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RELATORIO E CONTAS RELATIVO AO EXERCICIO DE 2025 AV
¥

Ao pablico em gerat e aos Senhores Participantes em particular,

Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestao, submetemos a Vossa apreciagdo o Relatério e
Contas, do Carteira Imobiliaria - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto {doravante designado
Carteira Imobiliaria ou Fundo), relativo ao exercicio de 2025.
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1. Enquadramento Macroecondmico

Acontecimentos internacionais mais relevantes:

Elei¢ao de Donald Trump como Presidente dos EUA. Em 20 de janeiro, Donald Trump
regressou a Casa Branca, consumando um notavel regresso politico. Aos 79 anos, venceu
a candidata democrata Kamala Harris, que entrou na corrida presidencial ap6s a retirada
oficial do entao Presidente Joe Biden, em julho de 2024,

0 novo Presidente beneficiou de uma base de apoio mais ampla, incluindo setores ligados
as grandes empresas tecnologicas, eleitores mais jovens e comunidades latinas.

Nos primeiros 100 dias de mandato, Trump assinou 142 ordens executivas — o maior
namero registado na histdria dos Estados Unidos — atingindo cerca de 225 até ao final
de 2025. Estas medidas incidiram sobretudo sobre seguranga nacional, imigracao,
independéncia energética e eficiéncia governativa, com o objetivo de reverter politicas da
administrac¢ao anterior e reposicionar os EUA no sistema internacional.

A administracdo adotou ainda uma postura mais critica face a Uniao Europeia,
caracterizando o bloco como excessivamente regulado, vulneravel a imigracao ilegal e
excessivamente centrado na transigao ambiental, colocando em causa a estabilidade da
relacao transatlantica.

Guerra no Médio Oriente. Entra em vigor um cessar-fogo entre Israel e o Hamas na Faixa
de Gaza, contemplando a libertagdo faseada de reféns israelitas, a libertagao de
prisioneiros palestinianos detidos em Israel e o regresso de centenas de milhares de
deslocados ao territério de Gaza.

Guerra na Ucrania. A administragao Trump sinalizou o fim de apoio militar dos EUA a
Ucrania. Esta posigao tornou-se evidente durante uma reuniao tensa entre Donald Trump
e o Presidente ucraniano Velodymyr Zelenskyy, em fevereiro, na Casa Branca.

Desde entdo, o apoio militar e humanitario dos EUA a Ucrania conheceu sucessivas
suspensdes e reativacdes, tornando Washington um parceiro imprevisivel no contexto do
conflito com a Rissia.

Politica comercial e tarifas. O ano de 2025 ficou marcado por um agravamento das
tensoes comerciais globais na sequéncia da imposicao de novas tarifas pelos Estados
Unidos. A 2 de abril, a administracao Trump anunciou direitos aduaneiros de 10% sobre
importacdes provenientes da maioria dos paises, complementados por tarifas adicionais
especificas, no denominado “Dia da Libertacao”.

A imprevisibilidade destas medidas provocou instabilidade significativa nos mercados
financeiros.

No caso europeu, foi acordada a aplicagao de tarifas de 15% sobre exportagoes para os
EUA, em troca de compromissos adicionais de Bruxelas na aquisicao de energia e
armamento norte-americanos.
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Escalada militar entre Israel, EUA e Irao — Israel intensificou operagdes militares contra
aliados regionais do Irao, culminando numa ofensiva direta contra alvos estratégicos
iranianos. Os Estados Unidos juntaram-se a operacao atacando instalagdes nucleares do
Irdo.

Um cessar-fogo mediado pelos EUA e pelo Qatar foi alcangado em junho, com ambas as
partes a reivindicarem sucesso militar.

Restrigdes chinesas a exportacao de bens raros {matérias-primas). No final de 2025, a
China imp0s restric0es severas a exporta¢do de terras raras e essenciais para mualtiplos
setores industriais. A medida agravou tensdes geopoliticas e expds a dependéncia
europeia destes recursos.

A Comissao Europeia apresenta um plano de investimento de 800 mil milhées de euros
para reforco da defesa europeia.

Em Portugal:
{fonte: SiC noticias)

Janeiro

A Agéncia Portuguesa do Ambiente divulgou que dezembro de 2024 foi 0 més mais seco
de sempre em Portugal, com apenas 2% da precipitagdo média registada entre 1981 e
2010.

Primeiro pedido de demissao no XXIV Governo Constitucional chefiado por Luis
Montenegro: o secretario de Estado da Administragao Local e Ordenamento do Territério
deixou o cargo apds noticias sobre empresas criadas que poderiam beneficiar da nova lei
dos solos.

A REN anunciou recordes na produgdo de energia renovavel em Portugal, com 72% do
consumo de eletricidade dos primeiros 27 dias do ano abastecido por energia limpa.

Fevereiro

Luis Margues Mendes apresentou oficialmente a candidatura as presidenciais de 2026
em Fafe, Braga.

Tribunal da Relacao de Lisboa declarou prescrita contraordenagdo de 225 milhdes de
euros aplicada a bancos no caso do ‘cartel da banca'.

Um sismo de magnitude 5,0 afetou a regido de Lisboa sem registo de danos.

Margo

Governo caiu ap6s chumbo da mogao de confian¢a apresentada pelo primeiro-ministro
Luis Montenegro.

Comissao de inquérito ac caso das gémeas luso-brasileiras concluiu intervengao especial
da Casa Civil sem ilegalidade.
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Cientistas da OMM revelaram que sinais de alteragGes climaticas bateram recordes em
2024, alertando para consequéncias duradouras. —

PSD venceu eleigdes legislativas regionais antecipadas na Madeira, acordando governo
com CDS.

Abril

As autoridades portuguesas estimam em 1,6 milhdes o ndmero de estrangeiros
residentes no pais em 2024, segundo relatorio da Agéncia para a Integracdo, Migragoes e
Asilo (AIMA).

O Governo anuncia um pacote de medidas com um valor superior a 10 mil milhoes de
euros, destinado a mitigar os efeitos das tarifas aduaneiras aplicadas pelas EUA.

Um apagao elétrico afetou Portugal e Espanha durante cerca de 12 horas, causando
encerramento de aeroportos, congestionamento nos transportes e rutura de
combustiveis. Estimativas indicam que o apagao custou cerca de 2.000 milhdes de euros
as empresas portuguesas.

A Investigagao indica que apagao ibérico de abril teve origem em aumento de tensao em
cascata, fendomeno inédito na Europa.

Maio

Eleicoes legislativas confirmam vitdria da Alianga Democratica (PSD/CDS-PP) com 91
deputados; Chega é segunda forca com 60, PS com 58. A Iniciativa Liberal elege 9
deputados e o Livre passa de 4 para 6 representantes. A CDU reduz para 3, Bloco de
Esquerda mantém 1 deputado, PAN mantém 1, e JPP elege 1.

Junho
Anténio José Seguro anuncia candidatura as presidenciais de 2026.

Comissao europeia insta Portugal a acelerar aimplementagao do Plano de Recuperagao e
Resiliéncia, com metade dos marcos ainda por cumprir.

Marcelo Rebelo de Sousa da posse ao primeiro-ministro Luis Montenegro e ministros do
XXV Governo Constitucional.

Lone Star fecha acordo com o BPCE para venda do Novo Banco, com valorizagao de 6.400
milhdes de euros para 100% do capital social.

Tribunal da Relagao de Coimbra confirma absolvicdo dos 11 arguidos do processo dos
incéndios de Pedrogac Grande.

Julho

José Sécrates e 20 arguidos da Opera¢ao Marqués iniciam julgamento no Campus de
Justica uma década apds o inicio do processo por corrupgao.

Governo proibe uso de telemdveis nas escolas até ao 6.° ano.
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Ministério Publico acusa joe Berardo e trés arguidos de burla qualificada envolvendo
simulagdo de acao civel que prejudicou trés bancos nacionais em mil mithdes de euros. & [\

Mariana Leitao eleita lider da Iniciativa Liberal, a primeira muiher a assumir o cargo.
Governo escolhe Alvaro Santos Pereira como governador do Banco de Portugal, @/-

Agosto

Portugal ativa o0 Mecanismo Europeu de Protecao Civil para atenuar o efeito dos fogos. ’
Marrocos cede dois avidoes Canadair. A Policia Judiciaria detém 52 suspeitos de incéndio &
florestal em 2025.

43.899 estudantes colocados na 1.2 fase do ensino superior, menos 12,1% que em 2024,
S&P eleva rating de Portugal para A+, perspetiva de positiva para estavel.

Setembro

Descarrilamento do Elevador da Gléria provoca 16 mortos e 22 feridos. Foi declarado dia
de luto nacional a 4 de setembro.

Quase um terco dos incéndios de 2025 foi provocado. A area ardida até 31 de agosto é a
mais elevada da década.

A pianista Maria Joao Pires vence Prémio Europeu Helena Vaz da Silva.
Parlamento aprova projeto de lei do Governo para reduzir IRC até 17% em 2028

Projetos de Alvaro Siza e requalificacio de Loures distinguidos nos International
Architecture Awards 2025.

Assembleia da Repiblica aprova nova lei de estrangeiros, tornando-a mais restritiva.

Outubro
Portugal recebe 1,06 mil milhdes de euros do sétimo pedido de pagamento do PRR.
O Tribunal de Contas Europeu alerta para atrasos na execugao do PRR.

Lisboa, Barcelona e Madrid sao cidades da UE com maior percentagem de salario alocado
a habitacao.

Portugal, Espanha e Comissao Europeia acordam ligacao ferroviaria Lisboa-Madrid em
cinco horas até 2030.

Novembro

Portugal lanca Loja do Cidadao virtual com 150 servigos e atendimento por videochamada.
UGT e CGTP convocam greve geral em 11 de dezembro contra a reforma laboral.
Dezembro

Portugal e Ucrania celebram acordo para produgao de drones subaquaticos.
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Enquadramento macroeconémico mundial
{Fonte: Boletim Econdmico do Banco de Portugal, dez. 2025) L

O produto interno bruto mundial devera crescer 3,2% em 2025, apds os 3,3% registados em 2024. &/
Prevé-se a manuten¢do de taxas de crescimento muito proximas de 3% nos proximos anos. A
atividade economica internacional tem revelado uma resiliéncia superior ao antecipado, num
contexto em que os efeitos adversos associados a um aumento da incerteza e ao reforgo das /{\
restri¢6es ao comércio foram compensados pelo investimenta ligado a Inteligéncia Artificial, pelo

alivio das condigdes financeiras e pela orientagao expansionista das politicas orcamentais em

varias economias.

Apds um crescimento robusto no inicio de 2025, a atividade econdmica na area do euro registou
um abrandamento nos trimestres mais recentes, antecipando-se uma expansao do PIB a um
ritmo préximo do crescimento potencial. Em termos anuais, espera-se que o PIB da area do
euro cresca 1,4% em 2025, 1,2% em 2026 e 1,4% em 2027.

Na area do euro, antecipa-se uma redugdo da inflagdo para 2,1% em 2025, 1,9% em 2026. A
inflacdo subjacente, medida pela taxa de variagdo excluindo bens alimentares e energéticos,
devera diminuir de 2,4% em 2025 para 2,2% em 2026.

Para 2026, estimamos uma redugao das taxas de juro de curto prazo na area do euro, bem como
uma apreciagao da moeda. A perspetiva de continuidade do crescimento econdmico e de uma
inflagdo préxima de 2% no médio prazo contribuiu para uma nova orientagao da politica
monetaria do BCE.

De acordo com as expectativas implicitas nos contratos de futuros, a taxa EURIBOR a trés meses
devera descer de 2,2% em 2025 para 2,0% em 2026, aumento para 2,1% em 2027. Em paralelo,
as yields da divida pdblica portuguesa de curto praze devem sofrer um aumento passando de
2,3% em 2025 para 2,6% em 2028.

Os mercados financeiros tém revelado uma capacidade significativa de absor¢ac de choques,
num enquadramento marcado por um elevado apetite pelo risco por parte dos investidores.

Ainda assim, a valorizacdo expressiva dos mercados levou os pre¢os dos titulos a maximos
historicos levantando preocupagoes quanto a possibilidade de sobreavaliacio destes ativos.

Nos mercados de divida soberana das economias avangadas, as inquietacoes relacionadas com
a sustentabilidade das finangas pUblicas parecem ter contribuido para um aumento recente das
taxas de juroc nas maturidades mais longas. Na area do euro, este movimento foi mais
pronunciado em paises como a Franca e a Alemanha, do que na Italia, Espanha ou Portugal.

Relatdrio e Contas 2025
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Principais Indicadores da economia mundial

Indicador 2024 2025 2027 2028
Enquadramento internacional
PIB mundial tva 33 32 KR 3i 30
PIB da area do euro tva 09 14 12 14 14
Comércio mundial tva 32 41 21 30 30
Procura externa tva 18 40 24 28 28

Pregos internacionais

Preco do petréleo vma 751 615 540 541 553
Preco do gas (MWh) vma 344 365 296 275 250
Maténas-primas ndo energéticas tva 91 16 27 0.5 03
Prego de importagdo dos concorrentes va 04 03 09 21 21

Condigbes monetarias e financeiras

Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 36 22 20 21 23
Taxa de juro implicita da dinda publica % 23 23 24 25 26
indice de taxa de cambio efetiva tva 19 28 17 00 00
Taxa de cambio euro-dolar vma 108 113 1.16 1.16 1.16

Fontes: Banco de Portugal & Eurosisterna {calculos do Banco de Portugal). | Notas: tva — taxa de variagio anual, % — em percentagem, vma
— valor médio anual, MWh — megawatt-hora.

A economia portuguesa
{Fonte: Banco de Portugal)

A economia portuguesa devera registar uma taxa de crescimento do produto interno bruto de
2,0% em 2025, acelerando para 2,3% em 2026, antes de abrandar para 1,7% em 2027. No mesmo
horizonte, a inflagao devera convergir e estabilizar em valores préximos de 2%.

Apesar de um enquadramento externo adverso — marcado por tensdes comerciais
persistentes, niveis elevados de incerteza e uma valorizagao expressiva do euro, a atividade
econdmica nacional mantém um ritmo de expansdo assinalavel. Os efeitos destes fatores
desfavoraveis tém sido mitigados pela melhoria das condi¢des financeiras, pelo reforco dos
fluxos de financiamento provenientes da Uniao Europeia (PRR) e por uma orientagao orcamental
de natureza expansionista.

O mercado de trabalho continua a evidenciar um grau elevado de robustez, com o emprego em
maximos historicos e uma taxa de desemprego em minimos de longa duragao. Contudo, no
médio prazo, a desaceleragao do crescimento demografico, conjugada com a diminuicao dos
fluxos migratérios, devera condicionar a dindmica do emprego e, por essa via, 0 crescimento
potencial da economia.

11 Relatrio e Contas 2025
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Principais Indicadores da economia portuguesa

Indicador Pesos 2024 2024  2025(p)} 2026(p} 2027(p) L
Produto interno bruto (PIB) 1000 21 20 23 17
Consumo privado 60.9 3.0 36 23 20 Q/
Consumo publico 16.9 15 16 12 10
Formacdo bruta de capital fixo (FBCF) 204 4.2 40 6.0 09
Procura interna 98 2 29 40 28 i6 ,
Exportacdes 458 31 11 26 28
Importagdes 439 48 53 35 24 &
Emprego (a) 0.7 22 11 05 %
Taxa de desemprega (b} 64 6.2 63 63
Balanca corrente e de capital (% PIB) 31 28 32 20
Balanga de bens e semcos (% PIB) 23 11 09 11
indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) 27 22 21 20
Excluindo bens energéticos e alimentares 27 22 23 21
Deflator do PIB 48 4.0 31 22
PIB per capita (c) 11 i1 18 14
PIB por individuo em idade ativa (d) 1.1 13 1.9 16
PIB por trabalhador (e) 14 02 13 12
Saldo orgamental (% PiB) 05 00 -04 09
Dinda publica (% PIB) 936 882 840 818

Finangas piblicas

No dominio das finangas publicas, os analistas estimam um equilibrio orcamental em 2025,
seguido de défices orgamentais de 0,4% do PIB em 2026, 0,9% em 2027. Estas estimativas
consideram exclusivamente as medidas ja aprovadas em sede parlamentar ou aquelas que,
tendo sido suficientemente especificadas pelo Governo, apresentam uma probabilidade elevada
de aprovagao no processo legislativo.

A degradacao orgcamental resulta da implementagao de medidas de alivio fiscal e do aumento
estrutural da despesa piblica. Ainda assim, a atual composicao do crescimento econémico, mais
intensivo em bases tributaveis, tem contribuido para uma evolugao favoravel da receita,
atenuando os efeitos adversos sobre o saldo or¢amental e evidenciando, simultaneamente,
riscos a sua sustentabilidade futura.

Nao obstante, Portugal continua a evidenciar uma posicao relativa favoravel no conjunto da area
do euro, avaliagao que tem sido reiterada pelas principais agéncias de notacao financeira.

O racio da divida piblica devera passar de 93,6% do PIB em 2024 para 80% em 2028.

No curto prazo, a reducao do racio da divida pablica afigura-se relativamente segura. Todavia,
eventuais cenarios de deterioragao das condi¢des macroecondmicas ou de auséncia de

Relatério e Contas 2025 .
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consolidacao orcamental, em particular tendo em conta as pressdes estruturais associadas ao
envelhecimento demografico poderao conduzir a estabilizagdo ou mesmo a reversao da
tendéncia de reducgao observada.

A atividade econdmica
A atividade economica devera manter um ritmo de expansao elevado no quarto trimestre de
2025, beneficiando dos efeitos das medidas de politica orcamental sobre o rendimento
disponivel das familias.

Destacam-se, neste contexto, a redugao do IRS com efeitos retroativos ao inicio do ano,
materializada nas tabelas de retencao na fonte aplicadas em agosto e setembro e o pagamento
de um suplemento extraordinario dirigido as pensdes mais baixas.

O crescimento econdmico é mais apoiado na procura interna do que na média do periodo 2020-
24. O PIB devera crescer a uma taxa média anual de 2,0% em 2025-28, um valor proximo do
observado em 2020-24.

Apbs o aumento expressivo registado em 2024 (7,2%), o rendimento disponivel real devera
crescer 3,1% em 2025, abrandar para 1,3% em 2026, acelerar ligeiramente para 2,1% em 2027
situar-se em 1,5% em 2028. Esta desaceleragao resulta, sobretudo, da menor contribui¢ao das
remuneragdes do trabalho, num enquadramento marcado por ritmos progressivamente mais
contidos de criagdo de emprego e de crescimento salarial.

A taxa de poupanca das familias, apos aumento significativo observado em 2024, para 12,5%,
devera diminuir gradualmente num contexto de redugao das taxas de juro e de menor incerteza
macroecondmica.

Acresce que a sucessao de choques adversos nos (ltimos anos, incluindo a pandemia, o periodo
inflacionista e os elevados niveis de incerteza geopolitica podera ter refor¢ado comportamentos
de poupanga.

Exportacoes

0 crescimento das exportagdes devera abrandar para 1,1% em 2025, antecipando-se, para os
anos subsequentes uma evolugao alinhada com a procura externa, com uma taxa média de
crescimento de 2,7%.

No primeiro semestre de 2025, o comércio internacional evidenciou um dinamismo
particularmente acentuado, impulsionado, por um lado, pela antecipacao de transacoes face ao
andncio de aumento de direitos aduaneiros e, por outro, pelo crescimento expressivo dos fluxos
associados ao investimento em inteligéncia artificial.

Em contraste com o comportamento favoravel nos anos recentes, os exportadores nacionais de
bens registaram uma perda de quota de mercado.

13 Relatorio e Contas 2025
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0 setor exportador portugués opera num enquadramento mais incerto e exigente, marcado pelo
aumento das barreiras aduaneiras e pela subsequente reconfigura¢do dos fluxos de comércio
internacional. A este contexto acrescem pressoes adicionais sobre a competitividade-prego,
decorrentes da apreciacao do euro e do crescimento relativamente elevado dos custos do
trabalho observado nos dltimos anos.

Entre o final de 2019 e o final de 2024, os custos do trabalho ajustados pela produtividade
aumentaram 29,9% em Portugal, comparando com um acréscimo de 20,2% no conjunto dos
principais parceiros comerciais.

Apds um crescimento estimado do emprego de 2,2% em 2025, projetam-se taxas
substancialmente mais moderadas de 1,1% em 2026 e 0,5% em 2027. Esta desaceleragdo
reflete, essencialmente, constrangimentos do lado da oferta de trabalho associados ao menor
crescimento da populagdo residente.

A componente energética apresentou taxas de variagao ligeiramente negativas ou proximas de
zero desde margo, refletindo a descida do prego do petréleo nos mercados internacionais.

Este movimento foi particularmente evidente nos servigos mais volateis associados ao turismo,
cujos pregos, apds aumentos expressivos nos anos anteriores {30,2% em 2022, 14,2% em 2023
e 5,5% em 2024), registaram variagoes homélogas proximas de zero até outubro.

Em termos médios anuais projeta-se que ainfla¢ao diminua para 2,2% em 2025 e 2,1% em 2026.
O diferencial de inflag3o face a area do euro devera manter-se proximo de zero de acordo com
as projeg¢oes do Eurosistema.

Mercado Imobiliaric em Portugal

Principais nUmeros

0 ano de 2025 encerrou com €2,7 mil milhdes de investimento, ou seja, um crescimento de
cerca de 21% face ao ano transato. Tratou-se de um dos melhores anos de sempre, acima da
média dos dltimos 10 anos.

A nivel setorial, observou-se uma assinalavel diversificacao, mantendo-se os setores
tradicionais de escritorios e retalho bastante dinamicos.

14 Refatdrio e Contas 2025
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Volume de Investimenta em Imobiliario Comercial em Portugal
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Fonte: Worx, CBRE, C&W e JLL. Valores em milhdes de euros.

Observa-se que 50% do volume de transactes em 2025, foi alocado a ativos na regidao Norte. O
ambiente macroeconémico favoravel e os fortes niveis de turismo reforcaram o desempenho dos
ativos e sustentaram o apetite dos investidores.

A procura dos investidores por ativos de retalho e hotelaria manteve-se em niveis robustos e o
interesse em ativos de escritérios fortaleceu-se, impulsionado principalmente pelo investimento
nacional.

O segmento de Alojamento para Estudantes, dada a escassez de oferta e 0s pre¢os atrativos,
atraiu também um interesse significativo dos investidores.

Investimento por Setor (%)

Escritdrios 27%
Retalho 30%

Alternativos 1%

Salde 1%

1&L 10%

Living 14% i
LT : ?:0:1}._ A=
Hotels 17%
m Retalho 1&i Hotels mLiving Saude mAlternativos ®Escritdrios
Fonte: JLL
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Retalho

Alternativos

Principais operagdes realizadas em Portugal em 2025

NorteShopping

Portfoho Livensa Living

Hotelaria Hotel Miragem Cascais
— EXED Office Campus -
Escritdrios .
Lumnia
% Colombo - Torre
Escritdrios )
Oriente
Escritarios Fidelidade Calhariz {S0%)
Retalho Hasse Shopping
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Em 2025, o mercado de escritérios de Lisboa registou uma ocupagdo de 204.200 m?, o que
representa uma ligeira quebra de 8% em comparacao com o ano anterior. Os setores de Servigos
Financeiros e empresas de Servigos lideraram a procura, sendo cada um responsavel por 23% do
total. A zona do Central Business District destacou-se como a mais procurada na capital.

No Porto, a absorgao de escritdrios sofreu uma redugac homologa mais acentuada, de 43%,
totalizando 43.700 m® de area ocupada por empresas. Nesta cidade, o setor da Construgdo e
Imobiliario foi o mais dindmico, e a Zona Empresarial do Porto (ZEP - z3) registou a maior taxa de
ocupacao.

De acordo com o Barometro de Preferéncias da Forca de Trabalho da JLL de 2025, os
colaboradores em Portugal demonstram uma atitude mais consolidada ermn relacao a modelos de
trabalho hibridos e estruturados, com 65% a expressar uma opinido positiva. Contudo, esta
preferéncia nem sempre se traduz em adesdo efetiva. Os trabalhadores esperam que as
entidades empregadoras considerem as suas circunstancias pessoais e correspondam as suas
elevadas expectativas relativamente a qualidade dos locais de trabalho.

A forte dinamica da procura, aliada a escassez de oferta de espacos de qualidade, tem
impulsionado a subida das rendas prime. Em Lisboa, as rendas prime alcancaram os 30 €/m’ no
quarto trimestre de 2025, enquanto no Porto se fixam nos 21 €/m’. Os novos projetos que
chegam ao mercado ja perspetivam valores de renda em intervalos superiores.

Lisboa conta com cerca de 290.000 m* de escritérios em fase de construcdo, com entrega
prevista entre 2026 e 2028, dos quais mais de metade se localiza na zona do CBD. No mesmo
periodo, o pipeline do Porto totaliza 80.000 m’ de novos espagos, com mais de 60% da oferta
concentrada igualmente no CBD. Em ambos os mercados, varios dos edificios previstos ja
asseguraram contratos de pré-arrendamento, 0 que evidencia uma procura consistente por
espagos de escritdrios de qualidade.

Em Lisboa foram concluidas 169 transagdes, com uma dimens&o média de 1.210 m’, ao passo
que no Porto foram 63 operagdes, com uma area média de 694 m’, Na capital, o nivel de atividade
manteve-se em linha com o periodo homélogo, enquanto no Porto deu-se uma retracao mais
significativa. Em ambos os mercados, as trés maiores transacoes do ano representaram, em
conjunto, cerca de 35% da absorgao total anual, ou seja, uma consideravel concentragac do
mercado num namero reduzido de operagdes de grande dimensao.

Em Portugal, antecipa-se um crescimento da procura e da absorgao de escritérios para 2026.
Este desequilibrio entre a procura e a oferta significa que os ocupantes que procuram superficies
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de grande dimensao, em particular nas zonas CBD, vao-se deparar com op¢des limitadas e com
uma pressao crescente nos valores de renda.

Principais projetos previstos para 2026-2028
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Fonte: JLL, Worx

Mercado industrial e logistico

Apods um ano recorde em 2024, o setor industrial e logistico registou, em 2025, um volume de absor¢ao
de 485,000 m’. Embora represente uma reducdo homéloga de 39%, este valor continua a ser expressivo
e contribui para uma média quinquenal de 574.000 m®.
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A Grande Lisboa concentrou 55% desta absor¢ao, enquanto a Grande Porto representou 29%,
ficando os restantes 16% distribuidos por outras localizagoes.

Os novos empreendimentos foram responsaveis por 40% da area ocupada, uma percentagem
inferior a verificada em anos anteriores. Tal deve-se a rapida absorgao dos imoveis assim que
sdo disponibilizados no mercado, o que reduz significativamente o seu tempo de
comercializagdo.

A procura sustentada tem vindo a pressionar as rendas prime em alta, com Lisboa a atingir
valores entre 6,50 € e 7,00 €/m’ e o Porto entre 5,50 € e 6,00 €/m’,

Entre os projetos de maior destaque concluidos em 2025 encontram-se o Panattoni Park
Santarém, o VGP Park Montijo e a segunda fase da Plataforma Logistica Lisboa Norte, que em
conjunto acrescentaram cerca de 100.000 m’ de nova area ao mercado.

Muitos destes empreendimentos recentes possuem certificagio BREEAM, reforgando a
qualidade do stock disponivel através da oferta de instalagdoes modernas e sustentaveis.

Segundo o Global Data Center Outlook 2026 da JLL, destaca-se a nivel mundial a aposta no
refor¢o da chamada |A soberana, isto é, a criagdo de infraestruturas nacionais que assegurem a
prote¢do dos dados e permitam o desenvolvimento de ecossistemas de inteligéncia artificial
préprios e independentes. Esta tendéncia é fortemente influenciada por enquadramentos legais
como o Al Act da Uniao Europeia, que impde requisitos regulatdrios especificos e incentiva o
tratamento de dados dentro do espacgo europeu.

No caso portugués, este enquadramento abre uma janela de oportunidade relevante. A defini¢ao
de uma estratégia nacional robusta para a [A, acompanhada do investimento em centros de
dados seguros e localizados em territorio nacional, pode posicionar Portugal como um hub
digital credivel e competitivo na Unido Europeia. Para além de responder as exigéncias de
soberania digital, esta estratégia podera captar investimento altamente especializado, uma vez
que as regras associadas a localizagao e protegdo de dados tendem a limitar a concorréncia a
operadores nacionais, possibilitando margens superiores as praticadas em mercados mais
generalistas.

A disponibilidade de energia ultrapassou a localizagao e o custo como principal critério na
escolha de locais para centros de dados, devido aos prazos de espera de varios anos para ligagdo
a rede elétrica pdblica nos principais mercados. Perante este cenario, os operadores tém optado
cada vez mais por produzir energia nas proprias instalagdes, recorrer a sistemas de
armazenamento de energia em baterias (BESS) e investir em fontes renovaveis, garantindo
assim o fornecimento energético e o cumprimento de metas de sustentabilidade.

Portugal encontra-se particularmente bem posicionado para beneficiar desta tendéncia. A forte
capacidade instalada e o elevado potencial em energia solar e edlica constituem uma vantagem
competitiva relevante na captagao de investimento em centros de dados. Ao valorizar a sua
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aptidao para gerar energia renovavel de forma estavel, o pais pode atrair operadores /yperscale
e de colocation que procuram contornar as limitagcdes da rede elétrica e 0s custos energéticos
elevados verificados noutros mercados, assegurando simultaneamente o cumprimento de
exigéncias cada vez mais rigorosas em matéria de utilizagao de energias renovaveis.

Tendéncias:

Verifica-se um interesse crescente por localizagdes alternativas, a medida que as empresas
procuram diversificar as suas operagbes e tirar partido de estruturas de custos mais
competitivas. Tem-se assistido a consolida¢do de zonas menos tradicionais, como Montijo,
Santo Tirso, Valongo e Aveiro, bem como a expansao para novas areas estratégicas, entre as
guais Benavente, Malveira, Santarém e Loures.

Este alargamento para além dos polos logisticos mais consolidados resulta, em grande medida,
da escassez de terrenos disponiveis e dos niveis de renda na Grande Lisboa e no Grande Porto,
que atingiram valores que colocam pressao sobre a rentabilidade operacional de muitas
empresas. Em paralelo, as organizagdes tém vindo a reforgar estratégias de gestao de risco
assentes na diversificag3o geografica, procurando reduzir vulnerabilidades nas cadeias de
abastecimento evidenciadas por recentes perturbagdes a escala global.

Por outro lado, a integracdo de tecnologias inteligentes com a robdtica esta a transformar
profundamente os setores industrial e logistico, promovendo um novo paradigma assente em
maiores niveis de eficiéncia, rigor e flexibilidade operacional. Mais do que uma simples
modernizagao dos sistemas existentes, esta evolu¢ao tecnolégica esta a redefinir a propria
estrutura das cadeias de abastecimento e os modelos de distribuicao.

A robética avangada, suportada por inteligéncia artificial, permite automatizar opera¢des em
armazéem, enquanto dispositivos interligados asseguram a monitorizagdo integral das cadeias
logisticas em tempo real. Paralelamente, estas solugdes impulsionam praticas mais
sustentaveis, através de sistemas inteligentes de gestao energética, algoritmos de otimizacao
de rotas que reduzem emissdes e estratégias avangadas de minimizagao de residuos ao longo
das operagoes logisticas.

A pandemia e as tensoes geopoliticas recentes evidenciaram fragilidades associadas a cadeias
de fornecimento excessivamente longas e dependentes de mercados distantes. A relocalizagao
de operagdes para geografias mais proximas permite reforcar a resiliéncia, diversificando
origens de fornecimento e reduzindo a dependéncia de destinos longinquos, enquanto melhora
a estrutura de custos e a capacidade de resposta ao mercado, gragas a diminui¢do das despesas
logisticas e a maior agilidade operacional.

Portugal € um exemplo claro desta tendéncia, registando uma procura robusta nos setores
industrial e logistico, impulsionada pelo crescimento do comércio eletrénico e pela necessidade
de reforcar a resiliéncia das cadeias de abastecimento. As regides da Grande Lisboa e do Grande
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Porto assumem um papel central, em particular nas areas envolventes aos corredores
portuarios estratégicos de Lisboa, Leixdes e Sines.

Esta reconfiguragdo associada ao nearshoring esta a transformar as redes globais de
fornecimento em estruturas mais sdlidas e adaptaveis, influenciando os padrées do comércio
internacional e estimulando o desenvolvimento econdmico em destinos considerados
estratégicos para a relocalizagao.

O fornecimento de energia e os niveis de consumo mantém-se como preocupagdes centrais

para operadores, investidores e restantes intervenientes do setor. Ainda assim, estes desafios

sao cada vez mais encarados como motores de crescimento sustentavel e de progresso

tecnoldgico, incentivando solugdes inovadoras e modelos operacionais mais eficientes.
Evolugao das Prime Yields Industrial e Logistico
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Mercado do retalho

Num contexto de crescimento econdmico moderado na Europa, o setor de retalho em Portugal
revelou uma atividade comercial sélida. Este desempenho paositivo foi sustentado por condi¢des
economicas favoraveis, nomeadamente a desaceleracao da inflacio e a estabilidade do
emprego.

Estes fatores contribuiram para um aumento de 3,5% no consumo das familias e um
crescimento de 4,8% no volume global de vendas a retalho. O setor beneficiou igualmente do
incremento no ndmero de turistas internacionais, o que conferiu um impulso adicional a
atividade. Enquanto o retalho fisico cresceu 4,7%, a tendéncia de expansao do comércio online
manteve-se, com as vendas a registarem um crescimento de 6,1%.

O formato de High Street continuou a liderar as novas aberturas no retalho, impulsionado
sobretudo pelo setor de Alimentacao e Bebidas, com destaque para o langamento de novos
restaurantes tanto em Lisboa como no Porto. O setor da distribuicac alimentar também
evidenciou uma dinamica assinalavel: a retalhista espanhola Mercadona inaugurou a sua
primeira loja na cidade de Lisboa, enquanto o lider nacional Continente anunciou um ambicioso
plano de expansao. Esta atividade reflete a confian¢a dos operadores no potencial do mercado
de retalho portugués.

Os consumidores privilegiam cada vez mais espagos que proporcionem qualidade alinhada com
0s seus valores, colocando frequentemente este critério acima de consideragdes como o prego
ou a proximidade geografica. Neste enquadramento, os ativos que conseguem integrar de forma
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coerente a experiéncia, o design e uma proposta de valor diferenciada reforcam a sua
atratividade, aumentam a sua resiliéncia e consolidam vantagens competitivas sustentaveis.

Evolugdo das Prime Yields — Comércio de Rua - Centros Comerciais - Retail Parks
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Mercado hoteleiro

Os dados relativos ao alojamento turistico indicam que o setor da hotelaria em Portugal
manteve, em 2025, uma trajetéria de crescimento histérico, atingindo novos maximos nos
principais indicadores. O pais registou 82,1 milhdes de dormidas (+2% em termos homdlogos) e
recebeu 32,5 milhdes de héspedes (+3%). Tal como previsto, os ritmos de crescimento
comecaram a abrandar face aos aumentos excecionais dos anos anteriores, refletindo um
mercado mais maduro, que consclida resultados num patamar elevado de desempenho.

Este interesse sustentado contribuiu para que a taxa de ocupagao-quarto na hotelaria subisse
para 59,6%, 0 que representa um acréscimo de 1,8 pontas percentuais face ao ano anterior. A
procura interna foi o principal motor do crescimento global, com uma subida de 5%, embora os
mercados internacionais continuem a ter um peso predominante, representando 69% das
dormidas (+1% em termos homologos). Entre os principais mercados externos, destacou-se o
mercado norte-americano, com um aumento expressivo de 5%.

Em termos regionais, o crescimento revelou-se mais dinamico em destinos menos tradicionais,
nomeadamente no Norte {+5%), na Peninsula de Setdbal (+5%) e no Alentejo {+6%). Esta
diversificagao geografica, aliada ao facto de o Algarve ter registado o nivel de sazonalidade mais
baixo da titima década, aponta para um modelo turistico nacional mais equilibrado e resiliente.

Estes resultados tiveram um impacto favoravel no desempenho do setor hoteleiro. Os
indicadores financeiros cresceram a um ritmo superior ao dos volumes, evidenciando uma
evolugao no sentido de maior rentabilidade. As receitas totais ascenderam a 6,8 mil mithdes de
euros (+7%), enquanto a Tarifa Média Diaria de 166,2 € (+3%) impulsionou o RevPAR (Receita por
Quarto Disponivel} para 112,1 € (+3%), refletindo um reforgo da capacidade de fixagaoc de pregos
por parte do setor.

A entrada de turistas estrangeiros contribuiu de forma expressiva para a economia nacional,
com as despesas dos visitantes internacionais a atingirem 27,5 mil milhdes de euros (+5%).

0 aumento da despesa turistica evidencia uma transformacao relevante no perfil do turismo em
Portugal, com uma orientagdo crescente para experiéncias de caracter mais premium. No
segmento hoteleiro, as unidades de cinco estrelas registaram um crescimento de 5% nas
dormidas, refletindo uma procura acrescida por alojamentos de elevada qualidade.

0 mercado respondeu de forma eficaz a esta evolugao. Apesar de, em 2025, terem sido
inaugurados 83 novos hotéis (acrescentando 4.075 camas), o que corresponde ao volume de
nova oferta mais baixo dos Gltimos cinco anos, as unidades de cinco estrelas representaram
cerca de um terco das novas camas disponibilizadas, a maior propor¢ao dos Gltimos anos.

Esta tendéncia mantém-se nos projetos em desenvolvimento, sendo que 60% das camas
atualmente em construgao se enquadram nos segmentos ypscale ou de luxo. Metade da futura
oferta concentra-se na Area Metropolitana de Lisboa. Esta aposta estratégica no turismo de
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luxo ndo s6 antecipa beneficios econémicos continuados, como reforga o posicionamento de
Portugal enquanto destino de referéncia para um segmento de maior valor acrescentado.

Tendéncias:

O mercado hoteleiro portugués devera manter uma trajetoria de valorizagao, impulsionada pela
expansao do segmento de luxo nos principais centros urbanos. Lisboa assume a lideranca desta
nova fase de desenvolvimento, concentrando quase metade das futuras camas nas categorias
upscale e de luxo do pais (mais de 2.000), localizadas na sua area metropolitana. A abertura de
projetos emblematicos, como o Six Senses Lisbon, contribuira para reforcar o posicionamento
premium da capital.

O Porto esta a consolidar a sua oferta de luxo ja estabelecida, através da entrada de novas
unidades de gama alta, que tém vindo a impulsionar o crescimento da tarifa média diaria em
todo o mercado. Esta expansdo nos dois principais polos urbanos evidencia a maturidade
crescente do setor e devera sustentar uma evolugdo positiva e consistente das tarifas médias
nos proximos anos.

A concorréncia tende a intensificar-se, levando os operadores a diferenciarem-se através da
criagao de experiéncias distintivas, alinhadas com a identidade das suas marcas. Esta mudanga
estratégica vai além dos servigos tradicionais, privilegiando estadias memoraveis que
promovam a fidelizagao dos hospedes.

Esta tendéncia acompanha a valorizagao global do conceito de “experiéncia” como fator central
de diferenciagao. Operadores internacionais estao a tirar partido da crescente projecao externa
de Portugal para introduzir conceitos inovadores no mercado. A anunciada entrada da marca
The Standard, bem como a expansao de portefdlios hoteleiros diferenciados como a Autograph
Collection e a Curio Collection by Hilton, ilustram esta evolugao para um modelo de hotelaria
mais singular e orientado para o destino.

Evolugao das Prime Yields Hotelaria
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2. Mercado de fundos investimento europeu
(Fonte: EFAMA Asset Managerment in Europe, dez. 2025)

Em 2024, o total de ativos sob gestao na Europa atingiu um maximo histérico de 33 bilices de
euros, representando um crescimento de 11,7% face a 2023. Esta subida foi impulsionada
sobretudo pelo forte desempenho dos mercados acionistas, enquanto a valorizagdao das
obrigacdes foi mais moderada.

No final do terceiro trimestre de 2025, estima-se que os ativos sob gestac tenham alcangado
34,4 bilides de euros, refletindo um ritmo de crescimento mais contido de 4,2%. Apesar dos
retornos positivos dos mercados bolsistas ao longo de 2025, a expansao dos ativos sob gestao
foi condicionada por varios fatores, incluindo perturbacdes associadas a tarifas comerciais, a
valorizacao significativa do euro face ao délar e a estagnacdo dos pregos das obrigagoes na
Europa.

Evolugao dos Ativos sob Gestdo na Europa (trilides de euros, percentagem)
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A atividade de gestao de ativos na Europa encontra-se fortemente concentrada em seis paises,
que, em conjunto, representam cerca de 85% do total de ativos sob gestao na regido.

0 Reino Unido destaca-se como o principal centro de gestdo de ativos, seguido de Francga, Suiga,
Alemanha, Paises Baixos e ltalia. Esta concentragdo resulta nao so da dimensao dos mercados
internos de poupanga, mas também da presenca de importantes centros financeiros como
Londres, Paris, Frankfurt e Zurique que desempenham um papel central no desenvolvimento do
setor.
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Ativos sob gestao nos paises europeus no final de 2024
(mil milhdes de euros, percentagem do total)
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Mandatos discricionarios e fundos de investimento

A quota dos fundos de investimento tem vindo a aumentar de forma consistente ao longo da
dltima década, com excegao de 2019. Esta tendéncia reflete sobretudo a maior exposicao a
acoes nas carteiras dos fundos de investimento, em comparagdao com os mandatos
discricionarios, bem como a evolugdo globalmente positiva dos mercados financeiros.

Em 2024, este padrac manteve-se, os mercados acionistas registaram ganhos expressivos,
enquanto os pre¢os das obrigacées apresentaram um crescimento reduzido. Como resultado, a

quota dos fundos de investimento aumentou mais 1,7 pontos percentuais, atingindo 58% do
total de ativos sob gestao.

Mandatos discricionarios e fundos de investimento
(Percentagem do total de ativos sob gestdo)
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Ativos sob gestao - Clientes de retalho Vs Clientes Institucionais
A indistria de gestao de ativos serve essencialmente dois grandes tipos de clientes, os de

retalho e os institucionais. Os clientes institucionais incluem fundos de pensdes, seguradoras e ,@/
outras entidades, empresas de gestao de patrimédnios e sociedades gestoras de participagdes.

A percentagem de clientes de retalho no total de ativos sob gestao aumentou de 26,1% em 2020 t’
para 31,6% no final de 2024. Este crescimento reflete principalmente o maior interesse dos
investidores particulares europeus por solugdes de investimento, passando a canalizar uma ;
parte mais significativa dos seus ativos financeiros para fundos.

r

Os ETFs tém vindo a afirmar-se como o instrumento preferido das familias europeias que
procuram maior exposi¢ao aos mercados de capitais. o

Alocagdo do Clientes de Retalho no total dos ativos sob gestao
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Maior alocagao de ativos em agoes

A percentagem de acbes nas carteiras dos gestores de ativos europeus aumentou de forma
significativa em 2024, impulsionada pelos ganhos de dois digitos na maioria dos principais indices
bolsistas ao longo do ano. As quotas de mercado das obrigacdes e das posigées em
liqguidez/instrumentos do mercado monetario mantiveram-se globalmente estaveis; ainda
assim, os ativos sob gestdo cresceram em termos absolutos, apoiados por fortes entradas de
capital em fundos de obrigagdes e do mercado monetario durante 2024. Estes fluxos foram, por
sua vez, estimulados por taxas de juro de curto prazo atrativas e por um contexto de maior
incerteza geopolitica.
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Alocagao de ativos no final de 2024

Bond Cash/Money Market
35.4% Instrument
6.2%

Crescimento do investimento passivo

Outra tendéncia relevante na alocagao de ativos por parte dos gestores europeus é o crescimento
do peso da gestao passiva.

Esta mudanga ganhou particular dinamismo em 2023 e manteve-se ininterrupta ao longo de
2024, impulsionada pela rapida expansao dos ETFs, que, na sua maioria, seguem estratégias
passivas de replicacao de indices.

Os principais fatores que sustentam esta evolugao sao os custos mais reduzidos, a elevada
liquidez e a facilidade de acesso para os investidores.

Ativos sob gestao por estilo de investimento na Europa Ocidental

Passive

Activa and
Alternativos

2014 2017 2020 022 2023 1024
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3. Enquadramento do mercado de Fundos de Investimento de Imobiliario

%

Em dezembro de 2025, o valor sob gestdo dos fundos de investimento imobiliario (Fll), dos
fundos especiais de investimento imobiliario (FEIl) e dos fundos de gestao de patriménio
imobiliario (FUNGEPI) atingiu 20.321,6 miihdes de euros.

0 montante investido nos fundos de investimento imobiliario subiu 17,8% para 19.103,7
milhdes de euros. Nos FEIl, o valor subiu 12,5% para 960,8 milhdes de euros e nos FUNGEPI caiu
13% para 0s 257,1 milhoes de euros.

A v

Fonte: CMVM

%\%

Evolucao do Volume sob Gestao dos OIA Imobiliarios:

A Square Asset Management é a segunda entidade gestora de OIA’s Imobiliarios com maior
volume de ativos sob gestdo em 2025, com 2.476 milhdes de euros (2024: 2,194 milhdes de
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 2025 ascendiaa 12,34% (2024: 13,65%).

Ranking das 10 maiores Sociedades Gestoras de OIA’s Imobiliarios em 2025

Entidade %
LYNX Asset Managers - SGOIC, S.A. 15,66%
Square Asset Management - Sociedade Gestora de Organismos de 12,34%
Investimento Coletivo, S.A.

Sierra 1G, SGOIC,S.A. 7,62%
Insula Capita! - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, 4.98%
S.A. '

BPI Gestao de Ativos - Soctiedade Gestora de Organismos de tnvestimento 4 14%
Coletivo, S.A. '
interfundos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, 6.11%
S.A. '

GEF - SGOIC, S.A. 3,97%
Caixa Gestao de Ativos, 5GOIC, S.A. 3,80%
Norfin - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. 2,97%
Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de 2.86%

Investimento Coletivo, S.A.
Fonte: CMUM
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4, Caracterizagdo do Fundo Carteira Imobiliaria

O Fundo Carteira Imobiliaria foi autorizado pelo Conselho Diretivo da Comissao do Mercado de
Valores Mabiliarios em 30 de dezembro de 2013, tendo iniciado a sua atividade nesta mesma
data.

RN

0 Fundo foi constituido em resultado da cisdao operada no Fundo CA Imobiliario, alteracao /4}\
autorizada pelo Conselho Diretivo da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios em 30 de
dezembro de 2013.

\l\+

Tendo como depositario e comercializador a Caixa Econdmica Montepio Geral, Caixa Econdmica
Bancaria, S.A., o Fundo é gerido pela SQUARE Asset Management - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A. {doravante SQUARE).

O Fundo orienta a sua politica de investimento por principios de rigor, rendibilidade e
diversificacao de risco, visando a maximizacao do valor das Unidades de Participagao, através de
uma criteriosa selecao dos valores, predominantemente imobiliarios, que permitam a
maximizagao dos valores no longo prazo, através de projetos de reestruturagdo, de reabilitagao,
da realizagao de obras de melhoramento, ampliacao e requalificacdo, assente nhuma perspetiva
de geracao de rendimento e de mais-valias.

Em 31 de dezembro de 2025, o capital do Fundo era de 33,52 milhdes de euros (2024: 46,11
milhdes de euros), correspondentes a 5.292.172 unidades de participagao (2024: 7.096.676), e 0
valor unitario da unidade de participacao ascendia a 6,3331 euros (2024: 6,4974 euros).

No ano de 2025 foram feitos os seguintes resgates:

i - N° UP's
Data Val Cat CMVM  Ceot Valor Resgat
a Valor egoria otagdo Resgatadas alor Resgate
01-04-2025 CA 6,3762 703.136,0000 4.483.335,76
01-09-2025 CA 6,321 1.101.368,0000 6.961.747.13
1.804.504,0000 11.445.082,89

Quanto a carteira de imdveis do Fundo, relativamente ao ano anterior, verificou-se uma
diminuicao do nimero de iméveis em carteira de cerca de 24%, devido ao prosseguimento da
politica de atuagao do Fundo, cuja principal finalidade tem sido a venda dos imdveis em carteira.

Houve redugdo em todos os sectores em numeros absolutos, sendo particularmente mais
significativa no niamero de unidades nas rubricas Comércio e Outros.

H Relatério e Contas 2025
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Distribuigdo por Segmento

Segmento N° % Valor (€) %
Comércio 133 41,43% 13.935.805,00 € 48,46%
Habitagao 17 5,30% 1.659.350,00 € 577%
Servigos 0 0,00% =43 0,00%
Industrial 1 0,31% 113.000,00 € 0,39%
Outros * 170 52,96% 13.049.095,00 € 45,38%
Total 321 100,00% 28.757.250,00 € 100,00%

{*} Inclui terrenos, urbanizados e ndo urbanizados, € lugares de estacionamento

Unidades

T Comeércio
52,96% 41'43.
170 Uni. 133 Uni.
Industrial Habitagdo
0,31% 5,30
1 Uni. 17 Uni.

HComércio wMHabitagdo ®EServicos ®Industrial ®EOutros *

{*) Inclui terrenos, urbanizados e ndo urbanizados, e lugares de estacionamento

Volume

€16.000.000,00

€13.935.805,00
€14.000.000,00 €13.049.095,00

€12,000.000,00
€10.000.000,00
€8.000.000,00
€6.000.000,00

€4.000.000,00

€2.000.000,00 sLos 2eo nt

- ¢ €113.000,00
€- —

Comércio Habitacao Servigos Industral Cutros®

A distribuigdo geografica apresenta-se de forma similar a do ano anterior, mantendo-se o maior
peso na zona Norte, quer em nimero de unidades, quer em valor, mas verificando-se redugao
significativa do nimero de imdveis em todas as zonas:

35
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Localizagao
Norte
Centro *
Sul
lihas
* Inclyi Lisboa
€14.000.000,00
€12.000.000,00
€10.000.000,00
€8.000.000.00
€6 000.000.00
€4.000.000,00
£2.000.000,00
€_
* Inclui Lisboa

36

Distribuicao por zona geografica

* Inclui Lisboa

N % Valor (€} %
204 63,55% 11.706.455,00 € 40,71%
86 26,79% 11.362.155,00 € 39,51%
30 9,35% 5.548.850,00 € 19,30%
1 0,31% 139.750,00 € 0,49%
321 100,00% 28.757.250,00 € 100,00%
Unidades
Sul llhas
9,35% 0,31
30 Uni. 1 Uni.
Centro*
26,79%
86 Uni. Norte
63,55
204 Uni,
Volume
€11.706.495,00 €11.362.155.00
£5.548.850,00
€139.750,00
Miorte Centro Sl lihas
Relatério e Contas 2025
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5. Atividade do Fundo em 2025

Apresentamos seguidamente um resumo da atividade desenvolvida no exercicio de 2025,

Em termos de evolugao do valor da unidade de participagao, podemos observar um movimento
proprio de um Fundo com estas caracteristicas, isto €, um Fundo onde predominam os ativos de
promogao, em contraponto a um fundo de rendimento, conforme se pode verificar no grafico

abaixo:

12
10
8
<3
4
2
0

[aa] = [Ta} w 0

— — — — —

o0 Q O O

~ o~ ~ ™~ ™~

Durante o exercicio de 2025, dando continuidade a politica que ja vinha sendo seguida em anos
anteriores, a atividade do Fundo manteve-se centrada na concretizagdo de operagdes de
desinvestimento, acompanhando a tendéncia do mercado imobiliario, que se manteve

Evolugao da Unidade de Participagio (€}

2016

2017

2018

2018

2019
2019
2020
2020

2021
2022
2022

2023

2023

2024
2025
2025

significativamente mais propicio para a venda do que para o arrendamento de imoveis.

Em 2025 foram vendidos 102 iméveis, com um valor global de venda de 10,33 milhdes de euros

(valor venal de 9,68 milhoes de euros).

0 Fundo efetuou as seguintes vendas de iméveis durante o exercicio de 2025:

Rua D. Jodoc de Castro, n° 99-A

Av. Luisa Todi, n® 279

Rua Manuel Almeida Passos, n° 32 e 3
Caminho da Carvalha de Baixo, n° 63, 77
Rua Durbalino Laranjeira, n® 23

Rua Dr. Virgilio Ferreira, n° 1

Vale de Gedes - Lourinhda

4671-8
4966-Al
5912-A
1407-A
5869-Al

5677-B
4944-Lote 31

20-01-2025

29-01-2025
26-02-2025
27-02-2025
27-02-2025
05-03-2025
14-03-2025

95.000,00

23.000,00
101.695,00
100.000,00

23.000,00
104.000,00

38.000,00

Relatdrio e Contas 2025
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20.850,00
96.550,00
87.500,00
22.000,00
96.400,00
32.200,00
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Rua da Granja 6094-A 14-03-2025 84.000,00 82.000,00
Rua da Granja 6094-C 14-03-2025 70.950,00 70.000,00
Avenida V.3, n° 213 5096-D 17-03-2025 63.000,00 55.900,00
Avenida Abade de Bagal, n® 45 5820-A 17-03-2025 70.000,00 66.450,00
Rua Dr. Renato Aradjo, n° 347 - Edificic Laranjeiro 3331-DA 26-03-2025 5.000,00 4.600,00
Aldeia de Joanas, E.N. 343, n° 19 5228-A 28-03-2025 26.000,00 22.200,00
Vimioso - Chés 4262 28-03-2025 170.000,00 152.900,00
Vale de Gedes - Lourinha 4943-Lote 30  04-04-2025 35.000,00 32.200,00
Calgada das Lages A Av. Afonso IlI 5329-C 07-04-2025 215,750,00 196.300,00
Av. Luisa Todi, n® 279 4966-AJ 11-04-2025 31.000,00 29.650,00
Rua de Gandra, n® 182-184-188 5842-A 23-04-2025 100.000,00 92.000,00
Rua D. José Carcamo Lobo, Lote 3 3318 24-04-2025 231.000,00 224.500,00
Rua D. José Carcamo Lobo, Lote 3 3320 24-04-2025 231.000,00 224.500,00
Rua D. José Carcamo Lobo 3317 24-04-2025 165.000,00 160.500,00
Rua D. José Céarcamo Lobo 3319 24-04-2025 223.000,00 216.500,00
Av. José Estevao, n° 213 5043-Y 24-04-2025 6.950,00 5.900,00
Lugar do Picoto, Lote 3 9011 29-04-2025 237.000,00 227.750,00
Rua Manuel José Silva, Lote 4 9012 29-04-2025 463.000,00 445.500,00
Travessa da Rua das Horlinhas, n°6¢ 8 1974 29-04-2025 35.000,00 34.450,00
Rua da Lavandeira, n® 11 5582-B 09-05-2025 52.000,00 47.200,00
C. C. Almada Av. 25 de Abril, n® 48 a 50-B 3674-11 21-05-2025 11.500,00 10.950,00
Zona Industrial de Cantanhede, Lote 127 8006 22-05-2025 1.475.000,00 1.396.300,00
Rua José Teixeira de Castro, Lote 78 4235-A 27-05-2025 £.000,00 4.850,00
Rua José Teixeira de Castro, Lote 78 4235-B 27-05-2025 5.000,00 4.850,00
Abrangalha de Baixo, Rua do Rodrigo e Rua N. S. Fatima 3474 02-05-2025 34.500,00 33.950,00
Urbanizacéo Villas de Terrim - Val Flores 6082-343 28-06-2025 170.000,00 154.500,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4701 04-06-2025 25.850,00 23.500,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4702 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4703 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4704 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4705 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4706 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4707 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4708 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4709 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4710 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4741 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Lugar de Gainde, Lote 30 4712 04-06-2025 19.800,00 18.000,00
Macieira da Mata, Rua da Pimenta, n® 11,15 4829-A 05-06-2025 50.000,00 42.500,00
Rua Coronel Ernesto Melo Antunes, n® 15 5915-A 06-06-2025 160.000,00 155.000,00
Urbanizagéo Villas de Terrim - Val Flores 6082-344 11-06-2025 220.000,00 206.000,00
Rua da Sede 5521-1 11-06-2025 17.500,00 16.600,00
Rua da Sede 5521-J 11-06-2025 17.500,00 15.950,00
Lugar de Dume - Lamas 5946-G 18-06-2025 140.000,00 120.300,00
Rua Radl Brandao, Lote 121 4672 18-06-2025 110.000,00 98.500,00
Urbanizagao Quinta de Santo Antdnio, Lote 23 4674 20-06-2025 31.500,00 28.500,00
Rua do Vigério Geral, n® 23 5699 25-06-2025 220.000,00 214.650,00
Rua de Gongalvas de Castro, n° 714 5893 26-06-2025 115.000,00 99.500,00
Cavadinha 5870-1 07-07-2025 214.000,00 188.500,00
Cavadinha 5870-2 07-07-2025 32.500,00 26.000,00
Cavadinha 5870-3 07-07-2025 43.500,00 39.000,00
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Lomba do Carro, n® 59 5739 08-07-2025 85.000,00 83.050,00

Rua da Esperanga, n® 20 6030-F 09-07-2025 150.000,00 149.000,00

Lugar de Porto de Vacas 5789 18-07-2025 134.000,00 113.500,00 *
Rua Ernesto Veiga de QOliveira, n® 15 B 6453-B 18-07-2025 85.000,00 75.750,00 L_
Rua Calouste Gulbenkian, n° 1 6088 29-07-2025 372.000,00 337.000,00 ?
Lugar de Chamistaes 3697 29-07-2025 615.000,00 574.000,00

Rua D. Afanso Henriques, n® 620 3734-D 02-07-2025 11.000,00 9.300,00

Lugar de Mozes, n°® 75 5806-A 07-08-2025 37.000,00 34.500,00

Lugar de Nadais - Escapdes 5775 08-08-2025 36.500,00 34.500,00

Sdo Pedro Ribeiro Guimardes, Qia da Boavista,Lote 5491-Al 11-08-2025 58.600,00 57.250,00 eﬁ
Sé&o Pedro Ribeiro Guimardes, Qla da Boavista,Lote 5491-T 11-08-2025 21.400,00 20.050,00

Rua José Vicente da Silva, n® 131 5443-B 14-08-2025 93.000,00 85.500,00 %
Rua D. Afonso V - Edificio Refugio 1587-BJ 19-08-2025 73.560,00 61.300,00

Largo das Hortas, n® 228 4449-F 21-08-2025 34.440,00 27.950,00

Casal Pombeiro 5595 05-09-2025 280.000,00 259.150,00

Rua Direita, n® 22 5460 08-09-2025 75.000,00 71.150,00

Lugar de Mourisca 6006 16-09-2025 47.500,00 43.500,00

Rua Marques de Pombal, Lote 33 5656-A 24-09-2025 150.000,00 141.900,00

Lugar de Rato, Lote 2 3215-A 07-10-2025 30.000,00 27.700,00

Lugar da Caniveta, n® 117 5890-C 10-10-2025 63.000,00 54.950,00

Lugar de Mozes, n® 75 5806-F 14-10-2025 38.000,00 35.500,00

Rua Luis de Camdes, n°® 43 e 43 A 4070-A 29-10-2025 135.000,00 128.150,00

Rua Elias Moreira Neto 6276-B 03-11-2025 105.000,00 98.000,00

Av. Benjamim Aradjo, n® 229 4245-R 04-11-2025 20.000,00 18.600,00

Praceta Cidade da Praia, n® 194 5204-E 13-11-2025 125.000,00 119.200,00

Lugar do Sobral - Mozelos 5986 14-11-2025 35.600,00 30.500,00

Rua da Mata Nacicnal, Lote 1 e 3 5808 18-11-2025 74.000,00 67.000,00

Rua da Lavandeira, n® 11 5582-C 26-11-2025 42.200,00 38.335,00

Rua da Lavandeira, n° 11 5582-D 26-11-2025 43.200,600 39.215,00

Vale de Gedes - Lourinha 4931-Lote 18 27-11-2025 108.000,00 100.750,00

Vale de Gedes - Lourinha 4932-Lote 19 27-11-2025 107.000,00 99.850,00

Vale de Gedes - Lourinha 4935-Lote 22 27-11-2025 §1.000,00 76.000,00

Vale de Gedes - Lourinha 4936-Lote 23 27-11-2025 §1.000,00 76.000,00

Vale de Gedes - Lourinhd 4937-Lote 24  27-11-2025 69.000,00 64.050,00

Av. Dr. Belchior Cardoso da Costa, N° 29 ¢ 31 5270-B 27-11-2025 175.000,00 150.000,00

R. do Miosétis, n® 159 a 223 4432-BN 02-12-2025 8.500,00 7.750,00

Lugar do Sobral - Mozelos 5994 05-12-2025 21.450,00 19.500,00

Lugar do Sobral - Mozelos 5995 05-12-2025 21.450,00 19.500,00

Centro Comercial Maringa 4065-GT 17-12-2025 48.000,00 42.700,00
Urbanizagao do Salgueiral, Lote 103 3625-D 18-12-2025 25.000,00 22.150,00

Rua Armindo Nogueira, n° 71 6222-F 18-12-2025 5.700,00 4.750,00

Estrada Municipal Ou Penedo Caido 5229-A 30-12-2025 33.500,00 31.550,00

Estrada Municipal Cu Penedo Caido 5229-B 30-12-2025 33.500.00 31.550,00

Portela das Maungas E Moinho (Emp Tennis Club Empr.) 5516-8 30-12-2025 130.000,00 188.850,00

10.333.595,00 9.683.150,00

No ano de 2025 o Fundo nao fez qualquer aquisicao, nem efetuou nenhum contrato de
arrendamento.
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Em 31 de dezembro de 2025 o Fundo tinha arrendados 34 imdveis (2024: 50 imOveis),
representando uma yre/d global bruta de 5,78% (2024:5,52%).

Outras Informag6es @/

As demais informacgdes a que se referem as secgdes 5 e 6 do Anexo IV do n.° 1 do artigo 93 do /Ar

—

Regime da Gestao de Ativos, estdo detalhadas nas notas do Anexo as Demonstragdes
Financeiras que faz parte integrante do presente Relatorio e Contas.

B
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6. Perspetivas para 2026

Num quadro macroecondmico condicionado pela instabilidade geopolitica referida, o foco incidira
na monitorizacao dos riscos de mercado e na otimizagdo da eficiéncia operacional, para o ano de
2026 dar-se-a continuidade a estratégia que vem sendo seguida nos anos anteriores, ou seja,
privilegiar as vendas em todas as situagdes em que tal se mostre viavel, embora nao descurando
eventuais arrendamentos, o que possibilitara um crescente e sustentado aumento das
disponibilidades financeiras do Fundo, assim como a reduc¢do do peso dos encargos fixos
imputaveis aos imoveis em carteira.

A Administragao esta confiante que estes constrangimentos nao afetarac de forma significativa
a atividade do Fundo, nem colocardo em causa a continuidade das operagdes, pressuposto em
que sao apresentadas as demonstracgdes financeiras.

Consideragdes Finais

Por dltimo, queremos agradecer toda a colaboragac empenho e apoio prestado pela Caixa
Econdmica Montepio Geral, Caixa Econdmica Bancaria, S.A. na qualidade de entidade
comercializadora e de Banco Depositario do Fundo.

Lisboa, 30 de abril de 2026

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

(Pedro Gabriel Boydalo Co

(Luisa Augusta Maura Bordado)

}w”‘"/(n)
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Carteira Imobitiaria - Fundo de Investimento lmabiliario Aberto

(Valores em Euros) Demanstragdo dos Fluxos Monetirios 311242025
- Periodo Periodo
DISCRIMINAAO DOS FLUXOS
2025 2024

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES 0O FUNDO

Recebimentos
Comissdes de resgate 714,173 521817
Pagamentos.
Resgate de unidade de participagao 11.445.083 B &R0 203
Fluxo das operagdes sobre as umdades do fundo (10.730.910} [ 932 Fan
OPERAGGES COM ATIVOS IMOBILIARIOS
Recelimentos
Alienagdo de atmos imobilidrios 10197945 10.219.430
Rendimento de atives imobiliaras 406985 489941
Adantamentos por conta de venda de ativos imabiliarios 492,625 141.500
Qutros recebimentos de ativas inabiliarios 12.000 -
Pagamentos
Grandes reparagdes em atvos imobilidrios 50.958
Comissbes em ativos imabiliarios 402.024 406.768
Despesas correntes (FSE) com ativos imobilidrios 728930 845274
Adiantamentas por conta de compra de atwvos imobiliarios - 17941
Fluxo das operagdes sobre ativos imabifiarios 9927.644 WHEES LBE
OPERAGOES GESTAD CORRENTE
Pagamentas
Comissdo de gestio 813092 1038450
Comissdo de depositaria 43044 53.355
Impostos e Taxas 294.330 339665
Cutros pagamentas correntes 26513 25549
Fluxos das opera¢des de gestao carrente {1.176979) (1570200
DPERAGOES EVENTUAIS
Recebimentos
Ganhos extraordinarios 46497 308
Outras recebimentas de operagdes eventuais 765 in
Pagamentos
Perdas extraordinarias 1252
Outros pagamentos de operagdes eventuais - 154
Fluxo das operagdes evemuais 47.262 2032
Saldo dos fluxos monetarios do periodo.......[A) (1932083} 221534
Disponibilidades no inicio do perindo.......{B} 80469.724 1828190
Disponitilidades no fim de periodo............ {C)={Bl+(A) ) 6.116.741 80469 724

Lisboa, 30 de abril de 2026

Q Contabilista Certificado,

A pdminestragao,

{vanda Saraival

{Lufsa Augusta M, Bardad

{CCne 26308) to}

orge Manuel de Carvalhy Pereira)
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CARTEIRA IMOBILIARIA
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO
ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2025
{Valores expressos em euros)

Nota Introdutoria

O presente Anexc abedece, em estrutura, ao Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento
Imobiliarios (PCFII}, 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 Mabiliarios
(CMVM), que concretiza o Regime da Gestao de Ativos (RGA) e que revogou integralmente o
Regulamento n.° 2/2015.

As notas omissas ndo tém aplicagdo por inexisténcia ou irrelevancia de valores ou situagées
a reportar. As notas adicionais pretendem complementar a informagao minima prevista no
PCFII, com o objetivo de o conte(do do Anexo permitir uma methor compreensao do conjunto
das Demonstragoes Financeiras, e respeitam a ordem estabelecida no PCFII.

Constituicao e atividade do Fundo

0 Carteira Imobitiaria - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto (doravante Fundo) foi
constituido em resultado da cisdo operada no Fundo CA Imobiliario, alteragao autorizada pelo
Conselho Diretivo da CMVM em 30 de dezembro de 2013, tendo iniciado a sua atividade nesta
mesma data.

Atualmente a atividade do Fundo é regulada pela legislagac em vigor aplicavel aos
Organismos de Investimento Alternativo Imabiliarios, nomeadamente, pelo disposto RRGA e
pelo RGA, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 27/2023 de 28 de abril {que veio revogar a Lei n.°
16/2015 de 24 de fevereiro, tendo esta ditima vigorado apenas em parte do ano de 2023), e
pelo seu Regulamento de Gestao.

Com a entrada em vigor do novo RGA, a 28 de maio de 2023, resultou a necessidade de
eliminar da denominagao do Fundo a expressao «Especial», pelo que, a partir de 25 de agosto
de 2023, o Fundo adota a nova designagao de “Carteira Imobiliaria - Fundo de Investimento
Imobiliario Aberto”.

Tendo como banco depositario e comercializador a Caixa Econdmica Montepio Geral, Caixa
Econémica Bancaria, S.A., o Fundo é gerido pela Square Asset Management — Sociedade
Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S. A..

e
!
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Base de Apresentacao das Contas e Resumo dos Principais Principios Contabilisticos e
Critérios Valorimétricos

Base de apresentagao das contas

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

A Nota introdutoria e as Notas 14 e 17 sao adicionalmente introduzidas para proporcionar
outras informacodes relevantes a compreensao das demonstragoes financeiras.

As Notas 15 e 16 sao incluidas no anexo ds demonstragdes financeiras, para dar a informagao
exigida nas secgoes 5 e 6 do Anexo |V do RGA, conforme disposto no Art.° 93, n.° 1.

Principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos

a) Especializagao dos exercicios

Na preparagao das contas do Fundo foi respeitado o principio da especializagao dos exercicios,
sendo 0s custos e proveitos contabilizados no periodo a que dizem respeito,
independentemente da data do seu recebimento ou pagamento.

b) Imédveis
0 RGA e 0 RRGA, determinam as regras para a valorizagac dos imoveis em carteira.

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

O custo de aquisicao do imovel corresponde ao valor de compra e gastos associados a esta,
incluindo os custas de construgao, conforme aplicavel, acrescido das despesas incorridas
subsequentemente com obras de remodelagao e beneficiacdo de vulto, que alterem
substancialmente as condigoes em que o imdvel € 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 imdvel,
por contrapartida das rubricas de Resultados.

c) Unidades de participagao
As unidades de participacdo da classe A e A1 adotam a forma escritural, sdo nominativas,
inteiras e desmaterializadas.
O Fundo é composto por duas classes distintas de unidades de participacao:
i.  Unidades de participagdo da Classe A

€.

=

L
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As unidades de participacdo da classe A sdo destinadas, exclusivamente, a
investidores profissionais, sem garantia de capital ou rendimento e podem ser
resgatadas mensalmente;

ii. Unidades de participacao da Classe A1
As unidades de participagao do Fundo da classe A1 sao destinadas, exclusivamente,
a investidores profissionais, sem garantia de capital ou rendimento e tém uma
periodicidade de resgate anual.

Na sequéncia das alteracoes legislativas, a partir de 26 de setembro de 2015, deixaram de
ser emitidas unidades de participacdo da classe A, passando a ser emitidas apenas unidades
de participagao das classes A1.

O valor da unidade de participagdo € caiculado mensalmente no Gltimo dia Gtil de cada més
de acordo com 0s critérios contabilisticos e financeiros geralmente aceites e as normas
legalmente estabelecidas, e determina-se pela divisao do valor liquido global do Fundo pelo
numero de unidades de participagao do Fundo em circulagao, sendo divulgado no primeiro dia
(til do més seguinte.

Para efeitos de resgate, o valor da unidade de participacao da classe A, sera o conhecido e
divuigado no primeiro dia atil do més seguinte aquele a que o pedido de resgate se refere. O
valor da unidade de participagao da classe A1, sera calculado com referéncia ao ultimo dia util
do més marco, conhecido e divulgado no primeiro dia Otil do més imediatamente
subsequente.

O pedido de subscri¢ao ou resgate e sempre realizado a prego desconhecido.

Atualmente, o Fundo destina-se exclusivamente a investidores qualificados.

d} Comissoes de gestio e de depositario

O Fundo suporta encargos com comissoes de gestao (fixa e variavel) e de depositario, de
acordo com a legislacao em vigor, a titulo de remuneragao dos servigos prestados pela
Entidade Gestora e pelo Banco Depositario. Estas comissges sao calculadas sobre o valor
liquido global do Fundo (Capital do Fundo), sendo respetivamente de 2%, a fixa, e de 10% da
variagao acima de uma taxa de referéncia de Euribor a doze meses adicionada de dois pontos
percentuais, ao ano, a variavel, que neste exercicio nao foi atingida, e cabendo ao depositario
uma comissac 0,1% ao ano. As bases e método de calculo encontram-se descritos no
prospeto completo do Fundo.

As comisstes de gestao e de depositario sao liquidadas mensal e trimestralmente,
respetivamente, e encontram-se registadas na rubrica de comissdes de operagoes correntes
da Demonstracao dos Resultados.

w27
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e) Imposto sobre o rendimento

A partir de 1 de julho de 2015, os organismos de investimento coletivo {"0IC"), 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 formacao do lucro tributavel: i) os rendimentos de capital, ii)
os rendimentos prediais, e iii} as mais-valias, exceto se esses rendimentos forem
provenientes de entidades com residéncia ou domicilio fiscal em pais, territorio ou regiao com
um regime fiscal claramente mais favoravel.

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

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

No caso dos titulares das unidades de participagao, sao tributados “a saida” os rendimentos
auferidos, ou seja, na sua esfera pessoal. Caso se trate de residentes em territdrio nacional, a
tributacao ficara sujeita as regras gerais em sede de IRS ou IRC conforme se trate de um
sujeito passivo singular ou coletivo. Se os detentores das unidades de participacao de fundos
imobiliarios forem nao residentes sem estabelecimento estavel ficam sujeitos a uma taxa de
retengdo de 10% a titulo definitivo.

f} Imposto do Selo

O Fundo suporta um encargo em sede de imposto do selo, cujo calculo incide na aplicagao
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.* e 8.° do Decreto-Lei n.°
1/87, de 3 de janeiro, o qual criou 0s incentivos fiscais a constitui¢do de fundos de
investimento imobiliario. Concretamente, com a revogagao do art.® 8. ° do mencionado
Decreto-Lei, queisentava de imposta do selo as operagdes sobre certificados representativos
de unidades de participagao emitidos por fundos de investimento imobiliario, as comissoes
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).
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-

Nota 1 - Valias potenciais em imoveis \, -
De acordo com a politica contabilistica descrita na alinea b) da Nota introdutdria, os imoveis
em carteira encontram-se registados na sua generalidade pelo valor correspondente a média @’ [\/\
aritmética simples de duas avaliagtes efetuadas por peritos independentes.
0 quadro abaixo apresenta a diferenga entre o valor contabilistico dos imdveis e 0s respetivos ;
valores de avaliacao: f
o Valor Média dos valores _. J
Imécis Contabilistico () das avaliagoes () D enea (BH-A) %
Terrenos
Chaves - Lugar da Quinta da Condeixa - Aguas Frias - 1 fragio 50050 50.050
Tornar - Casal dos Aromas - Algarvias - 1 fragdo 300000 3001000
Vila Franca de Xira - Bom Retiro, Lote B0 - & fragdes 731.800 731800
valongo - Campe e Cavada de S3o Bartolomeu - 1 fragao 54.500 54500
Figueira da Foz - Casal da Robala, S0 Julido - 1 fragio 711.150 711.150
Castelo Branco - Cebolais de Cima, Laparras - 1 fragdo 9.750 9.750 -
Oliveira do Bairro - Costa do Agre - 1 fragao 25500 25500 7
Oliveira do Bairre - Costa do Agro, Oia - 1 fragdo 33500 33500
Reguengos de Monsaraz - Esta¢ao a Farrapa, Lote 1 - 1 fragdo £9.000 49,000
Repuengos de Monsaraz - Estacio  Farrapa, Lote n.° 3 - 1 fracdo 50350 50.350
Setibal - Estrada de Santas - 1 fragao 960500 960.500
Cinfaes - Lugar de Cimo da Vila - 1 fragao 95500 95500
Ponte de Lima - Lugar do Monte - 1 fragdo 11450 11450 -
Rio Maior - Ladeira - Arruda dos Pisdes - 1 fragao 5550 5550 =
Sobral de Monte Agraco - Limites de Jeromelo - 1 fragdo 109800 109800 -
Montijo - Lateamento no Cruzamento de Pegdes, Lote 36 - 1 fracdo 68.500 68,500
Paredes - Lugar da Balsa - 1 fragdo 279500 279500
Amarante - Lugar da Estercada - 1 fragao 14.500 14.500
$a0 Jodo da Madeira - Lugar da Mourisca - 530 Jodo da Madeira - 2 fraghes 76000 76,000
Baido - Lugar das Leiras, Lote 47 e 79 - 2 fragdes 252000 252000 -
Gondomar - Lugar das Presas - Melres - 1 fragao 91.050 91050
Lousada - Lugar de Chamistes - 2 fragoes 78,000 78000
Lousada - Lugar de Chamistaes, Lote n® 1 - 1 fragdo 458500 458500
Alenguer - Lugar do Outerro ou Cerca - Abrigada - 1 fragdo 204.950 204950
Olverra de Azeréis - Lugar do Picoto - 1 fragao 186500 186.500
Lousada - Lugar do Torno - Lousada - 1 fragdo 24.850 26850
Vouzela - Lugér do Vate - Adside - 1 fragao 8.700 8700
Santa Marfa da Feira - Lugar do Sobral - Mozelos - 13 fragdes 215500 215500
OCliveira de Azeméis - Lugar de Lombas - Ossela - 1 fragao 31.250 31.250
Chaves - Quteiro Seco - Ribalta - 1 fragdo 59.450 59.450
Porto - Quinta da Telheira Lote 24 - Paranhos - 1 fragao 106.000 106000
Vila Pouca de Aguiar - Poito - Bornes de Aguiar - 1 fragdo 66.550 66550
Tabua - Portela - Pinhetro de Coga - 1 fragdo 25.000 25000
Agueda - Possadouro e Pavoa da Raposa - 1 fragio 215000 215000
Elvas - Qta. das Janelas Verdes, Lote n.* 2 - 1 fragao 61.400 61400
Figueira da Foz - Qta. Nossa Sra. da Esperanga - 1 fragac 54,400 54400
Cowilhd - Quinta do Espertim - Lote 3 - Covilhd - 1 fragao 169.000 169000
Mafra - Quinta do Gradil, n* 17 - 1 fragao 28900 288900
Atmoddvar - Quinta do Monte Re:, Lote 44 - 6 fragdes 549900 549900
& transportar 6.523.800 6523800 -
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Continuagao
. Valor Média dos valores
15 Contabilistico (A) das avaliagdes (B) Crerenca (BHA)
Transgorte 6.523.800 6.523.800 - Q/
Caldas da Rainha - Quinta do Pinheiro - Santo Onofre - 1 fragdo 228550 228550 -
Vila Nova de Foz Cda - Quinta do Vale de EL-Rei - Mata do Bordalo - 1 fragao 85000 85.000
Elvas - Quinta dos Arcos - Sdo Bras e Sdo Lowrengo - 1 fragdo 620000 620000
Sesimbra - R, Amélia Rey Colago e R. Ivone Silva, Lote 3 - 1 fragao 119,450 119450
Oliveira do Bairro - Rio da Caneira - Oliveira do Bairro - 1 fracdo 10.700 10.700
Alpiarga - Rua Conselheiro Figueiredo Leal, Lote 2 - 1 fracdo 170.100 170.100
Marco de Canaveses - Rua da Avelosa - Lugar da Portelada - 1 fracao 13850 13850
Gondomar - Rua da Campainha, n* 137 - 1 fragdo 285500 285.500
Leiria - Rua da Mata Nacional, Lote 1 e 3 - 2 fra¢des 88.150 8B.150
Coimbra - Rua da Romeira - 1 fragao 28300 28300 - ‘P
Sd0 Joao da Madeira - Rua do Condestavel - & fragdes 168000 168.000 -
Chamusca - Rua do Malcozinhado, n® 1, Lote 1 - 1 fragao 121000 121.000 -
Santo Tirso - Rua do Vau, n° 526 - 1 fragdo 169650 169.650 a
Qliveira do Bairro - Rua dos Melhoramentos - Costa do Agro - 1 fragdo 34000 34.000
Marinha Grande - Rua dos Pimentas - 1 fraqao 40550 40550
Vila Nova de Paiva - Rua Egas Moniz Lote 1, 2 e 3 - 1 fragdo 600.000 600.000
Ovar - Ruas Camilo Castelo Branco, Lugar do Casal - 5 fragdes 597.0600 597.000
Tomar - Santa Cataring, n°B e 9 - 1 fragdo 4,600 4,600 -
Azambuja - Urb. Encosta da Lezina - 9 fragoes 367150 367.150 -
Magao - Urbanizagdo Quinta de Santo Antonio - 19 fragdes 250250 290250 i
Agueda - Vale da Estrada - 2 fracdes 120000 120000
Lourinha - Vale de Gedes - Lourinha - 12 fragdes 1.405.750 1.405.750
Ourém - Vale de Lobo - Regalg, Lote 7 - 1 fracdo 31.350 31350
Peniche - Vale de Tras - Casais do Jdlio - 1 fragdo 69.750 69.750
Castelo Branco - Vigia - 1 fragao 28400 28400
Oliveira de Azeméis - Cucujdes, Oliveira de Azeméis - 1 fragdo 322500 322500
’ Total - Terrenos 12543350 12543350
Construgdes
Construgdes acabadas
Valenga - Av. Dr. Francisco Sa Carneiro - Edif. Europa - 46 fragdes 615.200 615.200
Santa Maria da Feira - Lourosa, Centro Comeraal Chafariz - 1 fragao 13.100 13.100
Lousada - Lugar de Pinheiro Novo - 1 fragao 208000 209000
Lisboa - Rua Bartolomeu da Costa, n° 27 a 29 - 1 fragao 97945 97945
Fafe - Moradia Lugar do Ribeiro, Goldes - 1 fragao 28850 28850
Mangualde - Rua dos Bugalhais - Pisco - 1 fragao 308000 3081000
Espinho - Zona Industrial de Espinho - Silvalde - 1 fragao 598.500 598500
Valenga - Av. do Colégio Portugués - Edificio Luso Galaico - 11 fracdes 15.320 15320
Santa Maria da Feira - Av. Dr. Belchior Cardoso da Costa, n® 2% e 31 - 2 fragdes 120.500 120500
Cartaxo - Av. Jodc de Deus, n® 27 - 1 fragao 256.400 256.400
Portalegre - Av. Mov. das For¢as Armadas, n.* 35 - CC Fontedeira - 1 fragdo 60.100 60.100
Guarda - Av. 5. Miguel, n® 102 - 1 fragdo 130000 130000
Aveiro - Av Dr. Lourengo Peixinho n® 144 @ 144-A - 1 fragao 1450 1450
Wiseu - Avenida Infante O, Henrique. n° 89 - 1 fragdo 317500 317.500
Montio - Avemda José da Silva Leite, n® 148 - 1 fragdo 381200 381.200
Alberéaria-a-velha - C Grossista de Alb. A Velha, Rua Vista Alegre 203 - 1 fragdo 17.500 17.500
Vila Praia da Vitéria - Canada do Caldeira, n® 38 - 1 fracao 139750 139.750
Guimaraes - Rua Sto. de Santo Amaro, Bloco B - Candoso - 1 fragdo 74800 76800
Loures - Casal Sto André,Rua José Cardoso Pires, n® 2 - 1 fragdo 1.222950 1.222950
Qvar - Av. 29 de Margo, n* 100 - 1 fragao 73500 73500
Oliveira do Hospital - Estrada da Beira, EN. 17, n” 35 - 1 fragao 65.650 65650
Beja - Estrada das Pedreiras - 1 fracao 228350 228350
Figueira da Foz - Estrada de Mira, 42 - Casal da Robala - 11 fragdes 1.256.400 1.256.400
Vagos - Rua 15, Lote 125 - 1 fracao 10.500 10500
Azambuja - lardim dos Forcados Amad. de Azambuja, n* 5 - 1 fragdo 238.750 238750 -
E a transportar 6481215 6481215 i
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Iméveis

Aljustrel - Largo da Feira, n° 5 - 1 fragao

Braganga - Loteamento Rica Fé, n® 71 - 1 fragao

Oliveira de Azeméis - Lugar da Igreja, Lote1 - 2 fragdes

Anadia - Lugar de Arcos - 1 fragao

Armamar - Lugar de Mozes, n° 75 - 3 fragdes

Ponte da Barca - Lugar de Travesso 2 - 1 fragao

Braganca - Lugar do Tombeirinho - 1 fragao

Sintra - Praceta a Rua Bardo do Linhg, CC Verde Sintra - 2 fracdes
Barreiro - Praceta Ribeiro Sanches, n* 11, Casquilhos - 1 fragdo
Vila Pauca de Aguiar - Quinta do Seixo, Pedras Salgadas - 1 fragao
Moita - R. da Liberdade, n° 46 - 1 fra¢ao

Porto - R. do Miosatis, n°® 159 a 223 - 2 fraqdes

liseu - Rua Alexandre Herculano, n° 247 - 1 fracio

Oliveira de Azeméis - Rua Artur Costa Sousa Pinto Basto, n° 25 - 2 fragdes

Guimaraes - Rua Camilo Castelo Branco - 1 fragdo

Pgvoa de Varzim - Rua Cidade de La Guardia, n° 39 - 1 fragao
Alpiarca - Rua Conselheire Figueiredo Leal, n* 7 a 13 A - 4 fragdes
Marco de Canaveses - Rua da Avelosa - Lugar da Portelada - 1 fragao
Vagos - Rua da Corredoura - 1 fragdo

Figueira da Foz - Rua da Figueira da Foz, n° 28 - 1 fragdo

Paredes - Rua da Igreja Velha, n° 71 - Edificio Souto Medo - 1 fragio
Gondomar - Rua da Independéncia, n= 285 - 1 fragdo

Santo Tirso - Rua da Indistria, n° 70 - 1 fragao

Santa Maria da Feira - Rua da Lagoinha de Tras, n* 89 - 2 fracdes
Azambuja - Rua da Lavandeira, n® 11 - &4 fragoes

Marinha Grande - Rua da Rodela, n® 4 - 1 fragao

Sanito Tirso - Rua das Festas, Zona Industrial da Poupa Il - 5 fragdes
vila Nova de Gaia - Rua de jorgim, n° 50 e 66 - 6 fragdes

Guarda - Rua de Pina, n” 50 - 1 fragdo

Guimaraes - Rua de S3o Paio, n° 220 - 1 fragao

Seia - Rua de Sao Teotdnio - 1 fragdo 7

Porto de Més - Rua do Cabecinhe, n* 77 - 1 fragao

Sao Jodo da Madeira - Rua do Condestavel - 2 fragdes

Portalegre - Rua do Satdo Frio, n® 18 - Chalé Maria Vitoria - 1 fragae
Porto - Rua do Vale Formaso, n® 88 - 1 fragao

Porto - Rua dos Miosdbs, n®s 279, 301, 341 - 2 fragdes

Figueira da Foz - Rua Dr. Calado e Rua Maestro David de Sousa, n*® 18 - F] - 1 fragdo
Figueira da Foz - Rua Dr. Calado e Rua Maestro David de Sousa, n® 18 - FB - 1 fragao

Felgueiras - Rua Dr. Leonardo Coimbra - 8 fragdes

Barreiro - Rua Or. Manuel Pacheco Nobre, n® 23 - 1 fra¢do

Vila Nova de Gaia - Rua Escola Vila Cha - 10 fragdes

Fundao - Rua José Germano da Cunha, n® 3 e 13 - 1 fragdo

Vila Real - Rua José Teixeira de Castro, Lote 78 - 6 fragdes
Paredes - Rua José Vicente da Silva, n® 131 - 2 fragdes

Vila Nova de Gaia - Rua La Reole, n°6 e 16 - 1 fragao

Cowilha - Rua Principal - 1 fra¢ao

Guarda - Rua Prof. Doutor Fernando Carvalho Rodrigues, n° 12 - 1 fragao
Tomar - Santa Catarina, n* 8 e 9 - 1 fragao

Beja - Travessa do Cepo, n* 16 - 1 fragao

Aveiro - Urbanizagao Cidadela de Aveirg, n.® 26 - 1 fragdo

Baido - Urbanizagdo das Leiras, Lote B0, Bloco A - 2 fragdes
Barcelos - Urbanizagao Quinta da Formiga, Lote 2 - 1 fragao
Penacova - Vale de Ana Justa, na Estrada Poncipal - 1 fragao
Chamusca - Zona das Act. Econ. Chamusca, Lote 36 a 39 - 1 fragdo

Continuagdo
Valor Média dos valores .
Contabilistico (A) das avaliagdes (8) Derens? (BI-HA)
Trarsparte 6481215 6481215
48200 48200
4950 4950
62200 62200
113,000 113,000
31500 31500
2750 2750
£9.100 69.100
8310 8310
85650 85650
76500 76500
129300 129300
7600 7600
194.000 194000
129000 129000
27500 27500
31000 31000
71050 71050
39000 39000
42250 42250
365800 365800
51500 51500
60500 60500
5400 5400
122000 122,000
262250 262250
30.150 30150
561400 541400
31825 31825
71000 71000
32100 32100
4.700 4700
84300 84300
274500 274500
90.150 30150
101600 101600
14550 14550
92750 92750
89.400 89.400
75550 75550
122200 122200
31000 31000
33300 33300
73450 73450
106500 106500
4450 4450
138050 138050
37500 37500
55.600 55600
56200 56200
3100 3,100
164050 164050
5050 5050
183350 183350
1319450 1319450
a transportar 12.368.750 12.368.750 :
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Santo Tirso - Zona Industrial da Poupa - Santo Tirso - 8 fragdes

Imdveis

Leiria - Urbamzagdo Quinta da Algada, Lote 40 - & fragdes

Portimao - Av. das Comuridades V3, Ed. jardins da Rocha - 1 fragao

Setibal - E.N. 10, Km 42 - Vale Cerejeira - 7 fragdes
Aveiro - Av, Eng. Adelino Amaro da Costa, 34 - 2 fragdes

Penafiel - Zona Industrial Il

Direitos

Lote 37/38/39 - 1 fragao
Total - ConstrugGes acabadas

Porto - Praga Armandc Pimentel, n.® 300 a 344 - 1 fragao
Porto - Praga Armando Pimentel, n° 30 a 68 - 1 fragao

Total - Direitos

Total da carteira

Valor
Contabilistico (A)

12368.750
431150
286.100
459050

1.409.350
376000
603.000

15.933.400

Transporte

110000
170500
280500

28.757.250

Média dos valores
das avaliagdes {B)

12.368.750
431.150
286.100
459050

1.409.350
376,000
603.000

15933.400

110000
170500
280500

28.757.250

Continuagdo

Diferenga (B)-(A)

O valor contabilistico apresentado no quadro acima corresponde ao valor de aquisigao

acrescido de investimentos ja realizados nos iméveis e, na forma acima descrita, da atribuicao
das valias potenciais determinadas pela média das avaliagées.

Nota 2 - Unidades de participagao e capital do Fundo
Os movimentos ocorridos nas rubricas de capital do Fundo sao os que abaixa se descrevem:

Descrigdo

Vialor Base

Diferenga em subscrigies e resgates

Resultados distribuidos
Resultados acumulados
Resultados do periodo

SOMA

N.* de unidades de participagac

‘Yalor umdade participagao

No Inicio

70.966.760
44,562,102
{67.654.737)
{1.743.846)
46,110.278
7.096676
64974

Subscrigdes

Distribuigao
Resgates de
Resultados
(18.045.040)
6599957
{11.445.083)
(1.804.504)
Relatérioe C

Outros Resultados
do Periodo
{1.743.846)
1.743846 {1.149.348)
{1.149.348)
ontas 2025

No Fim

52.921.720
51.142.059

(69.398.584)
{1.149.348)
33.515.848

5.292.172
56,3331
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Nota 6 — Derrogacao as disposigdes do PCFII ~
As demonstragdes financeiras encontram-se elaboradas de acordo com as disposi¢es do PCFII,

nao tendo existido qualquer situagao em que tais disposigdes tenham sido derrogadas. Lg/
A identificagao dos principais critérios e principios de valorizagao estao descritos na secgao "Base

de Apresentacdo das Contas e Resumo dos Principals Principios Contabilisticos e Critérios
Valorimétricos” da Nota introdutoria ao presente Anexo as demonstragdes financeiras.

Nota 7 - Discriminagao da liquidez do Fundo /A .
&

0Os movimentos ocorridos nestas rubricas sao os que abaixo se descrevem:

Saldo Inicial Aumentos Redugdes Saldo Final
Depésitos a Ordem 8.049.724 6.116.741
Total 8.049.724 : o 6.116.741

Nota 8 — Dividas de cobranca duvidosa

Em 31 de dezembro de 2025, a rubrica Devedores por rendas vencidas apresenta um saldo de
168.361 euros (2024: 150.265 euros) que se encontra parcialmente provisionado no montante
total de 144.791 euros (2024: 132.345 euros) pelo facto de as rendas se apresentarem de dificil
cobranca {ver Nota 11).

Nota 9 — Valores comparativos
Os valores apresentados nas Demonstracoes Financeiras sac em todos os aspetos
materialmente relevantes, comparaveis com os do periodo homdblogo do ano anterior.

Nota 11 - Ajustamentos e provisoes
0 movimento ocorrido no exercicio de 2025 é o que abaixo se apresenta:

Saldo Inicial ' Aumentos ';:::II; i‘:::: Saldo Final
Ajustamentos de dividas a receber para crédito vencido 132.345 53.459 41013 144.792
Provisoes acumuladas 424,068 70977 S 495.044
Total 556.413 124.436 41.013 639.836

O valor apresentado na rubrica de ajustamentos para crédito vencido diz respeito a provisées para
rendas vencidas e nao pagas (ver Nota 8).

As provisdes correspondem a menos valias estimadas, a registar na efetivacdo de contratos

promessa de venda, resultantes de rendas que contratualmente serao deduzidas ao prego da
venda.
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Nota 12 - Retengdo de impostos l/ -
No decurso do exercicio de 2025, nao foram efetuadas retengdes na fonte sobre rendimentos

prediais obtidos pelo Fundo, devido a dispensa de retencao na fonte de imposto sobre esses
rendimentos, quando obtidos por fundos de investimento imobiliario, de acordo com a legislagao /GY/L
em vigor. Relativamente ao conjunto dos impostos suportados pelo Fundo ver a Nota 14.3.

Nota 13 - Responsabilidades assumidas por e para com terceiros
Em 31 de dezembro de 2025, as responsabilidades assumidas com terceiros sao como segue:

. Montantes {Euros) Lo
Descrigao . .
No Inicio No Fim
Operagoes a prazo de venda de imdveis 3.250.650 3.958.500 ;
Contratos de opgdes sobre imoveis 502.800 511.300
Valores recebidos em garantia 7.500 7.500
Total 3.760.950 4.477.300

Nesta data existiam imdveis objeto de operacoes a prazo de venda, com a seguinte descri¢ao das
operagdes:

Operacoes a Prazo de Venda:

Montantes {Euros}

Imével Valor Total da AN

Venda recebidos por

conta da venda
Av. Dr. Francisco Sa Carneiro - Edif. Europa 65.000 6.500
Moradia Lugar do Ribeiro, Golaes 30.000 15.000
Av. Dr. Belchior Cardoso da Costa, n.® 25 e 31 130.000 50.000
Avenida Infante D. Henrigue, n.° 89 330.000 100.000
Estagdo a Farrapa, Loten® 3 55.000 5.500
Lugar da Igreja, Lote 66.500 10.125
Lugar das Presas - Melres 100.000 10.000
Lugar de Chamistaes 83.500 8.350
Lugar de Chamistaes, Lote n.” 1 450.000 49,000
Lugar do Sobral - Mozelos 42.000 4,300
Rua Camilo Castelo Branco 29.000 20.000
Rua da Mata, n.® 921 540.000 3
Rua do Saldo Frio, n.” 18 - Chalé Maria Vitoria 99.000 9.900
Rua do Vale Formoso, n.” 88 115.000 11.500
Rua do Vau, n.” 526 195.000 19.500
Rua José Vicente da Silva, n.® 131 117.000 46800
Ruas Carmilo Castelo Branco, Lugar do Casal 111500 11,150
Urb. Encosta da Leziria 170.000 97.000
Zona Industrial da Poupa - Santo Tirso 540.000 93.000

Zona Industrial |l, Lote 37/38/39 650.000

Total 3.958.500 567.625
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Existe no Fundo um contrato de arrendamento que prevé a opcac de compra por parte do \/ v
inquilino. Em 31 de dezembro de 2025, o valor do imdvel nessas circunstancias ascende a
511.300 euros {2024: 502.800 eurgs). g

Os valores recebidos em garantia, na sua maioria, correspondem a valores entregues pelos
inquilinos como garantia de cumprimento dos contratos de arrendamento associados.

Nota 14 - Outras informacgdes relevantes para a apreciagdo das demonstragdes financeiras //?
1

14,1 Comissoes

)

O Fundo suporta encargos com comissoes de intermediacao (arrendamento e venda), comissoes
de gestao e de depositario e ainda a taxa de supervisac paga mensalmente a Comissdo de
Mercados de Valores Mabiliarios, como se segue:

2025 2024
Comissdes em ativos imobiliarios

Comissdes de intermediagao 350.113 371.671

Outras comissdes de operagdes correntes
Comissao de gestao 792211 1.020.596
Comissao de depositario 39.611 51.030
Taxa de supervisao 12.334 15872
Outras comissdes 1.238 1645
Sub-total 845394 1.089 142
1.195.507 1.460.813

A rubrica de outras comissdes corresponde ao valor relativo a taxa de majoragdo paga a Comissao
de Mercados de Valores Mobiliarios.

14.2 Perdas em operagoes financeiras e ativos imobiliarios

2025 2024
Em ativos imaobiliarios 2.421.657 2.184.529
Total 2421657 2,184,529

Na rubrica de perdas em ativos imobilidrios estao registadas:

(i) as menos valias potenciais, no total de 714.838 euros {2024: 840.350 euros) resultantes
das desvalorizagées, determinadas pelas reavaliagoes, e que correspondem a diferenca
desfavoravel entre os valores contabilisticos e o valor das médias das avaliagoes;

(i) as menos valias, face ao valor em balanco, realizadas com alienacdes de ativos
imobiliarios, que totalizam 1.706.819 euros (2024: 1.344.179 euros).
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14.3 Impostos

Impostos indiretos
fmpasto do selo
Outros impostos
Imposto municipal sobre os imdveis (IMI)
Total

14.4 Fornecimentos e servicos externos

se descrevem:

2025

53.155

188.659
241.814

2024

68.181

192.826
261.007

¥

|
£
|

7

Os principais gastos com fornecimentos e servigos externos sdo 0s que a seguir /h :

Avaliacies dos ativos imobiliarios

Despesas de conservagao e reparagac imoveis
Despesas de condominio

Servigos de vistonia técnica

Contencioso e notariado (despesas com registos imaveis)

Auditoria
Seguros
Projetos e estudos
Comissao de chaveiro
Certificagdes energéticas
Vigilancia e seguranga
Taxas e licengas
Agua
Eletricidade
Honorarios
Diversos

Total

14.5 Proveitos e ganhos correntes

Ganhos em operagoes financeiras e ativos imobilianos

Reversoes de ajustamentos e de provisdes
Rendimentos de ativos imobifiarios
Qutros proveitos e ganhos correntes
Comissoes de resgate
Outros

Total

Sub-total

Os ganhos em operagdes financeiras e ativos imobiliarios dizem respeito:

(i} as mais valias potenciais reconhecidas dos imdveis em carteira, as quais correspondem a
diferenga favoravel entre os valores de aquisicao e a média dos valores das reavaliagoes (ver

Nota 14.2), no montante de 254.160 euros (2024: 412.430 euros);

Relatério e Contas 2025

2025 2024
310515 497509
113.476 175.164
103.114 174,660

73.224 72121
34.422 53910
1B.450 18.450
18.197 23.238
17.651 23,194
17.441 8.044
6.857 7.891
5834 6.256
1.328 2822
1.140 1118
148 194
12.931
12.034 9.321
746.761 1.073.892
2025 2024
773.030 773.667
41.013 70.721
430978 524.129
686.705 507.612
36.521 1.516
723226 509128
1.968.248 1.877.645
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{i) as mais valias, face ao valor em balango, realizadas com a alienacao de ativos imobiliarios

num total de 518.870 euros (2024: 361.237 euros).

Relativamente a rubrica de Reversdes de ajustamentos e de provisdes, o saldo reflete a

diminuigao da provisao para crédito vencido (ver Notas 8 e 11).

Em relagdao aos rendimentos de ativos imobiliarios o saldo reflete o valor das rendas e
utilizag@o/cessao de espago dos iméveis, no montante total de 430.978 euros (2024: 524.129

euros).

14.6 Outras contas de devedores

2025
Outros devedores 2,563

Total 2.563

14.7 Outras contas de credores

A decomposi¢ao desta rdbrica é a que se apresenta no quadro abaixo:

2025
Estado e Outros Entes Pablicos 1.214
Credores por fornecimentos de servigos externos 45829
Caugoes de inquilinos 129.008
Total 176.051

14.8 Despesas com custo diferido

2025
Avaliagao de ativos imobiliarios 59.232
Seguros 1.436
Total 60.668

2024
2.563
2.563

2024
2.760
72142
137.603
212.504

2024
74.286
1.820
76.106

O valor das despesas com custo diferido apresentado no balango refere-se a especializagao de
despesas incorridas com imdveis e cuja imputagao é feita de forma distribuida pelo periodo a que
economicamente respeitam ou se considera serem atribuiveis, atendendo a sua ocorréncia

periddica.
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14.9 Acréscimo de custos

2025 2024

Comissdes e outros encargos

Comissao de Gestao 59.396 81.112

Comissao de Depdsito 8.830 12.401

Taxa de Supervisac 871 1.199
Passivos por impostos

imposto do Selo 4,189 5,764
Qutros encargos a pagar (FSE)

Conservacao 6.358 13.385

Reparagtes - 5134

Projetos e estudos 2214 -

Auditoria 1.538 1538

Avaliacao dos ativos imobiliarios - 3476

Diversos 3.998 2,245
Outros custos

Imposte municipal sobre os imdveis {IMI) 125.853 130.405

Cornissao de intermediagao 3.700 48524

Total 217.047 305.181

14.10 Ganhos e perdas de exercicios anteriores

A rubrica de Ganhos de exercicios anteriores apresenta em 31 de dezembro de 2025 e 31 de
dezembro de 2024 os seguintes montantes:

2025 2024
Rendimentos de Iméveis e gastos relacionados 49.200 60.927
Anul. valias potenciais de imdveis vendidos registadas nos exercicios anteriores 2.101.143 1.976.812
Qutros 765 N
Total 2.151.107 2.037.739

A rubrica de Perdas de exercicios anteriores apresenta em 31 de dezembro de 2025 e 31 de
dezembro de 2024 os seguintes montantes:

2025 2024
Rendimentos de Imdveis e gastos relacionados 41.900 50.159
Anul. vatias potencais de imoveis vendidos registadas nos exercicios anteriores 498,370 132229
Total 540.269 182.388

14.11 Receitas com proveito diferido

As receitas com proveito diferido, no valor de 30.752 euros {2024: 35.668 euros), dizem respeito
arendas antecipadas, recebidas adiantadamente no inicio de cada contrato de arrendamento.
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Nota 15 - Quadro comparativo dos valores de inventario

-
A evolugao dos valores liquidos da carteira de imoveis bem como da cota¢ao da unidade de
participacdo nos trés Gltimas exercicios € a que se apresenta de seguida: ﬂ/
2025 2024 2023
Valor liquido da carteira de imédveis 28.757.250 39.085.740 48.811.312
Valor da Unidade de Participagao 6,3331 6.4874 6,7148
Nota 16 - Discriminagao das remuneragoes pagas pela entidade gestora %

O total das remuneragoes pagas pela Sociedade Gestora durante o exercicio de 2025, calculado
proporcionalmente ao valor liquido global dos organismos de investimento coletivo geridos pela -
Sociedade, € detalhado no quadro abaixo:

Descrigao Remuneracoes Fixas Remuneragdes Variaveis

Remunerag¢@es dos orgaos sociais:

Administragao 845.034 89.651
Fiscalizagao 27593 S

Remuneragdes dos empregados:
Com fungdes de controlo 255.003 17.050
QOutros 2.733.716 310.743
Total 3.861.345 417444

O nomero de colaboradores da Saciedade Gestora em 31 de dezembro de 2025 era o que abaixo
se descreve:

Descrigdo 2025
Orgaos sociais 9
Restantes colaboradores 59
Total 68

Nota 17 - Acontecimentos subsequentes

Nao existem factos relevantes ocorridos apos 31 de dezembrao de 2025 e até a data em que as
demonstragbes financeiras foram aprovadas para emissao, que devessem ser refletidos nas
demonstragdes financeiras, ou dados a conhecer, de forma a permitir uma correta interpretacao
das mesmas.

No entanto, ressalvamos que o confronto militar desencadeado entre os Estados Unidos da
América e o Irao, ng inicio de 2026, provocou uma reagao imediata nos mercados financeiros,
traduzida num aumento da incerteza e numa valorizacdo significativa das matérias-primas
energéticas. Esta evolugao teve impacto visivel nos mercados financeiros, que ajustaram
rapidamente as suas avalia¢bes ao novo enquadramento de risco.

A possibilidade de que o encarecimento da energia viesse a gerar pressoes adicionais sobre o0s
niveis de pre¢os pode levar a uma revisao das expectativas quanto a orientacao futura da politica
monetaria, admitindo que o mercado possa vir a sofrer com a subida das taxas de juro nos EUA e

=4 Relatério e Contas 2025 .
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na Zona Euro ao longo de 2026, revertendo a tendéncia anterior que apontava para cortes

graduais.

Os efeitos econémicos e financeiros deste conflito, bem como os que permanecem, na Ucrania e

no Meédio Oriente, dependerao da duragao e intensidade dos mesmos, incluindo potenciais

perturbacdes nas cadeias de producao e logistica, impactos negativos na confianga dos agentes
econdmicos e eventuais medidas de resposta por parte das autoridades de politica econdmica.

Lisboa, 30 de abril de 2026

O Contabilista Certificado,

(Vanda Saraiva CC 26398)

A Administragao,

UWQ _________

{Pedro Gabriel Bordalo Coelho)

)

(Luisa Augusta Moura Bordago)

%2’1 _/_'2__§ ‘f:‘:{ ______
is Ferrféao de Moura Torres Souto)

(Jorge Manuei de Carvalho Pereira)
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A CARLOS TEIXEIRA, NOE GOMES Catos Teet

Noé Gomes
& ASSOCIADOS, SROC, LDA. -
\J pA Revisores Oficiais de Contas Jorge Ribeiro
INTERNATIONAL Portugal Josué Soares
Vasco Teixeira
Lillana Silva
RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

AuditiAmos as demonstracdes financeiras anexas do CARTEIRA IMOBILIARIA - FUNDO OE INVESTIMENTO
imoBiLiAmio ABerTo (Fundo} gerido pela Square Asset Management - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (Sociedade Gestora), que compreendem o balango
em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 35.148.035 euros e um total de capital
do fundo de 33.515.848 euros, incluinde um resultado liquido negativo de 1.149.348 euros), a
demonstracédo dos resultados por naturezas e a demonstraciao dos fluxos monetarios relativas
ao periodo findo naquela data, e o anexo, que inclui um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opinidc, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do CARTEIRA IMOBILIARIA - FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO em 31 de dezembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e
fluxos monetarios relativos ao periodo findo naquela data de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os organismos de investimento coletivo
imobiliarios.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria ([SA) e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgio
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras” abaixo. Somos
independentes do Fundo e da respetiva Sociedade Gestora nos termos da lei e cumprimos os
demais requisitos éticos nos termos do Cédigo de Etica da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos € suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

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

No ambito do processo de identificagao e avaliagao de riscos de distor¢ao material ac nivel das
demonstracgoes financeiras e de assercoes para as classes de transagées, saldos de contas e
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divulgacoes, os riscos mais significativos prendem-se com as situagdes que apresentamos de

seguida:

Descrigdo dos riscos de distorgéio material mals
significativos
Valorizagéo dos iméveis que constituem a cartaira

Os afivos imobilidrios representam 82% do total do ativo e as
valias potenciais liquidas imputadas a resuflados do periodo
contribuern em 40% para o Resultado liquido obtido.

As avaliagbes imobiiarias, cujos valores e dalas de delerminacéo
se encontram divulgados na nola 3 do anexo as demonstragDes
financeiras, t&m por base pressupostos em que a infiuéneia da
conjuntura econdmica ¢ financeira e a capacidade do mercado
em lransacionar a oferta disponivel sdo deferminantes. A
evolugdo das condigies macroeconémicas e do mercado
imobiliario, incluindo as emergentes dos conflitcs em curso na
Europa e no Médio Oriente, poderdo traduzirse na afteragio
destes pressupostos e, consequentemente, fer impacto na
valorizagdo dos imdveis.

Esta matéria foi considerada relevante para a auditoria face &
materialidade dos valores envolvidos.

Sintese da nossa resposta aos riscos de distorgio material
mais significativos

A nossa abordagem de auditoria nesta area inciuiv os seguintes
procedimentos:

» VerificAmos a comespondéncia da valorizagfo dos imdveis com os
valores de mercado decorentes das avaliagles pericisis e
averiguamos se estas cumprem 0s objetivos e regras previstas no
Regulamento do Fundo & as nomas especificas definidas pela
CMVM para os fundos de investimento imobiliario,

* Verificamos o apuramento e registo nas contas das operagles de
venda de iméveis e decorrentes valias realizadas, bem como a
existéncia e conformidade das avaliagbes associadas, exigidas
pelas regras previsias no Regulamento do Fundo, e no RGA
{Regime da gestZo de Alivos);

» Confirmamos se o Fundo aplica os controlos adequadas e cumpre
com as leis e os regulamentos aplicaveis a valorizagdo dos imbveis
que constituem a carteira, analisando uma amostra representaliva
dos relatbrios de avaliagdo e apreciando as bases, mélodos e
pressupostos utilizados,

o Adotamos procedimentos analiicos para compreensdo das
principais variacdes nos valores dos “Afivos imobilifrios” e seus
efeitos nos resultados do exercicio e no valor dos capitais proprios
do Fundo;

o Verificamos as divuigacdes efetuadas no Relatdrio de Afividade e
Contas do Fundo e a respetiva conformidade com os requisitos
aplicaveis.

Responsabilidades do érgdo de gestio e do orgio de fiscalizagdo pelas demonstragoes

financeiras

O érgao de gestao da Sociedade Gestora é responsavel pela:

- preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentern de forma verdadeira e
apropriada a posicéo financeira, o desempenho financeiro € os fluxos monetarios do
Fundo de acorde com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal
para os Fundos de Investimento Imobiliario.

- elaboragio do relatorio de gestio nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

= criagdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacio de demonstragdes financeiras isentas de distorgdes materiais devido a fraude
ou a erro;
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= adog¢ao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

S avaliacdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade
das atividades.

O érgao de fiscalizacdo da Sociedade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacao e divulgacdo da informacéo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estio isentas de distorgées materiais devido a fraude ou a erro, €
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de
seguranca, mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢des podem ter origem em
fraude ou erro e sido consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstracoes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorgao
material devido a fraude é maior do que o risco de nio detetar uma distorgio material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes
intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao controlo interno;

= obternos uma compreensio do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas
nao para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Sociedade
Gestora do Fundo;

S avaliamos a adeguacido das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo érgao de gestao;

- concluimos sobre a apropriagio do uso, pelo drgdo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢cdes que possam suscitar dividas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢éo no nosso
relatério para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusbes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condigdes futuras pedemn levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragbes financeiras representam as
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transacdes e o0s acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagio
apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacao da Sociedade Gestora, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario da auditoria e as conclusées significativas da
auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno, identificada
durante a auditoria;

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordéncia da informagéo constante
do relatério de gestde com as demonstracdes financeiras e a proniincia sobre as matérias
previstas no n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.® 7/2023.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacdo nele constante é coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciagio sobre o
Fundo, nao tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

Sobre as matérias previstas no n.® 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023

Nos termos do n.” 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que concretiza o
Regime da Gestao de Ativos, devemos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e
pressupostos de avaliagio dos ativos que integram o patriménio do Fundo.

Sobre as matérias indicadas ndo identificamos situacdes materiais a relatar.

Lisboa, & de

em representacao de
CARLOS TEIXEIRA, NOE GOMES & ASSOCIADOS, SROC, LDA.
(inscrita na OROC sob o n® 28 e na CMVM scb o n® 20161383)
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