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1. Relatorio de Gestao

1.7.  Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

O primeiro semestre iniciou com o renovado otimismo num cenario de soft landing, o que fez com que os ativos de risco
mantivessem a dinamica positiva de novembro e dezembro do ano anterior. A economia dos EUA cresceu +3,3% anualizado no
quarto trimestre de 2023, enquanto a taxa de desemprego se manteve em 3,7%. O indice de sentimento do consumidor atingiu
um maximo de dois anos e meio, fazendo eco de sondagens anteriores. Apesar do crescimento lento, a Zona Euro conseguiu
evitar recessao técnica em 2023, com o PIB a manter-se estavel.

Esta dindmica ajudou as acdes globais, com o S&P 500 (+1,7%) e 0 STOXX 600 (+1,5%) a alcancarem o terceiro ganho mensal
consecutivo, apesar de as acdes de bancos regionais nos EUA terem caido apds os resultados negativos de bancos de dimensdo
média terem arrastado o indice Bancario Regional KBW (-6,8%). As acdes chinesas ndo partilharam os ganhos, devido as
preocupagdes com as perspetivas econémicas no pais, nomeadamente com a contracao do setor imobiliario, tendo o CSI 300
caido -6,3%.

Com os ataques dos rebeldes Houthi a navios comerciais no Mar Vermelho a causarem graves perturbacoes na cadeia de
abastecimento, a geopolitica voltou a estar no foco dos investidores. Por sua vez, os EUA e o Reino Unido lancaram ataques
aéreos contra os rebeldes Houthi, causando a subida dos precos de petroleo (Brent + 6,1%). As taxas de frete aumentaram
significativamente, com o Indice Mundial de Contentores da Drewry a atingir os $3.964 por contentor. Os custos quase
triplicaram desde o final de outubro, depois de minimos pos-pandemia.

As obrigacdes soberanas também sofreram com a mensagem, por parte dos bancos centrais, de que cortes de taxas de juro no
primeiro trimestre seriam prematuras, cortes esses que estavam totalmente descontados pelos mercados. Nesse sentido a
probabilidade de cortes do BCE em marco cedeu de 65% para 23%. No final do més, os titulos do Tesouro dos EUA tinham caido
-0,2%, enquanto as obriga¢des soberanas do euro tinham caido -0,6%.

O més sequinte ficou caracterizado pela continuagao da forte . Brisctakivs:da Eiva Dept tom base fias forwaids ESTRN
performance dos ativos de risco, com varios indices de acfes @  Foni: Bloomberg e calcuios SaM

atingirem maximos historicos. Nos Estados Unidos o S&P 500 425

ultrapassou a marca dos 5.000 pontos pela primeira vez e, no
Japao, o Nikkei ultrapassou o seu anterior recorde de 1989.

Em termos macro, os dados globais continuavam a ser robustos

Expectativas do
mercado 1/
1/11/2024

na sua maioria e a esperanca de um soft landing aumentava. Os
EUA mostraram um aumento de 353 mil postos de trabalho,
juntamente com revisoes positivas para os dois meses anteriores.

F-22 m-22 @22 n22 f23 m-23 323 n23 f-24 m24 a-24 n-24 F25 m-25 a-25

No que diz respeito a inflagao, registaram-se novas surpresas, o

IPC dos EUA para janeiro registou a evolucao mensal de +0,4%, o que elevou a taxa anualizada dos ultimos 3 meses para +4,0%.
Isto suscitou receios de que o caminho para o objetivo de 2% ndo seria facil e levantou questdes sobre se a economia enfrentaria
uma "nao aterragem".
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Com a inflacao acima do objetivo e o crescimento a manter-se forte,

== Futuros de taxas dos FED Funds (limite inferior) o0s investidores adiaram, mais uma vez, o calendario de futuros

Fonte: Bloomberg e calculos Sam
cortes nas taxas. Como resultado, as yields das obrigacoes soberanas
subiram e as obrigacdes do Tesouro dos EUA a 10 anos (-1,4%)

registaram o seu pior desempenho mensal desde setembro de 2023.

Da mesma forma, na Zona Euro, os investidores reduziram as

expectativas de cortes até dezembro de 1,6% para 0,91%, tendo as

= obrigacbes soberanas europeias a 10 anos cedido -1,2%.
Marco marcou o fim de um trimestre altamente surpreendente no
D T T O T O T O que toca aos dados economicos globais, e consequentemente
positivo para os mercados acionistas, aumentando as esperancas
dos investidores no soft landing. A economia dos EUA cresceu 3,4% no primeiro trimestre, com os postos de trabalho a
aumentarem 229 milem janeiro e 275 milem fevereiro. Na Zona Euro, o crescimento no primeiro trimestre manteve-se estavel,
contrariamente as estimativas anteriores de uma queda de -0,1%. O PMI composto flash da Zona Euro atingiu um maximo de 9

meses de 49,9 em marco, indicando um crescimento continuo.

Este cenario teve um efeito positivo nos ativos de risco, com o S&P500 (+10,6%) e o STOXX 600 (+7,8%) a atingirem recordes
no trimestre com subidas consecutivas desde janeiro. Esta performance também se alastrou a outros ativos de risco, com os
spreads de High Yield a estreitarem, o petréleo a subir e as criptomoedas a atingirem valores perto dos maximos historicos.
Contudo, este desempenho esteve praticamente todo concentrado nas 7 magnificas e o restante indice subiu apenas 7,9% no
trimestre.

Por outro lado, a performance dos ativos chamados seguros, acabou por sofrer neste contexto, com as obrigacoes de governos
a cairem (US Treasuries -1%; Euro Sovereigns -0,7%; e UK Gilts -1.8%) devido as surpresas na inflagdo norte americana nos
primeiros meses. Com a continua resiliéncia da economia norte-americana e a indicacao da Fed do adiamento de cortes de taxa,
0s mercados ajustaram as suas expectativas de Yield.

No entanto, apos a primeira subida de taxa do Banco do Japdo de ha décadas, o Banco Central Suico trilhou o caminho de cortes
de taxa, baixando a taxa de referéncia em 0,25% para 1,50%.

Abril foi palco de correcbes em todos 0s ativos apos uma série de numeros economicos inesperados. Pela primeira vez desde
outubro de 2022, o ISM voltou a estar na zona de expansao e o indicador de precos pagos atingiu o seu ponto mais alto desde
julho de 2022. Nos EUA, no més de margo, os empregos aumentaram em +303k. Mais importante ainda, a inflagao core dos
EUA aumentaria 0,4% em marco pelo terceiro més consecutivo. Como resultado, tornou-se mais dificil explicar que os melhores
numeros de janeiro e fevereiro haviam sido excecao e, em reacao, as yields das obrigacdes de governo dos EUAa 10 anos tiveram
0 maior aumento diario desde setembro de 2022. Estes desenvolvimentos levaram o Presidente da Fed, Jerome Powell, a
comentar que os dados nao deram maior confianca no rumo da inflacao e que provavelmente iria demorar mais tempo a atingir
0 objetivo dos 2%.

Por conseguinte, houve uma mudanga discernivel por parte dos investidores a favor de um ciclo de flexibilizagao de taxas mais
gradual o que também contagiou as obrigacdes europeias. Os Bunds (-1,8%), os OATs (-1,5%) e os BTPs (-1,1%) registaram
descidas mensais, mas a um ritmo mais lento do que as US Treasuries (-2,4%). De facto, os swaps de indices overnight estavam
a cotar com uma probabilidade de 87% de uma descida das taxas até ao final do més, refletindo as expectativas persistentes
nos mercados de que o BCE iria baixar as taxas na sua proxima reunido, em junho.
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Neste contexto, as agdes registaram perdas com o S&P 500 a ceder -4,1%. Apesar de uma recuperacao no fim do més, esta

continuou a ser bastante estreita, e os 7 magnificos (-2,3%) voltaram a bater o S&P 500. Em contrapartida, o indice Russell 2000

Evolucdo das acbes desde janeiro 2024

138 —S&P 500

j-24 24 m-24

STOXX600 ——NASDAQ

PSI-20

a-24 m-24 j-24 24 a-24 s-24 024 n24 d-24 |25

Fonte:SAM, LESGWorksation

Brent (+0,4%, $87,86/b).

de pequena capitalizacdo (-7,0%) registou o seu pior desempenho
mensal desde setembro de 2022. O indice MSCI EM registou um
retorno total de +0,4% em abril, enquanto o STOXX 600 (-0,8%) na
Europa registou uma inversao apos cinco semanas consecutivas de
avangos.

Ao longo de abril, os mercados também se debateram com a
escalada das tensdes geopoliticas, especialmente no Médio Oriente
causando o VIXaatingir os valores mais altos deste ano. No entanto,
0s precos do petréleo desceram novamente no final do més, a
medida que as tensdes diminuiram e foi evitada uma nova escalada

O més maio teve um bom comeco, depois de a Fed descansar os mercados quanto a possibilidade de uma proxima subida,

tendo, além disso, afirmado que iria atrasar o ritmo da reducdo do seu balanco. Isto foi ajudado pelo relatorio de emprego dos

EUA para abril terem crescido apenas 175 mil, 0 menor valor em seis meses, o0 crescimento mais lento do emprego ajudou a

aliviar as preocupacdes de que a economia estava em sobreaguecimento.

Em meados do més, os dados de inflacao dos EUA de abril revelaram um IPC core de +0,29%, a taxa mais fraca deste ano.

Este contexto conduziu as acdes a novos maximos histéricos para

S&P500 (+5,0%) e 0 STOXX 600 (+3,5%). Os titulos do Tesouro dos
EUA recuperaram, com yield a 10 anos a encerrarem 4,34% em 15 103
de maio, contra 4,68% em abril. Os precos do petréleo cairam em
maio devido a um clima geopolitico mais calmo em comparacao

com abril, apoiando ainda mais esta tendéncia.

No entanto, a partir de meados do més, a resiliéncia econdmica e
uma inflagdo superior a prevista reforcou a narrativa sobre as taxas

Evolucdo das obrigaces desde janeiro 2024

Euro Large Cap Corporate

Euro Government

US Treasury

——US Corporate

de juro "mais altas por mais tempo”, levando os mercados a prever j24 F24 m24 a24 m24 j24 j24 a24 s24 024 n24 d24

uma sequéncia muito mais gradual de descidas das taxas.

Fonte:SAM, LESGWorksation

Na Europa, o PMI provisério da Zona Euro para maio atingiu um maximo de 12 meses, enquanto o BCE informou que os salarios

negociados aumentaram de +4,5% para +4,7% em termos anuais. Em maio, o IPC core aumentou para 2,9%. No final do més,

os investidores esperavam apenas 55bps de reducao das taxas do BCE em dezembro, contra 66bps em abril. Ao longo de maio,

ayield alema a 10 anos aumentou 8 pontos base para 2,66%, com a venda de obrigacoes soberanas em toda a Zona Euro.
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2024  2025e A nivel mundial, as obrigacées do Tesouro estiveram sob pressao. Nos EUA, o

PIB EUA 2,70% 2,40% Conference Board informou que a confianca dos consumidores melhorou em
Inflacéio EUA 3.00% 2.20% maio, enquanto as atas da Fed declararam que varios participantes expressaram
PIB Zona Euro 070% 1,10% a sua vontade de aumentar a restritividade da politica monetaria se surgissem
Inflagdo Zona Euro 5 40%  2.20% riscos inflacionistas. Os membros da Fed foram mais restritivos no seu discurso,
! ! com o Governador Waller a afirmar que necessitava de mais dados antes de se

PIB Portugal 1.60% 1,80% sentir confortavel em alterar o rumo da politica monetaria. Da mesma forma, o
PIB Espanha 310% 2,50%  \jce-Presidente da Fed afirmou que deveriam ficar parados até a politica
PIB China 4,50% 4,40%  monetaria exercer os seus efeitos na economia. O més de junho viu o Banco
s St Ao oo, S S T Central Europeu (BCE) anunciar a sua primeira reducéo de taxas desde a
Bloomberg. (¢) Variagges anuais estimadas. pandemia, baixando a sua taxa de depdsito em 25 pontos base para 3,75%.

Apesar de a Reserva Federal dos EUA ndo ter reduzido as taxas no segundo
trimestre, o relatdrio de inflacao de maio, revelou a inflacdo mais baixa desde agosto de 2027 Este facto serviu para reforcar as
previsdes de que a Reserva Federal continuaria a reduzir as taxas de juro e, na reuniao de junho do FOMC, o ponto mediano
continuou a indicar uma descida das taxas até ao final do ano. No entanto, as obrigacées soberanas continuaram a registar
dificuldades ao longo de todo o segundo trimestre, nao conseguindo ganhar qualquer tragdao fazendo com que as obrigacdes
norte-americanas a 10 anos aumentassem 20 pontos base na sua Yield (4,40%) durante o trimestre.

Com a realizacdo das eleicdes para o Parlamento Europeu no inicio de junho, os desenvolvimentos politicos voltaram a estar no
centro das atencdes. O Presidente francés, Macron, anunciou a realizacdo de eleicdes legislativas antecipadas, com a primeira
volta marcada para 30 de junho. Na semana seguinte ao anuncio das elei¢des, o spread franco-alemao a 10 anos aumentou 29
pontos base, em resultado da significativa venda de ativos franceses. Com excecao da crise da divida soberana em 2011, este foi
0 maior aumento semanal do spread. Além disso, este foi o pior resultado semanal para o CAC 40 desde margo de 2022. No
geral, o sequndo trimestre marcou o pior desempenho trimestral do CAC 40 nos Ultimos dois anos (-6,6%), enquanto o spread
franco-alemao a 10 anos aumentou +29bps para 80bps. O diferencial franco-alemao a 10 anos ndo registava um aumento tao
grande numa base trimestral desde o quarto trimestre de 2011, durante o auge da crise soberana do euro.

A diferenca persistente entre as a¢des das empresas com Mega capitalizacao e as restantes foi outra tendéncia recorrente
durante o trimestre. No segundo trimestre, por exemplo, as 7 magnificas ganharam mais 16,9%, contribuindo para o terceiro
ganho trimestral consecutivo de 4,3% do S&P 500. No entanto, houve fraqueza noutros sectores, com o Russell 2000 de
pequena capitalizacdo a cair -3,3% e o0 S&P 500 de igual ponderagao a cair -2,6%. Apds um ganho muito robusto de +21,6% no
primeiro trimestre, 0 STOXX 600 na Europa subiu apenas 1,6% e o Nikkei no Japao desceu 1,9%.

Julho comecou com um forte rally nos mercados. O S&P 500 subiu em 10 das primeiras 11 sessdes, atingindo um maximo
historico a 16 de julho. O rendimento treasuries a10 anos caiu de 4,40% no final de junho para 4,16% a 16 de julho. Dados
econdmicos fracos aumentaram as expectativas de cortes nas taxas pela Fed até setembro. O IPC dos EUA a 11 de julho mostrou
0 nucleo mais fraco desde janeiro de 2021, reduzindo a taxa anualizada de 3 meses do nucleo do IPC para +2,1%, a mais baixa
desde marco de 2021. Isto levou os investidores a preverem cortes nas taxas, com o montante de cortes previsto pela reuniao
de dezembro da Fed para 72,5 pontos base. No final do més, os mercados de futuros previam 100% de probabilidade de um
corte até setembro, e o presidente da Fed, Powell, sugeriu uma possivel reducao das taxas na proxima reunido.

Apesar do sentimento positivo geral do mercado, alguns relatorios de resultados levantaram duvidas sobre o rally das acdes de
tecnologia. Os 7 magnificos atingiram um maximo histoérico a 10 de julho, mas depois sofreram uma queda significativa,
terminando o més mais de 10% abaixo do seu pico, incluindo uma queda de -5,88% a 24 de julho. Por outro lado, as acoes de
pequena capitalizacao beneficiaram da perspetiva de cortes nas taxas, com o Russell 2000 a subir +10,2% em termos de retorno
total. Isto marcou a maior superacao do Russell 2000 sobre o NASDAQ desde fevereiro de 2007.
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Os precos das commodities também cairam, apoiando a movimentacdo em direcdo aos cortes nas taxas. O petroleo Brent (-
6,6%) teve o seu valor minimo do ano neste periodo. Os metais industriais e 0s precos dos alimentos também cairam.

Os eventos politicos também desempenharam um papel nos mercados, com as elei¢des legislativas francesas a serem um foco
importante. O spread de 10 anos entre a Franca e a Alemanha estreitou-se em -9,0 pontos base em julho, tranquilizando os
mercados ao reduzir a probabilidade de grandes mudancas politicas.

Agosto comecou com preocupagdes sobre uma recessao nos EUA. O relatorio de emprego de 2 de agosto revelou um aumento
de apenas 114 mil empregos em julho, abaixo dos 175 mil esperados, e a taxa de desemprego subiu para 4,3%. Este relatorio
veio apos o Banco do Japao aumentar as taxas, fortalecendo o iene e enfraquecendo o dolar devido as expectativas de cortes
pela Fed. Isso afetou o carry trade do iene.

Em 5 de agosto, os mercados japoneses cairam acentuadamente (TOPIX-12,2%), e a volatilidade global aumentou, com o indice
VIX a atingir os 65,73 pontos. O S&P 500 teve seu pior desempenho desde setembro de 2022, cedendo 3,0%. No auge da
turbuléncia, os futuros previam um corte de 0,50% na taxa de juro da Fed em setembro.

A calma voltou com noticias positivas sobre a economia dos EUA, incluindo pedidos de subsidio de desemprego mais baixos e
vendas a retalho positivas em julho. Comentarios do vice-governador do Banco do Japdo também ajudaram a acalmar os
mercados.

No final do més de agosto, o Presidente da Fed reforcou a expectativa de cortes nas taxas de juro em Jackson Hole. Dados do IPC
dos EUA mostraram uma queda na inflagcao core para 3,2%, o nivel mais baixo desde abril de 2021, sugerindo possiveis cortes
de 50 pontos base.

Isso levou a uma recuperagao rapida: o S&P 500 encerrou 0 més a subir 2,4%, o STOXX 600 da Europa subiu 1,6%, e o Nikkei do
Japéo caiu 1,1%. As obrigacbes soberanas também subiram, com os treasuries dos EUA aumentando 1,3% e os soberanos
europeus 0,4%. O ouro subiu 2,3%, beneficiando do ambiente de taxas mais baixas.

Setembro marcou o fim de um verao turbulento, com o desmontar da carry trade e dados de emprego fracos nos EUA a causar
volatilidade. No entanto, os mercados recuperaram rapidamente. Os bancos centrais adotaram uma postura mais dovish, com
a FED a reduzir as taxas de referéncia em 50 pontos base na reunido de setembro, o primeiro corte desde marco de 2020. Isto
tranquilizou os investidores, que passaram a descontar um ciclo mais rapido de flexibilizacao, totalizando 120bps até 2024.

O Banco do Japao também acalmou os investidores, com o Vice-Governador Uchida a afirmar que ndo aumentaria a taxa de juro
diretora em mercados instaveis. A recuperacdo dos dados econdémicos dos EUA também ajudou, com pedidos semanais de
subsidio de desemprego a cair de 2471 mil no inicio de agosto para 224,75 mil em 20 de setembro, o valor mais baixo desde
maio. O relatorio de agosto mostrou um aumento de 142 mil novos empregos e a taxa de desemprego a cair para 4,2%.

Os mercados desafiaram a tendéncia negativa de setembro dos ultimos anos. O S&P 500 subiu 2,1%, 0 agregado de obrigacdes
globais da Bloomberg aumentou 1,7%, e os titulos do Tesouro dos EUA subiram 1,2%, marcando o quinto avango consecutivo.
O Brent foi uma excecdo, com uma queda de 8,9%, o pior desempenho mensal desde novembro de 2022.

Houve uma rotacdo notavel nas acées tecnoldgicas, com servicos publicos (+19,4%), industriais (+171,6%) e financeiro (+10,7%)
liderando os ganhos. O grupo dos 7 Magnificos subiu apenas 5,4% no 3°trimestre, com o NASDAQ subindo 2,8%. Foi o primeiro
trimestre desde 2022 em que o S&P 500 superou os 7 Magnificos.

O principal acontecimento de novembro foi a eleicdo de Donald Trump nos EUA e o dominio republicano na Camara dos
Representantes e Senado. As acbes norte-americanas tiveram um desempenho excecional, com o S&P 500 a atingir +5,9% de
retornototal, o seu melhor desempenho mensal de 2024 até a data. O S&P 500 equal weighted teve ganhos superiores a +6,4%.
O forte desempenho dos ativos de risco dos EUA foi apoiado pela robustez dos dados economicos, com pedidos iniciais de
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subsidio de desemprego semanais a diminuir e a média movel de quatro semanas a cair para 217 mil. O indice de servicos ISM
para outubro foi 56,0 e o indice de confianga do consumidor para novembro aumentou para 111,7, o nivel mais alto desde julho
de 2023.

No entanto, ativos reagiram negativamente as declaracées de Trump sobre tarifas de 25% sobre bens do México e Canada, e
uma tarifa adicional de 10% sobre a China. O Philadelphia Semiconductor Index caiu -0,4% em novembro, e 0 NASDAQ Golden
Dragon China Index desceu -3,5%.

Em Franga, a situacdo politica deteriorou-se, levando a especulacdes sobre a estabilidade do governo, com o CAC40 a cair-1,5%.
O spread entre obrigagdes franco-alemas a 10 anos aumentou +7bps, atingindo 8 1bps. A geopolitica destacou-se com a Ucrania
a realizar o primeiro ataque com ATACMS dos EUA na Russia, enquanto Putin aprovou uma alteragdo a doutrina nuclear. Esta
situagao aumentou as preocupacdes sobre uma escalada do conflito, e os futuros do gas natural europeu subiram +17,8%.

No Médio Oriente, um cessar-fogo entre Israel e Hezbollah exerceu pressdao descendente sobre 0s precos do petréleo. A duvida
sobre a reducao rapida das taxas pela Fed aumentou apds a declaracdo de Powell de que a economia néo indica urgéncia para
reduzir as taxas. A inflagdo core atingiu um pico de 7 meses em outubro (+0,27% no més), e a antecipacdo de uma politica mais
hawkish fortaleceu o délar em novembro, com o indice do dolar a subir +1,7%.

Na Europa, os investidores estimaram que o BCE baixaria as taxas mais rapidamente, fazendo o euro cair -2,8% em relacao ao
dolar, terminando em $1,058.

Em dezembro o habitual "impulso de natal” dos mercados foi mais escasso devido a orientagdao da Fed para uma posicao mais
restritiva. Apesar do S&P 500 ter terminado o més com uma queda de 1,2%, o Nasdaq registou um retorno de +1,64%.

A Reserva Federal (FED) reduziu a sua taxa de juro de referéncia em um quarto de ponto percentual, para uma faixa de 4,25%-
4,50%, indicando uma abordagem mais cautelosa para futuros cortes de taxas. A nova previsdao da Fed sugere apenas mais dois
cortes em 2025, em vez dos quatro anteriormente previstos, refletindo a resiliéncia da economia e a inflagdo persistente. A
economia dos EUA expandiu-se a uma taxa anualizada de 3,7% no terceiro trimestre de 2024, superando tanto a segunda
estimativa de 2,8% como a taxa de crescimento de 3% no segundo trimestre. A taxa de inflacdo anual subiu ligeiramente para
2,7% em novembro, com a inflacdo do indice de despesas de consumo pessoal (PCE) a subir para 2,4%.

Na Europa, 0 STOXX 600 fechou o ano com uma queda de 1,5% em dezembro. O Banco Central Europeu (BCE) reduziu os custos
de empréstimo, diminuindo a sua taxa de deposito em um quarto de ponto percentual, para 3%. Este foi o quarto corte de taxa
do BCE no ano, em ambiente de instabilidade politica e com a ameaca de uma guerra comercial com os EUA. A inflagdo na Zona
Euro em novembro foi de 2,2%, e o crescimento econémico continuou fraco, com o BCE a rever a sua previsao de crescimento
do PIBem 2025 para 1,1%.

No Reino Unido, o indice FTSE 100 caiu 2,2% em dezembro. A inflacdo no Reino Unido aumentou para 2,6% em termos anuais
em novembro, impulsionada pelo aumento dos precos dos combustiveis e dos téxteis. O Banco de Inglaterra manteve a sua taxa
dereferénciaem4,75%, com uma abordagem cautelosa para futuros cortes devido a incerteza economica. A economia britanica
estagnou no terceiro trimestre de 2024.

Em contraste, os mercados de agdes chineses e japoneses terminaram o ano positivamente. O Banco do Japao manteve as taxas
de juro inalteradas, com o indice de precos ao consumidor anual do Japao a subir para 2,7% em novembro. O PIB do Japdo
cresceu 0,3% no terceiro trimestre de 2024. O mercado de ac¢bes da China superou expectativas, impulsionado pelo apoio a
politica interna e uma mudanca na politica monetaria. A China anunciou uma politica monetaria “apropriadamente permissiva”
em 2025 para apoiar o crescimento economico, com a inflagao anual a diminuir para 0,2% em novembro.
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Economia Portuguesa

Em 2024, a economia portuguesa apresentou um crescimento moderado, com o Produto Interno Bruto (PIB) a aumentar 1,7%.
Este crescimento foiimpulsionado por uma recuperacao gradual da atividade econémica, apds os desafios enfrentados nos anos
anteriores. Para 2025, espera-se um crescimento mais robusto de 2,2%, refletindo uma melhoria nas condicées econémicas
globais e um aumento da confianca dos consumidores e investidores.

Alinflacao, que foi um dos principais desafios em 2023, registou uma reducao significativa em 2024. A taxa de inflagao caiu de
5,3% em 2023 para 2,6% em 2024, gracas a uma combinacao de politicas monetarias eficazes e uma estabilizacdo dos precos
das matérias-primas. Para 2025, prevé-se que a inflacédo continue a diminuir, atingindo 2,7%, o que devera contribuir para um
ambiente econdmico mais estavel e previsivel.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,4% em 2024, refletindo uma recuperacao continua
do emprego. O crescimento do emprego foi de 1,3% em 2024, com uma previsao de crescimento de 0,8% em 2025. Estes
numeros indicam uma melhoria gradual nas condi¢des do mercado de trabalho, embora ainda haja desafios a serem superados,
especialmente em setores mais vulneraveis.

As finangas publicas também mostraram sinais positivos em 2024. O saldo or¢camental foi de 0,6% do PIB, indicando uma gestao
fiscal prudente e eficaz. No entanto, para 2025, prevé-se um ligeiro defice de -0,1% do PIB, refletindo a necessidade de continuar
aapoiar a recuperacdao economica atraves de medidas fiscais. A divida publica, que era de 97,9% do PIBem 2023, diminuiu para
91,2% em 2024, com uma previsao de redugao para 86,5% em 2025. Esta trajetoria descendente da divida publica ¢ um sinal
positivo de sustentabilidade fiscal a longo prazo.

O consumo privado, um dos principais motores do crescimento econdmico, cresceu 3,0% em 2024. Este aumento foi
impulsionado por um aumento do rendimento real disponivel, que subiu 7,1% em 2024, refletindo melhorias nos salarios e nas
condicoes de emprego. Para 2025, espera-se que 0 consumo privado continue a crescer, embora a um ritmo ligeiramente mais
lento de 2,7%. A taxa de poupanca estabilizou-se ligeiramente acima de 11% em 2024, indicando uma maior capacidade das
familias para poupar.

O investimento, medido pela Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF), teve um crescimento modesto de 0,5% em 2024. No
entanto, para 2025, prevé-se um aumento significativo de 5,4%, impulsionado por um ambiente de negocios mais favoravel e
por politicas de incentivo ao investimento. Este aumento no investimento é crucial para sustentar o crescimento econémico a
longo prazo e para melhorar a competitividade da economia portuguesa.

No comércio externo, as exportagoes cresceram 3,9% em 2024, refletindo uma recuperacao da procura externa e uma melhoria
na competitividade das empresas portuguesas. Para 2025, prevé-se um crescimento das exportacoes de 3,2%. As importacoes,
por outro lado, aumentaram 5,2% em 2024, impulsionadas pelo aumento do consumo e do investimento. Para 2025, espera-
se um crescimento das importacoes de 4,7%, refletindo uma economia em expansao.

A politica orcamental em 2024 foi expansionista, com um aumento da despesa publica e a implementacdo de novas medidas
fiscais destinadas a apoiar a recuperacao econémica. Estas medidas incluiram investimentos em infraestruturas, apoio as
empresas e programas sociais. Para 2025, prevé-se a continuacgao desta orientagao expansionista, com um foco particular em
medidas que promovam a sustentabilidade a longo prazo e a inclusao social.

Em resumo, 2024 foi um ano de recuperacado e estabilizacdo para a economia portuguesa, com sinais positivos em varias areas.
As previsdes para 2025 sao otimistas, com expectativas de crescimento econémico mais robusto, inflagao controlada e
melhorias continuas no mercado de trabalho e nas finangas publicas. No entanto, sera crucial manter politicas eficazes e
adaptaveis para enfrentar os desafios futuros e garantir um crescimento sustentavel e inclusivo.
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1.2. Engquadramento Mercado Imobiliario

Mercado Imobiliario em 2024

Oinvestimento em imobilidrio comercial em Portugal ascendeu a cerca de €2.370 milhdes no ano de 2024, um valor 47% acima
doano 2023, contabilizado pela consultora WORX.

Aprocurainternacional revelou uma forte recuperacao em comparagao com o ano anterior, de 2023, tendo também contribuido
fortemente para o volume de investimento alcancado em 2024. A quota do mercado estrangeiro ascendeu para 79% do volume
investido, sendo de destacar o capital proveniente de compradores de origem francesa e espanhola. Os principais players a
entrar em Portugal foram a Castellana Properties, a Leadcrest Capital Partners e a Slate Asset Management.

O quarto trimestre do ano assinalou a maior transacdo do ano, com a aquisicao do Projeto Athos composto por 245
supermercados e stand alones do grupo Os Mosqueteiros, cujo comprador, Leadcrest Capital Partners, adquiriu uma
participacao de 49% num valor que ronda os €250 milhdes. Assim, o setor do retalho agregou a maior fatia do volume de
investimento, com €1.135 milhdes, tendo quase duplicado em relacao a 2023 e destacando-se como o segundo melhor ano na
Ultima década.

Os setores hoteleiro e de escritérios acumularam juntos mais de um terco do total do investimento, com 21% e 14%
respetivamente. A venda do Conrad Algarve também no final do ano de 2024, comprado pela Quinta do Lago por €150 milhées
foi a operacdo de maior relevo dentro do setor hoteleiro. Os escritdrios perderam protagonismo para outros setores, mas contou
ainda com a operacao de relevo da venda da K-Tower a Real |.S. AG, totalizando perto de €345 milhdes.

As recentes reducoes das taxas de juro conduziram a alguma aceleracao da atividade de investimento. No entanto, denota-se
desde ja uma reducao das diferengas na negociacao dos valores de compra e venda, a medida que as condi¢des de financiamento
se tornam mais favoraveis. Assim, prevé-se uma recuperacao mais substancial da atividade de investimento em 2025.

Por ultimo, a certificacdo ambiental e as normas ESG continuam na ordem do dia, tornando o desenvolvimento dos projetos
mais exigente.

Apos a descompressao generalizada das yields prime em 2023, verificou-se uma estabilizacdo das mesmas ao longo de 2024.

Contudo, algumas operagdes de relevo protagonizadas principalmente no quarto trimestre de 2024 proporcionaram evidéncias
para suportar a descida das yields prime de retalho, nomeadamente de centros comerciais e comercio de rua, e de industrial e
logistica (I&L) na ordem dos 10-25 pontos base (p.b.). Os escritérios registam uma yield prime de 5,25%, os centros comerciais
de 6,25%, o comércio de rua de 4,75%, os retail parks de 6,75% e o industrial e logistica de 6,00%.

De seguida, apresentaremos uma analise sobre o mercado imobilidrio em Portugal por segmento, uma vez que os diferentes
segmentos apresentam dinamicas distintas.

Mercado Residencial

O sector da habitagao registou um montante de novos empréstimos a habitacdo a particulares em linha com o ano anterior, na
ordem dos €22,3 mil milhées até novembro de 2024, menciona o Banco de Portugal. A taxa de juro média subjacente a estes
novos créditos foi de 3,7%, 0,3 p.p. abaixo do mesmo periodo de 2023.
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Os mercados residenciais das Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto apresentaram um abrandamento no crescimento dos
valores de venda quando comparado com anos anteriores.

Segundo o SIR Ci, na Area Metropolitana de Lisboa, venderam-se 37.020 apartamentos no total em 2024 a um valor médio de
€3.170/m?, 1% acima do valor de venda de 2023. Lisboa e Sintra continuam a ser os concelhos mais procurados, enquanto
Montijo e Amadora assinalaram o maior aumento das vendas.

Os precos médios de venda mais elevados continuam a ser registados nas cidades de Lisboa, Cascais e Oeiras, entre 0s €4.790
e €3.880/m?. Todos os municipios, com excecdo de Lisboa, registaram aumentos no valor de venda.

Na Area Metropolitana do Porto, venderam-se 19.460 apartamentos no total em 2024 a um valor médio de €2.590/m? 5%
acima do valor de venda de 2023. Os concelhos do Porto e de Vila Nova de Gaia continuaram a ser os concelhos mais atrativos
para acompra de casa.

Em matéria de preco de venda, é nas cidades do Porto e Matosinhos que se praticam os valores mais elevados, de €3.310 e
£€3.000/m? respetivamente. Todos os municipios registaram uma subida de precos, a excecdo de Espinho, sendo que Vila Nova
de Gaia verificou a maior subida, de 20%.

No concelho de Lisboa, venderam-se 9.520 apartamentos no total em 2024 a um valor médio de €4.790/m?, apenas 3% abaixo
do valor de venda de 2023. As freguesias do Lumiar, Arroios e Avenidas Novas continuam a ser as mais procuradas, sendo de
destacar o crescimento da procura em Alvalade, Lumiar e Santa Clara.

As freguesias de Santo Antonio e Avenidas Novas registam os precos médios de venda mais elevados no total de apartamentos
vendidos em 2024, de €6.610 e €6.160/m? respetivamente. Os aumentos mais expressivos nos valores de venda ocorreram na
Ajuda e no Beato, com 12% e 11% acima dos valores de 202 3. Areeiro, Santo Antonio e Alvalade destacam-se no segmento dos
novos, com valores acima dos €8.000/m?.

Fruto do aumento da procura na cidade, verificou-se uma reducao do tempo de absor¢ao, para 7 meses nos apartamentos totais,
acompanhado de um ligeiro aumento da taxa de desconto para 7,6%. No segmento dos novos, o tempo de absor¢ao manteve-
se nos 15 meses, enquanto a taxa de desconto aumentou para 3,5%.

Na cidade do Porto, venderam-se 5.680 apartamentos no total em 2024 a um valor médio de €3.310/m?, representando uma
ligeira recuperagao de 2% acima do valor de 2023 no valor de venda. Apesar do Centro Historico continuar a ser a zona mais
procurada, as zonas de Campanhd e Foz do Douro assinalaram o maior crescimento de casas vendidas.

No que concerne aos precos médios de venda, a zona da Foz do Douro mantém-se a mais cara com €4.130/m? para
apartamentos totais. Ja 0s aumentos mais expressivos nos valores de venda ocorreram na Campanha tanto no segmento dos
apartamentos totais como dos novos.

De forma geral, o mercado do Porto registou a manutencao ou diminuicao tanto do tempo de absorcao bem como da taxa de
desconto e revisao acumulada.

Continua a verificar-se um desequilibrio entre a procura e oferta, pelo que ndo se devera assistir a quebras significativas no preco
médio da habitacao em 2025 e, portanto, as perspetivas do mercado residencial para 2025 mantém-se positivas. Apesar do fim
dos Vistos Gold, devera continuar a assistir-se ao incremento da atividade de desenvolvimento de novos projetos em zonas mais
acessiveis das grandes cidades procurando satisfazer a procura existente no mercado.
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Mercado Hoteleiro

No acumulado de janeiro a novembro de 2024, as dormidas registaram um crescimento de 4,1%, atingindo 76,1 milhdes, dando
origem a aumentos nos proveitos totais e nos de aposento, segundo o INE.

Os proveitos totais e 0s proveitos de aposento do alojamento turistico subiram 11,0% até novembro, em termos homélogos,
para €6.356 e €4.906 milhdes, respetivamente.

Este aumento deveu-se, principalmente, as dormidas de nao residentes, que cresceram 4,8%, tendo as de residentes registado
um crescimento inferior, de 2,5%.

Neste contexto, importa salientar ainda o aumento da qualidade do stock, impulsionado pela entrada de novos operadores de
renome internacional.

Mercado de Retalho

Depois da recuperagdo dos fluxos turisticos e da auséncia de confinamentos, o ano de 2024 continuou a evidenciar esta
recuperagao e a acentuar a sua atratividade.

2024 foi o melhor ano de sempre no que toca as vendas das lojas dos centros comerciais em Portugal, com um aumento da
faturacao de 7% face a 2023.

Os numeros sao de um estudo da Reduniq Insights, desenvolvido pela APCC sobre as vendas com meios de pagamento
eletronico, e apontam para um aumento de 14% em relacdo a 2022 e de 31% face a 2019 (pré-pandemia).

Também o numero de transagdes cresceu no ano passado, 7% em comparagao com 2023, uma variagdo superior a registada
nos anos anteriores. Isto porque os resultados se justificam também com um maior nimero de visitantes, e ndo apenas com o
valor das compras efetuadas. O estudo destaca também que os turistas representaram 12% do total da faturacao.

No que diz respeito aos varios setores de atividade, o destaque vai para a restauragao, que cresceu 11% em faturacdo face ao
ano anterior e 9% em numero de transacodes, reforcando 0 aumento da procura que se tem verificado nos centros comerciais.

Mas a moda continua a ser o segmento de maior peso no total da faturagao, com 36%, seguida dos supermercados, com 23%,
e dos eletrodomésticos e tecnologia, com 11%.

Todas as rendas prime registaram aumentos de uma forma transversal, fixando-se nos €100/m?/més nos centros comerciais,
€135/m?/més no comércio de rua de Lisboa e €75/m?/més no Porto, e €12/m?/més nos retail parks.

Mercado de Escritérios

O mercado de arrendamento de escritérios assinalou o quarto melhor ano de sempre, com um volume de ocupacao a rondar os
203.370 m? na Grande Lisboa em 2024. Este valor de ocupacdo representa igualmente um aumento notavel de 77% na procura
face a 2023, segundo o LPI.

A maior operagéo do ano foi protagonizada pela ocupacéo da Caixa Geral de Depdsitos da totalidade do edificio WellBe (zona 5),
com mais de 26.700 m>. Seguiram-se as ocupacdes de mais um banco no edificio Alvaro Pais 2 (zona 3) de 17.000 m® e da
Universidade Europeia no Oriente Green Campus (zona 5) com 15.800 m?.

Fruto dos grandes negocios, as zonas do Parque das Nacdes (zona 5) e as Zonas Emergentes (zona 3) atrairam os maiores
volumes de absorcao, de 35% e 23% respetivamente.
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Nao obstante, o CBD (zona 2) ficou posicionado em terceiro lugar, com 14% da absorcao, confirmando a apeténcia das empresas
por localizacbes centrais mas onde geralmente existe menos disponibilidade.

Em termos prospetivos, prevé-se que 0s ajustamentos as politicas de trabalho remoto e hibrido em algumas empresas
contribuam para um crescimento modesto da procura de escritorios em 2025. O estudo do BNP Paribas Pan-European Office
Occupier Survey 2024, que inquiriu 168 empresas com presenca europeia, concluiu que 45% das empresas pretende reduzir o
numero de dias de trabalho remoto, principalmente os que ja oferecem 3 ou 4 dias de remoto. A expectativa é que o equilibro
sejaencontrado nos 2 dias de trabalho remoto. Estas alteracdes previstas, aliadas a necessidade de os escritorios serem espagos
cada vez mais flexiveis, deverdo contribuir para a procura de escritorios.

E provavel que também as rendas prime revelem um aumento moderado em 2025, decorrente da conclusio iminente de alguns
novos projetos na Zona Prime (zona 2) e no Centro Histérico (zona 4), oferecendo espacos disponiveis a rendas mais elevadas. A
renda prime do mercado de escritérios de Lisboa fixa-se nos €28/m?/més, sequndo a WORX.

Mercado de Logistica

O sector da logistica foi 0 mais resiliente nesta crise. O aumento do e-commerce (especialmente na altura do confinamento)
conduziu a uma maior procura de espacos adaptados a este modelo de negacio, particularmente para ocupagao de espagos
logisticos nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto e de plataformas de distribuicio de last mile.

O setor registou um volume total de absorgéo de 786.200 m? em 2024 (valor preliminar), quase duplicando em relacdo ao ano
anterior, de acordo com o IPI.

Em termos de rendas, a WORX refere que no eixo de Alverca — Azambuja o valor de renda prime cifra-se em €5,25/m?/més, e
em Lisboa cidade o valor sobe para €6,57/m?/més. Ja no mercado do Porto, a renda prime fixa-se em €4,75/m?/més.

Atendéncia de futuro, neste sector, continuara a ser o crescimento da logistica de proximidade e da distribuicdo urbana (implica
espacos com possibilidade de cross-docking), devido ao crescimento do e-commerce, bem como ao crescimento do nicho de
mercado dos data centers.

O Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario

Em Portugal, até novembro, o valor dos ativos sob gestdo dos Fundos Imobiliarios contabilizado pela CMVM, em 2024, subiu
cercade 9,84% para€15,9 milmilhdes. Este ritmo de expansdo é quase sete vezes superior ao da zona euro, que apenas registou
uma subida de 1,45% até outubro, segundo dados do Banco Central Europeu.

1.3. Politica de Investimento

O objetivo de investimento do Fundo é o de alcangar, numa perspetiva de longo prazo, para além dos rendimentos a distribuir,
uma valorizacao crescente do capital, através da constituicao e gestao de uma carteira de valores integrada por um conjunto
diversificado de ativos, predominantemente imobiliarios.

Para a realizacao eficaz do objetivo que se propde, a carteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de
seguranca, rentabilidade e liquidez, com vista a valorizacao e defesa dos interesses dos participantes.
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A politica de investimentos assenta na diversificacdo dos valores imobiliarias pelos sectores do mercado de servicos, comércio,
industria e lazer, podendo ainda integrar prédios de habitacao e terrenos. Sempre que possivel serdo também diversificadas por
diferentes zonas geograficas, que poderdo estender-se a paises da comunidade europeia.

A politica de investimentos privilegia a aquisicao de imoveis para arrendamento, desde que, em cada momento, as condicées do
mercado o permitam, sem prejuizo de poder vir a realizar supletivamente outras aplicacdes nos termos legais, e passa pela
aquisicao de imdveis para recuperagao e posterior venda, promocdo imobiliaria que compreende a compra de terrenos,
elaboracao de projetos, construgdo de imdveis e sua comercializacao, pretendendo aproveitar as potencialidades maximas de
valorizagao a longo prazo dos capitais investidos, bem como em unidades de participacao de OIA Imobiliarios.

O patrimonio do Fundo pode ainda ser constituido por liquidez.

1.4.  Divulgacao de Informacoes Relativas ao Regulamento (UE) 2019/2088

Os investimentos do OIC podem estar sujeitos a riscos de sustentabilidade que incluem riscos ambientais, sociais e de melhores
praticas de governo. Estes riscos podem ter impacto no investimento tal como risco de mercado, risco operacional ou ainda risco
legal.

Os riscos de sustentabilidade dos OIC que n&o sequem critérios “ASG" podem ter um impacto material (como riscos financeiros)
no valor dos seus investimentos a médio e longo prazo. Estes riscos podem chegar a reduzir os beneficios, o capital disponivel e
importar alteracao de prego dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacto no crédito, liquidez e
riscos de financiamento (funding).

A entidade gestora dispde de ferramentas e procedimentos para a integracao dos riscos de sustentabilidade nos processos de
investimento.

A entidade gestora considera os principais impactos adversos das suas decisoes de investimento nos fatores de sustentabilidade
(fatores "ASG"), de acordo com uma metodologia e indicadores proprios.

Os investimentos que integram a carteira do Fundo ndo tém em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Mais informacao a proposito de matérias ASG (Ambientais, Sociais e de melhores praticas de Governo) pode ser consultada em
https://www santanderassetmanagement.pt/documentos/politicas.

1.5. Evolucao Historica do Fundo

O Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMORENT (com as designacbes anteriores de Fundo Fechado de Investimento
Imobiliario - TOTTAFIMO | e IMORENDIMENTO Il = Fundo de Investimento Imobiliario Fechado), foi constituido por prazo
indeterminado, nos termos da portaria 327/97 - 1l Série, e iniciou a sua atividade a 19 de setembro de 1991,

Em 22 de marco de 20071, a CMVM autorizou a alteracao da denominacao inicial de Fundo Fechado de Investimento Imobiliario
- TOTTAFIMO I para IMORENDIMENTO Il - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado e a substituicao da Entidade Gestora para
a IMORENDIMENTO, Sociedade Gestora de fundos de Investimento Imobiliario, S.A.

Em 30 de junho de 2002, passou a ter prazo determinado, ap6s autorizacdo da CMVM, com a duracéo de dez anos, prorrogavel
por periodos sucessivos de cinco anos por deliberacdo em Assembleia de Participantes.
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O Fundo foi objeto de aumentos de capital em 17 de outubro de 2005 e a 3 de agosto de 2006, devidamente autorizados pela
CMVM, de €1.500.001,23 (um milhdo e quinhentos mil e um euros e vinte e trés céntimos) e de €2.500.000,00 (dois milhdes e
quinhentos mil euros), respetivamente, ficando o capital do Fundo com o seu valor representado por 3.095.570 (trés milhées
noventa e cinco mil e quinhentos e setenta) unidades de participacdo, posicdo que mantém até a presente data.

Em Assembleia de Participantes realizada em 20 de marco de 2012, foi deliberada a liquidacao do Fundo.

Em 22 de junho de 2012, a CMVM autorizou nova substituicao da Entidade Gestora, qualidade que passou a ser assumida pela
SELECTA - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A..

A 8 de agosto de 2012, 0 OIC alterou a sua denominacao de IMORENDIMENTO Il = Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
para Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMORENT, com efeitos a partir da referida data.

No processo de liquidagao, ao longo do periodo de abril de 2013 a setembro de 2017, foram solicitados a CMVM, numa base
anual, a prorrogagao dos prazos para reembolso das unidades de participacao, tendo sido autorizados pela CMVM, com a
excecdo do pedido efetuado a 18 de setembro de 2017, o qual nao foi autorizado pela CMVM.

Como resultado, em Assembleia de Participantes realizada em 26 de janeiro de 2018, foi deliberada e aprovada a reversao da
liquidagao do Fundo, bem como a prorrogac¢ao do Fundo pelo periodo adicional de dois anos.

Apos comunicagdo a CMVM, a reversdo e prorrogacao de prazo por dois anos foi aprovada pela mesma, a 19 de abril de 2018,
produzindo efeitos a 23 de abril de 2018.

Na sequéncia da deliberacdao tomada em sede de Assembleia de Participantes de 9 de maio de 2018, a CMVM autorizou, em 13
de novembro de 2018, a substituicdo da Entidade Gestora "SELECTA - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario,
SA." pela "Santander Asset Management — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, SA", atualmente
denominada "Santander Asset Management — SGOIC, SA", com efeitos a partir de T de janeiro de 2019.

Tendo como objetivo a libertacao do excesso de liquidez do Fundo e restituicdo parcial do investimento dos participantes,
ocorreu uma assembleia de participantes, a 25 de julho de 2019, tendo sido aprovado a proposta de reducao do capital do Fundo
por reducdo do valor nominal das unidades de participacdo em circulacéo, em 2€ (dois euros), cada uma, com efetivacéo na
unidade de participacao de 31 de julho de 2019. Areducao de capital operoua 1 de agosto de 2019, tendo-se mantido o nimero
de unidades de participacao em circulacao.

A 23 de outubro de 2019, ocorreu nova assembleia de participantes, tendo sido deliberado a prorrogacao do Fundo por mais 1
ano, a contar de 23 de abril de 2020, mantendo-se a estratégia de desinvestimento, nas melhores condicées e no melhor
interesse do Fundo e dos participantes durante esse prazo.

O desinvestimento ocorrido no 1° semestre de 2020, gerou um novo excesso de liquidez e futuro cenario de incumprimento do
limite legal, previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 2119, aplicavel por forca do n.° 1 do artigo 214° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC).

Assim, tendo como objetivo a libertacao do excesso de liquidez do Fundo e restituicao parcial do investimento dos participantes,
ocorreu uma assembleia de participantes, a 19 de maio de 2020, tendo sido aprovado a proposta de reducao do capital do Fundo
por reducdo do valor nominal das unidades de participagdo em circulacdo, em 1,7€ (um euro e setenta céntimos), cada uma,
com efetivacdo na unidade de participacao de 31 de maio de 2020. A reducao de capital operou a 1 de junho de 2020, tendo-se
mantido o numero de unidades de participacdo em circulacao.

A 15 de outubro de 2020, ocorreu nova assembleia de participantes, tendo sido deliberado, por maioria correspondente a
89,81% dos votos dos Participantes, a prorrogacao do Fundo por mais T ano, a contar de 23 de abril de 2027, mantendo-se a
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estratégia de desinvestimento, nas melhores condigdes e no melhor interesse do Fundo e dos participantes durante esse prazo.
Os Participantes representantes de 10,19% do capital do Fundo, votaram desfavoravelmente a prorrogacao e solicitaram o
resgate das unidades de participacao detidas.

O valor do resgate a liquidar foi apurado ao valor conhecido e divulgado no ultimo dia do prazo de duracédo em curso, ou seja, 0
valor da unidade de participacao do dia 23 de abril de 2021, confirmado por parecer do auditor do Fundo. A liquidagao financeira
do reembolso aos Participantes ocorreu a 30 de abril de 2021. O capital do Fundo passou a ser representado por 2.780.238
unidades de participacdo, pertencente a 1 participante, o Banco Santander Totta.

A 14 de outubro de 2021, ocorreu nova assembleia de participantes, tendo sido deliberado a prorrogacao de duragao do Fundo
por um prazo adicional de 2 anos, a contar de 23 de abril de 2022, mantendo-se a estratégia de desinvestimento, nas melhores
condi¢des e no melhor interesse do Fundo e dos participantes durante esse prazo.

Foi ainda aprovada a proposta de reducao do capital do Fundo, por reducdo do valor nominal das unidades de participacao em
circulacdo, em 0,50€ (cinquenta céntimos), cada uma, com efetivacdo na unidade de participacdo de 30 de abril de 2022,
confirmado por parecer do auditor do Fundo.

As vendas de imoveis no 1° semestre 2022, geraram um novo excesso de liquidez e o incumprimento dos limites legais de
composicao da carteira do Fundo.

Contudo, tendo em conta que a data da Ultima operacédo de reducao de capital ocorreu a 30 de abril de 2022, ndo se verificava a
condicdo indispensavel de intervalo temporal entre duas operacées de reducdo de capital (correspondente a 6 meses), tal como
prevé a subalinea (i) da alinea b) do n.2 1 do citado artigo 60° do RGOIC.

A 2 de junho de 2022, realizou-se nova Assembleia de Participantes do Fundo, na qual o participante tnico (Banco Santander
Totta, SA), aprovou uma reducao de capital, a 30 de outubro de 2022, por reducéo do valor nominal das unidades de participacao,
no montante de €0,55 (cinquenta e cinco céntimos) cada uma, mantendo-se as UPs em circulacdo (2.780.238 UP's). O valor
total de reducao foi de €1.529.130,90, com liquidacao financeira a 2 de novembro de 2022, confirmado por parecer do auditor
do Fundo.

A 15 de junho de 2022, a sociedade gestora solicitou autorizacdo a CMVM, para deter, transitoriamente, uma estrutura
patrimonial que ndo respeite o estabelecido na alinea a) do n® 1 do artigo 2111° do RGOIC, nos termos do n° 6 do referido artigo
2170, A2 de setembro de 2022, a CMVM deferiu o pedido, permitindo @ manutencao de uma estrutura patrimonial distinta até
28 de fevereiro de 2023.

A 28 de fevereiro de 2023, a carteira do Fundo passou a cumprir o limite previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 2119, aplicavel
por forca da alinea a), do n® 2 do artigo 214° do RGOIC, uma vez que o valor dos ativos imobiliarios passou a representar 68,85%
do ativo total do Fundo, face a média do ativo total dos ultimos 6 meses.

A 23 de outubro de 2023, o participante Unico do Fundo deliberou a prorrogacao do Fundo por um periodo adicional de 2 anos,
com efeitos a contar de 24 de abril de 2024, data em que ocorrera o termo do prazo de duragao em curso, ocorrendo o termo
do novo prazo prorrogado a 23 de abril de 2026.

Tendo como objetivo a libertagao do excesso de liquidez do Fundo e restituigao parcial do investimento ao participante, ocorreu
uma Assembleia de Participantes, a 20 de dezembro de 2023, tendo sido aprovado a proposta de reducao do capital do Fundo,
por reducdo do valor nominal das unidades de participacdo em circulacdo, em 0,18€ (dezoito céntimos), cada uma, com a
unidade de participacdo de referéncia de 31 de dezembro de 2023 e liquidagdo financeira no dia Util sequinte, 2 de janeiro de
2024, confirmado por parecer do auditor do Fundo. O numero de unidades de participacdo em circulacdo nao sofreu alteracao.
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A semelhanca dos anos anteriores, de modo a libertar o excesso de liquidez do Fundo por venda de iméveis, a 29 de outubro de
2024 ocorreu uma Assembleia de Participantes, tendo sido aprovado a proposta de reducao do capital do Fundo, por reducao
do valor nominal das unidades de participacdo em circulacdo, em 0,34€ (trinta e quatro céntimos), cada uma, com a unidade de
participacdo de referéncia de 28 de novembro de 2024 e liquidacdo financeira no dia Util seguinte, 29 de novembro de 2024,
confirmado por parecer do auditor do Fundo. O numero de unidades de participacdo em circulagcao nao sofreu alteracao.

1.6. Evolucao das Unidades de Participacao

A evolucao historica das Unidades de Participacdo do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas nos ultimos anos foi a
seguinte:

Ano Namero de Unidades Valor da Unidade de
de Participagio Participagdo (€)

2020 3095570 2,1875

2021 2780238 2,2170

2022 2780238 1,1687

2023 2780238 1,2170

2024 2780238 0,6417

Em 37 de dezembro de 2024, o valor liquido global do Fundo ascendiaa 1.783.986,24 euros, repartidos por 2 780 238 unidades
de participacao, sendo o valor unitario de cada unidade de participacdao de 0,6417 euros.

1.7. Performance
O Fundo registou, a data de 371 de dezembro de 2024, uma rendibilidade anualizada, liquida de comissoes, de -5,35%.

Aevolugao histdrica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos anos foi a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco Classe de Risco
2022 0,05% 3,76% 3
2023 4,13% 3,04% 3
2024 -5,35% 2,96% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcao do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco minimo)
e 7 (risco maximo).
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Remuneracao Remuneracao potencialmente

potencialmente mais baixa mais alta

Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos ultimos 3 anos:

= Ndo houve alteracdes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente nas taxas de comissao
de gestdo e deposito, taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de Contas;

=  Ofundo suportou comissdes de manutencao de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubro de 2022, situacao que
ja ndo se verifica a partir dessa data.

1.8. Custos e Proveitos

Variagdo
Descritivo 2024-12-31 2023-12-31 "
Absoluta Relativa

Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 9743 13443 -3699 -28%
Rendimentos/Ganhos em UP’s Fll detidos 13295 12 659 637 5%
Ganhos em Ativos Imobiliarios 71550 114134 -42 584 -37%
Rendimentos Ativos Imobiliarios 148 403 153 690 -5286 -3%
Reversoes de Ajustamentos Dividas a Receber 8846 16 924 -8078 -48%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 11429 8610 2819 33%
Total 263 267 319 459 -56 192 -18%

Custos

Juros e Custos Equiparados 0 0 0 0%
Comissoes e Taxas 87228 80126 7102 9%
Comissao de gestao 48 000 48 000 0 0%
Comissao de depésito 3469 4122 -653 -16%
Comissdes de mediacao 33210 21254 11956 56%
Outras comissdes e taxas 2549 6750 -4 201 -62%
Perdas em UP’s Fll detidos 4997 4793 205 4%
Perdas em Ativos Imobiliarios 260791 42 248 218543 517%
Impostos 6895 10 154 -3259 -32%
Provisoes Dividas a Receber 1796 1817 =21 -1%
Fornecimentos e Servicos Externos 47 232 39723 7510 19%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 8340 6350 1990 31%
Total 417 279 185 209 232 070 125%
Resultado do Fundo -154 011 134 250 -288 262 -215%

Os proveitos com rendas mantiveram-se ao longo do ano, tendo ocorrido uma reducéao do proveito mensal nos Ultimos meses

do ano devido a venda de imoveis que se encontravam arrendados.

As contas de deposito a ordem no Banco Santander continuam a ser remuneradas, 0 que permite compensar em parte a perda

de rendimentos com rendas.

As perdas em ativos imobiliarios foram superiores aos ganhos em ativos imobiliarios, contribuindo negativamente para o

resultado de exercicio do ano 2024 do Fundo. As perdas em ativos imobiliarios resultam dos ajustamentos negativos no valor
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dos imoveis por via da reavaliacdo de imoéveis em cerca de 97.000 euros e das menos valias na venda dos iméveis no valor global
92.190 euros.

Relativamente aos custos com fornecimentos e servicos externos, verificou-se um aumento global na ordem dos 19%, sendo
justificado em grande parte pelo aumento dos custos com certificaces energéticas dos imoveis, devido ao término do prazo de
10 anos de validade em 2024.

Em termos absolutos, verificou-se uma diminuicao dos montantes de provistes e reversdes de provisoes, 0 que demonstra que,
em 2024, a maior parte dos arrendatarios conseguiu realizar os pagamentos nos prazos acordados, nao sendo necessario a

constituicao de provisoes.

Os rendimentos/ganhos associados a unidades de participacéo detidas, dizem respeito as unidades de participacédo do BP!
Imofomento — Fundo de Investimento Imobiliario Aberto, subscritas no final de fevereiro de 2023. O BPI Imofomento é um fundo
de investimento aberto de distribuicdo, com distribuicao semestral de rendimentos, tendo ocorrido duas distribuicbes de

rendimento noano 2024 em 2 de maio e 4 de novembro.

1.9. Demonstracao do Patrimonio

No exercicio de 2024, verificou-se uma evolu¢ao negativa do ativo global do Fundo, comparativamente ao ano anterior, em cerca
de 47%, tendo terminado 0 ano com ativos sob gestdo no montante global de 1.841.706,24 euros, apresentando a seguinte

composicao, por referéncia a data de 31 de dezembro de 2024:

Descritivo 2024-12-31 2023-12-31
Imoveis 1336 900 2426141
Unidades de Participagao Fll 283433 281501
Devedores 2426 11977
Saldos Bancarios 218317 739985
Outros Ativos 631 3285
Total dos Ativos 1841706 3 462 888
Provisdes Dividas a Receber 1991 9041
Outros Passivos 55729 70126
Total dos Passivos 57720 79 167
Valor Liquido do OIC 1783986 3383721

As disponibilidades e aplicacées financeiras do Fundo apresentavam, a data de 31 de dezembro de 2024, um saldo de
218.316,66 euros, tendo sido auferidos no exercicio um montante global de juros de 9.743,30 euros. A reducao do saldo

bancario resulta da reducéo de capital ocorrida a 28 de novembro de 2024.

A rubrica Unidades de Participacao FIl inclui as unidades de participacao do fundo BPI Imofomento — Fundo de Investimento
Imobiliario Aberto, subscritas no final de fevereiro de 2023, no montante de 280.000,00 euros, correspondente 45.470,05 UP’s.
A posicao a 31 de dezembro de 2024 revela a valorizacao do Fundo, apos duas distribuicdes de rendimento ocorridas e 2 de

maio e 4 de novembro de 2024.

Quanto as alienagdes, no exercicio de 2024 foram vendidos imdveis no montante total de 900.000,00 euros, seguindo a

estratégia de desinvestimento tracada pela Sociedade Gestora.
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1.10. Evolucao dos ativos sob gestao

Adata de 31 de dezembro de 2024, a carteira de ativos imobilidrios ¢ composta unicamente por 2 fracdes destinadas a servicos,
sitas no Largo da Lagoa, 15, Linda-a-Velha. As fracdes sdao constituidas por blocos de trés pisos, com duas salas por piso,

ocupadas por diversos arrendatarios.

Quanto as alienagdes, no exercicio de 2024 foram vendidos iméveis no montante total de 900.000,00, seguindo a estratégia de

desinvestimento tracada pela Sociedade Gestora, conforme quadro discriminado em seguida:

Imoveis alienados em 2024 Segmento Valor Venda

R. Dami&o de Géis, 15, Encosta do Sol, Brandoa (Fracao B) Comércio 200 000,00

Rua de Pelames, n° 1 em Portalegre (Fracéo A) Comércio 120 000,00

Rua Orlando Gongalves, n® 7 (Fracbes A e B), Buraca Comércio 268 000,00

Rua Orlando Gongalves, n® 5 (Fracao B), Buraca Comércio 82 000,00

R. General Ferreira Martins, 10 - 7D, Miraflores (Fracdo AF)  Escritorios 230 000,00
900 000,00

1.17. Remuneracoes Atribuidas

O Montante total das remuneracdes atribuidas pela SAM no exercicio econémico findo a 31 de dezembro de 2024, aos seus 28
(vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneracées fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneracoes fixas: 1.340.248,27 euros; e,
2. Atitulo de remuneracées variaveis: 495.611,50 euros.

Montante Agregado de Remuneragoes
O montante agregado da remuneracao, discriminado por categorias de colaboradores, € o seguinte:

*  Membros executivos dos 6rgaos sociais (2 colaboradores): 356.572,28 euros;
»  Colaboradores cujas atividades tern um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 97.060,20 euros;
= Restantes colaboradores (25 colaboradores): 1.382.227,29 euros.

As remuneragdes foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de remuneragao da Sociedade.

Durante o0 ano de 2024 néo se detetaram irregularidades em matéria de remuneracées e também ndo se realizaram alteragées
significativas a politica de remuneragdo.

As remunerag6es variaveis correspondem a estimativas aproximadas.

1.712. Politica de Voto

No ambito das suas atividades, a Sociedade tem o dever fiduciario de atuar no melhor interesse dos seus investidores. De acordo
com os padrées de mercado, para atingir esse objetivo, um dos aspetos que a SAM leva em consideracdo diz respeito ao exercicio
dos direitos de voto, de forma eficaz e responsavel.
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O Grupo Santander Asset Management dispoe de uma Politica de Voto, que foi estabelecida como um marco global de aplicagao
transversal em todas as entidades do Grupo. A partir deste documento, a SAM SGOIC definiu e fez aprovar a sua prépria Politica
de Voto, atualizada em 2024, pode ser consultada na pagina web da sociedade em www.santanderassetmanagement.pt.

Esta Politica, a estabelece as diretrizes a considerar no processo de voto em assembleias gerais de acionistas de sociedades
cotadas em que os veiculos sob gestdo da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com a legislacdo aplicavel e
com os normativos internos voluntarios que promovem as melhores paticas, sendo consistente com os objetivos respetivos de
cada veiculo sob gestdo.

Ainformacdo necessaria para decidir o voto emerge de diversas fontes que incluem a analise interna da SAM e a utilizacdo de
servicos de proxy advisors (Institutional Shareholder Services y Glass Lewis). Os servicos de proxy advisors contempla a analise
da informacao "ASG" de forma a poder incorpora-la nas recomendacdes de voto com base em modelos e melhores praticas.

Principais nimeros em 2024

A informacao detalhada das atividades de voto pode ser consultada na pagina web institucional da Sociedade em
https://www santanderassetmanagement.pt/documentos/politicas.

Da mesma forma, no relatério de voto da Sociedade (disponivel em https://www santanderassetmanagement.pt/documentos/
politicas) sao explicados os principais motivos que levaram a sociedade a votar desfavoravelmente (contra) ou a abster-se em
algumas ocasides, sempre alinhados com as melhores praticas, a regulamentagdo e com os padrdes internacionais e locais de
referéncia aplicaveis em cada caso.

1.13. Erros de Valorizacao

No exercicio econémico findo a 31 de dezembro de 2024 nao houve publicidade de erros na valorizacao das unidades de
participacdao do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado no site da CMVM.

1.74. Eventos Subsequentes

A 8 de janeiro de 2025 foi assinado o contrato de promessa de compra e venda da fracao H sita no Largo da Lagoa, 15-G, Linda-
a-Velha, pelo montante de 625.000 euros, com data-limite de escritura a 28 de fevereiro de 2025.

Encontra-se igualmente em curso a assinatura do contrato de promessa de compra e venda da fragao J sita no Largo da Lagoa,
15-1, Linda-a-Velha, pelo montante de 375.000 euros, com data-limite de escritura a 28 de fevereiro de 2025.

Com a concretizacdo destas duas escrituras, o fundo Imorent deixara de ter imdéveis, pelo que serd iniciado o processo de
liquidacao antecipada do Fundo, com agendamento de Assembleia de Participantes para deliberar sobre a dissolucao e
liquidacao do Fundo.

Lisboa, 20 de janeiro de 2025
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Imorent, gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA, que compreendem o balan¢o em
31 de dezembro de 2024 (que evidencia um total de € 1 841 706 e um total de capital do fundo
de € 1 783 986, incluindo um resultado liquido negativo de € 154 011), a demonstragao dos
resultados, e a demonstragao dos fluxos monetarios relativas ao ano findo naquela data, e as
notas anexas as demonstragées financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira

e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo de Investimento
Imobiliario Fechado Imorent, em 31 de dezembro de 2024 e o seu desempenho financeiro e
fluxos monetarios relativos ao ano findo naquela data, de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobiliario.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na sec¢ao Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Enfase

Conforme divulgado no relatorio de gestao, na sequéncia da assinatura dos contratos promessa
de compra e venda dos dois dltimos imoveis do Fundo entretanto celebrados, a entidade gestora
convocou uma Assembleia de Participantes para o dia 12 de fevereiro de 2025, tendo por objeto
“Deliberar sobre a dissolugdo e liquidagdo do Fundo”. A nossa opiniao nao € modificada em
relacdo a esta matéria.

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatoria do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nOmero 29 e na CMVM sob o numero 20161384.

ABDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugat, € membro da BDO International Limited, sociedade ingtesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do 6rgéo de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

O drgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

(i). preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetarios do Fundo
de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos
de investimento imobiliario;

(ii). elaboragao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares;

(iii). criacao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
prepara¢ao de demonstragdes financeiras isentas de distorcao materiat devido a fraude ou
erro;

(iv). adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

(v). avaliagao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

0 6rgao de fiscalizagao da entidade gestora € responsavel pela supervisao do processo de
preparagao e divulgagao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢ées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢oées materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranca mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distor¢des podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstragoes financeiras.

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

(i). identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes
intencionais, falsas declaragées ou sobreposi¢cao ao controlo interno;
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(i).

(iii).

(iv).

(v).

(vi).

obtemos uma compreensao 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 opiniao sobre a eficacia do controlo interno da entidade gestora
do Fundo;

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo orgao de gestao;

concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigées 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 atengao no nosso
relatdrio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou,
caso essas divulgacoes nao sejam adequadas, modificar a nossa opiniao. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condig¢ées futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

avaliamos a apresentacgao, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragoes financeiras representam

as transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresenta¢ao
apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da auditoria,

incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a
auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstracdes financeiras e a pronincia sobre a matéria prevista no
n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que concretiza o Regime da Gestao de
Ativos.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre o
Fundo, nao tendo sido identificadas incorre¢cées materiais.
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Sobre as matérias previstas no n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que
concretiza o Regime da Gestao de Ativos

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

Sobre a matéria indicada nao identificamos situagées materiais a relatar.

Lisboa, 6 de fevereiro de 2025

0ao Guflherme Melo de Oliv;eira =
(ROG/.° 873, inscrito na CMVM sob o n.° 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC
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3. Balanco do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imorent referente
ao periodo findo em 37 de dezembro de 2024
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FECHADO IMORENT
(Gerido pela SANTANDER ASSET MAMAGEMENT- SGOIC, 5.A)
[Vatris e Ey BALANGO i 31 ez 2024
ACTIVO PASSIVC
34 Dezitad 31 Dezdz) Periodos
Codign mag o Bruta My P Liguidi Liguiga Cilig Designag 31 Depduza 30 Des I3
ACTIVOS MOBILIARIOS (CAPATAL DO FUNDO
) Tarrenas a Unidades de Panmpagio 7 802 O 653
2 Consvucias 87 ) w00 g 7 a6 143 62 Vanagias Patimaniis 570344 70 344]
0 Adiantamentas por CEmpe 48 IMmBeais 64 Rpsuttacos Tranatadss 12338851 2017474
TCHAL G ACTIVOS SCELIARIE| T B37 fan) LINEE 1 338 00| 2 426 141 L4 Hesultans mavinusdog
CARTEIRA TITULOS [ PARTICIPAGOE S 58 Resultycdas Liquidos do Periodo 454011 1)4:_5'0;
2 Pamcinacies am Soc Imobilidnas TOTAL DO CAPITAL O FLINDOY 4783 905 33T
24 Unsgames de Panicipagio 200 090] 343 202 433 21 501
TOTAL D CARTEIRA DE TITULOS E PARTIC | 280 000} EREX | 283 433 281 501
AUISTAMENTOS E PROVISOES
CONTAS DE TERCEIROS 47 [ Wustamentos de Dricas 3 Reconar 1401 9047
an Devedores por Cridito Vencido a8 Provisbes Acumutadas ]
az Devedores por Rendas Venodas 71 m B49) TOTAL PROVISOES ACUNULADAS, 1991 3041|
413+ _sdt9 | Ouwas Contss de Devecores 2255 2255 3apd
4z Estade 8 Outres Enten plalices
428 Outras Contas de Credores
FOTAL DUS VALORES & RECERER] 2 az) 2 azg| 1 471
contas oe TeRcEROS
HSPONIRILIDADE S a Rosgates a Pagi a Paticipanies
11 Gk 2 Rundimertos 3 Pagar 3 Padicipantus.
12 Depésitos @ Ordem 218 317) 218 317 739 985 423 Comissbes § Outros Encasos a Pagar 5055) 5332
13 Dendsitas & Prazn & com pré-auso 424+ +429  |Outras Contas de Cradones 17 812 2758
1% Cetificadas de Depdsin 43k Empréstmas N Tiulades
" Cuos Mslos Monatinios a AAANIAMIAIGE POrvends de indvels
TOTAL D08 VALORES A PAGAR) 22 87| 26 4aE
TATAL DAS DISPONIBILIGADES) 218 317] 218 317 Fa0 958
o o ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
ACRESCIMOS [ DIFERIMENTOS 53 | Acréscimos de Custos 3812 8067
51 haréscimas de Provelios ao3f aag 1454 56 Receitas com Proveiio Diferido 7474 13780
2 Despezas com Custo Diferide 126 13¢] 130) £ Cuires Azréseimas & Diferimentos 2177¢| 23203
58 Cutres Acréscimos e Diferimanios 93 B3 1500 58 Cantas Transiiddas Passivas
L] Contas Transidnas Acthas TOTAL DOS ACRESCIMGE £ DIFERIL PASSVOS] 22 262 43138
TOTAL BOS ACRESCIMOS E (REERIM. ACTIVOS) (=0 an 3288 |
TOTAL D0 ACTIVD 2 438 7869 3433 00D 98 181 700 3 467 BE4 TOTAL () PASSIVE 1 81 708 3 452 B3R,
Tatal 0o ndriera g Unigates de Faticipagdo 2 780 233} 2 ran 28] alod Unstinio da Unigads de Paiopagio 0.0418] 12170
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4. Demonstracao dos Resultados Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Imorent referente ao periodo findo em 371 de dezembro de 2024
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FECHADO IMORENT
(Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC, 5.A.)
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(Valores em Euros ) DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS Data:31-Dez-2024|
CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Codigo DESIGNACAQ 31 Dez.2024 31 Dez.2023 Codigo DESIGNACAO 31 Dez.2024 31 Dez.2023
(CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS
7114718 De Operagdes Correntes 812 Da Carteira de Titulos e Participagdes
719 De Operagéies Exirapatrimaniais 811+818 Outros, de Operacbes Correntes 9743 13443
COMISSOES RENDIMENTO DE TITULOS
722 Da Carteira de Titulos e Participagdes 4200 822 825 |DaCarteira de Titulos e Participagdes 6366 6366
723 Em Activos Imobilidrios 33210 21 254] 828 De Outras Operagfies Correntes
724+ +728 Outras, de Operagbes Carrentes 54018 54671
GANHOS OPER. FINANCEIRAS E ACT. IMOBILIARIOS
PERDAS OPER. FINANCEIRAS E ACT. IMOBILIARIOS 832 Da Carteira de Titulos e Participagdies 6930 6293
732 Na Carteira de Titulos e Parficipagdes 4997] 4793 833 Em Activos Imobilirios 71550 114134
733 Em Activos Imobilidrios 260791 42248 8314838 Outros, em Operagdes Correntes
731+738 Ouiras, em Operagies Correntes
IMPOSTOS REVERSOES DE AJUSTAMENTOS E DE PROVISGES
741147421 Impostos sabre o Rendimento 851 De Ajustamentos de Dividas a Receber 8846 16 924]
741247422 Impastos Indirectos 3 344} 4258 852 De ProvisBes para Encargos
7418+7428 Outros Impostos 3561 58096
PROVISGES DO EXERCICIO 86 RENDIMENTOS DE ACTIVOS IMOBILIARIOS 148 403 153 690)
751 Ajustamentos de Dividas a Receber 1796 1817
752 ProvisBies Para Encargos
a7 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES 9029 7648
76 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 47 232 39723
i OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 514 420
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES () 409 452 179 280) TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES (B} 260 667 318 497
CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
781 Valores Incobraveis 7809 881 Recuperacdo de Incobraveis
782 Perdas Extraordinarias 882 Ganhos Extraordinarios
783 Perdas de Exercicios Anteriores 18| 5929 883 Ganhos de Exercicios Anteriores 803
784..788 Outras Perdas Eventuais 0 884.888 | Outras Ganhos Eventuals 2400 159
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS (C) 7826 5929 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS (D) 2400 962
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 0 134 250 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 154 011 0
TOTAL 417 279) 319 459 TOTAL 417 279) 319 459
8X2-7x2-7x3 |Resultados da Carteira de Titulos 8 298| 3 666 D-C Resultados Eventuais -5 426 -4 967
8X3+86-7X3-76 |Resultados em Activos Imobiliarios -121 297 158 473 B+D-A-C+742 |Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento -154 011 134 250
B-A +742 Resultados Correntes -148 585 139217| B+D-A-C [Resuitados Liquidos do Periodo -154 011 134 250
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5. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Investimento Imobiliario
Fechado Imorent referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2024
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FUNDO DE INVE STIMENTO IMOBILIARIO FECHADO IMORENT
(Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT— SGOIC, 5.A.)

DEMON STRA(;AD DOS FLUXOS MONETARIOS
(Valores em Euros})

DISCRIMINACAQ DOS FLUXOS 31.DEZ.2024 31.DEZ.2023

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
RECEBIMENTOS.

Subscricio de unidades de participacio 0 0
PAGAMENTOS:

Resgates de unidades de participacdo

Rendimentos pagos aos participantes

Qutros pagamentos sobre unidades do Fundo 1 445 724] 1445724 0
Fluxo das operagies sobre unidades do fundo| -1 445724 0

OPERAGOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS
RECEBIMENTOS:

Alienagdo de activos imobilidrios 830 000 345 000

Rendimento de activos imobilidrios 158 008 192 333,

Adiantamentos por conta de venda de activos imabilidrios 70000

Outres recebimentos de activos imobilidrios 1058 008 537333
PAGAMENTOS:

Aquisicio de activos imobilidrios

Grandes reparacdes em activos imabilidrios
Comissies em activos imobilidries 33 210, 21 254
Despesas Comentes (FSE) com activos imobilidrios 42035 37 080
Adiantamentos por conta de compra de activos imobilidrios
Despesas com actives imobilidrios em curso

Qutros pagamentos de activos imobilidrios 75245 58 335
Fluxo das operacbes sobre valores imobiliarios 982 763 478998
OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS
RECEBIMENTOS.

Resgatesireembolsos de unidades de Parficipacio
Rendimento de Titulos

Outros recebimentos relacionados com a carteira 0 0
PAGAMENTOS:
Subscicies de unidades de participacio 230 000|
Qutros pagamentos relacionados com a carteira 0 280000
Fluxo das operagbes da carteira de titulos| 0 -280 000

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS

RECEBIMENTOS:

Outros recebimentos op. a prazo & de divisas
PAGAMENTOS:

Outros pagamentos op. a prazo e de divisas

Fluxo das operagies a prazo e de divisas
OPERAGOES DE GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTQOS:
Juros de depdsitos bancarios 17 361 13 154
Juros de Certificado de depdsito
Contratacio de Empréstimos

Outros recebimentos correntes 10 355 27716 65 18219
PAGAMENTOS:

Comissdo de gestio 49920 49920,

Comiss3o de depdsito 3734 4273

Juros devedores de depdsitos bancarios
Reembolso de Empréstimos
Compras com acordo de revenda

Impostos e taxas 7 358 9482

ComissHo de supervisio 2 550 2 595

QOutros pagamentos comentes 22812 86 424 12 554 78823
Fluxo das operagdes de gestdo corrente| -58 708 -60 604

DPERA(;{N)ES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:
Ganhos extraordinérios
Ganhos imputaveis a exercicios anteriores 645
Recuperacio de incobriveis
Outres recebimentos de operagies eventuais 0 159 807
PAGAMENTOS
Perdas extraordinarias
Perdas imputdveis a exercicios anteriores

Outros pagamentos de operacies eventuais 0 a
Fluxo das operagbes eventuais 0 807

Saldo dos fluxos monetarios do periodo ...{A) -521668 139 201
Disponibilidades no inicio do periodo ...(B) 739 985 600 784
Disponibilidades no fim do periodo ..(C) = (B) + - (A) 218 317 730 085
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6. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 31 de dezembro de 2024

As demonstracdes financeiras do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMORENT — Balanco, Demonstracao dos
Resultados, Demonstracdo dos Fluxos Monetarios e Anexo — reportadas a 31 de dezembro de 2024 foram elaboradas e
apresentadas com base nos registos contabilisticos e de acordo com o Regulamento da CMVM n© 2/2005, emitido em 14 de
abril de 2005.

Os valores sao apresentados em euros, exceto quando expressamente indicado.

As notas indicadas no PCFIl, quando vazias de contelido, ndo sao apresentadas.

Nota 1 — Valor Contabilistico do Imovel/Média da Avaliacoes

O sequinte quadro apresenta a diferenca entre o valor contabilistico de cada imoével e a média aritmética simples das avaliacées
periciais:

" Valor Contabilistico | Média dos Valores | Valia Potencial
méveis
(A) das Avaliagoes (B) (8) - (A)
1.4 - Construgoes Acabadas
1.4.1 - Arrendadas
Servigos
Largo da Lagoa, 151 e 15 H, Linda a Velha - 2 Fragdes 1336900 1336900 0
Total 1336900 1336 900 1]

Conforme se verifica pelo quadro anterior, a 31 de dezembro de 2024, nao existiam diferencas entre o valor contabilistico e a
média aritmética simples das avaliacées dos imoveis, dando cumprimento as regras valorimétricas em vigor no RGOIC e
descritas na Nota 6 — Critérios Valorimétricos.

Nota 2 — Capital do Fundo Movimento das Up's

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o ano de 2024 apresentam o seguinte detalhe:

. . Distribuicio Resultados do
Descrigcao 31-12-2023 Subscrigoes Resgates Outros i 31-12-2024
de Resultados Exercicio

Valor base 661653 (633 851) 27802
Diferenga em subs. e resgates 570 344 570344
Resultados distribuidos
Resultados acumulados 2017 474 (677 623) 1339851
Resultados do periodo 134 250 (134 250) (154 011) (154 011)

Total 3383721 - - = (1445 724) (154 011) 1783986
N° de Unidades participagao 2780238 2780238
Valor Unidades participagao 1,2170 0,6416
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Avariacdo ocorrida no capital o fundo (1.445.724 euros), deve-se aos sequintes eventos:
Reducéo de capital (31 de dezembro de 2023):

Na assembleia de participantes do dia 20 de dezembro de 2023, foi deliberada a reducao de capital do Fundo, por reducao de
valor nominal das unidades de participacdo, no montante de 0,18 euros (dezoito céntimos) cada uma, mantendo-se as UPs em
circulacéo (2 780 238 UP's). O valor total de reducéo foi de 500.442,84 euros.

Areducdo de capital operou a 31 de dezembro de 2023, com liquidacao financeira a 3 de janeiro de 2024, com a consequente
alteracao do Regulamento de Gestao.

Reducdo de capital (28 de novembro de 2024):

Naassembleia de participantes do dia 29 de outubro de 2024, foi deliberada a reducao de capital do Fundo, por reducao de valor
nominal das unidades de participacdo, no montante de 0,34 euros (trinta e quatro céntimos) cada uma, mantendo-se as UP's
em circulacdo (2 780 238 UP's). O valor total de reducéo foi de 945.280,92 euros.

A reducao de capital operou a 28 de novembro de 2024, com liquidacao financeira a 29 de novembro de 2024, com a
consequente alteracao do Regulamento de Gestao.

As reducoes de capital com liquidacao financeira em 2024, permitiram a entrega da quase totalidade do capital base investido,
no montante de 633.850,51 euros e de parte dos resultados transitados no montante de 811.873,25 euros.

Nota 3 — Inventario das Aplicacbes em Imoveis

A 37 de Dezembro de 2024, a carteira de imoveis do Fundo decompée-se da seguinte forma:

A - Composigdo discriminada da carteira de activos

+ o Data de Preco de Datada Valor da Datada Valor da Avaliagio - Localizagio
1- Iméwvals situados em Estados da Unido Europelra Area (m2} i A L i i Valor do Imével
| Aquisiie | Aquisigio | Avaliagiol | Avaliagial | Avaliagie i | Pais Municiplo
1.4 - Construgdes Acabadas
1.4.1 - Arrendadas
Servicos
Largo daLagoa, 15l 15 H, Linda a Velha - 2 Fragoes 2000 16-07-1997 1937 SQSI 10-09-2024 12865000 11-09-2024 1387300 1336900 PRT OEIRAS
Total 2000 1937 595: 1286 500/ 1387 300 1336 900
_ [ patade Prego de Datada Valorda | Walor da UP [NAV] / Preco de mercado Entidade
3 - Unidades de Participacio Quantidade = % > 9 Moeda

Aquisicao Aqulsicio Avallagio Avaliagio (m) Pais s

3.1 - Domiciliadas em Estados da Uniao Europeia
3.1.1 - Fundos Investimento Imobiliario
BPI Imafomente FilA 45470 28-02-2023 6,1579 30-12-2024 6.2334 EUR 56,2334 283433 PT BPI Gestao Ativos

283 433
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7 - LIQUIDEZ
7.1 - Avista

8 - EMPRESTIMOS

9.1 - Valores Actives

9.1.5 - Outros

9.2 - Valores Passivos
9.2.4 - Caugdes

9.2.6 - Outros

7.1.2 - Depésitos & ordem
Banca Santander Totta (STR-0.75%)

Banco Portugués de Investimento (0.0%)

8.1 - Emprestimos obtidos

9.1.4 - Rendas em Divida

9.2.5 - Rendas Adiantadas

Descrigio

9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR

Quantidade Moeda

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

Cotagio

Juros

Valer Global

211640
BETE

m
3y

-13415
-T4T4
-37273

B - Valor Liguide Global do Fundo (VLGF)

1783 986

Asset
Management

A rubrica "Outros Valores Ativos" inclui, essencialmente, valores em divida relativos a redébitos de despesas de eletricidade e
estimativa de juros da DO.

Arubrica "Outros Valores Passivos” inclui, essencialmente, estimativas de custos, nomeadamente com IMI, comissdes e outros

e provisoes de rendas ndo recebidas e de outros valores.

- Mapa de Apuramento das Mais/Menos Valias na venda de imdveis (por fracao):

Imoveis Vendidos em 2024 Valorde Venda  Valor Carteira Valia
R. Damido de Géis, 15 A/B, Brandoa 200 000 216691 -16 691
R. dos Pelames, 1 e R. 1° Maio, 39, Portalegre 120 000 140 000 -20000
R. Orlando Gongalves, 7, Buraca, Amadora - Frac A 134 000 164 700 -30700
R. Orlando Gongalves, 7, Buraca, Amadora - Frac B 134 000 164 700 -30700
R. Orlando Gongalves, 5B, Buraca, Amadora - Frac B 82 000 99 850 -17 850
R. General Ferreira Martins, 10 - 7D, Miraflores - Frac AF 230 000 206 250 23750
900 000 992 191 -92191
Nota 4 — Inventario da Carteira de Titulos
Em 31 de dezembro de 2024 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:
= . Mais e Menos Juros
DESCRICAO Quantidade Divisa |Cotacao Euros Valor Global
Valias decorridos
CARTEIRA DE TITULOS
Unidades de Participagao
BPI Imofomento 45470,0466|Eur 6,2334 1932 283433
SOMA 45470,0466| Eur 6,2334 1932 283433

Foram subscritas, no final de fevereiro de 2023, 45.470,0466 unidades de participacao do fundo BPI Imofomento - Fundo de

Investimento Imobiliario Aberto, no valor total de €280.000 (6,1579 por UP).
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Nota 6 — Principios Contabilisticos e Critérios Valorimetricos

As demonstracoes financeiras do Fundo foram preparadas de acordo com o definido pelo Decreto-Lein® 27/2023 de 28 de abril
e pelas Normas Regulamentares emitidas pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sobre a contabilizagao das
operacoes dos Organismos de Investimento Coletivo.

A) Principios Contabilisticos

O Regulamento que estabelece a “"Contabilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario” define o Plano Contabilistico dos
Fundos de Investimento Imobiliario — PCFII, cujo normativo foi rigorosamente respeitado.

As demonstraces financeiras, ora apresentadas, constituindo um todo coerente — conceito de unidade — seguem os principios
contabilisticos adotados no PCFII, designadamente: continuidade, consisténcia, materialidade, substancia sobre a forma,
especializagdo e prudéncia.

E respeitado o principio contabilistico de especializacio dos exercicios. Os custos e os proveitos sdo contabilizados no exercicio
a que dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

B) Critérios Valorimétricos

Os critérios valorimétricos sao os que constam do PCFll e que sucintamente se indicam:

- Disponibilidade

As disponibilidades a vista estao contabilizadas pelos valores imediatamente realizaveis. As disponibilidades a prazo estao
contabilizadas pelos valores de constituicdo dos depositos. Os juros devidos sao especializados diariamente.

- Imdveis

Os imoveis que integram a carteira do Fundo, foram registados inicialmente pelo valor de aquisicdo, acrescido dos custos
associados a compra, e posteriormente valorizados pelo respetivo valor venal. A avaliacdo imobilidria foi efetuada em
conformidade com as regras definidas pelos RGOIC e Regulamento da CMVM, devendo os imdveis ser valorizados pela média
aritmética simples dos valores atribuidos pelos dois peritos avaliadores, com uma periodicidade minima de 12 meses e/ou
sempre que ocorram circunstancias suscetiveis de induzir alteracoes significativas no valor do imovel.

Os projetos de construcao devem ser reavaliados de acordo com o método definido acima ou sempre que o auto de medicao da
situacao da obra, elaborado pela empresa de fiscalizacao, apresentar uma incorporacao de valor superior a 20% relativamente
ao custo inicial estimado do projeto, mas com uma periodicidade minima de 12 meses e sempre que ocorram circunstancias
suscetiveis de induzir alteragoes significativas no valor do imovel.
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- Comissao de Gestdo

A comissdo de gestao constitui um encargo do fundo, a titulo de remuneragao dos servicos de gestao, prestados pela Sociedade
Gestora.

Segundo o regulamento de gestao, esta comissao e cobrada mensalmente, por aplicacao de uma taxa anual nominal de 0,45%
sobre o valor do ativo total do Fundo do Ultimo dia do més, com um minimo mensal de 4.000 euros.

- Comisséao de Deposito
A comissdo de depdsito destina-se a fazer face as despesas do banco depositéario relativas aos servicos prestados.

Segundo o regulamento de deposito, esta comisséo é calculada diariamente, por aplicacao da taxa anual de 0,125% sobre o
patrimonio do fundo, antes do apuramento das comissdes de gestao de deposito e da taxa de superviséo, sendo cobrada
mensal e postecipadamente.

- Taxa de Supervisao

A taxa de supervisdo cobrada pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) é um encargo do fundo, sendo
calculada por aplicagao da taxa mensal sobre o valor liquido global do fundo.

Adicionalmente, é encargo do Fundo o pagamento de uma taxa de majoragao sobre a taxa de supervisao, a qual é apurada de
acordo com o previsto na Portaria n® 342-A/2016, de 29 de dezembro, e que se estima em 6,25%.

- Comissao de Manutencéo de Conta

Nos termos previstos no respetivo precario do Banco, o Fundo suportou custos com comissdes de manutencao de saldos de
conta durante o periodo de janeiro de 2027 a setembro de 2022.

- Provisées para Devedores de Cobranca Duvidosa

Para efeitos de apuramento das provisdes para devedores de cobranca duvidosa, sao contabilizadas como rendas vencidas a
regularizar, todas aquelas que se encontram em divida no final do més da sua emisséo.

Até 31 de dezembro de 2018, as provisdes para rendas vencidas e despesas de condominio a receber, eram calculadas com
base na expectativa da sua cobranca.

Apartir de 1 de janeiro de 2019, foi alterado o critério de constituicdo de provisoes.

Sdo contabilizadas como rendas vencidas a reqularizar, todas aquelas que se encontram em divida, no final do més da sua

emissao.

Para todas as rendas vencidas, séo constituidas provisées de acordo com os intervalos de percentagem definidos (com excecéo
do valor do IVA):
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Prazo (até n° dias) Taxa Proviséo (%)
Prazo 1 30 0
Prazo 2 60 20
Prazo 3 90 30
Prazo 4 120 50
Prazo 5 =120 100

As dividas vencidas, nao relacionadas com rendas, quer sejam condominios, débito de despesas ou outras, sao provisionadas na
sua totalidade, pelo Fundo, quando atingem uma antiguidade superior a trés meses.

- Unidades de Participacao

O valor da Unidade de Participacao resulta da divisdo do capital do Fundo pelo numero de Unidades de Participacao em
circulacao.

O valor liquido global do Fundo corresponde ao somatorio das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente unidades de
participacdo, variacdes patrimoniais, resultados transitados, resultados distribuidos e resultado liquido de exercicio.

- Qutros Valores Patrimoniais

Estao registados a valores nominais.

- Demonstracao dos Fluxos Monetarios

Na demonstracdo dos fluxos monetarios, a rubrica de Caixa e seus equivalentes corresponde ao saldo da rubrica de
disponibilidades apresentada no balanco.

Nota 7 — Liquidez

O movimento ocorrido na rubrica Liquidez, durante o ano de 2024 foi 0 seguinte:

Saldo Inicial . Saldo Final
CONTAS Aumentos Reducdes
31/12/2023 31/12/2024
Numerario
Depositos a ordem 739985 1085725 1607 393 218317
Depositos a prazo e com pré-aviso
Certificados de deposito
Outras contas com disponibilidades
TOTAL 739985 1085 725 1607 393 218317
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Nota 8 — Dividas de Cobranca Duvidosa

Em 31 de dezembro de 2024 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:

Dev. p/Rendas
CONTAS Outros Devedores SOMA
Vencidas
Conta 4139 1991 1991
TOTAL 1991 1991

A conta 4139 estd associada a condominios vencidos e a débitos de despesas comuns vencidas.

As dividas de cobranca duvidosa estdo provisionadas, conforme referido na nota 6 - Critérios Valorimétricos — Provisdes para
Devedores de Cobranca Duvidosa.

Nota 9 — Comparabilidade das Demonstracoes Financeiras

As Demonstracdes Financeiras do periodo sdo comparaveis com as do exercicio anterior.

Nota 11 — Ajustamentos para Dividas a Receber e Provisoes

O movimento ocorrido na rubrica Ajustamento para Dividas a Receber e Provisdes, durante o ano de 2024 foi o sequinte:

Saldo Inicial . Saldo Final
CONTAS Aumentos Reducgoes
31/12/2023 31/12/2024
4717 - Ajustamentos para crédito vencido 9041 1796 8846 1991

As provisoes existentes para rendas em 2023, no valor de 8.096,89 euros, foram totalmente revertidas em 2024, sendo que o
valor de 7.808,60 euros, foi registado como valor incobravel da ex-arrendataria Pumping Iron Gym.

A 371 de dezembro de 2024, a totalidade das provisdes existentes, dizem respeito a dividas vencidas sobre redébitos de
despesas, constituidas de acordo com o mencionado na nota 6 - Critérios Valorimétricos — Provisdes para Devedores de
Cobranca Duvidosa.

Nota 12 — Impostos

Com a aprovacao do Decreto-Lei n®7/2015 de 13 de janeiro, procedeu-se a reforma do Regime de Tributacdo dos Organismos
de Investimento Coletivo, alterando-se assim o Estatuto dos Beneficios Fiscais e o Codigo do Imposto de Selo nas matérias

aplicaveis a tais Organismo de Investimento Coletivos, sendo aplicaveis aos rendimentos obtidos apos 1 de julho de 2015.
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Imposto sobre o rendimento

Apos 1 de Julhode 2015, é aplicada a taxa de 21% ao lucro tributével dos Organismos de Investimento Coletivo, corresponde ao
resultado liquido de exercicio expurgado dos rendimentos de prediais, capitais e de mais-valias e dos gastos ligados a esses

mesmos rendimentos.

As mais-valias de imoveis adquiridos antes de 1 de julho de 2015, séo tributadas de acordo com o regime de tributacdo anterior

e sd na parte correspondente ao periodo de detencao dos referidos iméveis até 30 de junho de 2015.

O resultado tributavel, do fundo Imorent, referente ao ano de 2024, foi negativo.

Imposto do selo

Nos termos do regime de tributacao dos OIC, foi criada uma taxa, em sede de Imposto Selo, que incide sobre o valor liquido dos
Organismos de Investimento Coletivo, calculado trimestralmente sobre a média dos valores publicados, de 0.0125% (base

trimestral).

0 Orcamento de Estado para o ano 2019 (artigo 3199) veio revogar parte do Decreto-Lei n® 1/87, de 3 de janeiro, diploma que

isentava o pagamento do imposto de selo sobre as comissdes dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Assim sendo, a partir de 2019, o Imorent ficou sujeito a tributacao de Imposto de Selo sobre o valor das comissées cobradas

(gestaoe depositaria), a taxa de 4% de acordo com a TGIS- 17.3.4 - Outras comissoes e contraprestacdes por servicos financeiros.

Outros impostaos

O patrimonio do fundo estad ainda sujeito ao IMI (Imposto Municipal sobre Imdveis e ao IMT (Imposto Municipal sobre

Transmissées de Imoveis) de acordo com a lei n° 83-C/2013, de 31 de dezembro.

A rubrica de impostos suportados pelo fundo Imorent, apresentava a seguinte decomposicao a 31 de dezembro de 2023 e 31
de dezembro de 2024:

Impostos e Taxas 31/12/2024 | 31/12/2023

Impostos Indirectos

Imp. Selo - Verba 2 70 465

Imp. Selo - Verba 29 1206 1535

Imp. Selo - Verba 17 2068 2258
Outros impostos

Taxas

Imposto Municipal sobre iméveis IMI 3551 5896

Total 6 895 10154
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Em 2024 verifica-se um decréscimo na rubrica de impostos face ao ano de 2023, nomeadamente no valor do Imposto Municipal
sobre os Imoveis. Passou de 5 896 euros (2023) para 3 557 euros (2024) esta variacao deve-se sobretudo ao desinvestimento
em imoveis verificado em 2024.

Nota 14 — Qutras Informacoes

- Valor Global do Fundo

31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024

3249471 3383721 1783986

- Valor Global do Fundo Por Unidades de Participagéo

31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024

1,1687 1.2170 0.6416

Tal como consta na nota 2, no ano de 2024, ocorreram duas reduc¢des de capital do Fundo, por reducao do valor nominal das
unidades de participacao, nos montantes de 0,18 euros (dezoito céntimos) e de 0,34 euros (trinta e quatro céntimos) por unidade
de participacéo, no valor total de 1.445.723,76 euros. Mantendo-se as UPs em circulacdo (2 780 238 UP's).

- Erros de Valorizagéo

Durante o ano de 2024, nao houve publicidade de erros na valorizacao das unidades de participagao do organismo de
investimento coletivo.

- Montantes Compensatérios

Durante o ano de 2024, ndo ocorreram pagamentos ao Fundo ou ao Participante com caracter compensataério, no decorrer de
erros de valorizacao do Fundo.
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