de politicas fiscais corretas para assegurar a sustentabilidade das financas
plblicas, contendo o crescimento da despesa, sao imperativas para evitar mais um choque de

liquidez, com as nefastas consequéncias a nivel econémico.

As reformas estruturais ambiciosas, incluindo o refor¢o da educacao e desenvolvimento de
competéncias, a reducao de restricdes ao investimento e o investimento em infraestruturas

criticas, sobretudo na Europa, podem ser igualmente um motor de desenvolvimento.

A reducao global da inflagdo ira continuar, mas ha sinais de estagnacao em alguns paises. A
mediana global da inflagdo subjacente tem-se mantido ligeiramente acima de 2% nos Gltimos

meses.

Embora a inflacao dos precos de bens tenha regressado ou ficado abaixo da tendéncia, a inflagcao
nos precos de servi¢os continua acima das médias pré-Covid-19 em muitas economias,

particularmente nos EUA e na zona euro.

Evolucao da Inflagao

2020 2021 2022 2023 2024 {e} 2025{p}  2026{p}
Euro Area 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,1 2,0
G20 34 2,8 3,9 7.9 6,3 5,4 3,5 2,9
Estados Unidos 1,4 1,1 4,2 6,5 37 2,5 2,1 2,0
Alemanha 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,4 2,0 1,9
Reino Unido 1,8 0,9 2,6 9,1 7.3 2,6 2,7 2,3
Japao 0,5 0,0 -0,3 2,5 3,3 2,6 1,9 2,1

Fonte: OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 2

O sucesso observado no combate as pressoes inflacionistas esteve intimamente ligado as
politicas monetarias das principais economias mundiais (muito restritivas). Note-se que 2024
marcou ainversao deste ciclo, com o inicio dos cortes por parte dos bancos centrais das principais

economias.

No final de 2024, as taxas Euribor a 12 meses estavam nos 2,46%, a 6 meses nos 2,56% e a 3

meses nos 2,71% conforme se observa no grafico seguinte:

\//
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Evolucao das Taxas Euribor a 3, 6 e 12 Meses

Zoom 1lm 6m ly All From Jan 1, 2024 To Dec 31, 2024 ?f
a1
v S
" [/ Ry
Y, ,_ 0 .
. 3.75% ]
w
E o Fcctran
3.5%
3.25%
3%
2.X5%
2.5%
2.25%
jan 24 Mar '24 May '24 Jul '24 Sep '24 Nov '24

Fonte: https://www.euribor-rates.eu/en/euribor-charts/

A economia portuguesa em 2024

Prevé-se que a economia portuguesa cresca 1,7% em 2024, acelerando para 2,2% em 2025. O
aumento no ritmo da atividade econémica deve-se a uma melhoria das condi¢des financeiras, ao
aumento da procura externa e ao aumento dos fundos da Uniao Europeia. Contudo, o panorama

externo permanece vulneravel a choques econdmicos e geopoliticos significativos.

O mercado de trabalho continua sélido, com crescimento do emprego e dos salarios reais,
acompanhado de uma taxa de desemprego muito baixa. A politica orcamental seguida, com um
carater expansionista, também impulsionara o dinamismo econémico. Em 2027, o
abrandamento do crescimento do PIB sera, em grande parte, consequéncia do término da

execugao do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR).
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Projecoes do Banco de Portugal: 2024-27 | Taxa de variacdao anual em percentagem (exceto \/\

onde indicado)

7

&

Pesos BE dezembro 2024
2023 2023 2024© 20259 2026V 2027¢@
Produto interno bruto (PIB) 1000 25 17 22 22 17
Consumo privado 61,8 20 30 27 19 1.8
Consumo publico 168 06 1,1 1.1 0.8 0,3
Formacao bruta de capital fixo 200 36 05 54 46 01
Procura interna 99,1 1,7 2,2 29 23 1,2
Exportagoes 473 35 39 32 33 32
Importagoes 464 17 52 47 34 2,1
Emprego 1,0 1.3 08 07 04
Taxa de desemprego 65 64 64 64 64
Balanga corrente e de capital (% PIB) 1.9 36 40 39 3.3
Balanga de bens e servigos (% PIB) 1.2 24 20 20 26
indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) 53 26 21 20 20
Excluindo bens energéticos e alimentares 54 27 24 22 21
Deflator do PIB 69 49 33 25 2,2
Saldo or¢amental (% PIB) T 0.6 0,1 1.0 -09
Divida publica (% PIB) 979 91,2 865 835 813

Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. Pesos a pregos correntes. (a) De

acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populagao ativa.

Prevé-se que a inflagao desca de 5,3% em 2023 para 2,6% em 2024 e para 2,1% em 2025,

estabilizando em 2% durante 2026 e 2027. Esta evolugao deve-se a uma moderagao gradual nos

custos salariais e a contencao das pressoes inflacionistas externas.

As politicas orgamentais e os resultados subsequentes, de acordo com o Banco de Portugal,

indicam um regresso ao défice em 2025, apesar de a divida pablica continuar a diminuir.

Nos anos seguintes, a manutencao do défice é explicada pelo impacto de medidas permanentes

adotadas, que afetam tanto a despesa publica como a receita fiscal, bem como pelos

empréstimos associados ao PRR.

Entre 2024 e 2027, a politica orcamental devera manter-se expansionista e pro-ciclica, o que

provocara uma deterioracao acumulada do saldo primario estrutural superior a 2% do PIB, num

contexto em que o PIB se mantém acima do seu potencial. Na auséncia de novas medidas de
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contencao da despesa ou de aumento da receita, o cumprimento das novas regras orcamentais L\

europeias podera estar comprometido.

. f
Apesar do acima exposto, o racio da divida publica face ao PIB devera continuar a descer,Lﬁ

passando de 97,9% em 2023 para 81,3% em 2027. ﬁ//ﬁ(

O rendimento per capita tem crescido a um ritmo mais moderado do que o PIB, devido ao

aumento da populagao. Este crescimento populacional é resultado de saldos migratorios &
positivos e significativos, que compensam largamente o saldo natural negativo. A entrada de
imigrantes tem tido um impacto positivo na economia, nomeadamente ao ajudar a colmatar a

escassez de mao-de-obra em certos setores.

Em 2024, o rendimento disponivel regista um aumento historicamente elevado, que se reflete
numa aceleracao do consumo privado e num aumento significativo da poupanca. O rendimento
disponivel real cresce 7,1% (face a 2,7% em 2023), enquanto o consumo privado aumenta 3%
(comparado com 2% em 2023). A aceleragao do rendimento disponivel deve-se ao aumento das
pensdes, dos rendimentos provenientes de empresas (incluindo remuneracdes do trabalho
independente, juros liquidos, dividendos, rendas, entre outros), bem como a reducao dos

impostos.

As taxas de juro mais altas estao a levar as familias a adiar consumo, reduzir empréstimos e
aumentar a poupanca, enquanto procuram proteger-se de um futuro menos favoravel. A taxa de

poupanca devera estabilizar em valores ligeiramente superiores a 11%.

As exportacOes deverdao crescer 3,9% em 2024 e 3,2% em média, entre 2025 e 2027,
impulsionadas pela aceleracao da procura externa, embora com menor dinamismo do turismo. O
turismo desacelera devido a normalizagdo do consumo global apds a recuperacao pos-pandemia,

mas devera crescer 5,5% em 2024 e 3,4%, em média, nos anos seguintes.

0 excedente externo aumentou de 1,9% do PIB em 2023 para 3,8% em média entre 2024 e 2026,
reduzindo-se para 3,3% em 2027, devido ao fim do PRR e a diminuigao das transferéncias da UE.

A capacidade de financiamento da economia sera sustentada pelo setor privado.

Em suma 2024 foi um ano globalmente positivo para a economia portuguesa e global.
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= As grandes consultoras estimam que, em 2024, o volume de negdcios tenha atingido
2.370 milhoes de euros, um crescimento de 47% face a 2023

Principais nimeros /4?
(fonte: Worx, CBRE, JLL) /
= 38% do investimento foi transacionado através de portefolios. X

= 40% do investimento foi realizado por investidores que nunca tinham investido em
Portugal.

= A quota de mercado dos investidores estrangeiros ascendeu a 79% do volume investido.

= QO investimento foi liderado por capitais franceses e espanhdis, destacando-se as operacgoes da
Castellana Properties, Leadcrest Capital Partners e Slate Asset Management.

* A maior transacdo do ano foi a aquisicao do Projeto Athos, composto por 245 supermercados e
unidades independentes do grupo Os Mosqueteiros, num valor estimado de 250 milhdes de
euros.

= O setor do retalho destacou-se pela positiva, representando 48% do investimento total,
atingindo 1.135 milhdes de euros (2023: 605 milhdes de euros).

= Qs setores hoteleiro e de escritérios representaram, em conjunto, um terco do

investimento total, com 21% e 14%, respetivamente.

No setor hoteleiro, a maior transacao foi a venda do Conrad Algarve por 150 milhdes de euros,
adquirido pela Quinta do Lago.

No setor de escritorios, destacou-se a venda da K-Tower a Real |.S. AG, com o setor a totalizar

cerca de 345 milhoes de euros.
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Volume de Investimento em Imobiliario Comercial em Portugal (/\
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o

Fonte: Worx, CBRE. Valores em milhdes de euros

O mercado de escritorios em Lisboa registou o terceiro melhor ano de sempre, com um volume
de ocupacdo na ordem dos 220.000 m’ distribuidos por 173 operagdes. Este resultado
representa um aumento expressivo face a 2023, praticamente o dobro.

Este crescimento reflete a atratividade do mercado de escritérios, impulsionada pela procura de

novos espacgos e pelo aumento do nimero de novas empresas em Lisboa.

Para 2025, perspetiva-se um crescimento moderado da procura, a medida que as restricoes as
politicas de teletrabalho aumentem. Estas mudancas, aliadas a necessidade de espacos de
trabalho mais flexiveis e de maior qualidade, deverao continuar a dinamizar o mercado de
escritorios.
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Principais Zonas de Escritorios em Lisboa L

Z1 2 z3 za Wz z6 Bz
Prnims CBD CBD Zonas Zona Parque das  Corredor Oeste  Zonas nao
Emergentes Historica  Nagoes Consolidadas

Fonte: Worx

A maior operacao de 2024 foi a ocupagao, por parte da Caixa Geral de Depésitos, da totalidade do
edificio WellBe (zona 5), com mais de 26.700 m® Impulsionadas por negdcios de grande
dimensdo, as zonas do Parque das Nacdes (zona 5) e as Zonas Emergentes (zona 3)

concentraram os maiores volumes de absor¢ao, com 32% e 21%, respetivamente.

Ainda assim, o CBD (zona 2) posicionou-se em terceiro lugar, com 20% da absorgao, o que reflete

o continuo interesse das empresas por localizag6es centrais, apesar da menor oferta disponivel.

O Parque das Nagoes (zona 5) destacou-se ainda pelo crescimento mais expressivo na sua quota
de mercado, registando um aumento de 11 pontos percentuais face a 2023, totalizando 72.000

m’ ocupados.

As empresas do setor financeiro lideraram a procura em termos de area colocada, que
ascendeu a cerca de 55.000 m*. O setor das Tecnologias, Media e Telecomunicacdes (TMT's) e
Utilities manteve-se como o mais dinamico na procura por espacos de escritdrios na regido de

Lisboa, representando 17% da area colocada.
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A recuperacao da procura levou a reducao da vacancy rate para 8,0%. [/

A prime rent atingiu os 28€/m*/més, enquanto a prime yield manteve-se nos 5,25%. %

Fonte: Worx g/

O setor industrial e logistico registou mais de 770.000 m* ocupados em 2024, duplicando os
valores de 2023.

A regiao de Lisboa continua a apresentar a maior taxa de absor¢ao, com mais de um tergo da
area, totalizando 253.000 m’ ocupados. A regido do Porto foi responsavel por 24% da area
absorvida, com a colocagdo de 187.000 m’.

A absorc¢ao caracterizou-se principalmente por necessidades de expansao de area e por uma
crescente procura por espagos mais modernos.

Destaca-se a ja habitual escassez de stock e a falta de instalagdes modernas.

As prime yields fixaram-se em 6,00% e as prime rents em 5,25€/m*/més (Alverca-Azambuja).

Fonte: Worx

As vendas no comércio a retalho em Portugal registaram uma recuperagao face a 2023,

refletindo um crescimento de 4%, principalmente proveniente dos produtos alimentares.

Nos centros comerciais, 2024 foi o melhor ano de sempre, com um aumento dos valores

faturados em 7% face a 2023, tendo os turistas representado 12% da faturacao.

O segmento de moda e similares continua a ser o0 mais expressivo em termos de vendas, com

36%, seguido pelos supermercados, com 23%, e pelos eletrodomésticos e tecnologia, com 11%.

Destaque para a restauracao, que cresceu 11% em faturagao face ao ano anterior, refor¢ando o

aumento da procura que se tem verificado nos centros comerciais.

A par do comércio fisico, também o comeércio online consolida a trajetoria de subida, com um

crescimento de 2% em relagdo ao ano anterior até novembro de 2024.
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As rendas prime estabilizaram nos 135€/m’/més em Lisboa e 75€/m*/més no Porto, ainda
ligeiramente abaixo dos valores pré-pandemia. Embora as previsdes econdmicas de curto prazo
estejam atualmente marcadas pela incerteza, espera-se que os valores de mercado aumentem

ligeiramente em 2025.

As prime yields dos shopping centres fixaram-se em 6,5% (-0,25 p.p. face a 2023) e no high @E
street retail em 4,75%.
>

Em termos de valores de renda, os centros comerciais concluiram o ano com 95€/m?*/més,

igualando os valores pré-pandemia, e os retail parks nos 12€/m’/més.

Fonte: Worx

De acordo com os dltimos dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica, Portugal
alcancou 32 milhdes de héspedes e 80 milhdes de dormidas em estabelecimentos turisticos.
Estes valores representam um crescimento homélogo, com o niamero de visitantes a aumentar

5% e as dormidas 4%.

As receitas totais aumentaram para cerca 6,7 mil milhdes de euros e as receitas de alojamento

para 5,1 mil milhdes de euros, um crescimento de 10,9% face a 2023 em ambas as categorias.

Até novembro de 2024, (ltimos dados disponiveis a data, Portugal registou um nimero recorde
de chegadas de turistas internacionais. Notavelmente, 62% da procura veio de hospedes

internacionais, sublinhando a forte atratividade de Portugal como destino turistico global.

As regides do Algarve e de Lisboa mantiveram a sua predominancia na captacao de turistas, com
26% cada, destacando-se as cidades de Lisboa, Albufeira, Loulé e Portimao, que registaram

maior procura.

O crescimento da procura foi transversal a todas as regies, com destaque para os Acores, cuja
procura cresceu quase 10%.

Em 2024, foram inaugurados 75 estabelecimentos hoteleiros (+4.000 unidades de alojamento).
A ampla maioria destas novas aberturas localiza-se nas regioes do Norte e de Lisboa, com 38%

e 30% das unidades de alojamento, respetivamente.

Relatorio & Contas 2024 PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND .



SQUARE -

Para os proximos anos, estao previstas quase 180 unidades adicionais, particularmente de 4

estrelas, com um total de mais de 16.600 unidades de alojamento.

dos novos empreendimentos, onde a sustentabilidade ja se tornou um requisito fundamental.
Muitos operadores iniciaram ou reforcaram processos de certificacao sustentavel em todo o seu

A indistria hoteleira intensificou o seu foco em praticas sustentaveis. Esta mudanca vai além %
'

portefdlio de ativos.

Este movimento generalizado no setor reflete o crescente reconhecimento da importancia da
responsabilidade ambiental e a crescente procura por parte de viajantes mais conscientes em
termos ecoldgicos.

Iniciou-se igualmente um novo ciclo tecnolégico no setor motivado pela inteligéncia artificial (I1A).
Os hotéis oferecem interagdes mais personalizadas, permitindo que as equipas se concentrem
na prestacao de maior qualidade. Isto possibilita a criagao de experiéncias mais significativas e

individualizadas para os hdspedes, de forma consistente.

No futuro, com a obtencao de mais dados, os proprietarios poderao reconfigurar os seus
espacos fisicos de forma mais eficiente. Desde renovacoes a otimizacao da utilizagcao dos
espacos, a implementacao de iniciativas estratégicas ajudara a eliminar a incerteza e a focar-se

na criacao de ambientes que maximizem o valor para os hdspedes.

2. Enquadramento do mercado de Fundos de Investimento de Imobiliario

Oportunidades e Desafios

Apesar dos desafios de curto prazo, os investimentos em private equity, divida privada e
infraestruturas continuam a apresentar oportunidades de crescimento a longo prazo, prevendo-
se uma taxa de crescimento anual na ordem dos 14% nos proximos 3/4 anos. Atente-se a
importancia da revisao do quadro regulamentar que abre novas perspetivas para investidores
particulares, permitindo uma participacao mais alargada nestes mercados até entao exclusivos
de investidores institucionais.

0 investimento em instrumentos passivos continua a crescer de forma constante, tendo a sua
quota de mercado aumentado de 13% para 17% na dltima década. Nos Gltimos trés anos, os fluxos
de fundos na Europa tém sido maioritariamente direcionados para fundos do mercado monetario
e estratégias passivas. Esta tendéncia levanta questoes essenciais sobre o futuro da gestao ativa
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de fundos de acdes e de que forma esta pode diferenciar-se num cenario cada vez mais

competitivo.

Sustainable Finance /@/
A legislacdo europeia sobre Finangas Sustentaveis consolidou a posi¢ao da UE como lider global”>#
nesta area. Para manter essa vantagem competitiva, é crucial que a UE continue a adotar uma

abordagem proativa. Os decisores politicos devem agora concentrar-se na simplificacao das

regulamentacoes existentes.

Redes de distribuicao
Tem-se vindo a observar os investidores de retalho a aumentar de forma constante nos altimos
anos. Os avancos tecnologicos, especialmente na inteligéncia artificial, tém o potencial de
transformar a distribuicao de produtos financeiros, melhorando a eficiéncia e proporcionando
experiéncias personalizadas aos clientes. No entanto, a atual Estratégia de Investimento de
Retalho (RIS) ndo cumpre o seu objetivo de aumentar a participacao dos investidores nos
mercados de capitais europeus, acrescentando, pelo contrario, mais complexidade a um quadro
regulamentar ja exigente. A UE deve aproveitar as proximas negocia¢Oes para recentrar a RIS na

simplificacao da experiéncia do investidor e na garantia de divulgacdes claras e relevantes.

Consolidacao da Industria
A consolidacao da industria de gestao de ativos na Europa devera acelerar, com os 10 maiores
gestores de ativos a conquistar uma fatia ainda maior do mercado. Atualmente, os gestores de
ativos europeus continuam a operar em menor escala e com menor rentabilidade face aos seus
concorrentes norte-americanos, evidenciando a necessidade de mudancas estruturais para
reforcar a competitividade do setor.

Evolucao dos Ativos sob Gestao na Europa (trilides de euros)

(m\) Estimate

nﬁ‘.&m? .
ﬁ /?W ’+8.3°/H
:T@/n\. T[ 32.2 h‘ 3‘;;!'0 32.7

27.0 28.5 27.7

2013 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q3
2024
est.

Fonte: Efama
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Ativos sob Gestao por Pais

European assets under management at end 2023
— - Country AuM (€bn) Market Share
1 UK 10,497 35.0%
2 France 4,842 16.1%
3 Switzerand 3356 112% ﬁ/ 4
4 Germany 2994  100%
5 Netherlands 1,979 6.6%
6 italy 1,497 5.0%
7 Spain 506 1.7% \A
8 Denmark 467 16% L
9 Belgium 412 14%
10 Austna 188 06%
1 Poland 14 02%
12 Czech Republc 53 0.2%
13 Hungary 49 0.2%
14 Portugal 44 0.1%
15 Turkey 39 01%
16 Greece 22 01%
17 Slovakia 10 <0.1%
18 Slovenia 8 <0.1%
19 Croatia 4 <0.1%
20 Cyprus 3 <0.1%
21 Bulgaria 2 <0.1%
Restof Europe 2941 9.8%
Total 29,986

Fonte: Efama

Evolucao da quota de mercado de Fundos vs Mandatos de Gestao

ot (w} 3PP

56.7%

55%
Investment Funds

50%

Discretionary Mandates
45%

43.0%
40%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fonte: Efama

Evolucao da % dos ativos detidos pelos Clientes de retalho

The growing
share of
retnll clients

29.5% 0 8% | in total AuM
26.0%  26.1% i I
2019 2020 2021 2023

Fonte: Efama
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Asset Allocation (variagao percentual 2003 Vs 2022)

L
100.0% A/y y

P
,

6.4%

Total Bond Equity Cther Cash/Money
Market Inst.
Change from

- S S S

Fonte: Efama

Retorno dos Fundos de Investimento Vs Depdsitos

12,520

10,000

/ 4,381

8,139

L 1 L 1 1 L 1 2 I 1 1 J

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-—Purchasing power of EUR 10,000 held in bank deposits at the end of 2013

-+—Purchasing power of EUR 10,000 invested in equal proportion in equity and bond
UCITS at the end of 2013

Source: EFAMA's calculations based on Morningstar Direct and ECB data
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Ativos Por Classe na Europa (final 2023, em %)
Asset allocation at end 2023

(Share in total AuM) Cash/Money Market
Bond Instrument Private

35.3% 6.4% Equity
12%
1 Property Q/
' ' 22% {

Other Alternatives
64% T Hedge
Fund
1%

Structured
Products
0.4%

Equity
32.7%

Fonte: Efama

3. Enquadramento do mercado de Fundos de Investimento de Imobiliario

Em dezembro de 2024, o valor sob gestdao dos fundos de investimento imobiliario (Fll), dos
fundos especiais de investimento imobiliario (FEIl) e dos fundos de gestao de patriménio
imobiliario (FUNGEPI) atingiu 16.385,8 milhdes de euros, mais 446,71 milhdes (2,8%) do que em
novembro.

Em dezembro de 2024, o valor sob gestdo dos fundos de investimento imobiliario (Fll), dos
fundos especiais de investimento imobiliario (FEIl) e dos fundos de gestao de patrimdnio
imobiliario (FUNGEPI) atingiu 16.385,8 milhdes de euros, mais 446,1 milhdes (2,8%) do que em
novembro.

O montante investido nos fundos de investimento imobiliario subiu 1,9% para 15.235,6 milhdes
de euros. Nos FEll, o valor caiu 0,6% para 854,8 milhoes de euros e nos FUNGEPI subiu 141,1%
para 295,4 milhdes de euros.

No periodo em analise, os paises da Uniao Europeia foram o destino da totalidade do
investimento feito em ativos imobiliarios, tendo 46,4% da carteira dos Fll e FEIl abertos sido
aplicados em imoveis do setor dos servigos. Também os investimentos realizados pelos FUNGEPI
se destinaram, sobretudo, ao setor dos servicos (43,8%).

A Square AM (13,7%), a Lynx Asset Managers (10%) e a Sierra IG (9,2%) detinham as quotas de
mercado mais elevadas.
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Evolucao do Volume sob Gestao dos Fll (abertos e fechados) e dos FEll:

Tal como em 2021, 2022 e 2023, a Square Asset Management é a entidade gestora com maior
volume de ativos sob gestdao em 2024, com 2.194 milhdes de euros (2023: 1.777 milhdes de g/
euros). Esta posicdo é ainda mais relevante na medida em que a Square é uma sociedade/#‘
independente que atua num mercado muito marcado por entidades gestoras detidas por grupos
financeiros. A quota de mercado da Square em dezembro 2024 ascendia a 13,65% (2023: 12,4%).

(

Ranking das 5 maiores Sociedades Gestoras em 2024

Nome Quota

Square Asset Management - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 13,65%

LYNX Asset Managers - SGOIC, SA 9,95%

Sierra IG, SGOIC,S.A. 9,16%

Interfundos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. 4,93%

Insula Capital - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. 4,91%
Fonte: CMUM

Em termos de rendibilidades, o mercado voltou a ter um comportamento muito positivo com os
fundos abertos geridos pela Square AM liderarem em termos de performance:

CARACTERISTICAS DOS FUNDOS RENDIBILIDADE RISCO *
ANUALIZADA *
Designagao Sociedade Volatilidade / Nivel de Risco
do Fundo Gestora 1 2 3 5 10 1 2 3 5 10
ano anos anos anos  anos Ano Anos Anos Anos Anos

FUNDOS ABERTOS DE ACUMULAGAO

CA Patrimonio Crescente - CA Square Asset Management 689 596 558 501 462 0,71 058 20582 050 2 0,56
Imonegécios Imofundos 453 424 6,49 491 280 1,18 163 23883 323 3 339
AF Portfélio Imobilidrio Interfundos 927 633 6,00 534 444 5,98 442 33913 316 3 241

Property Core Real Estate Fund - CA  Square Asset Management
CA Imobiliario - CA Crédito Agricola Gest -342 -841 -7,06 -567 -7,31 1,10
Carteira Imobilidria_- CA Square Asset Management -324 -257 -2,33 -227 -3,89 145

473 33923 313 3 441
1,16 21,162 132 2 172

N DNEMESE NN

Fonte: Apfipp.

Pela sua relevancia, sao de referir os seguintes factos:

= Em 2024, o indice APFIPP para fundos abertos valorizou 4,81% a 12 meses (2023: 3,4%), 4,1%
a 24 meses (2023: 4%), e 4,27% a 36 meses (2023: 3,75%). O crescimento do indice nos periodos
analisados reflete 0 bom comportamento do mercado imobiliario dotando o indice de um
excelente comportamento em todos os prazos.

= Mesmo num contexto fortemente condicionado pela incerteza e pelas elevadas das taxas de
juro, o Property Core Real Estate Fund reforcou a imagem de um dos melhores produtos de
mercado, no seguimento do que tinha vindo a acontecer nos anos transatos e bateu em todos
os periodos analisados o indice.
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4. Caracterizacao do Fundo Property Core \f !

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, iniciando a respetiva atividade em 28 de agosto do mesmo ano. %

Tendo como depositario o Novo Banco, S.A. e comercializador o Banco Best, o Fundo Property

Core é gerido pela Square Asset Management — Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, SA. Em 2023 o Fundo passou a ser igualmente comercializado no Novo <)&’
Banco, S.A e no Novo Banco Agores, S.A.

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

O Fundo concluiu o seu quarto exercicio de atividade com cerca de 122 milhdes de euros sob
gestao (2023: 54 milhGes de euros), correspondentes a 10.048.958 unidades de participacao
(2023: 4.684.490) sendo o valor por unidade de participagao de 12,1532 euros (2023: 11,5220
euros).

Em 31 de dezembro de 2024, o Property Core Real Estate tinha 4.324 participantes (2023:
2.446), demonstrando um crescimento sistematico dos seus investidores, um forte sinal de
confiancga dos Clientes neste Fundo desde o seu langamento.

Evolucao do nimero de Participantes:

O crescimento assinalavel, quer do volume sob gestao (126,3%), quer do nimero de participantes
(77%), mostra o sucesso do Fundo junto dos investidores, mesmo num contexto econdmico
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adverso, fruto daincerteza gerada pela guerra na Ucrania, da inflacao e do aumento das taxas de
juro, ou ainda o conflito militar no médio oriente.

Em termos de evolucao do valor da unidade de participacao, é patente a valorizacao verificada no %

nos ultimos anos, evidenciando o crescimento da unidade de participagao e a inclinagao positiva
do grafico, conforme se pode verificar no grafico abaixo: %@

Evolucdo da cotacao da unidade de participacao do Property Core (€): &

Em 2024, o Property Core Real Estate Fund apresentou as seguintes rendibilidades anualizadas,
calculadas em 29.12.2024, e respetivas classes de risco, em funcao do tempo de permanéncia:

7% 7
6% 5,‘*5% 5,[‘2% 5,65/0 6
5% 5
[‘0/0 A‘
3% 3
2% - e 2
1% 1
0% 0

2024 Ultimos 2 Anos Ultimos 3 Anos

I Rendibilidade === (lasse de Risco
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O Fundo, apesar de se encontrar numa fase de investimento, concluiu o ano de 2024 com uma
rendibilidade de 5,45% e uma classe de risco 2, o que o coloca entre os melhores do mercado na
categoria de Fundos Abertos de Acumulagao (Fonte: APFIPP). %

5. Atividade do Fundo em 2024 & .

Na gestao do Fundo, e desde a sua génese, a Square Asset Management — Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, SA., tem vindo a procurar investir de forma a promover ao =
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.

Diversificagao dos Investimentos

A construcao do portefélio que permita abarcar todos os parametros de diversificacao tem sido
trabalho permanente desde o inicio do fundo. Em consisténcia, tem-se vindo a desenvolver uma
carteira de ativos distribuida de forma equilibrada nao so pelas varias geografias, mas também
pelos varios setores comerciais do mercado imobiliario, sempre suportados em inquilinos sélidos
do ponto de vista financeiro.

No exercicio de 2024, os investimentos imobiliarios realizados pelo Fundo foram os seguintes:

tmével Fragao Data de Transagao Valor de(:)'ansagio
Rua da Guiné 26 A 28-02-2024 2.622.910,00
Rua da Guiné 26 B 28-02-2024 2.369.080,00
Rua da Guiné 26 C 28-02-2024 3.469.010,00
Pl La Fuente, Calle Cadiz n.° 1 5095601VG3155H0001WW 07-03-2024 1.126.500,00
Quinta do Conde Health Club 23-07-2024 5.925.651,00
Quinta do Conde Terreno - Parque Estacionamento 23-07-2024 60.000,00
Hotel Caracol Hotel 31-07-2024 7.865.000,00
Polliensa Escritério A - N°2 08-08-2024 337.120,55
Pollensa Escritério B - N°3 08-08-2024 458.896,30
Pollensa Escritorio A - N°4 08-08-2024 558.036,50
Poliensa Escritorio B - N°5B 08-08-2024 275.881,73
Poliensa Escritorio A - N°6 08-08-2024 611.291,16
Pollensa Escritério B - N°7 08-08-2024 585.497,46
Pollensa Escrit6rio A - N°10-3 08-08-2024 325.057,03
Pollensa Escritorio B - N°5A 08-08-2024 288.998,07
Pollensa Escritério A - N°2A 08-08-2024 168.538,34
Pollensa Estacionamento 31 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 32 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 33 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 34 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 35 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 36 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 37 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 38 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 39 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 40 08-08-2024 5.351,82
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Pollensa Estacionamento 41 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 42 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 43 08-08-2024 5.351,82 /
Pollensa Estacionamento 44 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 45 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 46 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 47 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 48 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 49 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 50 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 51 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 52 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 53 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 54 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 55 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 56 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 57 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 58 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 59 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 60 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 61 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 62 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 63 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 64 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 65 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 66 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 67 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 68 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 69 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 70 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 71 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 72 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 73 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 74 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 75 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 76 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 77 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 78 08-08-2024 5.351,82
Poliensa Estacionamento 79 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 80 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 81 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 82 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 83 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 84 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 85 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 86 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 87 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 88 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 89 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 90 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 91 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 92 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamenta 93 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 94 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 95 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 96 08-08-2024 5.351,82
Pollensa Estacionamento 97 08-08-2024 5.351,82
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Pollensa Estacionamento 98 08-08-2024 5.351,82

Pollensa Estacionamento 121 08-08-2024 5.351,82

Pollensa Estacionamento 122 08-08-2024 5.351,82

Pollensa Estacionamento 124 08-08-2024 5.351,82

Pollensa Estacionamento 125 08-08-2024 5.351,82

Pollensa Estacionamento 126 08-08-2024 5.351,82 ﬁ
Cavaleira Lote L1 15-10-2024 4.414.,000,00 !
Lugar de Argemil Armazém 20-12-2024 8.650.000,00

Total 40.502.151,00 4—_

Mantendo a dispersao da carteira por varios segmentos do mercado, o Fundo, no final do de
2024, conta com um portefélio constituido por 23 imoveis, cuja estrutura de diversificacdo em
31 de dezembro de 2024 era seguinte:

Distribuicao dos iméveis por setor

35% 31%
30%
24%
25%
20%
15% 14%
7t 10%
10% 7% 6% 6%
i B == =
0% I
Logistica  Supermercado Escritorios Hotel Health Club Retalho Estacdode  Retalhode

Distribuicao Servico Rua

Todas as aquisigoes, consistentes com a criteriosa selecao e rigorosa negociagao, contribuiram
para alargar a qualidade e a quantidade da carteira do Fundo. Para 2025, de acordo com a
expectativa manter-se-a a trajetdria ja que estao em curso processos de negociacao ja iniciados
em 2024, a concluir no decurso de 2025.

Estes investimentos, dispersos em diferentes sectores como indistria, retalho alimentar (stand
alone), retalho, logistica ou ginasios, sao a materializacao da diversificacdo procurada na gestao
do Fundo.

Na area do retalho alimentar, o Fundo reforcou a sua posicao com a aquisicao duma unidade na
zona de Sintra operada por uma forte marca da distribuicao em Portugal, respeitando assim a
procura da exceléncia em termos de inquilinos.

Também a aquisicao de uma unidade industrial farmacéutica em Lisboa, veio alargar o portfolio
do fundo ao chamado sector life science.
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O refor¢o da posigao ibéria ficou patente em mais uma aquisicao em Espanha, durante o més de
agosto fechou-se a aquisicdo de um edificio de escritorios na zona de Madrid arrendado a uma

multinacional %/

Ainda incluida em 2024, a aquisicao de uma unidade de industrial a norte de Portugal, com um P/‘
operador fortemente consolidado, beneficiando de um contrato de longa duragao, conferiu mais
um ativo muito relevante para a performance do Fundo.

*

Assim, o ano de 2024 registou uma atividade relevante, distribuida ao longo de todo o ano.

Distribuicao dos imoveis por Pais:

Espanha
17%

Portugal
83%

Inquilinos Sélidos

Através de uma cuidadosa analise de risco dos potenciais inquilinos, procura-se ter a garantia de
que estes dispdem de condi¢oes de saide financeira que Ihes permita o cumprimento regular das
obrigacdes estabelecidas em cada contrato de arrendamento.

Assim, a Plastimar, a Agores 2000, o Pingo Doce, a Sidefarma, o Modelo Continente, a Eroski, e o
Solinca, entre outros, sao os inquilinos com maior valor de renda no Fundo.
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Principais Inquilinos (em % do total do valor de rendas):

DAUFOQOD Portugal, Unipessoal Lda

Maxmat - Distribuicao de Materiais de Construgao SA
Zolve Espana - Logistica y Transporte, S.A.

AUCHAN RETAIL PORTUGAL, S.A.

PRTO14, Lda.

Servirent, Lda

BCM Bricolage, SA

FIDELIDADE - Companhia de Seguras, S.A.

DOHM - Operador Logistico Lda.

SuperSol Spain, S.L.U.

Tyco Integrated Fire and Security Corporation, S.A.
Solinca Classic, SA

Eroski, S. Coop.

Modelo Continente Hipermercados SA

SIDEFARMA — SOCIEDADE INDUSTRIAL DE EXPANSAQ
Pingo Doce - Distribuicao Alimentar, SA

ACORES 2000 - Saciedade Desenvolvimento Turistico

Plastimar - Indlstria de Matérias Plasticas, S.A.

Contratos Longos
0 alvo do Fundo tem sido estabelecer contratos com duragao acima de 5 anos. A estratégia tem
por objetivo a valorizagao a longo prazo de cada imdvel e a minimizagao do risco de quebra de
rendimento proveniente das rendas.

30%

25%

20%

15%

10%

o
]

0%

1%

I 1%

I 2,
I 39
I 37
I 3,
I 4%
I 57,
I 5,
I 57,

I G,

I 7%,
I 77,
.}

... I——— O,

¥,

I 1 0%

... I——— 1 0%,

I 1 1%

0,0% 2,0% 4,0% 6,0%

Maturidade dos contratos

8,6%

9,2%
o 5.7%
4,2% 4,8 %

2025 2027 2030 20317 2032 2033 2034

27,0%

S 63 4,8%

14% l
.
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Aplicagoes Mobiliarias

O investimento da componente mobiliaria do Property Core Real Estate Fund foi aplicado em ;
depésitos a prazo. Em 31 de dezembro de 2024, o Fundo tinha 37,5 milhdes de euros em %
aplicagdes financeiras. ,&

ESG 46(

De acordo com o expresso na legislacdo para os produtos financeiros, referidos no Artigo 8.°,nos )
1,2 e 2-A, do Regulamento (UE) 2019/2088 e no artigo 6.°, primeiro paragrafo, do Regulamento

(UE) 2020/852, consta de anexo especifico a este Relatério o reporte do Fundo relativo a tematica

da sustentabilidade, incluindo analise relativa aos compromissos assumidos pela gestao, nos
dominios da sustentabilidade e os impactos negativos associados as decisoes de investimento
sobre os fatores de sustentabilidade.

Outras Informacoes

As demais informacoes a que se referem as sec¢es 5 e 6 do Anexo IV do n.° 1 do artigo 93 do
Regime da Gestao de Ativos, estao detalhadas nas notas do Anexo as Demonstragoes
Financeiras que faz parte integrante do presente Relatério e Contas.

6. Perspetivas para 2025

2025 sera um ano para o qual se perspetiva uma forte atividade no campo das transacdes nas
quais o fundo tera participagao relevante.

A recente tendéncia de descida de taxas de juro tem vindo a animar o mercado, assistindo-se
assim uma nova dinamica nas transagoes imobiliarias.

O Fundo esta atento e dinamico pelo que um volume consideravel de aquisi¢cdes estao no
presente, ja em curso para aquisicao no primeiro trimestre de 2025. Acreditamos numa maior
dindmica ao longo do ano.

Quantos aos critérios de investimento, o Fundo manter-se-a fiel a sua disciplina quanto a relacao
risco/retorno, procurando maximizar a aplicacao da sua liquidez em novas oportunidades que
cumpram todos os critérios definidos relativamente a solidez do retorno esperado.

As operagdes em curso demonstram, claramente, a continuidade assegurada em matéria de
aquisicoes.

Em particular, o fundo tem em vista a aquisicao de varios imoveis ja em fase final de negociacao,
com forte possibilidade de ser concretizada ja no primeiro trimestre de 2025. Varias operagoes
em curso que, no total, representam um investimento superior a 30 milhdes de euros.

Continuara também o movimento de expansao ibérica, reforcando a presenca do Fundo no pais
vizinho. Para tal, prossegue o esfor¢o na procura de oportunidades neste mercado, com o alargar
de contactos e analise de potenciais operacdes.
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Estamos assim confiantes na evolucao positiva da rendibilidade do Fundo, perspetivando-se um
crescimento do valor da unidade de participagao em linha com o seu historico.

E nossa conviccdo que, em consequéncia da manutencio da performance do Fundo, assistiremos
a um ciclo virtuoso com impacto no volume das subscri¢oes, que se irdo traduzir numa maior
capacidade de investimento, possibilitando obter melhores resultados.

Um especial agradecimento a toda a equipa do Banco Best, Novo Banco e Novo Banco Acores, e
seus responsaveis, pela confianca depositada na Square AM e pelo empenho na divulgacao do
Fundo Property Core Real Estate Fund, sem o0s quais nao teriam sido possiveis os excelentes
resultados alcancados.

Lisboa, 30 de abril de 2025

O Conselho de Administragao da Square Asset Management - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A.

(Ptdro Gabpiel Bordalo Coelho)

W

(Jorge Manuel de Carvalho Pereira)
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ANEXO AO

Relatorio de Gestao
- Sustentabilidade



SQUARE

SQUARE ASSET MANAGEMENT

DIVULGAGAQ PERIODICA PARA OS PRODUTOS FINANCEIROS REFERIDOS NO ARTIGO 8. 0, N.0S 1,2 E 2-A, DO REGULAMENTO (UE)
2019/2088 E NO ARTIGO 6. O, PRIMEIRO PARAGRAFO, DO REGULAMENTO (UE) 2020/852

Nome do Produto: PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto

Identificador da entidade juridica: 894500175HRXB2LGMS26

Por sinvestimento
sustentdvel», deve o " . g Q
entender.seum Caracteristicas ambientais e/ou sociais Q/
investimentonuma n
4

::,T ::::ﬂm"::m Este produto financeiro prosseguiuum objetivo de investimento sustentével? (assinoiore l/\
objetivo ambientalou  Preencher, conforme necessdria, devende o vafor perzentuol representar os investimentus sus tentdvets]
social desdequeesse @@ Sim [ ® % Nio
investimenton3o
prejudique Realizou investimentos ‘ Promoveu caracteristicas ambientais/socials
“‘":"“"“'“e"‘e sustentdvels com um objetivo | (A/fS)e,
:‘:J:;;’:i‘;’:’a.“s ambiental: __ % ' apesar de ndo ter como objetivo a realizacdo
empresas beneficirias | de um investimento sustentavel, consagrou
do investimento em atividades econémicas | uma percentagem minima de __% a
respeitempraticas de qualificadas como sustentaveis | investimentos sustentaveis
boa governagdo. do ponito de vista ambiental ao |

abrigo da taxonomia da UE | tom um objetivo ambiental em atividades
A taxonomia da UE é el ! econdmicas qualificadas como sustentaveis
um sistema de oy slidaces sonomicas aue | do ponto devista amblental 30 abrigoda
classificagdo, previsto n¥o sdoqualificadascomo ? thxonomis ds UE
no Regulamento (UE) sustentaveis do ponto de vista |
2020/852, que amblental acabrigo da em atividades econdmilcas quendo s3o
estabelece uma lista de taxonomiada UE ! qualificadas como sustentavels do ponto de
N i cean A {ista ambiental a0 abrigo da axonomia da
sustentaveis do ponto =
L S com um objetivo social
referido regulamento
Z:;‘m‘:sgr:ﬁ:; Realizou investimentos | X Promoveu caracteristicas A/S, mas niio
Y sustentdveis com umobjetivo | - realizou quaisquer investimentos
sustentaveis. Os soclal: __ % | sustentévels
investimentos !
sustentaveis com um
objetivo ambiental
podem estar
harmonizados ou ndo
com a taxonomia.

Em que medida foram alcangadas as caracteristicas ambientais e/ou sociais promovidas por
este produto financeiro?
O Fundo promove caracteristicas ambientais ou sociais através de uma gestao ativa a partir de uma

avaliagao que permite identificar os varios riscos ESG, da realizagdo de um envolvimento ativo com
0s ocupantes e com as comunidades, e da avaliagdo periédica dos indicadores de sustentabilidade.
O Fundo promove a salvaguarda de requisitos minimos ambientais e sociais através da aplicacéo



Os indicadores de
sustentabilidade
medem a forma
como sao alcangadas
as caracteristicas
ambientais ou sociais
promovidas pelo
produto financeiro.

de critérios de exclusio sobre caracteristicas ambientais ou sociais negativas e principios de boa

s

governacgao de acordo com os documentos pré-contratuais do fundo.

O Fundo aplica processos de analise ESG aos imoveis e integra principios ESG nas ofertas de
aquisicao e nos novos acordos com os ocupantes dos ativos. O Fundo aplica uma metodologia ESG ;
para medir e melhorar o desempenho ESG do Fundo e de cada um dos ativos investidos.

Informacéo relativa ao desempenho do Fundo em relagdo a promogao de caracteristicas ambientais

ou sociais € incluida num relatério anual para os investidores. =
Nenhum indice de referéncia foi designado com vista a atingir as caracteristicas ambientais ou

sociais promovidas pelo Fundo.

P

Qual foi o desempenho dos indicadores de sustentabilidade?

Indicadores de Sustentabilidade 31-Dez 2024

Certificados Energéticos - A a B- (em %) 40% 74%
Energia Renovavel no local (em média dos 5% 74%
ativos imobiliarios em % do valor)

Contratos com clausulas de sustentabilidade 59% 100%
(em % do total)

GEE (toneladas CO2/ano) 1606,46 74%
Exposigcao a combustiveis fosseis 7% 100%

... em relagdao com os periodos anteriores?

Indicadores de Sustentabilidade Dez 2023 (%) |Variagao (2024)| Cobertura (%) Variagdo (2024)

Certificados Energéticos - A a B- (em 62% (22%) 93% (19%)
%)

Energia Renovavel no local (em 5% 0% 93% (19%)
média dos ativos imobiliarios em %

do valor)

Contratos com clasusulas de 25% 34% 100% 0%
sustentabilidade (em % do total)

GEE (toneladas CO2/ano) 1243,80 362,66 93% (19%)
Exposigao a combustiveis fosseis 14% (7%) 100% 0%

Quais foram os objetivos dos investimentos sustentaveis que o produto financeiro alcangou

em parte e de que forma o investimento sustentavel contribuiu para esses objetivos?

Nao aplicavel. O Fundo promove caracteristicas A/S, mas nao tem como objetivo realizar
investimentos sustentaveis.



Por principais
impactos negativos,
devem entender-se os
impactos negativos
mais significativos das
decisées de
investimento sobre os
fatores de
sustentabilidade nos
dominios das
questes ambientais,
sociais e laborais, do
respeito pelos direitos
humanos e da luta
contra a corrupgdo e
o suborno.

Porque razao é que os investimentos sustentaveis que o produto financeiro realizou em
parte nao prejudicam significativamente qualquer objetivo de investimento sustentavel
do ponto de vista ambiental ou social?

Nos investimentos sustentaveis, foram analisados todos os investimentos imobilidrios com vista
a que estes nao se revelassem prejudiciais a quaisquer outros objetivos ambientais ou sociais
de acordo com a avaliagdo realizada pela Sociedade Gestora, através dos acompanhamentos
de indicadores ambientais e sociais, procurando assegurar o cumprimento do principio de “néao
prejudicar significativamente” (do no significant harm”, DNSH). Neste sentido, o Fundo
procurou investir, de acordo com os documentos pré-contratuais do produto, em ativos
imobilidrios que cumprissem as legislagées aplicaveis e pondera as informacdes relativas a
avaliagdes ESG no ambito das analises de investimento efetuadas, com o objetivo de adquirir
e explorar imoveis e, sempre que possivel, melhorar o seu desempenho ambiental.
Adicionalmente ndo sdo considerados elegiveis para a realizagdo e manutengdo de
investimentos, os imdveis onde sejam desenvolvidas atividades (politica de exclusao aplicavel
a 100% da carteira do Fundo): a. Proibidas ao abrigo da Lei nacional, europeia ou de quaisquer
convengdes internacionais, incluindo os principios fundamentais dos Direitos dos Homens; b.
De producéo de armas e munigdes; ¢. De produgdo ou negociagdo de equipamento radioativo,
salvo para fins medicinais ou de produgdo de energia, legalmente permitidos; d. Comércio n&o
licenciado de espécies de vida selvagem ou em vias de extingdo; e. Armazenagem de lixo
perigoso, salvo para efeitos de reciclagem,; f. Extracéo de carvéo.

Como foram tidos em conta os indicadores de impacto negativos nos fatores de
sustentabilidade?

Este produto teve em conta os principais impactos negativos nos fatores de sustentabilidade
de acordo com a Declaragédo relativa aos principais impactos negativos das decisdes de
investimento sobre os fatores de sustentabilidade publicada no site da Square:
https://squaream.pt/pt/sustentabilidade/

A Square tem em consideragao os dois indicadores PIN aplicaveis aos investimentos em ativos
imobilidrios (dois indicadores obrigatérios e um voluntario), procurando recolher informagoes
para responder a indicadores ambientais adicionais. Em conformidade com estas normas, a
Sociedade Gestora considera: 1) a exposi¢cdo aos combustiveis fosseis, 2) eficiéncia energética
dos ativos, e 3) as emissdes de gases com efeito de estufa (GEE) causadas pela sua utilizagdo.
Relativamente a abordagem da analise para novos investimentos, a Square analisa, entre
outros, os riscos de sustentabilidade, usando posteriormente essa informagéo nas decisdes de
investimento. Nos imoveis ja sob sua gestdo € levada a cabo a monitorizagéo peridédica dos
riscos de sustentabilidade, mantendo-se um principio de analise de iniciativas que
proporcionem oportunidades de redugdo de riscos e de valorizagdo do patriménio,
nomeadamente transigdo energética e redugdo de emissdes de CO2. A Square reforga a
performance ambiental do seu portfolio através da promogé&o do uso eficiente da energia no
investimento imobiliario e sua gestdo, numa busca constante pela transicdo energética e
redugdo de CO2, através da utilizacdo de energia solar e implementacéo de carregadores
elétricos, entre outros.

Os investimentos sustentaveis foram alinhados com as Diretrizes da OCDE para as Empresas

Multinacionais e os Principios Orientadores das Nagbes Unidas sobre Empresas e Direitos Humanos?

Informagées Pormenorizadas:

Os investimentos sustentaveis foram alinhados com as Diretrizes da OCDE para as Empresas
Multinacionais e os Principios Orientadores das Nagdes Unidas sobre Empresas e Direitos
Humanos. Nos seus processos de avaliagédo e gestdo, a Square teve em consideragéo diversas
politicas em aspetos de integracdo dos riscos de sustentabilidade tais como: Integragéo dos
Riscos de Sustentabilidade (Resumo SFDR); Politca ESG; Procedimentos ESG
Sustentabilidade ambiental, social e de governo; Politica de Envolvimento (engagement);



-~

Politica e Procedimentos de Devida Diligéncia na Sele¢do e Acompanhamento de
Investimentos; Politica e Procedimentos de Gestao de Riscos; Codigo de Conduta e Etica;
Politica de Identificacdo e Prevengao de Conflitos de Interesses; Politica de Remuneragdes;
Politica e Procedimentos de Prevengéao do Branqueamento de Capitais e do Financiamento do

Terrorismo; Politica de Protegédo de Dados e Privacidade.

A taxonomia da UE estabelece um principio de «ndo prejudicar significativamente»,
segundo o qual os investimentos alinhados com a taxonomia ndo devem prejudicar
significativamente os objetivos da taxonomia da UE, sendo acompanhada de
critérios especificos da UE.

%
/A(

8 %

O principio de «ndo prejudicar significativamente» aplica-se apenas aos
investimentos subjacentes ao produto financeiro que tenham em conta os critérios
da UE aplicéveis as atividades econémicas sustentdveis do ponto de vista ambiental.
Os investimentos subjacentes a restante parte deste produto financeiro ndo tém
em conta os critérios da UE aplicdveis as atividades econémicas sustentdveis do

ponto de vista ambiental.

Quaisquer outros investimentos sustentdveis também ndo devem prejudicar
sianificativamente quaisauer obietivos ambientais ou sociais.

Indicadores aplicaveis aos investimentos em ativos imobiliarios

Indicador negativo de sustentabilidade

Meétrica

Impacto a 31.12.2024

De que modo este produto financeiro teve em conta os principais impactos negativos
nos fatores de sustentabilidade?

Explicagao

Combustiveis Fésseis

Exposicdo a combustiveis
fésseis através de ativos

Quota-parte dos

investimentos em  ativos

imobiliarios envolvidos na

7%

Esta % deve-se ao
investimento em 2 bombas
de gasolina, que apesar de

nao serem imoéveis de

(Indicador  Adicional)
Emissao de gases com

efeito de estufa

Emissdes de GEE

Emissdes totais de GEE

geradas por ativos
imobiliarios (em toneladas

por ano)

extragdo, armazenamento, extragéo, armazenamento,
imobiliarios
transporte ou produgédo de transporte ou produgéo,
combustiveis fosseis estao expostos a
combustiveis fésseis.
34% Considerando que 40% sdo
Exoosic . Quota-parte dos ativos eficientes e 26% sao
Xposi¢éo a ativos | : :
al " ) P ) (; o investimentos em ativos ativos isentos. A informagao
Eficiéncia Energética imobiliarios ineficientes do ) . .
ponto de vista energético imobiliarios  ineficientes do foi recolhida através da
ponto de vista energético Certificago Energética dos
Edificios.
1606,46 Foi considerada 74% da

carteira.

A informagéo foi recothida
através da Certificagdo
Energética dos Edificios




Alistaincluios
investimentos que
constituem a maior
parte dos
investimentos
assegurados pelo
produto financeiro
durante o periodo
de referéncia,a
saber:

A alocagdo dos ativos
descreve a
percentagem dos
investimentos em
ativos especificos.

Quais foram os principais investimentos deste produto financeiro?

Investimentos mais .
Setor % de ativos
avultados

1.PCORE-27 Logistica 10,71%
2.PCORE-21 Logistica 10,55%
3.PCORE-23 Hotel! 9,89%
4.PCORE-24 Retalho 7,45%
5.PCORE-26 Retalho 5,59%

6.PCORE-25 Escritérios 5,11%

7.PCORE-22 Logistica 1,59%

A lista inclui os investimentos que constituem a maior proporgéo de
investimentos do produto financeiro durante o periodo de referéncia
que vai de janeiro de 2024 a dezembro de 2024 (com dados a 31 de
Dezembro de 2024).

Os investimentos realizados ao longo do ano de 2024 representam
50,9% do total da carteira de ativos imobiliarios.

Qual foi a proporgao dos investimentos relacionados com a
sustentabilidade?

Todos os investimentos do Fundo promovem caracteristicas ambientais
e sociais. Ndo havera um objetivo investimentos sustentaveis tal como
definidos no SFDR e o Fundo né&o estara alinhado com os critérios de
selecgao estabelecidos no ambito da taxonomia da UE.

Qual foi a alocagao dos ativos?

Todos os investimentos do Fundo promovem caracteristicas ambientais
e sociais. Nao havera um objetivo investimentos sustentaveis tal como
definidos no SFDR e o Fundo ndo estara alinhado com os critérios de
selecgdo estabelecidos no ambito da taxonomia da UE.

Investimentos

Portugal

Portugal
Portugal
Portugal
Portugal

Espanha

Espanha

#1B Outras
caracteristicas A/S

#1 Alinhados com outras caracteristicas A/S inclui os investimentos do produto financeiro usados para

obter as caracteristicas ambientais ou sociais promovidas pelo produto financeiro



Para cumprir a
taxonomia da EU, os
critérios aplicdveis ao
gds féssil induem
limitagBes das emissdes
e atransi¢do para
energias plenamente
renovdvels ou
combustfvels
hipocarbdnicos até ao
final de 2035. No que
respeito 3 energla
nuclear, os critérios
incluem normas
exaustivas em matéria
de seguranca e de
gestdo dos resfduos.

As atividades
capacitantes permitem
diretamente a outras
atividades contribuir de
forma substancial para
um objetivo ambiental.
As atividades de
transigdo sdo atividades
para as quals ainda ndo
existem alternativas
hipocarbdnicas e que,
entre outros,
apresentam niveis de
emissBes de gases com
efeito de estufa que
correspondem ao
melhor desempenho.

Em que setores econémicos foram realizados os investimentos? Q/

O quadro acima representa os setores economicos onde foram
realizados os investimentos em ativos imobiliarios durante o ano de
2024, bem como a respetiva percentagem (%) do total de
investimentos em ativos imobiliarios.

Em que medida estiveram os investimentos sustentaveis com um
objetivo ambiental alinhados com a taxonomia da UE'?

O produto financeiro investiu em atividades relacionadas com o gas
féssil e/ou a energia nuclear que cumpriam a taxonomia da UE?

Sim: Gas Féssil  Energia nuclear

X Nao



As atividades alinhadas
pela taxonomia séo
expressas em
percentagem:

- Volume de negéclos,
refletindo a
percentagem das
receitas provenientes
de atividades ecolégicas
das socledades
beneficidrias do
investimento.

- Despesas de capital
(CapEx), demonstrando
os investimentos
ecolégicos realizados
pelas empresas
beneficldrias do
Investimento, p. ex. com
vista a transicdo para
uma economia verde,

- Despesas operacionals
(OpEx), refletindo as
atividades operacionais
ecoldgicas das empresas
beneficlérias do
Investimento.

@sﬁo

Os grdficos que se seguem mostram, a verde, a percentagem dos Investimentos que foram alinhados com a
taxonomia da UE. Uma vez que néio existe uma metodologla adequada para determinar o alinhamento das
obrigagBes soberanas com a toxonomia®, o primeiro gréfico apresenta o alinhamento da taxonomla no
que diz respelto a todos os investimentos do produto financeiro, incluindo as obrigagdes soberanas,

enquanto o segundo gréfico apresenta o alinhamento com a taxonomia apenas em relagéo aos
Investimentos do produto financeiro que néio sefam obrigagBes soberanas.

1. Investimentos alinhados com a taxonomia, 1. Investimentos alinhados com a taxonomia,
Incluindo as obrigacdes soberanas* excluindo as obrigagdes soberanas® {
volume & | T velume de e e

negéclos negdcios .*

Captx I EEE T G T i) CapEx EE N Tiite s wan]

[l Y o R S e OpEx  ETEEYIE TN ey I/\
0% 50% 100% 0% 50% 100%

@ Afinhamento com a taxanomla: gis fossi) 1 Alinhamento com a taxanomia: gés fossil
B Alinhados com a taxanomia: energla nuclear @ Alinhados cam a taxonomlia: energia nuclear
= Alinhados com a {excluindo o gds e energia nuclear) # Alinhados com o {excluindo o gis e energia nuclear)
@ N30 alinhados cam a taxenomin B NJo alinhados con a taxonomia

*Para efeitos destes grdficos, por «obrigagées soberanas» devem entender-se todas as exposigBes soberanas.

1 as atividades relaclonadas com o gés fossil e/ou nuclear sé respeitardo a taxonomla da UE se contribuirem para
limitar as alteragBes climiticas (smitigac3o das altera¢Bes climiticas») e n3o prejudicarem significativamente
qualquer objetivo da taxonomia da UE - ver nota explicativa na margem esquerda. Todos os critérios aplicivels as
atividades econémicas nos dominios do gds féssil e da energla nuclear que cumprem a taxonomia da UE slo
definidos no Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comiss3o.

Qual foi a percentagem dos investimentos em atividades de
transicao e capacitantes?

Investimentos
sustentdvels com um
objetivo ambiental
que ndo tém em conta
os critérios aplicivels
as atividades
econdmicas
sustentdveis do ponto
de vista ambiental no
&mbito da taxonomia
da EU.

@

O Fundo ndo tem uma percentagem minima dos investimentos em
atividade de transicdo e capacitantes (i.e. 0%), uma vez que nao
compromete uma propor¢gdo minima de investimentos ambientalmente
sustentaveis alinhados com a taxonomia UE.

Comparar a percentagem de investimentos alinhados com a
taxonomia da EU com os investimentos realizados em periodos de
referéncia anteriores.

Né&o aplicavel.

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis com um objetivo
ambiental ndo alinhados com a taxonomia da UE'?

Nao aplicavel. O Fundo promove caracteristicas A/S, mas ndo tem como objetivo
realizar investimentos sustentaveis.

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis do ponto de vista
social?

Nao aplicavel. O Fundo promove caracteristicas A/S, mas n&o tem como objetivo
realizar investimentos sustentaveis.



Que investimentos foram incluidos na categoria “Outros”, qual foi a sua
finalidade, e foram aplicadas as salvaguardas minimas em matéria
ambiental ou social?

Né&o aplicavel.

Que medidas foram tomadas para alcancar as caracteristicas
ambientais e/ou sociais durante o periodo de referéncia?

A atividade da Square prende-se com a gestdo de organismos de investimento
alternativo imobiliario (adiante designados por “Fundos”) que detém
exclusivamente, como “ativos imobiliarios”, iméveis. Nenhum Fundo gerido pela
Square detém unidades de participacéo noutros fundos ou participagdes sociais
(quotas ou agdes) noutras sociedades.

Assim, a Square ndo acompanha qualquer entidade (Fundos ou Sociedades)
gue seja participada pelos Fundos que gere. Consequentemente, e porque n&o
existem tais relagées de envolvimento nos termos do artigo 3.°-G da Diretiva
2007/36/CE (diretiva aplicavel a detencdo de participagdes em sociedades
cotadas), a Square ndo tem definida uma politica de envolvimento na acegéo da
referida diretiva (atividades de envolvimento de acionistas da sociedade gestora
nas sociedades emitentes de agdes/outros instrumentos financeiros). Contudo,
no decurso da sua atividade a Square podera desenvolver a sua atual Politica
de Envolvimento, passando a incluir, assim que se mostre necessario, as
matérias referentes ao exercicio dos direitos de voto.

Uma vez que os impactos das politicas de sustentabilidade da Square se
refletem ao nivel dos iméveis detidos pelos Fundos por si geridos, a Square
procura manter um didlogo construtivo com os seus stakeholders, avaliando
riscos e oportunidades em conjunto, e encorajando-os a melhorar a performance
ambiental e/ou social dos iméveis. Neste sentido, a Square tem vindo a
sensibilizar os seus stakeholders sobre a sua estratégia ESG nos termos da sua
Politica de Envolvimento, com o objetivo de promover o progresso conjunto nesta
matérias, incentivando o desenvolvimento de a¢des como medidas de transigdo
energética e redugdo de CO2 (nomeadamente a instalagdo de equipamentos
fotovoltaicos nos imoveis e de carregadores elétricos), realizacdo de obras de
adaptacdo e melhoria dos iméveis com preocupagdes de sustentabilidade.
Igualmente, a incorporacdo de clausulas verdes nos contratos com os
arrendatarios, assegura a divulgacgéo das politicas e prioridades ESG da Square,
bem como a transmissdo de informagdo relevante relativa aos principais

impactos negativos ou outros indicadores ESG relativos aos ativos imobiliarios



Os indices de
referéncia sdo
indices utilizados
para aferir seo
produto financeiro
asseguraa
concretizagdodas
caracteristicas
ambientais ou
sociais que
promove.

em questao.

Quando nao houver reducao dos principais impactos negativos durante mais de
um periodo reporte, a Square podera definir um plano de agdo, que pode incluir,
entre outros, a implementacdo de novas medidas com vista a redugédo do peso
ambiental dos imoéveis do portfolio do Fundo que promovam caracteristicas
ambientais e/ou sociais, tais como medidas de transi¢cdo energética. Podera
ainda ser considerada a possibilidade de alienar ativos com maior impacto

negativo do que aqueles que apresentam menor impacto negativo.

Qual o desempenho deste produto financeiro comparativamente ao indice

de referéncia?

Nao foi designado nenhum indice de referéncia para avaliar as caracteristicas
ambientais ou sociais promovidas pelo Fundo.

De que forma o indice de referéncia difere de um indice geral de mercado?

Nao aplicavel.

0\/

5
%
y

4

Qual foi o desempenho deste produto financeiro relativamente aos indicadores de
sustentabilidade que determinam o alinhamento do indice de referéncia com as

caracteristicas ambientais ou sociais promovidas?

Nao aplicavel.

Qual foi o desempenho deste produto financeiro comparativamente ao indice de

referéncia?

N&o aplicavel.

Qual foi o desempenho deste produto financeiro comparativamente ao indice
geral de mercado?

Nao aplicavel.
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SQUARE

Property Core Real Estate Fund - Fundo de Investimento imabiliario Aberto

{Valores em euros)

DISCRIMINAGAO DOS FLUX0S

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
Recebimentos

Subscrigao de unidades de participagdo
Comissdes de resgate

Pagamentos
Resgate de unidades de participagao

Fluxo das operagdes sobre unidades do fundo
OPERACOES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
Recebimentos
Alienagdo de ativos imobiliarios
Rendimento de ativos imobiliarios
Outros recebimentos de ativos imobiliarios

Pagamentos

Aquisigdo de ativos imabiliarios

Despesas correntes (FSE) com ativos imabiliarios
Outros pagamentos de ativos imobiliarios

Fluxo das operagdes sobre ativos imobiliarios
OPERAGOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos
Juros de depésitos bancarios
Impostos e taxas
Outros recebimentos correntes

Pagamentos

Comissao de gestdo
Comissao de depositario
Impostos e taxas

Outros pagamentos correntes

Fluxos das operacoes de gestdo corrente
OPERAC@ES EVENTUAIS
Recebimentos
Ganhos extraordinarios

Pagamentos
Perdas extraordinarias

Fluxo das operagoes eventuais

Saldo dos fluxos monetarios do periodo.......(A)
Disponibilidades no inicio do periodo.......(B)
Disponibilidades no fim do periodo. .(C)=(B)+A)

Lisboa, 30 de abril de 2025

0 Contabilista Certificado,

Poncue,

(Vanda Saraiva)

(CCn° 26398)

Periodo
2024

67.477.938

18.520

3.561.781

367.500
4.389.637
3.716

37.584.688

641.118
2.852.069

327789

441.993

683.149
60.680
575919
53.489

334

379

A Administragao,

(Luisa Augusta M. Bordado}

Demonstracao dos Fluxos Monetérios

63.934.677

(36.317.022)

(603.455)

(45)

27.014.155
18.314.023
45328.178

Data: 31/12/2024

Periodo
2023

18.059.461
10.746

1.165.973

2.539.517

11.012813
298.129
812.355

2.964
8.782
1.795

716.985
36.698
250677
12.948

/..

16.904.234

(9.583.779)

(1.003.766)

6.316.650
11.897.333
18.314.023

orge Manuel de Carvalho Peréira)

Relatério & Contas 2024 PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND
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SQUARE &

PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2024

(Valores expressos em euros)
Nota Introdutoria
O presente Anexo obedece, em estrutura, ao Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento
Imobiliarios (PCFIl), ao Regulamento n.° 2/2005 de 14 de abril, e ao disposto no Regulamento
n.° 7/2023 (RRGA) de 29 de dezembro, da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM),
que concretiza o Regime da Gestao de Ativos (RGA) e que revogou integralmente o Regulamento
n.° 2/2015.

As notas omissas nao tém aplicacdo por inexisténcia ou irrelevancia de valores ou situagOes a
reportar. As notas adicionais pretendem complementar a informagao minima prevista no PCFII,
com o objetivo de o conteldo do Anexo permitir uma melhor compreensao do conjunto das
DemonstracOes Financeiras, e respeitam a ordem estabelecida no PCFII.

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., (doravante
Sociedade Gestora), com sede na Rua Tierno Galvan, Torre 3, Piso 14, em Lisboa, foi constituido,
por tempo indeterminado, por autorizagao da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
em 7 de maio de 2020, tendo iniciado a atividade em 28 de agosto do mesmo ano.

Atualmente a atividade do Fundo é regulada pela legislacao em vigor aplicavel aos Organismos de
Investimento Alternativo Imobiliarios, nomeadamente, pelo disposto RRGA e pelo RGA, aprovado

pelo Decreto-Lein.° 27/2023 de 28 de abril (que veio revogar a Lein.° 16/2015 de 24 de fevereiro,
tendo esta (ltima vigorado apenas em parte do ano de 2023), e pelo seu Regulamento de Gestao.

O objetivo do Fundo é alcangar, numa perspetiva de longo prazo, uma valorizacao do capital,
através da constituicdo e gestao de uma carteira de valores predominantemente imobiliarios.

0 Novo Banco, S.A. assume a func¢ao de Banco Depositario do Fundo.

O BEST - Banco Eletrénico de Servico Total, S.A., o Novo Banco, S.A. e o Novo Banco dos Acores,
S.A. assumem a fungao de comercializadores das unidades de participacao do Fundo.

Relatorio & Contas 2024 PROPERTY CORE REAL ESTATE FUND .
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Base de Apresentacao das Contas e Resumo dos Principais Principios Contabilisticos e Critérios l/‘
Valorimétricos

2
Base de apresentacao das contas 7%
&

As demonstra¢des financeiras anexas foram preparadas e estao apresentadas de acordo com o
Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobiliarios (PCFIl) que entrou em vigor em 15 de
abril de 2005, e outros regulamentos especificos da atividade.

A Nota introdutéria e as Notas 14 e 17 sao introduzidas para proporcionar outras informacoes
relevantes a compreensao das demonstragdes financeiras.

As Notas 15 e 16 sao incluidas no anexo as demonstracoes financeiras, para dar a informacao
exigida pelas sec¢des 5 e 6 do Anexo IV do RGA, conforme disposto no Art.° 93, n.° 1.

Principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos

a) Especializacao dos exercicios

Na preparacao 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.

b) Iméveis

O RGA e 0 RRGA, determinam as regras para a valorizacao dos iméveis em carteira.

Os imoveis sao apresentados em Balanco pela média simples das duas avaliacoes efetuadas por
dois peritos independentes, exceto entre 0 momento em que passam a integrar o patriménio do
Fundo, até que ocorra a primeira avaliacao exigida por lei, periodo em que 0s imoveis ficam
valorizados pelo respetivo custo de aquisicao.

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

Os ajustamentos que resultam das avaliagOes, 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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c) 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 circulagao.

7

As unidades de participacao adotam a forma escritural, sao nominativas, fracionadas e
desmaterializadas.

O Fundo é composto por duas classes distintas de Unidades de Participacao:

Unidades de participacao da Classe A, dirigidas a investidores nao profissionais;
Unidades de participacdo da Classe B, dirigidas a participantes classificados como
profissionais (nos termos do artigo 30.° do Codigo dos Valores Mobiliarios).

A periodicidade das subscricoes, de ambas as classes, é diaria. O valor da unidade de participacao
para efeitos de subscricao é o valor conhecido e divulgado, no sitio da CMVM, no dia Util seguinte a
data do respetivo pedido. O pedido de subscrigao é assim efetuado a preco desconhecido.

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

Bimestral — para as unidades de participagao 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 Gltimo dia dos meses de fevereiro, abril, junho, agosto,
outubro e dezembro de cada ano civil, e desde que cumpridos os prazos estabelecidos para
os pedidos de resgate, conforme tabela infra:

Pedido de resgate: Processamento:
Entre 1 de novembro e 31 dezembro [28/29 de fevereiro
Entre 1 de janeiro e 28/29 fevereiro 30 de abril

Entre 1 de marco e 30 de abril 30 de junho
Entre 1 de maio e 30 junho 31 de agosto
Entre 1 de julho e 31 agosto 31 de outubro

Entre 1 de setembro e 31 de outubro |31 de dezembro

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
Mobiliarios). O pedido de resgate, devidamente cumpridos os prazos estabelecidos para o
efeito, tera como data de referéncia o Gltimo dia dos meses de fevereiro, abril, junho, agosto,
outubro e dezembro de cada ano civil. Os pedidos de resgate desta classe de unidades de
participacdo, terdo de ser efetuados com uma antecedéncia minima de doze (12) meses em
relacdo 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 dltimo dia atil dos meses referidos, sendo o valor

B,

A
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conhecido e divulgado no primeiro dia Gtil dos meses imediatamente subsequentes. O pedido de [A

resgate e assim efetuado a prego desconhecido. g

Os participantes da classe A e da classe B apenas podem solicitar o resgate das unidades de

participacdo decorridos doze (12) meses da data da respetiva subscricao. ~
&

d) Comissoes de gestao e de depositario

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

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

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 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 Comissdes de
Operac0es Correntes da Demonstracao de Resultados.

e) 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, ndo concorrem para a formacao do lucro tributavel: i) os rendimentos de capital, ii) os
rendimentos prediais, e iii) as mais-valias, exceto se esses rendimentaos forem provenientes de
entidades com residéncia ou domicilio fiscal em pais, territorio ou regiao com um regime fiscal
claramente mais favoravel.

Em simultaneo, (i) os gastos relacionados com os rendimentos mencionados, (ii) 0s gastos que nao
sao fiscalmente dedutiveis em sede de IRC e (iii) os rendimentos, descontos e gastos relativos a
comissoes de gestao e outras comissdes que revertam a favor dos OIC, nao contribuem para a
determinacdo do lucro tributavel, na esfera do OIC.
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Ficam ainda os OIC, sujeitos as taxas de tributacao autonoma em IRC legalmente previstas, embora
isentos de derrama estadual ou municipal. J ﬁ

No caso dos titulares das unidades de participagao, sao tributados “a saida” os rendimentos /ﬁ
auferidos, ou seja, na sua esfera pessoal. Caso se trate de residentes em territorio nacional, a
tributacdo 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 imabiliarios @/¢
forem nao residentes sem estabelecimento estavel ficam sujeitos a uma taxa de retencao de 10%

a titulo definitivo.

f) Imposto do Selo

O Fundo suporta um encargo em sede de imposto do selo, cujo calculo incide na aplicacao da taxa
de 0,0125% calculada sobre o ativo liquido global do OIC, em cada trimestre, sendo que o imposto
apurado é liquidado 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.°, foram 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
do selo as operagoes sobre certificados representativos de unidades de participagao emitidos por
fundos de investimento imaobiliario, as comissdes de gestao e de depositario pagas pelo Fundo a
Sociedade Gestora e ao Banco Depositario, respetivamente, passam a estar sujeitas a imposto do
selo a uma taxa de 4% (verba 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo).

Nota 1 - Valias Potenciais em Imoveis

De acordo com a politica contabilistica descrita na alinea b) da Nota Introdutéria, na generalidade,
0s imoAveis em carteira encontram-se registados pela média aritmética simples de duas avaliacoes
efetuados por peritos independentes.

O quadro abaixo apresenta a diferenca entre o valor contabilistico dos imdveis e 0s respetivos
valores de avaliacao:
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