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7. Relatorio de Gestao

1.7. Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

O primeiro semestre do ano iniciou com a renovacao das preocupacdes com a inflacao nos EUA devido as potenciais
tarifas da nova administracao Trump e as fortes pressées da procura. Em termos de niimeros macroecondmicos
relevantes, o indice de servicos ISM subiu para 64,6 em dezembro e foram adicionados 256 mil novos trabalhadores, o
que levou a uma correcao global de obrigacdes e a novo reajustar das perspetivas de cortes nas taxas da Reserva
Federal. Consequentemente, as yields das treasuries dos EUA subiram, com a yield a 10 anos a encerrar em 4,79% a
14 de janeiro e a yield a 30 anos a ultrapassar 0os 5%. Os

Evolugao dos mercados de obrigagoes em 2025

gilts do Reino Unido também registaram correcdes Bt Fura e e BFA G Corp e e BFA U o b B S Ty
notaveis, com a yield a 30 anos a subir para o seu nivel
mais elevado desde 1998. No entanto, estes movimentos
inverteram-se depois de os resultados do indice de Precos
no Consumidor (IPC) dos EUA e do Reino Unido terem sido
inferiores ao esperado, com o IPC core dos EUA a cair para
+0,2% em dezembro. A posicao dovish do Governador
Waller da Fed, apoiou ainda mais as esperancas de cortes
nas taxas, com o0s precos dos futuros a preverem dois

cortes de 0,25% até final do ano.

Fonte: 54M e LSEG Workstation 21/01/2026

No final de janeiro, o lancamento do novo modelo de
Inteligéncia Artificial da DeepSeek causou uma breve corre¢dao das acdes tecnoldgicas dos EUA, com o NASDAQ a cair -
3,07% e a Nvidia a cair -16,97%, mais do que a sua capitalizacao bolsista em marco de 2023. Contudo, o mercado
recuperou rapidamente ap6s uma analise mais ponderada sobre os novos modelos. As potenciais tarifas da
administragao Trump também tiveram impacto nos mercados, com um breve impasse com a Colémbia e tarifas
confirmadas sobre 0 Canada, o México e a China. O délar canadiano enfraqueceu -1,1% em relacdo ao délar americano.

No outro lado do Atlantico, as acdes europeias tiveram um desempenho superior apesar da fraqueza econémica. Com
a economia da area do euro estagnada no quarto trimestre e os futuros do gas natural europeu a subirem +8,9% para
53,24 euros/MWh, 0 BCE anunciou outro corte de 0,25% nas taxas a 30 de janeiro, baixando a sua taxa de deposito para
2,75%.

O més de fevereiro registou uma volatilidade significativa nos mercados devido a ameaca de aplicacdo de tarifas pelos
EUA ao Canada, ao México e a China. Inicialmente, foram propostas tarifas de 25% para o Canada e México e de 10%
para a China, o que conduziu a uma retirada de risco por parte dos mercados. Num volte face, as tarifas sobre o Canada
e 0 México foram adiadas por um més, enquanto as tarifas de 10% sobre a China foram implementadas.

Ao longo do més, o Presidente Trump anunciou a imposicao de tarifas reciprocas a partir de 2 de abril e propos tarifas
de 25% sobre todo 0 aco e aluminio que entrassem nos EUA a partir de 12 de marco. No final de fevereiro, Trump
confirmou que as tarifas sobre o Canada e o México seriam aplicadas a 4 de marco, provocando mais uma venda
generalizada de ativos. Os ativos mais sensiveis as tarifas, incluindo o dolar canadiano e o indice STOXX Automobiles
and Parts, registaram flutuacées significativas.

Relatério e Contas | Lusimovest Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 3/49



& ‘ Asset
Management

A ameaca de tarifas mais elevadas coincidiu com receios crescentes sobre a inflacao coincidindo com o valor do indice
do preco do consumidor (IPC) dos EUA para janeiro ter avancado + 0,47%, enquanto a medida PCE, preferida da Fed, foi
de + 0,33%, a mais rapida desde marco de 2024. Isso levou os investidores a prever uma inflacdo mais alta, com as
expectativas de inflagao de T ano a atingir os 2,92%.

No mesmo dia da surpresa do IPC, os EUA anunciaram negociacdes com a Russia para acabar com a guerra na Ucrania,
contribuindo para uma queda de 4,7% nos precos do petroleo Brent para $73,18/bbl. As acdes europeias tiveram um
desempenho superior, com o STOXX 600 a subir 3,4% e as acdes do sector da defesa, como a alema Rheinmetall, a
subirem 33,2%.

Os mercados tiveram um bom desempenho até meados de fevereiro, com o S&P 500 a atingir um maximo histérico a
dia 19. Contudo, seguiu-se um movimento mais acentuado de reducao do risco, liderado pelas agoes tecnologicas. Os
resultados da Nvidia desiludiram e as 7 magnificas cairam 8,7%, o seu pior desempenho mensal desde dezembro de
2022. Dados negativos dos EUA, incluindo uma queda na confianga do consumidor, diminuiram ainda mais o apetite
pelo risco, com a Bitcoin a cair 17,5%.

No lado europeu, as eleicoes alemas de 23 de fevereiro resultaram na abertura de conversacoes entre o bloco
conservador CDU/CSU e o SPD de centro-esquerda para formar um novo governo. As boas noticias politicas levaram as
acoes e obrigacdes alemas a terem um desempenho em linha com as suas congéneres europeias, com o DAX a subir
3,8%. As acoes alemas de média capitalizacdo no MDAX tiveram um desempenho superior, subindo 5,9%, o seu melhor
desempenho mensal desde novembro de 2023.

Em marco, as incertezas sobre as tarifas aplicadas pela administracao de Trump foram o principal foco. A imposicao de
tarifas de 25% ao Canada, México e China, juntamente com tarifas adicionais sobre 0 a¢o e o aluminio, aumentaram as
preocupacdes com a inflacdo e o crescimento econdémico.

Nos EUA, os receios quanto a um possivel aumento na inflagao foram confirmados pelos dados do més: o swap de
inflacao a 1 ano dos EUA aumentara 72 pontos base no primeiro trimestre para 3,25%, o valor mais elevado em dois
anos. Estas preocupagodes, juntamente com um declinio na confianga dos consumidores, conduziram a um movimento
de afastamento do risco nos mercados: o S&P 500 registou um trimestre volatil, subindo inicialmente 2,8% em janeiro,
mas caindo 1,3% em fevereiro e 5,6% em marco, marcando o seu pior desempenho mensal desde 2022. No trimestre,
o indice caiu 4,3%, com as acbes tecnoldgicas a serem particularmente atingidas. As 7 Magnificas encerraram o
trimestre com uma queda de -16%, perdendo -20,7% desde dezembro. O dolar americano também teve dificuldades,
com o indice do dolar a cair 3,9% no primeiro trimestre, enquanto o euro subiu 4,5% em relacéo ao dolar, para 1,08
dolares.

Na Europa registou-se uma mudanca fiscal significativa. Na UE, atraves de um fundo de infraestruturas de 500 mil
milhoes de euros para despesas com defesa e infraestruturas e na Alemanha com a proposta de reforma fiscal a
permitir défice para despesas em defesa. A Comissdo Europeia propds também que os Estados-Membros pudessem
aumentar as despesas com a defesa sem acionar as regras do défice, resultando num impacto imediato nos ativos
europeus, com a yield da divida publica a 10 anos a registar o maior salto diario desde a reunificacao alema em 1990,
subindo +29,8% no inicio de marco. Durante o trimestre o DAX alemao foi um dos indices europeus com melhor
desempenho, com uma subida de 11,3%. O indice STOXX Aerospace and Defence subiu +28,9%, e a Rheinmetall subiu
+114,6%. As curvas de yield acentuaram-se, com a curva alema de 2 e 10 anos a subir 41bps para 69bps
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Os bancos centrais continuaram a divergir nas suas politicas. Por um lado, a Fed manteve as taxas inalteradas,

assinalando dois cortes para 2025 no seu grafico de pontos de  goq. Fyturos sobre a taxa dos Fed Funds (timite inferior)
margo, enquanto abrandou o ritmo da Quantitative Tightening. Por ..

outro, 0 BCE efetuou cortes de 25 pontos base nas taxas em janeiro jjg
e marco, baixando a taxa de depdsito para 2,50%. No Japao, o 4422
Banco do Japao aumentou as taxas em janeiro para 0,5%, 337§ -
sinalizando novas subidas. No entanto, apds a primeira subida de 3
taxa do Banco do Japao de ha décadas, o Banco central suico }E
delineou o caminho de cortes de taxa baixando a taxa de referéncia 2

15

em 0,25% para 1,50%. 125
0,75

.. , . sy 0,5
O inicio do periodo mais volatil do semestre acontece quando o 025

Presidente Trump anunciou as muito aguardadas tarifas reciprocas j22m22522 23 m-23523 [24 24524 [-25m255-25 [-26m-265-26 |27
. . . o , . . Fonte: Bloomberg e calculos SAM 21/071/2026

a 2 de abril no autoproclamado Dia da Libertacao. O anuncio previa
uma taxa minima de 10% para todos os paises, com taxas muito mais elevadas para os restantes, incluindo 20% para
aUE, 24% para o Japdo e 34% para a China (para além dos 20% de base existentes). Estas tarifas foram muito superiores

as expectativas do mercado e os futuros do S&P 500 cairam quase -2% nas duas horas seguintes.

O anuincio dos direitos aduaneiros levou imediatamente os investidores a reavaliarem a probabilidade de uma recessao
nos EUA, em especial devido ao receio crescente de que outros paises pudessem retaliar. A queda nos mercados
acelerou quando o presidente da Fed, Jerome Powell, alertou que as tarifas eram “significativamente maiores do que o
esperado” e que a Fed tinha a "obrigacao” de manter as expectativas de inflacao de longo prazo ancoradas.

Na manha de quarta-feira, 9 de abril, o mercado parecia preparado para novas quedas. Os futuros do S&P 500 estavam
Evolugio do Mercado acionista em 2025 novamente a indicar uma correcao e a venda agressiva
——NASDAQ  =———5&P500 ——IBEX35 ~—— STOXXEUROPESQD = DAX NIKKEI dos titulos do Tesouro dos EUA continuou. No entanto,

150

o Presidente Trump anunciou uma pausa de 90 dias

0
140

- nas tarifas reciprocas para 0s paises que nao
apresentaram tarifas retaliatorias, o que significou que
0 S&P 500 registou o seu melhor desempenho diario

desde outubro de 2008, com um ganho de +9,52%.

Embora as tarifas e o Dia da Libertacao tenham sido os

principais temas do mercado em abril, foi importante

25 £25 m25 a5

jes e w3 el 0 0 8 notar que os dados macro dos EUA continuaram a nao

Fonte: Bloomberg e calculos SAM 21/01/2026

apontar para uma recessdo, apesar de alguns
inquéritos parecerem mais fracos. Por exemplo, os pedidos iniciais de subsidio de desemprego semanais néo
registaram uma deterioracao, aumentando as esperancas de que uma recessao seria evitada. Além disso, embora os
dados do PIB do 1.2 trimestre tenham revelado uma contracao anualizada de -0,3%, as vendas finais reais a
compradores domésticos privados continuaram a aumentar num valor anualizado de +3,0%, o que é frequentemente
considerado como uma melhor medida de solidez econdmica.

O més de maio iniciou de forma positiva, impulsionado pelo relatorio de emprego dos EUA de abril, divulgado em 2 de
maio. Houve a criacao de 177 mil postos de trabalho, enquanto a taxa de desemprego manteve-se nos 4,2%,
tranquilizando os investidores sobre a estabilidade da economia dos EUA. O indice de servicos ISM também
surpreendeu ao subir para 51,6, reforcando a confianca no mercado.
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No inicio do més, surgiram sinais promissores de acordos comerciais entre os EUA e outros paises. No dia 8, os EUA e o
Reino Unido anunciaram um acordo, sequido pela noticia de que os EUA e a China reduziriam tarifas por 90 dias a partir
de 12 de maio, com a taxa dos EUA sobre a China a ceder de 145% para 30%. Esta reducao inesperada gerou uma
reagao positiva nos mercados, com o S&P 500 a registar o seu melhor dia do més, subindo mais de 3%. O relatorio da
inflacdo dos EUA para abril ficou abaixo das expectativas pelo terceiro més consecutivo (2,3%), o que também contribuiu

para o otimismo.

Entretanto, a partir de meados de maio, o impeto comprador comecou a perder forca devido a preocupacoes fiscais
com os EUA. A agéncia de rating Moody's baixou a classificacdo de crédito dos EUA de Aaa para AaT, exacerbando
preocupacoes sobre os déficits, que estavam acima de 6% do PIBem 2023 e 2024. Além disso, o projeto de lei tributaria
que estendia os cortes de impostos de Trump foi aprovado pela Camara dos Representantes por uma margem estreita
de 215-214, com a aprovacao do senado ainda pendente.

Em consequéncia, as Yields das treasuries de longo prazo subiram, com a obrigacdo a 30 anos a encerrarem 5% a 21
de maio, antes de cair para 4,93% no final do més, um aumento de 25bps no geral. Ja noutros pontos do globo,
a Yield de 30 anos do Japdo atingiu o nivel mais alto desde 1999, antes de recuar, e na Alemanha, a Yield a 30 anos
subiu T0bps, terminando em 2,98%.

No final do més, existiram desenvolvimentos significativos no que toca as tarifas. A 23 de maio, Trump anunciou uma
tarifa de 50% sobre a Unido Europeia a partir de 1 de junho, levando a um impulso de venda no mercado. Contudo, e
como tinha sido seu habito, essa tarifa foi estendida até 9 de julho. Na semana sequinte, o Tribunal de Comércio
Internacional dos EUA decidiu que a administracao Trump nao tinha autoridade para impor a maioria das tarifas
anunciadas, citando a Lei de Poderes Econdémicos de Emergéncia Internacional (IEEPA). Apds uma recuperacdo dos
mercados inicial, o facto da administracao ter recorrido da decisao, mantendo as tarifas em vigor temporariamente,

levou a uma estabilizacao nos mercados.

Tudo somado, os dados econdmicos mais fortes e a reducdo das tarifas entre os EUA e a China apoiaram as acdes em
geral. O S&P 500 (+6,3%), 0 STOXX 600 (+5,1%) e o Nikkei (+5,3%) registaram todos ganhos solidos em termos de
retorno total. O mesmo verificou-se nos mercados emergentes, com o indice MSCI EM a registar uma subida de 4,3%.

Durante junho, os mercados financeiros passaram por alguma volatilidade influenciada por varios eventos
macroecondémicos. Um dos principais desenvolvimentos foi 0 aumento da tensdao geopolitica quando Israel lancou
ataques aéreos contra instalacdes nucleares e militares do Irdo. Este ataque provocou um grande aumento nos precos
do petréleo, com o Brent a subir +7,02% em 13 de junho, o seu maior aumento diario desde 2022. Aumentaram os
receios de um conflito regional mais alargado e do potencial envolvimento dos EUA, com os EUA a acabarem por lancar
0s seus proprios ataques contra instalacdes nucleares iranianas. No entanto, o Irdo respondeu lancando misseis contra
uma base aérea dos EUA no Qatar, e o presidente Trump publicou que o Irdo tinha avisado antecipadamente os EUA
sobre o langamento, o que foi interpretado como uma forma de evitar uma espiral de escalada. Pouco depois, foi
anunciado um cessar-fogo, o que levou a queda acentuada dos precos do petroleo. Ja a Reserva Federal decidiu manter
as taxas de juro estaveis, citando a inflacdo e o crescimento e avisando que os impactos das tarifas na inflagdo so serao

vistos nos dados de julho e agosto.

O indice S&P 500 registou um aumento de 5,1% durante o més, impulsionado pelos fortes lucros das empresas e pelos
desenvolvimentos comerciais favoraveis. Por outro lado, apos um excelente semestre, as acoes europeias tiveram um
pior desempenho, com o indice Stoxx 600 a recuar -1,2%. Nos mercados obrigacionistas, o indice Bloomberg U.S.
Aggregate Bond recuou 0,70%, principalmente devido ao aumento das taxas de juro de longo prazo. As obrigacoes
governamentais europeias apresentaram desempenhos mistos, influenciadas pelos esforcos de revitalizacao
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econdmica em varios paises. As obrigacdes corporativas dos EUA enfrentaram pressao do aumento das yields de longo
prazo, enquanto as obrigagdes corporativas europeias tiveram um desempenho relativamente melhor, apoiadas pelas
medidas de estimulo econémico em curso.

Os movimentos cambiais tambem tiveram um impacto significativo nos mercados. O dolar americano enfraqueceu em
relacao as principais moedas, incluindo o euro, tendo sido um elemento detrator para os investidores estrangeiros no

mercado norte-americano.

No geral, junho de 2025 foi marcado por uma combinacao de atenuacdo das tensdes comerciais, politica monetaria
estavel e dados economicos positivos, que contribuiram coletivamente para um desempenho razoavel dos mercados
financeiros. A queda do dolar americano influenciou os ganhos nos mercados norte americanos, destacando a natureza

interconectada dos mercados financeiros globais.

Em julho, a narrativa do excecionalismo dos EUA ganhou novo félego, com o délar a valorizar +3,2%, registando o seu
melhor desempenho desde 2022. As bolsas norte-americanas também se destacaram: o0 NASDAQ atingiu 14 maximos
historicos, impulsionado pelo regresso da narrativa do "tech-cecionalismo" e pelos resultados sélidos de empresas
como a Microsoft e a Meta. Os indicadores econémicos mantiveram-se positivos, com destaque para o PIB do 2.°
trimestre (+3,0%) e a criacdo de 147 mil empregos em junho.

No plano internacional, os EUA alcancaram acordos comerciais com parceiros como o Japao, a UE e a Coreia do Sul,
fixando tarifas de 15%. Outros paises enfrentaram taxas superiores: Brasil (50%), india (25%) e Canadéa (35%). Estes
acordos atenuaram os receios de uma guerra comercial, embora persistam duvidas quanto a concretizacdo dos
investimentos anunciados.

Nos mercados obrigacionistas, as yields das Treasuries subiram +15 pontos base, impulsionadas pelos dados
economicos e pela postura prudente da Fed. O BCE também manteve as taxas, sinalizando o fim do ciclo de cortes. No
Japéo, os JGBs atingiram 1,60%, o nivel mais elevado desde 2008.

No setor das matérias-primas, o petroleo Brent valorizou +7,3%, impulsionado por receios de novas sancoes ao
petroleo russo. O cobre registou uma queda acentuada (-22%) apds 0 antincio inesperado de isencao tarifaria. A Bitcoin
subiu +8,26%, apoiada por uma nova legislacao aprovada pelo Congresso dos EUA.

Entre os mercados acionistas com melhor desempenho destacaram-se a Grécia (+7,3%), a China (+4,5%) e o Reino
Unido (+4,3%). Em contraste, o Brasil (-4,2%) e a india (-2,8%) recuaram devido as novas tarifas norte-americanas.

Agosto por seu lado comecou sob o signo da tensao comercial, com o prazo de 1 de agosto a marcar o foco inicial dos
mercados devido a imposicao de novas tarifas pelos EUA, incluindo uma taxa de 50% sobre o cobre e um aumento para
35% nas tarifas aplicadas pelo Canadé a bens fora do USMCA. No entanto, acordos prévios com a UE e o Japao
suavizaram o seu impacto.

Ainda assim, os mercados arrancaram em terreno negativo, pressionados por um relatério de emprego nos EUA
referente a julho que ficou aquém das expectativas. As revisées em baixa para maio e junho totalizaram -258 mil
empregos enquanto o crescimento de emprego foi residual. O S&P 500 registou a sua pior sessao do més, com uma
queda de -1,6%, enquanto as yields das Treasuries americanas a 10 anos recuaram -7,8 pontos base.

A partir dai, os mercados recuperaram gradualmente, impulsionados pela expectativa de um corte de taxas pela Fed
em setembro. O relatorio de inflagao de julho veio em linha com o esperado, sem grandes impactos das tarifas, embora
a inflacao core tenha acelerado. No final do més, Jerome Powell adotou um tom mais permissivo em Jackson Hole,
referindo que o mercado laboral "ndo esta particularmente pujante e enfrenta riscos crescentes”.
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A Fed esteve também sob escrutinio politico, apés o Presidente Trump tentar demitir Lisa Cook do Conselho de
Governadores. Este episédio reacendeu receios sobre a independéncia da Fed, levando os investidores a antecipar uma
inflagdo mais rapida e curvas de yield mais inclinadas.

Na Europa, os mercados acompanharam de perto os desenvolvimentos na Ucrania, com especulacdes sobre um
possivel cessar-fogo apos reunides entre Trump, Putin e lideres europeus. Embora sem acordo final, ativos como
petroleo e acbes de defesa europeias registaram elevada volatilidade.

A politica orcamental francesa voltou ao centro das atencdes com o anuiincio de uma mocao de confianga para 8 de
setembro. O spread das obrigacdes a 10 anos entre Franc¢a e Alemanha subiu +13pb, 0 maior avanco mensal desde
junho de 2024. A yield francesa encerrou apenas 5pb abaixo da italiana a 27 de agosto, o nivel mais proximo desde
2003.

Em termos de desempenho de ativos, as acdes globais registaram ganhos solidos: o S&P 500 avancou +2,0%, o STOXX
600 +1,0%, o Nikkei +4,7% e o MSCI EM +1,5%, beneficiando da resiliéncia dos dados macro e da expectativa de cortes
de taxas. As Treasuries norte-americanas também tiveram um bom més, com a yield a 2 anos a cair -34pb para 3,62%
(a maior queda mensal desde agosto de 2024) e a 10 anos a recuar -15pb para 4,23%, resultando num retorno total
de +1,0%. O ouro valorizou +4,8%, atingindo $3.448/oz, refletindo a procura por protecéo face a incerteza monetaria.

Por outro lado, os ativos franceses foram penalizados pela incerteza politica: 0 CAC40 caiu -0,9% e as OATs registaram
um retorno total igualmente negativo de -0,9%. O dolar norte-americano enfraqueceu face a todas as moedas do G10,
com o indice do dolar a recuar -2,2%.

O més de setembro trouxe uma mistura de resiliéncia e cautela nos mercados financeiros globais. Nos EUA, o mercado
de trabalho mostrou sinais de abrandamento com apenas 22 000 empregos criados em agosto. Contudo, as revisdes
em baixa dos meses anteriores eliminaram 154 000 empregos, transformando o nimero de junho numa contracao —
a primeira desde dezembro de 2020. Uma revisdo de referéncia pelo Bureau of Labor Statistics revelou que foram
criados 911 000 empregos a menos entre abril de 2024 e marco de 2025 do que o anteriormente reportado. A
proporcao de vagas de emprego para desempregados caiu para 0,98, abaixo da sua media de 10 anos, sugerindo um
arrefecimento da procura por mao de obra.

Em resposta, a Reserva Federal (Fed) reduziu a sua taxa de juro de referéncia em 0,25%, colocando a taxa de juro entre
4,00% e 4,25%. Embora a Fed tenha reconhecido a necessidade de apoiar o emprego, com a inflacao core ainda acima
da meta de 2% o presidente Powell considera que ainda sera necessaria cautela.

Nao obstante, os mercados davam previsao de mais dois cortes de taxas para 2025 e outros dois para 2026.

O crescimento economico surpreendeu positivamente, com o PIB do segundo trimestre revisto para uma taxa
anualizada de 3,8%, impulsionado pelos consumidores e uma queda nas importagdes. As vendas finais reais para 0s
privados domeésticos subiram para 2,9. Contudo, houve uma divergéncia crescente entre os estados que beneficiaram
desse impulso e aqueles que enfrentaram estagnacao.

Apesar de tudo, os mercados desafiaram a desaceleracdo tipica de setembro. Nos EUA, o S&P 500 ganhou 3,26%,
enquanto o NASDAQ subiu +5,7%. Os mercados emergentes lideraram globalmente, subindo 7,2% no acumulado do
ano, apoiados por um dolar mais fraco. As acdes europeias também registaram ganhos, com o Stoxx Europe 600 subido
+1.5%.

Os mercados obrigacionistas refletiram as mudangas nas expectativas em relagao as taxas com as yields dos titulos do
tesouro norte-americano a 30 anos a fixarem-se em 4,73%. Por outro lado, as yields de curto prazo também
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diminuiram. A nivel global, as yields subiram em varias regides: os titulos a 30 anos do Reino Unido atingiram 5,72%,
os da Franca 4,52% e os do Japao 3,18%, marcando um recorde historico.

2025 2026e Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,4% em relacao ao trimestre anterior,

o o apoiado pelos servicos e pela procura interna. A inflagao subiu para
PIB EUA 2,20% 2,00%

Inflacéio EUA >70% 2.40% 2,2%, com a inflacdo core estavel em 2,3%. O BCE manteve as taxas
, o , 0

PIB Z E 150% 1.20% estaveis, equilibrando sinais econdémicos contraditérios e incertezas
ona euro ’ o ’ o

. relacionadas com o comércio. O sentimento industrial, contudo,
Inflagdo Zona Euro 210% 1.80% o , ' o
! ! enfraqueceu, com o indice a cair para -10,3, refletindo o pessimismo

PIB Portugal 1,80% 2,10% o setor industrial.
PIB Espanha 2,90% 2,40% Outubro foi mai . . dos fi :
t t
PIB Ching 5.00% 4,40% utubro foi mais um més positivo para os mercados financeiros, com

actes e obrigagdes a mostrarem resiliéncia apesar dos sinais mistos

entre otimismo e cautela.

Fonte: Bloomberg e calculos SAM 21/01/2026

Apesar do inicio turbulento apés a postura negativa de Trump com a
China a 10 de outubro, onde os mercados reagiram de forma adversa, a reuniao entre Trump e XiJin Ping na Coreia do
Sul aliviou as tensoes, o que resultou nas bolsas continuarem a subir, impulsionadas por este progresso nas relagoes
comerciais entre os EUA e a China, aliado aos bons resultados empresariais e o entusiasmo continuo em torno da

inteligéncia artificial.

O S&P 500 registou o sexto més consecutivo de ganhos, enquanto o Nasdaq atingiu novos maximos historicos, com
destaque para empresas tecnologicas como a Nvidia, que chegou a ser a primeira empresa a atingir uma capitalizacao
bolsista de 5 bilides de dolares. Contudo, o sector bancario nos EUA teve um més atribulado, com a exposicao do setor
as banca-rotas no ramo automavel a suscitar duvidas sobre a qualidade crediticia de alguns dos devedores, o que fez
com que o indice KBW de banca americana terminasse o més com -1,52%.

No Japao, oindice Nikkei teve o melhor més desde outubro de 1990, beneficiando da estabilidade politica com a entrada
em fun¢des do novo governo de Sanae Takaichi e de um acordo comercial com os EUA que reduziu tarifas sobre
exportacdes japonesas.

Nas obrigacdes, o desempenho também foi positivo. Apesar de declaracdes mais restritivas por parte da Reserva
Federal no final do més, a yield das obrigagdes dos EUA a 10 anos caiu para 4,08%. Os investidores reagiram bem a
sinais de abrandamento no mercado laboral e ao segundo corte de taxas pela Fed ano, embora Jerome Powell tenha
alertado que novos cortes em dezembro “ndo estao garantidos”.

Os metais preciosos continuaram a sua senda positiva, com o ouro a ultrapassar os 4.000 délares por onca pela primeira
vez, e a prata a subir pelo sexto més consecutivo, algo que nao acontecia desde 1980. Os ativos digitais também
voltaram a ganhar tracao, com a Bitcoin a ultrapassar os 100.000 dolares, refletindo o apetite dos investidores por

alternativas num contexto de incerteza geopolitica.

Novembro apresentou um enquadramento de mercado dividido, com um inicio mais volatil sequido de uma
recuperacao gradual dos ativos de risco. No final do més, o S&P 500 (+0,2%) prolongou para sete o nimero de ganhos
mensais consecutivos, apesar de uma corre¢ao superior a 5% face ao pico de final de outubro. A evolugao das

expectativas sobre a politica monetaria da Fed manteve-se como o principal motor do sentimento.

A probabilidade de um corte de taxas em dezembro iniciou 0 més em 68%, mas recuou apos indicadores inflacionistas,
nomeadamente o ISM Servicos, cujo subindice de precos atingiu 70,0. As minutas do FOMC reforgcaram a orientacao
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prudente, sugerindo estabilidade das taxas até ao final do ano. O aumento de volatilidade refletiu-se no VIX, que subiu
para 26,42 pontos, enquanto a probabilidade de corte caiu para 24,5% a 20 de novembro.

Contudo, o quadro inverteu-se apos comentarios mais dovish da Fed de Nova lorque e com a subida da taxa de
desemprego para 4,4%, o valor mais elevado desde 2021. Este conjunto de dados levou a que a probabilidade de corte
avancasse para 83% no final do més. Noticias sobre uma possivel nomeacao de Kevin Hassett para liderar a Fed
reforgaram expectativas de maior acomodacao monetaria em 2025. O S&P 500 registou uma recuperacao expressiva,
destacando-se 0 avanco de +4,2% nos quatro dias anteriores ao Dia de Acao de Gracas.

O setor tecnologico continuou a ser alvo de maior escrutinio. Apesar de resultados sélidos da Nvidia, esta caiu (-12,6%),
empurrando o grupo dos 7 magnificos para quedas de -1,1%, refletindo receios de valorizacdo excessiva. O langamento
do modelo Gemini 3 da Google impulsionou a Alphabet (+13,9%) e intensificou a percecdo de maior concorréncia em

IA. No mercado de crédito, verificou-se algum alargamento de spreads.

Na Europa, os ativos beneficiaram de expectativas moderadamente mais positivas relativamente ao conflito na Ucrania,
com probabilidades de um cessar-fogo até marco a subir de 22% para 27%. Isto levou o setor de Defesa a recuar (-
8,1%) e o Brent a cair -2,9% para $63,20/bbl, prolongando a tendéncia de corre¢do.

No Reino Unido, o orcamento foi recebido positivamente pelos mercados, levando a uma descida das yields das gilts a
10 anos (-7bps), apoés uma fase inicial de volatilidade. Em contraste, o Japdo registou um més mais negativo, com
subida das yields (JGB 10 anos para 1,81%; JGB 30 anos para 3,34%) e queda do Nikkei (-4,1%).

Dezembro ficou marcado por um cenario macroeconomico favoravel que sustentou a evolucdo dos mercados
financeiros e reforcou a confianga dos investidores. A inflacdo global manteve a trajetoria de desaceleracdo, com os
Estados Unidos a registarem uma taxa de cerca de 2,7% em novembro, consolidando o processo de normalizacéo apos
um longo periodo de pressao inflacionista. Este contexto apoiou uma revisao das expectativas em torno da politica
monetaria, influenciando de forma significativa o comportamento dos mercados acionistas e obrigacionistas.

Nos Estados Unidos, a Fed decidiu reduzir a sua taxa de referéncia para 3,50%—3,75%, numa decisao amplamente
antecipada pelos mercados. A orientacao futura do banco central sugere cortes adicionais em 2026, podendo levar as
taxas para perto de 3%, o que contribuiu para uma descida das yields de curto prazo e para uma perce¢do mais favoravel
sobre ativos de risco. As expectativas de cortes adicionais pela Fed levaram as yields das Treasuries de curto prazo a
recuar, enquanto os prazos mais longos se mantiveram proximos dos 4%, refletindo incertezas sobre o crescimento

futuro.

Na Zona Euro, o BCE manteve as taxas inalteradas, contudo aumentaram as expectativas de uma subida das taxas de
juro do BCE em 2026, apds declaracoes de Isabel Schnabel e apos a revisdao em alta das previsdes para o crescimento e
para a inflacao core, levando as yields das obrigacdes alemads a 10 anos a ultrapassarem temporariamente 0 maximo
de marco, antes de encerrarem 0 ano nos 2,85%.

Em contraste, o Banco do Japao elevou a sua taxa-chave para 0,75%, o nivel mais alto em trés décadas, impulsionando
as yields dos titulos japoneses para maximos historicos recentes.

Os mercados acionistas globais encerraram 2025 com desempenhos robustos, refletindo otimismo em torno das
perspetivas economicas e setores de crescimento, em particular tecnologia e inteligéncia artificial: Nos Estados Unidos,
0 S&P 500 valorizou cerca de 17,9% no ano, enquanto o Nasdaq ultrapassou os 20%. Ja na europa, o FTSE 100 foi um
dos destaques, com ganhos anuais de 25,7%, beneficiando do tradicional "rally” de fim de ano. Ja o STOXX 600

adicionou 2 pontos no més o que fez o seu YTD atingir os 20,7%.
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O ouro beneficiou do ambiente de taxas em queda e da procura por protegao contra riscos geopoliticos e queda do
dolar, encerrando 2025 proximo dos 4300 USD por onca, um ganho anual de 65%. O délar americano voltou a cair em
dezembro (EUR/USD -1,3%), acabando o ano com uma desvalorizacdo de 13,4% face ao EUR e desvalorizado
amplamente perante quase todas as moedas globais.

Economia portuguesa

No primeiro trimestre de 2025, a economia portuguesa registou uma contracao de 0,5%, uma mudanca significativa
em relacao ao crescimento de 1,4% observado no ultimo trimestre de 2024. Esta desaceleracdo pode ser atribuida a
uma combinagao de fatores, incluindo uma possivel diminuigao na procura interna e externa, bem como desafios no
setor industrial. No entanto, a confianga dos consumidores estabilizou em junho, refletindo um otimismo cauteloso
sobre a situacao financeira futura das familias, o que pode indicar uma recuperacao gradual nos préximos meses. Na
segunda metade de 2025, a economia portuguesa registou um crescimento consistente, com o PIB a avancar 0,8% no
terceiro trimestre e 1,0% no quarto trimestre. Este desempenho foi sustentado pelo consumo privado, beneficiando da
reducdo do IRS e do suplemento extraordinario para penses mais baixas. Para 2026, projeta-se uma expansdo do PIB
de 2,3%, suportada pela procura interna e pelo investimento, que devera crescer 6%, impulsionado pelo Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia. As exportacées deverdao aumentar 2,6%, acompanhadas por um crescimento das
importacoes de 3,5%.

No primeiro semestre, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,3%, o que € um sinal positivo de estabilidade
no mercado de trabalho. A populacao empregada ultrapassou os 5,2 milhdes de pessoas em maio de 2025, refletindo
uma recuperacao continua do emprego. Este crescimento no emprego pode ser atribuido a politicas governamentais
eficazes e a resiliéncia das empresas em adaptar-se as condicdes econdémicas desafiadoras. Além disso, setores como
0 turismo e os servi¢os tém contribuido significativamente para a criagao de novos postos de trabalho. No segundo
semestre, a taxa de desemprego situou-se em 5,9%, tendo diminuido em relacdo ao trimestre anterior (0,7 p.p.) e ao
20 trimestre de 2024 (0,2 p.p.). O mercado laboral devera manter uma trajetoria positiva em 2026, com um aumento
do emprego de 1,7% e uma reducao da taxa de desemprego. Esta evolucao reflete a recuperacao gradual da atividade
econdmica e a execugao dos projetos financiados por fundos europeus, embora persistam desafios relacionados com a
evolucao dos custos laborais e a necessidade de qualificacao da mao-de-obra.

As financas publicas apresentaram um saldo superavitario de 2,2% do PIB no primeiro trimestre de 2025, indicando

PIB, Inflacdio e Emprego - Portugal 2025-2026 uma gestao fiscal prudente e eficaz. O rendimento
2.5 disponivel bruto das familias aumentou 9,5%, resultando

, num aumento significativo da poupanca em cerca de 39%.

s Este aumento na poupanca pode ser visto como uma

resposta das familias a incerteza econdémica, acumulando

1 reservas financeiras para o futuro. Além disso, o governo

o tem implementado medidas para apoiar as familias e
0

incentivar o consumo, 0 que também contribui para este

PIB (%) Inflagdo Emprego (%) ) )
2025 m 2026 aumento no rendimento disponivel. No segundo semestre,
o - - os dados consolidados da execugao orgamental
Fontes: Banco de Portugal, Boletim Econémico — dezembro 2025 (proje¢des macroecondmicas para
2025-2028; tabela “Projecdes do Banco de Portugal: 2025-28"). apresenta ram um excedente Or(;amenta[ de -l OO/O dO PlB
. !

superior aos 0,8% em periodo homologo.

O crescimento da receita voltou a superar o da despesa, ainda que por uma margem mais curta do que ano anterior.
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A taxa de inflacao subiu para 2,4% em junho de 2025, impulsionada principalmente pelo crescimento de 4,7% nos
precos dos bens alimentares. Este aumento nos precos dos alimentos pode ser atribuido a fatores como a escassez de
oferta e 0 aumento dos custos de producao. Em contrapartida, a componente energética registou uma diminuicdo de -
1,3%, possivelmente devido a uma queda nos precos do petroleo ou a uma maior eficiéncia energética. Esta
combinacao de fatores resulta numa inflacao moderada, que ainda assim pode impactar o poder de compra das
familias. No segundo semestre, a inflacdo, medida pelo IHPC, estabilizou em torno de 2% no final, apds uma subida
temporaria no verao devido aos precos dos alimentos ndo transformados. Para 2026, o Banco de Portugal prevé uma
inflagao meédia de 2,1%, alinhada com a estabilidade observada na area do euro. Este cenario sugere um ambiente de
precos relativamente controlado, favoravel a manutencao do poder de compra das familias.

O setor do turismo continuou a mostrar sinais de recuperacao, com o nimero de héspedes a crescer 2,6% em maio de
2025, gerando receitas de 717 milhoes de euros. Este crescimento no turismo é crucial para a economia portuguesa,
dado o seu impacto significativo em varios setores, incluindo a hotelaria, a restauracao e o comércio local. No mercado
imobiliario, o valor médio de avaliacdo bancaria na habitacado foi de 1.886 euros por metro quadrado em maio de 2025,
indicando uma valorizacao continua dos imdveis. Este aumento nos precos dos iméveis pode ser atribuido a uma alta
procura e a uma oferta limitada, bem como a investimentos estrangeiros no setor imobiliario. No segundo semestre, o
setor do alojamento turistico registou 2,2 milhdes de hospedes (+0,8%) e 5,1 milhées de dormidas (+1,0%), gerando
393,5 milhdes em proveitos totais (+2,1%) e 289,3 milhdes de euros em proveitos de aposento (+1,6%). O turismo
devera continuar a desempenhar um papel relevante na economia, beneficiando da recuperacao da procura externa e
da atratividade do destino Portugal. No setor imobiliario, espera-se uma estabilizacdo dos precos, embora com
pressdes localizadas em areas urbanas. Entre os principais riscos para 2026 destacam-se a execucao dos fundos
europeus, as tensdes comerciais internacionais, a evolucao dos custos laborais e uma eventual apreciacao do euro, que
podera afetar a competitividade das exportacoes.

As percecOes de risco entre os investidores e consumidores tém sido influenciadas por uma combinacao de fatores
internos e externos. A instabilidade politica em algumas regides, as flutuacées nos mercados financeiros globais e as
incertezas relacionadas as politicas economicas do governo tém contribuido para uma maior cautela. No entanto, a
confianca estabilizada dos consumidores e o superavit nas financas publicas indicam uma resiliéncia que pode ajudar a
mitigar alguns desses riscos. No que toca ao ultimo semestre de 2025, os riscos foram avaliados como baixos para a
atividade e equilibrados para a inflacdo. Para 2026, os principais riscos identificados séo: (i) execucao do PRR — atrasos
ou menor absorcdo podem reduzir o impulso do investimento; (i) tensdes comerciais e geopoliticas — potenciais
impactos negativos no comércio e cadeias de abastecimento; (iii) custos laborais e apreciacdo do euro — riscos a
competitividade-preco das exportacées: (iv) volatilidade financeira — correcées em mercados podem afetar confianca
e condicbes de financiamento: e (v) dependéncia da procura interna — tornando o crescimento mais sensivel a choques
domésticos. Em sentido oposto, riscos em alta incluem: maior multiplicador de gastos em defesa/infraestruturas na
UE, acordos que reduzam barreiras comerciais e um impacto mais répido/robusto da tecnologia na produtividade.

Fonte Comentdrio global: Deutsche Bank Macro Research - Early Morning Reid — Performance review - January to December; Refinitv LSEG Worksation
Fonte Economia Portuguesa: Estudos economicos Santander: GEP — Global Economic Position - A GLOBAL ECONOMIC POSITION (GEP) DE PORTUGAL MELHOROU NO 2.° TRIMESTRE DE 2025: ACELEROU E
REAPROXIMOU-SE DA FASE DE EXPANSAO FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR — Julho 2025 Fernandes, Bruno e Constantino, Rui

Banco de Portugal, Boletim Econdmico — dezembro 2025
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1.2. Enquadramento Mercado Imaobiliario

Mercado Imobiliario em 2025

Portugal atraiu mais de 2.750 milhées de euros de investimento em imobiliario comercial (CRE) em 89 transacées
registadas em 2025, um aumento de 14% face a 2024. Isto determina que foi o quinto melhor ano de sempre. O capital
estrangeiro manteve-se emalta, protagonizando pelo menos 60% do total investido. Entre os principais players do ano,
estiveram a Sonae Sierra, o Canada Pension Investment, a Savills Investment Management, a Ibervalles & ARD-ID e a
Arrow Global.

Mantendo a tendéncia de 2024, o retalho liderou o volume de investimento com 880 milhdes de euros, equivalendo a
32% do total. Destacou-se a venda de 50% do Norteshopping a Sonae Sierra por um valor que tera rondado os 340
milhdes de euros, a maior transa¢ao do ano.

Sequiu-se o sector de escritdrios, com 20 transagdes que acrescentaram quase 630 milhdes de euros ao volume de
investimento, representando 24% do total. A compra do EXEO Office Campus — Lumnia pelo Grupo Arié por um valor
de 120 milhdes de euros foi a principal operagao do setor.

O sector de hotelaria representou 18% do volume total. A venda do Hotel Miragem Cascais, comprado pela Ibervalles
e ARD-ID por 125 milhdes de euros, foi a operacao de maior relevo do setor.

O setor dos alternativos também revelou grande dinamismo, alcancando 17% do total investido. A compra do portfolio
de residéncias de estudantes Livensa Living comprado pelo Canada Pension Investment por cerca de 300 milhdes de
euros foi a segunda maior operac¢ao do ano.

Por Ultimo, o setor industrial e logistico (I&L) contou com 9% do volume total de investimento, perdendo protagonismo
para os restantes setores principalmente pela falta de produto transacionavel no mercado.

As yields prime do imobiliario comercial sofreram uma compressao generalizada no inicio de 2025. Para tanto
contribuiram a solidez dos fundamentos de mercado, acompanhados pela reducao dos custos de capital e o
aligeiramento das condicdes de acesso ao crédito, permitindo a aceleracao da atividade de investimento.

No seguimento do aumento dos fluxos de capital, as yields prime registaram uma reducao geral de 25 pontos base
(p.b.) desde o inicio do ano de 2025, exceto no caso dos centros comerciais prime.

Os escritorios registam uma yield prime de 5,00%, os centros comerciais de 6,25%, o comércio de rua de 4,50%, os
retail parks de 6,50% e o industrial e logistica de 5,75%.

Em termos globais, 0 mercado portugués revelou-se, em 2025, um dos mais resilientes e com melhor performance no
quadro internacional. Este desempenho confirma o regresso consistente do capital ao mercado nacional, num contexto
internacional ainda marcado por fortes incertezas.

Em 2026, Portugal mantém-se atrativo para investidores nacionais e internacionais, beneficiando de taxas de juro
estabilizadas, estabilidade politica e posicionamento como mercado de refligio no contexto europeu, sobretudo face a
outros mercados mais volateis.

O investimento em imobiliario comercial podera regressar a casa dos 3 mil mithdes de euros em 2026, se as condigoes
favoraveis se confirmarem.
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Os dados sugerem que o mercado imobiliario portugués entra numa nova fase de maturagao, em que a evolugao futura
dependera menos do ciclo e mais da capacidade de estruturar produto e escala, criando condicées para a consolidacao
de novas classes de ativos e para um alargamento efetivo da base de investimento institucional que elevara o volume
global de investimento para um novo marco, segundo referem os especialistas.

De sequida, apresentaremos uma analise sobre o mercado imobiliario em Portugal por segmento, uma vez que 0s
diferentes segmentos apresentam dinamicas distintas.

Mercado Residencial

Os mercados residenciais das Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto continuaram a tendéncia positiva dos Ultimos
anos, impulsionados também pela descida continua da taxa de juro nos novos créditos a habitacéo e pelos beneficios
publicos concedidos a populacédo mais jovem na aquisicdo de casa propria. A taxa de juro fixou-se em média em 2,9%
até novembro de 2025, 0,6 p.p. abaixo do mesmo periodo de 2024, de acordo com os dados do Banco de Portugal.

Na Area Metropolitana de Lisboa venderam-se 41.170 apartamentos em 2025, a um valor médio de 3.640 €/m? 16%
acima do valor de venda registado em 2024, segundo o SIR Ci. Lisboa e Sintra continuaram a ser os concelhos mais
procurados.

Também os mais elevados precos medios de venda se registaram nas cidades de Lisboa, Cascais e Oeiras, oscilando
entre os 4.350 € e 0s 5.200 €/m?. Todos os municipios registaram aumentos no valor de venda.

Na Area Metropolitana do Porto, venderam-se 21.930 apartamentos em 2025, a um valor médio de 3.030 €/m?, 19%
acima do valor de venda de 2024. Os concelhos do Porto e de Vila Nova de Gaia continuaram a ser os concelhos mais
atrativos para a compra de casa.

Em mateéria de preco de venda, os concelhos do Porto e Matosinhos continuaram a evidenciar os mais altos pre¢os
médios de venda, os quais se situaram nos 3.810 €/m?* e 3.480 €/m?, respetivamente. Todos os municipios registaram
uma subida de pregos, sendo as maiores nos municipios de Espinho e Valongo.

No concelho de Lisboa, venderam-se 9.310 apartamentos em 2025, a um valor médio de 5.200 €/m? 10% acima do
valor de venda de 2024. As freguesias do Lumiar, Arroios e Benfica foram as mais procuradas, sendo de destacar o
crescimento da procura no Beato, Parque das Nacdes e Campolide.

As freguesias de Santo Anténio, Avenidas Novas e Campo de Ourique registam os precos médios de venda mais
elevados no total dos apartamentos, variando entre 6.030 € e 6.650 €/m?. O aumento mais expressivo nos valores de
venda totais ocorreu em Santa Clara, 25% acima dos valores homdlogos. Seguiram-se Alvalade e Benfica com
aumentos homalogos de 19%.

Nos apartamentos novos, Parque das Nagbes, Sao Vicente e Avenidas Novas registaram os valores de venda mais
elevados, entre 8.520 e 9.250 €/m?, sendo que Sao Vicente foi a frequesia com maior aumento.

O tempo de absor¢ao e a taxa de desconto reduziram, sendo, em termos globais, de 6 meses e de 6,6%,
respetivamente. No segmento dos novos, o tempo de absorgao reduziu de 16 meses para 10 meses, enquanto a taxa
de desconto estabilizou nos 3,4%.

Na cidade do Porto, venderam-se 5.460 apartamentos em 2025, a um valor médio de 3.810 €/m?, representando um
aumento homologo de 13% no valor de venda. Paranhos foi a zona mais procurada, enquanto as zonas de Campanha
e Bonfim assinalaram o maior crescimento de casas vendidas.
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No que concerne aos precos médios de venda, a zona da Foz do Douro revelou-se a mais cara, registando um valor
médio de 4.290 €/m? no global das transacdes. Ramalde liderou os aumentos mais expressivos nos valores de venda,
quer no total quer no segmento dos novos, de 22% e 21%, respetivamente.

O mercado do Porto registou a manutenc¢ao do tempo de absor¢cao nos 7 meses e a reducao da taxa de desconto e
revisdo acumulada (isto é, desde a primeira oferta) para 5,1% nos apartamentos totais. Nos apartamentos novos, o
tempo de absorcao aumentou para 10 meses e a taxa de desconto e revisao reduziu para 2,6%.

O mercado de arrendamento, com relativa pouca expressao no pais, também revelou uma tendéncia positiva nas Areas
Metropolitanas de Lisboa e Porto.

Na Area Metropolitana de Lisboa arrendaram-se 7.180 apartamentos em 2025, a um valor médio de 17,0 €/m?, 3%
acima do registado em 2024, segundo o SIR Ci. Lisboa e Sintra continuaram a ser os concelhos mais procurados.

Também as rendas mais elevadas registaram-se nas cidades de Lisboa, Cascais e Oeiras, oscilando entre 0s 17,0 € e 0s
19,0 €/m?. Moita, Barreiro, Setubal e Lisboa decréscimos no valor médio de renda, entre 1% e 5%.

Na Area Metropolitana do Porto, arrendaram-se 1.435 apartamentos em 2025, a um valor médio de 14,0 €/m?, 6%
acima do valor de renda de 2024. Os concelhos do Porto e de Vila Nova de Gaia continuaram a ser os concelhos mais
atrativos também no mercado de arrendamento.

Os concelhos do Porto, Matosinhos e Espinho evidenciaram as rendas mais altas, as quais se situaram nos 15,0 £/m?.

No concelho de Lisboa, arrendaram-se 3.250 apartamentos em 2025, a um valor médio de 19,0 €/m?, 1% abaixo do
valor de renda do ano anterior. As freguesias Avenidas Novas, Arroios e Lumiar foram as mais procuradas, sendo de
destacar o crescimento da procura na Penha de Franca e Campo de Ourique.

As freguesias de Santo Antonio e Misericordia registam as rendas médias mais elevadas no total dos apartamentos, de
23,0 € e 22,0 £/m> Os aumentos mais expressivos nas rendas ocorreram nos Olivais e Estrela, entre 5% a 7% acima
dos valores homologos.

Nos apartamentos novos, Parque das Nacdes, Misericordia, Marvila e Alcantara registaram os valores de renda mais
elevados, de 26,0 €/m?.

O tempo de absorcao manteve-se estavel em todos os segmentos, sendo de 3 meses em todos sem diferenciacao. A
taxa de desconto aumentou em todos os segmentos, sendo de 6,2% para os apartamentos totais e 6,4% para 0s
apartamentos novos.

Na cidade do Porto, arrendaram-se 550 apartamentos no total em 2025, a um valor médio de 15,3 €/m?,
representando um decréscimo homologo de 2% no valor de renda. O Centro Historico e Paranhos foram as freguesias
mais procuradas.

No que concerne as rendas meédias, o Centro Histérico, a Foz do Douro e a Campanha revelaram-se as mais caras,
registando um valor médio de 17,0 €/m?* no global. Campanha registou os aumentos mais expressivos, tanto nos
valores de renda totais como nos valores de renda dos apartamentos novos, de 7% e 13%, respetivamente. Mas foi a
Foz do Douro que registou os valores mais elevados nos apartamentos novos, de 21,0 €/m?.

No mercado do Porto, o tempo de absor¢ao manteve-se estavel em todos os segmentos, sendo de 3 meses em todos.
A taxa de desconto aumentou em todos os segmentos, sendo de 6,4% para os apartamentos totais e 5,7% para os
apartamentos novos.
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O mercado residencial de venda mantém-se resiliente, suportado por uma procura estruturada que continua a superar
a oferta. O mercado continuara a beneficiar de niveis de procura sustentados, apontando para uma continuidade da
evolucao positiva dos precos, com particular valorizagao em ativos mais diferenciadores e bem localizados.

As novas medidas de incentivo a habitacdo apresentadas pela Unido Europeia, nomeadamente ao nivel do apoio ao
investimento e da simplificacao dos processos de licenciamento, a “criacao” de solo urbano com a Nova Lei dos Solos,
bem como os incentivos fiscais perspetivados pelo Governo para o setor da construcao em 2026, poderao assumir um
papel determinante na dinamizacao do setor.

Caso estas medidas se concretizem, e aliadas a ja incontornavel industrializacdo da construcdo, com destaque para a
construcdo modular, a habitacdo poderd, a semelhanca do que acontece em Espanha, converter-se a curto prazo num
ativo institucional, atraindo mais interesse e capital para Portugal, conforme perspetiva das principais Consultoras.

Mercado Hoteleiro

De janeiro a novembro de 2025, as dormidas em alojamentos turisticos monitorizadas pelo INE registaram um
crescimento de 2%, atingindo 77,8 milhdes. A dinamica do mercado foi impulsionada principalmente pelas dormidas
de residentes, que cresceram 5%, enquanto as dormidas de nao residentes registaram um crescimento inferior, de 1%.

As dormidas estrangeiras representaram 70% da procura total, e o Reino Unido e a Alemanha mantiveram a sua posicao
dominante, em linha com os niveis anteriores, contribuindo com 18% e 11% das dormidas estrangeiras,
respetivamente.

As regides do Algarve e de Lisboa continuam a dominar a atracao de turistas, representando cada uma 26% da procura
total. O crescimento da procura foi observado em todas as regides. O Alentejo destacou-se, apresentando um aumento
de 7% durante o periodo.

Os proveitos totais e de aposento aumentaram 7% em relacdao ao ano anterior até novembro, totalizando € 6,8 mil
milhoes e € 5,2 mil milhdes, respetivamente.

Ataxa de ocupacao dos quartos cresceu um pouco acima do ano anterior, com meédia de 59,6% até novembro de 2025,
1 ponto percentual (p.p.) acima. A rendimento médio por quarto (RevPAR) atingiu 75,3 € e a preco médio por quarto
(ADR) situou-se em 126,4 € para no periodo em analise, correspondendo a aumentos de 7% e 9%, respetivamente.

A regido de Lisboa mantém a sua posicdo com os valores mais elevados de RevPAR e ADR, com médias até novembro
de 2025 de 110,2 € e 151,3 €, respetivamente. A Madeira e o Algarve registaram crescimentos impressionantes em
termos de RevPAR, de 18% e 14%, respetivamente, em comparacao com o ano anterior.

Em 2025, houve aproximadamente 88 novas aberturas de hotéis, que acresceram um total de 4.150 quartos a oferta
hoteleira do pals, de acordo com a RNET. Entre essas inauguracdes, os hotéis de quatro estrelas representaram 46% do
aumento de quartos, totalizando 1.920 novos quartos. Seguiram-se os hotéis de trés estrelas, representando 25% da
nova oferta, com 1.050 quartos, e os hotéis de cinco estrelas, com 1.015 quartos, representando 24%. As Areas
Metropolitanas de Lisboa e do Porto atrairam a maior parte destes novos empreendimentos hoteleiros, representando
39% e 28% das novas unidades, respetivamente.

O setor hoteleiro em Portugal continua a demonstrar um desempenho robusto, beneficiando de niveis de procura
turistica muito elevados e de uma oferta cada vez mais qualificada.

As perspetivas séo de uma manutenc¢do da procura turistica, mas o setor parece estar proximo de atingir a sua
maturidade. Uma maior moderacao das despesas em viagens, atendendo ao quadro economico internacional
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antecipado para 2026, devera restringir crescimentos expressivos da procura. A conjugagao de fatores, crescimento
mais limitado da procura e nivel de oferta elevado nos principais polos urbanos, deverao levar a maturidade destes
mercados.

Os principais indicadores operacionais mantém perspetivas para que se mantenha a tendéncia positiva, principalmente
no que toca ao ADR e RevPAR.

A oferta projetada para os proximas anos inclui marcas internacionais de luxo e lifestyle, consolidando Portugal como
destino atrativo para novos operadores com posicionamentos diferenciadores, que assegurarao taxas de ocupacao
elevadas.

Mercado de Retalho

Segundo o INE, as vendas no comeércio a retalho patentearam uma aceleracéo, com um indice medio de 115,2 até
novembro de 2025, refletindo um crescimento homaélogo de 5%, principalmente proveniente de produtos alimentares.
Dentro da categoria de produtos néo alimentares, foram os produtos farmacéuticos, medicos e cosmeéticos que mais
cresceram em vendas, 7% face ao periodo anterior. As vendas do comercio online desaceleraram ligeiramente, com
um crescimento de 3%.

Os centros comerciais, 0 segmento com maior prevaléncia no retalho em Portugal, registaram um aumento anual das
vendas de 10% em 2025, assim como do numero de transacoes, de 11% face ao ano anterior. A moda permaneceu o
setor mais representativo, com 34% da faturacao, seguida pelos supermercados, com 26%, que foi 0 que mais cresceu.

Os Retail Parks, o segmento com maior crescimento de oferta e de desenvolvimento nos ultimos anos, inauguraram 2
projetos com um total de 30.500 m? no inicio de 2025 e ha ainda projetos previstos relevantes tais como:

e Retail Park Pdvoa de Varzim com 21.000 m? promovido pela Retail Mind e FVC Group, com abertura até final de
2026;

e Azores Retail Park com 15.000 m?® pela Sapore e Retail Mind, para o inicio de 2026;

e ¢ 0 City Center Covilhd com 17.900 m? pela méo da Forumlar previsto para o segundo trimestre de 2026.

As rendas prime de retalho verificaram aumentos generalizados nos diversos segmentos ao longo do ano de 2025, a
saber:

e a renda prime do comércio de rua em Lisboa atingiu os 142,50 €/m?/més, ultrapassando assim os valores pré-
pandemia novamente;

e arenda prime do comeércio de rua no Porto ultrapassou os valores pré-COVID, fixando-se atualmente nos 85,00
£/m?/més;

e 05 centros comerciais registam uma renda prime de 110,00 €/m?/més, também acima dos valores pré-pandemia;

e 0s retail parks chegaram aos 13,00 €/m?/més, mantendo a tendéncia de crescimento dos ultimos anos.

Portugal regista o maior aumento de vendas a retalho da Europa, apoiado pela recuperagao do consumo domestico,
niveis de poupanca ainda elevados e o contributo continuo do turismo, fatores que alimentam a atracao de novas
insignias e formatos emergentes no mercado fisico. Perspetivas que se mantém para o ano vindouro e deverao
continuar a contribuir para o dinamismo do setor.

As Consultoras afirmam que se observa uma tendéncia de valorizagao ligeira das rendas em localizacbes prime,
suportada pela escassez de espacos de qualidade e pela resiliéncia da procura.
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Mercado de Escritérios

Apesar da procura por escritorios na Grande Lisboa ter evoluido de forma gradual desde o inicio de 2025, esta acelerou
no Ultimo trimestre, alcangando assim um volume global de absor¢do de 204.200 m?, de acordo com os dados do LPI.
Ainda que esta represente uma quebra de 8% face a 2024, o volume qualifica-se como o quinto maior desde que ha
registo. Foram contabilizadas 169 operacdes no total, com uma dimenséo média de 1.210 m?.

As zonas do CBD (zona 2) e do Parque das Nacdes (zona 5) concentraram os maiores volumes de absorcao, com 46% e
18%, respetivamente. Ja o Corredor Oeste (zona 6) posicionou-se em terceiro lugar, com 13% da absorcao.

Foram realizadas 7 operacdes de grande dimenséo, com areas ocupadas acima de 5.000 m?.

A maior operagdo do ano foi protagonizada pela ocupacdo de diversas entidades estatais no edificio Jodo XXI 63, antiga
Sede da Caixa Geral de Depositos, que estd a ser gradualmente libertada, com uma area estimada em 34.200 m?.
Sequiu-se a compra antecipada de dois edificios no novo projeto Entrecampos (zona 2) pelo Banco de Portugal, com
um total de 32.000 m?. E, em terceiro lugar, a ocupacdo de um contact center no Oriente Green Campus (zona 5) com
6.500 m?.

Além do setor publico, com a alocagao representativa do Banco de Portugal, o setor dos servicos e as tecnologicas
lideraram a procura em matéria de area colocada, representando 33%, 23% e 17%, respetivamente.

Na primeira metade do ano, foram concluidos 3 novos edificios, adicionando 47.500 m? a oferta total de escritérios na
Grande Lisboa — nomeadamente com a conclusao da nova sede da Camara Municipal de Oeiras, do edificio Republica
5 e do Cais 5. No segundo semestre, contou-se com a concluséo de mais 12.200 m?* — nomeadamente o Berna 52,
Berna 54 e Camilo Castelo Branco 46.

Ataxa de desocupacdo aumentou 0,4 pontos percentuais (p.p.) em termos homologos, situando-se nos 8,4%, sequndo
o LPI. Os maiores aumentos nas taxas de desocupacdo ocorreram no Prime CBD (zona 1) e no CBD (zona 2), com
acréscimos de 2,3 p.p. e 0,6 p.p., respetivamente.

O Corredor Oeste (zona 6) manteve a maior taxa de desocupacdo do mercado, com 15,6%, ao passo que a Zona
Historica (zona 4) continuou a apresentar a taxa mais baixa, fixando-se nos 3,9%.

O mercado de escritorios em Portugal continua a ajustar-se a um novo paradigma, impulsionado pela consolidagao dos
modelos hibridos de trabalho e por uma crescente exigéncia dos ocupantes em termos de qualidade, flexibilidade e
sustentabilidade dos espacos.

A procura ativa mantém-se sélida, embora o atual contexto macroeconomico esteja a prolongar os ciclos de decisdao e
atornar os critérios de selecao dos ativos mais rigorosos.

Do lado da oferta, a nova geracao de projetos prevista para os proximos anos permanece significativa, ainda que parte
relevante ainda careca de pré-arrendamentos.

Por enquanto, a escassez de escritérios de elevada qualidade, especialmente em localizacbes prime, continua a
representar um desafio, sustentando niveis de renda historicamente elevados. As rendas prime na Grande Lisboa
mantém uma trajetoria de valorizacao, particularmente em ativos com certificagbes de sustentabilidade e
caracteristicas premium.

As rendas prime registaram aumentos no Prime CBD (zona 1), no CBD (zona 2) e na Zona Historica (zona 4) e no Parque
das Nacoes (zona 5), com uma valorizacdo anual entre 7% a 25%. Atualmente, a renda prime atinge os 30,00 €/m?/més.
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Mercado de Logistica

O setor da logistica registou mais de 485.000 m? ocupados em 2025, 39% abaixo de 2024, de acordo com o IPI. A regido
de Lisboa continua a atrair a maior fatia da absorcéo, representando 55%, com um total de 268.800 m? ocupados. Por
outro lado, a regido do Porto captou 29% da area absorvida, com a colocagdo de 141.300 m?.

A entrada de novos produtos no mercado continua a favorecer o crescimento das rendas prime no setor, a destaca:

e arenda prime no eixo prime Castanheira-Azambuja (zona 1) encontra-se em 5,50 €/m?/més, tendo estabilizado
no terceiro trimestre do ano;

e azonade Sacavém-Alverca (zona 2) sofreu um aumento para 6,00 €/m?/més;

e a cidade de Lisboa (zona 3) e a zona do Corredor QOeste (zona 7) registam rendas prime que atingem os 6,75
€/m?/més, fruto da proximidade aos clientes finais;

e nomercado do Porto, a renda prime fixa-se em 6,00 €/m?/més.

O mercado industrial e logistico em Portugal continua a demonstrar resiliéncia, embora a atual conjuntura de incerteza
economica e politica tenha levado a uma desaceleracéo na procura.

Do lado da promocdo, observa-se uma atividade seletiva. Embora varios projetos estejam em pipeline, muitos estdo
ainda em fase de pré-comercializacdo, com os promotores a exigir contratos de pré-arrendamento ou pré-venda antes
de avancarem com construcao.

As rendas tém uma tendéncia ascendente nos eixos com maior pressao de procura, segundo as projegoes.
O Mercado dos Fundos de Investimento Imobilidrio

Em Portugal, o valor sob gesté&o dos fundos de investimento imobiliario (FIl), dos fundos especiais de investimento
imobiliario (FEIl) e dos fundos de gestdo de patrimoénio imobiliario (FUNGEPI) contabilizados pela CMVM atingiu
20.028,5 milhodes de euros em 2025. A Lynx Asset Managers (15,5%), a Square AM (12,5%) e a Sierra IG (7,5%)
detinham as quotas de mercado mais elevadas.

1.3. Politica de Investimento

O Fundo ¢ administrado por conta dos participantes, em ordem a maximizacdo dos valores das participacées e dos
rendimentos a distribuir e ao bom desempenho das suas finalidades econémicas, sociais e financeiras.

A finalidade econdmica e social do Fundo sera prosseguida através da mobilizagao e aplicagao das poupancas de
investidores, singulares ou coletivos, nos termos dos paragrafos seguintes, contribuindo, desse modo, para a
diversificacdo do mercado de capitais, para o crescimento da atividade imobiliaria e para o desenvolvimento econémico
do pais.

Acarteira de valores do OIC sera constituida em obediéncia a critérios de seguranga, rendibilidade e liquidez e dela farao
parte um conjunto diversificado de ativos predominantemente imobiliarios.
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A carteira do Fundo podera ser composta por prédios ja construidos, constituidos ou ndo em regime de propriedade
horizontal, e prédios destinados ao desenvolvimento de projetos de construgao, todos inscritos no registo predial como
fazendo parte do OIC. A aquisicdo de imdveis para a carteira do OIC terd por finalidade o arrendamento dos mesmos,
ou outra forma de exploracao onerosa, bem como a sua revenda.

Os imoveis detidos pelo Fundo correspondem a prédios localizados em Portugal.
O OIC naoird investir em participacdes de sociedades imobiliarias.

A politica de investimentos do Fundo tem um ambito genérico, com ampla diversificacao de ativos que nao privilegia
nenhum segmento especifico do mercado imobiliario, nem nenhuma zona geografica dentro de Portugal.

Poderdo ainda fazer parte do Fundo unidades de participacdo de outros Fundos de investimento imobiliario, sejam ou
nao geridos pela mesma entidade gestora.

De forma acessoria, os ativos do Fundo poderao ser constituidos por liquidez, nomeadamente, numerario, depositos
bancarios, certificados de deposito, unidades de participacdo de OIC de tesouraria e valores mobiliarios emitidos ou
garantidos por um Estado-Membro da Unidao Europeia com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.

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 ndo 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 alteracdo de preco 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 decisdes 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
economicas 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.
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1.5. Evolucao Historica do Fundo

O LUSIMOVEST foi criado com uma duracao inicial de 10 anos, podendo esse prazo ser prorrogado, por deliberacao em
Assembleia de Participantes, nos termos da lei e do Regulamento de Gestao.

O prazo de durac¢éo inicial de 10 anos terminou em julho de 2011, tendo sido convocada a supramencionada
Assembleia de Participantes, na qual foi decidido prorrogar o Fundo por mais 5 anos, com os votos favoraveis de 71,3%
dos Participantes presentes na Assembleia tendo registado 28,7% votos contra.

Em consequéncia desta votacao, os Participantes que votaram contra a prorrogagao do LUSIMOVEST puderam solicitar
o0 resgate das unidades de participacao que detinham, tendo a Sociedade Gestora recebido pedidos de resgate de
555.276 UP's, equivalentes a aproximadamente €34,0 milhdes, 0s quais se encontram integralmente liquidados.

O prazo de duracao adicional de 5 anos do Fundo terminou a 19 de julho de 2016, tendo sido convocada nova
Assembleia de Participantes, para o dia 18 de janeiro de 2016, na qual foi decidido prorrogar o Fundo por mais 5 anos,
ou seja, até a 19 de julho de 2021. Esta decisao foi aprovada por 67,84% dos Participantes presentes na Assembleia,
com votos contra de 32,14% e abstencao de 0,02%.

Da mesma forma, em consequéncia desta votagao, os Participantes que votaram contra a prorrogacao do Fundo
puderam solicitar o resgate das unidades de participacao que detinham, tendo a Sociedade Gestora recebido pedidos
de resgate de 771.445 UP's. O valor do resgate a liquidar foi apurado ao valor conhecido e divulgado no ultimo dia do
prazo de duragao em curso, ou seja, o valor da UP do dia 19 de jultho de 2016, o que equivale aproximadamente a 42
milhoes de euros.

O regulamento de gestdo do Fundo previa a cobranca de uma comissao de reembolso de 1,25%, a qual devera ser
deduzida do valor a reembolsar e constituira proveito do Fundo. A comissdo de resgate foi apurada em conjunto com o
resgate, tendo sido registado um proveito no Fundo no montante de €526.613. Ao valor do resgate a liquidar foi
deduzido a respetiva comissao.

O prazo de liquidagdo financeira do resgate era de 1 ano, a contar da data da deliberacdo favoravel a prorrogacao do
Fundo, ocorrida a 18 de janeiro de 2016, podendo esse prazo ser prorrogado por decisao da CMVM, mediante
requerimento devidamente fundamentado pela entidade gestora.

A Sociedade Gestora solicitou a CMVM, a 7 de dezembro de 2016, a prorrogacéo do prazo de liquidacao financeira dos
créditos emergentes dos pedidos de resgate subsequentes a prorrogacdao do Fundo a 19 de julho de 2016, por um
periodo de 1ano, sem prejuizo de antecipagao do pagamento, logo que verificada a liquidez bastante para tal, podendo
tal pagamento ser realizado em prestacées, por via dos resultados da alienacdo de patrimonio.

A CMVM respondeu a 27 de janeiro de 2017, tendo autorizado a prorrogacao do prazo de liquidacao financeira por um
periodo adicional de 3 meses, a contar do fim do prazo previsto para reembolso, ou seja, até 18 de abril de 2017.

A 18 de abril de 2017, o Lusimovest liquidou a totalidade do valor dos resgates, liquido da comissao acima mencionada.

Uma vez que o Fundo ndo conseguiu obter a liquidez suficiente para a liquidagao dos resgates no curto prazo
autorizado, teve de contratualizar um emprestimo, no montante global de 40 milhdes de euros, para fazer face a essa
necessidade, junto ao Banco Santander Totta, sob a forma de abertura de crédito por conta corrente, o qual ficou
totalmente regularizado a 21 de dezembro de 2018.
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O prazo de duracao de 5 anos do Fundo terminou a 19 de julho de 2021, tendo sido convocada nova Assembleia de
Participantes, para o dia 7 de janeiro de 2021, na qual foi decidido prorrogar o Fundo por mais 5 anos, ou seja, até a 19
dejulhode 2026. Esta decisao foiaprovada por maioria correspondente a 72,37 % dos votos dos Participantes presentes
ou representados na Assembleia, com votos contra de 27,63%.

Os Participantes que votaram contra a prorrogacao puderam solicitar o resgate das unidades de participacao que
detém, tendo a Sociedade Gestora recebido pedidos de resgate de 460.140 UP's. O valor do resgate a liquidar foi
apurado ao valor conhecido e divulgado no ultimo dia do prazo de duragao em curso, ou seja, o valor da UP do dia 19
de julho de 2021, 0 que equivale aproximadamente a 28 milhdes de euros.

O Lusimovest procedeu ao pagamento parcial de cerca de 90% do valor do resgate no final do més de jutho de 2021,
rateado na proporcéao das respetivas participacdes. O pagamento do remanescente dos créditos, com data limite de
pagamento a 7 de janeiro de 2022, foi liquidado a 10 de novembro de 2027 uma vez que o Fundo ja tinha liquidez
suficiente resultante das vendas de imdveis ocorridas.

A reducao de capital foi devidamente validada por parecer do auditor, passando o capital do Fundo a ser representado
por 1.213.199 unidades de participacao, pertencentes a 14 participantes.

O Fundo tem vindo a realizar varias operacoes de alineacdao de ativos imobiliarios, sem que haja adquirido novos
imoveis, com a consequente alteracdo da estrutura patrimonial, pelo reforco de liquidez e diminuicao dos valores
imobiliarios.

Tal situacao, apesar de ainda nao se consubstanciar num cenario de incumprimento do limite legal, implica um
sobrecusto desnecessario para os participantes uma vez que a comissao de gestao, nos termos do Regulamente de
Gestdo do Fundo, aplica-se sobre a totalidade do patriménio do mesmo (o que inclui a liquidez).

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 14 de setembro de 2022, tendo sido aprovado a proposta de
reducao do capital do Fundo, por reducao do valor nominal das unidades de participacao em circulacao, em 16,80€
(dezasseis euros e oitenta céntimos), cada uma, com a unidade de participacdo de referéncia de 30 de setembro de
2022 e liquidacéo financeira no dia Util sequinte, 3 de outubro de 2022, confirmado por parecer do auditor do Fundo. O
numero de unidades de participacdo em circulacao ndo sofreu alteracao.

Em 12 de setembro de 2023, ocorreu nova Assembleia de Participantes, tendo como objetivo a libertacao do excesso
de liquidez do Fundo e restituicao parcial do investimento dos participantes, tendo sido aprovado a proposta de reducao
do capital do Fundo, por reducéo do valor nominal das unidades de participacdo em circulacdo, em 23,50€ (vinte e trés
euros e cinquenta céntimos), cada uma, com a unidade de participacdo de referéncia de 28 de setembro de 2023 e
liquidacdo financeira no dia Util seguinte, 29 de setembro de 2023, confirmado por parecer do auditor do Fundo. O
numero de unidades de participacdo em circulacao ndo sofreu alteracao.

A 24 de outubro de 2025, ocorreu nova Assembleia de Participantes para deliberar sobre nova proposta reducao do
capital do Fundo, tendo sido aprovado a proposta de reducao do capital do Fundo por redugao do valor nominal das
unidades de participacdo em circulacao, em 2,50€ (dois euros e cinquenta céntimos) cada uma, com a unidade de
participacdo de referéncia de 31 de outubro de 2025 e liquidacao financeira a 3 de novembro de 2025, confirmado por
parecer do auditor do Fundo, sem numero de unidades de participacao em circulacao .
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1.6. Evolucao das Unidades de Participacao

A evolugao histérica das Unidades de Participagao do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas nos ultimos anos
foi a seqguinte:

Ano Nimero de Unidades Valor da Unidade de
de Participacdo Participacdo (€)

2021 1213199 61,7428

2022 1213199 46,0745

2023 1213199 22,0986

2024 1213199 22,3082

2025 1213199 20,0244

Em 31 de dezembro de 2025, o valor liquido global do Fundo ascendiaa 24.293.679,47 euros, repartidos por 1213 199
unidades de participacdo, sendo o valor unitario de cada unidade de participagcao de 20,0244 euros.

1.7. Performance

O Fundo registou, a data de 31 de dezembro de 2025, uma rendibilidade anualizada, liquida de comissdes, de 0,98%.

A evolugao histérica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos anos foi a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco Classe de Risco
2023 -1,37% 0,95% 2
2024 0,95% 0,93% 2
2025 0,98% 0,92% 2

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC
As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o

valor das unidades de participacao pode aumentar ou diminuirem funcao do Indicador Sintético de Risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo).

el
A

Baixo Risco Elevado Risco
Remuneracao Remuneracao potencialmente
potencialmente mais baixa mais alta
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Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos ultimos 3 anos:

» Nao houve alteraces significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente nas taxas de
comissao de gestao e depdsito, taxa de supervisao e custos com o Revisor Oficial de Contas;

= O fundo suportou comissdes de manutencao de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubro de 2022,
situagao gue ja nao se verifica a partir dessa data.

1.8. Custos e Proveitos

Variagao
Descritivo 2025-12-31 2024-12-31 -
Absoluta Relativa

Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 60739 150 305 -89 566 -60%
Rendimento de Titulos 32737 0 32737 0%
Ganhos em Ativos Imobiliarios 212000 4000 208000 5200%
Rendimentos Ativos Imobiliarios 1040703 1001174 39529 4%
Reversdes de Ajustamentos Dividas a Receber 2209200 50723 2158478 4255%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 15421 57 037 -41616 -73%
Total 3570 800 1263239| 2307561 183%

Custos

Juros e Custos Equiparados 0 0 0 0%
Comissoes e Taxas 335493 315396 20098 6%
Comissdo de gestdo 300598 303779 -3181 -1%
Comissdo de depdsito 2672 2700 -28 -1%
Comissdes de mediagao 23370 0 23370 0%
Outras comissodes e taxas 8854 8917 -63 -1%
Perdas em Ativos Imobiliarios 339300 169 550 169750 100%
Impostos 59801 60823 -1022 -2%
Provisées Dividas a Receber 15203 63336 -48 133 -76%
Fornecimentos e Servicos Externos 364956 398 454 -33498 -8%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 2193736 1317 2192419 166437%
Total 3308 489 1008876| 2299613 228%
Resultado do Fundo 262 311 254 364 7948 3%

Os proveitos com rendas permaneceram estaveis em 2025, com o aumento resultante da atualizacdo anual da renda,

compensado em parte pela perda das rendas do imoével vendido em Settbal em setembro de 2025.

As contas de deposito a ordem no Banco Santander continuam a ser remuneradas, contudo, a taxa de referéncia Euro
Short-Term (€STR) reduziu significativamente ao longo do ano 2025, justificando a reducéo dos juros recebidos este

ano.

A reducao de proveitos com juros foi compensada em parte pela valorizacao do produto Santander Obrigacoes Curto
Prazo - Classe C, subscrito em fevereiro de 2025 pelo montante de um milhao de euros e reforcado em setembro de
2025 pelo montante de trés milhdes de euros. Trata-se de um produto de tesouraria, podendo ser resgatado a qualquer

momento em caso de necessidade de liquidez.
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Relativamente aos custos com fornecimentos e servigos externos, verificou-se uma reducao global na ordem dos 8%,
sendo justificado na sua maior parte pela reduc¢ao de custos da rubrica reparacoes, com a conclusao da empreitada de

remodelacao do prédio sito na Avenida Calouste Gulbenkian, 3, Funchal.

A conta de Outros Custos Correntes Eventuais inclui o registo de cerca de 2,19 milhGes euros de dividas de ex-
arrendatarios como dividas incobraveis. A divida ja tinha sido provisionada na totalidade em anos anteriores, pelo que
este custo foi compensado pela anulacao da respetiva provisao, justificando o aumento da conta de Reversoes de

Ajustamentos Dividas a Receber.

Apesar de pouco significativas, as perdas em ativos imobiliarios foram superiores aos ganhos em ativos imobiliarios,
contribuindo negativamente para o resultado de exercicio do ano 2025 do Fundo. As perdas em ativos imobiliarios
resultam dos ajustamentos negativos no valor dos imoveis por via da reavaliacao, no valor global liquido de 69 mil
euros e da menos valia liquida na venda das fracdes sitas na Rua Anténio José Batista, Setubal, no montante de 58 mil

euros.

1.9. Demonstracao do Patrimonio

No exercicio de 2025, verificou-se uma evolucdo negativa do ativo global do Fundo, comparativamente ao ano anterior,
em cerca de 16%, com ativos sob gestao no montante global de 26.055.398,97 euros, apresentando a seguinte

composicdo, por referéncia a data de 31 de dezembro de 2025:

Descritivo 2025-12-31 2024-12-31
Imoveis 20316300 21393600
Unidades de Participagao 3032737 0
Devedores 1391474 2870870
Saldos Bancarios 1091942 5764260
Outros Ativos 222946 1012186
Total dos Ativos 26 055 399 31040916
Provisdes Dividas a Receber 1391070 3585067
Outros Passivos 370650 391483
Total dos Passivos 1761719 3976 551
Valor Liquido do OIC 24 293 679 27 064 366

As disponibilidades e aplicacées financeiras do Fundo apresentavam, a data de 371 de dezembro de 2025, um saldo de

1.091.942,03 euros, tendo sido auferidos no exercicio um montante global de juros de 60.739,09 euros.

1.10. Evolucao dos ativos sob gestao

Adata de 31 de dezembro de 2025, a carteira de ativos imobiliarios que fazem parte do patrimonio do fundo, utilizando

como critério de valor as funcées do mesmo, bem como o seu estado de desenvolvimento no caso da construcao

agregada, encontrava-se segmentada da seguinte forma:
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Composicao da carteira de activos imobiliarios

Terrenos 6 056 950 30%
Escritorios 14 259 350 70%

20316300 100%

Numa analise global do Fundo, em termos de segmento de atividade, considerando a afetagdo prevista para os terrenos

em carteira (habitacdo), temos a sequinte reparticao:

Lusimovest - Tipologia de Iméveis (%)

m Habitagdo

Escritarios

Como se pode constatar, o segmento de escritorios representa 70% da carteira de ativos, representado pelo edificio

sito na Av. Calouste Gulbenkian, 3, Funchal.

Quanto as alienacdes, no exercicio de 2025 foram vendidos imoveis no montante total de 950.000,00 euros, seguindo

a estratégia de desinvestimento tracada pela Sociedade Gestora, conforme quadro discriminado em seguida.

Imoveis alienados em 2025 Segmento Valor Venda
R. Anténio José Batista, 110-130, Settbal - 5 Fracoes Comércio 950 000,00
950 000,00

1.17. Remuneracdes Atribuidas

O Montante total das remuneracées atribuidas pela SAM no exercicio econémico findo a 31 de dezembro de 2025, aos
seus 25 (vinte e cinco) colaboradores, subdivide-se em remuneracoes fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneracées fixas: 1.306.800,90 euros; e,
2. Atitulo de remuneracées variaveis: 478.517,50 euros.
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Montante Agregado de Remuneracées
O montante agregado da remuneracao, discriminado por categorias de colaboradores, é o seguinte:

* Membros executivos dos 6rgédos sociais (2 colaboradores): 321.981,57 euros;

= Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 97.419,37
euros;

= Restantes colaboradores (22 colaboradores): 1.365.917,52 euros.

As remuneracées foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de remuneracao da
Sociedade.

Durante o ano de 2025 nao se detetaram irregularidades em matéria de remuneragdes e também nao se realizaram
alteracdes significativas a politica de remuneracao.

As remuneragdes variaveis correspondem a estimativas aproximadas.

1.12. 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 padrdes de mercado, para atingir esse objetivo, um dos aspetos que a SAM leva em consideragao diz
respeito ao exercicio dos direitos de voto, de forma eficaz e responsavel.

O Grupo Santander Asset Management dispde de uma Politica de Voto, que foi estabelecida como um marco global de
aplicacao transversal em todas as entidades do Grupo. A partir deste documento, a SAM SGOIC definiu e fez aprovar a
sua propria Politica de Voto, atualizada em 2025, 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 gestdao da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com a
legislacdo aplicavel e com os normativos internos voluntarios que promovem as melhores praticas, sendo consistente
com os objetivos respetivos de cada veiculo sob gestdo.

A informacdo 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 2025

A informacdo 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 relatorio 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 regulamentacao e com os padroes internacionais e locais de referéncia aplicaveis em cada caso.
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1.13. Erros de Valorizacao

No exercicio econémico findo a 31 de dezembro de 2025 nao houve publicidade de erros na valorizacdo das unidades
de participacao do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado no site da CMVM.

1.74. Eventos Subsequentes

O prazo atualmente em vigor do fundo Lusimovest termina a 19 de julho de 2026.

Mercé da implementacdo do projeto global de reestruturacao da atividade de asset management em Portugal, esta
prevista a nao manutencao da atividade de gestao de OIA’s Imobiliarios, sendo o projeto de conhecimento da CMVM.

Neste enquadramento, esta prevista a dissolucao e liquidacao antecipada OIA Imobiliario LUSIMOVEST a curto prazo, sendo
expectavel que os ativos imobiliarios em carteira sejam alienados no 1° semestre de 2026, por forma a permitir a aprovacao
da proposta de dissolucao e liquidacao do Fundo em Assembleia de Participantes.

Lisboa, 2 de fevereiro de 2026
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2. Relatorio de Auditoria
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www.bdo.pt 1069-211 Lisboa

RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Lusimovest - Fundo de Investimento
Imobiliario Fechado, gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA, que compreendem o
balanco em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 26 055 399 euros e um total de
capital do fundo de 24 293 679 euros, incluindo um resultado liquido de 262 311 euros), a
demonstracao dos resultados, e a demonstracao dos fluxos monetarios relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Lusimovest - Fundo de
Investimento Imobiliario Fechado, em 31 de dezembro de 2025 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 opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracées 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 e devidamente comunicado a CMVM, no ambito da
implementacao do projeto global de reestruturacao da atividade de asset management em
Portugal, encontra-se prevista a ndo manutencao da atividade de gestao de OIA Imobiliarios.
Neste contexto, € expectavel a dissolucao e liquidacao antecipada deste Fundo a curto prazo,
prevendo-se que os ativos imobiliarios em carteira sejam alienados no primeiro semestre de
2026. Nao tendo sida convocada qualquer Assembleia de Participantes com vista a deliberacao
sobre uma eventual prorrogacao do prazo de duracao do Fundo, o prazo atualmente em vigor
termina em 19 de julho de 2026. A nossa opinidao nao € modificada em relacao a esta matéria.

BDO & Associados, SROC, S.A., Sociedade Andnima, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa,
NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o niimero 29 e na CMVM sob o nimero 20161384.

A BDO & Associados, SROC, S.A., Sociedade Andnima registada em Portugal, € membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacao pelas demonstracoes
financeiras

0 orgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

(i). preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao 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). elaboracao do relatdrio de gestao nos termos legais e regulamentares;

(iii). criacao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacao de demonstracoes financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ou
erro;

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

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

0 orgéo de fiscalizacdo da entidade gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinido. 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¢ées podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstracdes 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 distorcao material das demonstracoes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, € obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinidao. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude € 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 declaracées ou sobreposicao ao controlo interno;



IBDO

(ifi).

(iv).

obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas
ndo para expressar uma 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 6rgao 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 condicées que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencao no nosso
relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinidao. As nossas
conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio.
Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura e conteldo global das demonstracées financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstracoes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria, incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do
relatdrio de gestao com as demonstracdes financeiras e a pronuncia 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 informacao nele constante é coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre o
Fundo, nao tendo sido identificadas incorrecées 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 Gestao de Ativos, devemos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos
de avaliacao dos ativos que integram o patrimoénio do Fundo.

Sobre a matéria indicada nao identificamos situacées materiais a relatar.

Lisboa, 6 de fevereiro de 2026

ﬂﬁandiaéow_c‘gw&
Claudia Gomes Sena,

(ROC n° 1691, inscrito na CMVM sob o n° 20161301)
em representacao de BDO & Associados - SROC
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3. Balanco do Lusimovest FIIF referente ao periodo findo em 31 de
dezembro de 2025
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LUSIMOVEST - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
(Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC, S.A.)
(valores em Euros) BALANCGCO Data: 31 Dez.2025
ACTIVO PASSIVO
31 Dez.2025 31 Dez.2024 Periodos
Cédigo Designagéo Bruto Mviat mviad Liquido. Ligquido Cédigo Designagéo 31 Dez.2025 31Dez.2024
[ACTIVOS IMOBILIARIOS CAPITAL DO FUNDO
El Terrenos 14 349 997 8293 047 6 056 950 6 248 000 81 Unidades de Participacio 8735033 11768 030
32 Construges 14 616 264] 356 914 14 259 350) 15145 600 62 Vaniagbes Patrimoniais -3210083] -3210083
34 Adiantamentos por Compra de Imdveis 64 Resultados Transitados 18 506 419 18 252 055
TOTAL DE ACTIVOS IMOBILIARIOS| 28 966 261 8649 961 20 316 300] 21393 600 85 Resultados distribuidos
[CARTEIRA TITULOS E PART\C\PA(;&ES 66 Resultados Liquidos do Periodo 262311 254 364]
22 Participacbes em Soc. Imobilidrias TOTAL DO CAPITAL DO FUNDO| 24 293 679 27 064 366
24 Unidades de Participagdo 3000 000 32737 3032737
TOTAL DA CARTEIRA DE TITULOS E PART. 3000 000 32737 3032737
AJUSTAMENTOS E PROVISOES
[CONTAS DE TERCEIROS 47 Ajustamentos de Dividas a Receber 1391070 3585067
411 Devedores por Crédito Vencido 48 Provisdes Acumuladas
412 Devedores por Rendas Vencidas 1316981 1316981 2794921 TOTAL PROVISOES ACUMULADAS 1391070 3585 067
413+ __+419| Outras Contas de Devedores 74493 T4 493 75950
424 Estado e outros entes Publicos 136 873 136 873 145 006
429 Outras Contas de Credores
TOTAL DOS VALORES A RECEBER] 1528 346 1528 346 3015 876
CONTAS DE TERCEIROS
DISPONIBILIDADES 421 Resgates a Pagar a Participantes
" Caixa 422 Rendimentos a Pagar a Participantes
12 Depdsitos & Ordem 1091942 1091942 5764 260 423 Comissdes e Outros Encargos a Pagar 27 037 29893
13 Depdsitos a Prazo e com pré-aviso 424+ +429 [Outras Contas de Credores 188 352 202 604
432 Empréstimos No Titulados
14 Certificados de Depdsito 44 Adiantamentos por venda de Imdveis
18 Outros Meios Monetarios TOTAL DOS VALORES A PAGAR] 215 389 232 497
TOTAL DAS DISPONIBILIDADES] 1091942 1091942 5 764 260
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
[ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 53 Acréscimos de Custos 46538 46778
51 Acréscimos de Proveitos 960 960| 792 592 56 Receitas com Proveito Diferido 85298 88 784
52 Despesas com Custo Diferido 2485) 2485] 58 Outros Acréscimos e Diferimentos 23 424 23 424
58 Outros Acréscimos e Diferimentos 82628 82 628 74 588 59 Contas Transitdrias Passivas
59 Contas Transitdrias Activas TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVOS| 155261 158 987
TOTAL DOS ACRESCINOS E DIFERIMENTOS ACTIVOS| 86 074 86 074} 867 180
TOTAL DO ACTIVO 34 672 624] 8 649 961 26 055 399 31040 916] TOTAL DO PASSIVO 26 055 399 31040 916]
[ Total do numere de Unidades de Participagio 1213 199 1213199 Valor Unitdrio da Unidade de Participacio 20,0244 22,3082
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4. Demonstracao dos Resultados Lusimovest FIIF referente ao periodo findo
em 37 de dezembro de 2025
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LUSIMOVEST - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
(Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC, S.A.)
(Valores em Euros ) DEMONSTRA ‘; AO DE RESULTADOS Data:31-Dez-2025|
CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Cadigo DESIGNACAQ 31.Dez.2025 31.Dez.2024 Codigo DESIGNACAQ 31.Dez.2025 31.Dez.2024
[CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JURDS E CUSTOS EQUIPARADOS JURDS E PROVEITOS EQUIPARADOS
7114718 De Operacdes Correntes
719 De Operacdes Extrapatimoniais 812 Da Carteira de Titulos e Participacties
811+818 Outros, de Operaches Correntes 60739 150 305}
COMISSGES
722 Da Carteira de Titulos e Participages RENDIMENTO DE TITULOS
723 Em Activas Imobilidrios 23 370 822825 |Da Carteira de Titulos e Participagdes
724+ +728 Cutras, de Operagdes Correntes 312123 315 396 828 De Outras Operagdes Correntes
PERDAS OPER. FINANCEIRAS E ACT. IMOBILIARIOS GANHOS OPER. FINANCEIRAS E ACT. IMOBILIARIOS
732 Na Carteira de Titulos e Participages 832 Da Carteira de Titulos e ParticipagGes 32737]
733 Em Activas Imobilidrios 339 300 169 550 833 Em Activos Imobilidrios 212 000 4000
7314738 Cutras, em Operages Correntes 231+838 Cutros, em Operages Correntes
IMPOSTOS REVERSOES DE AJUSTAMENTOS E DE PROVISOES
741147421 Impostos sobre o Rendimenta 851 De Ajustamentos de Dividas a Receber 2209 200 50723
741247422 Impostos Indirectos 24773 26 858 852 De ProvisGes para Encargos
7418+7428 Outros Impostos 35029 33 965|
26 RENDIMENTOS DE ACTIVOS IMOBILIARIOS 1040 703 1001 174]
PROVISGES DO EXERCICIO
751 Ajustamentos de Dividas a Receber 15203 63336 87 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES 14 606 16 536}
752 ProvisBes Para Encargos
TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES (8) 3 569 985 1222738
76 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 364 956 398 454
77 OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 904} 1156 PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
881 Recuperacio de Incobréveis 40 379
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES (A) 1115 657] 1008715 882 Ganhos Extraordindrios
883 Ganhos de Exercicios Anteriores 123
CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS 884..888 | Outras Ganhos Eventuais 816)
781 Valores Incobraveis 2192832 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS (D) 816) 40 502
782 Perdas Extraordindrias
783 Perdas de Exercicios Anteriores 161 RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO
784..788 Outras Perdas Eventuais
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS (C) 2192832 161
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 262 311 254 364
TOTAL 3570 800 1263 239) TOTAL 3 570 800) 1263 239|
8X2-7X2-7X3  |Resultados da Carteira de Titulos 32737] 0 DC Resultados Eventuais -2192 017 40341
8X3+86-7X3-76 |Resultados em Activos Imobilidrios 525 077| 437132| B+D-AC+742 |Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento 262 311 254 364}
B-A+742 _ |Resultados Correntes 2454328 214023]  B+DAC _ |Resultados Liquidos do Periodo 262 311 254 364}
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5. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Lusimovest FlIF referente ao
periodo findo em 31 de dezembro de 2025
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LUSIMOVEST - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
(Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT— SGOIC, S.A.)

DEMONSTRAGAQ DOS FLUXOS MONETARIOS
(Valores em Euros)

DISCRIMINAGAQ DOS FLUXOS 31.DEZ.2025 31.DEZ.2024

DPERA(;E)E § SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
RECEBIMENTOS:
Subscricie de unidades de participacio

PAGAMENTOS:
Resgates de unidades de participacio
Rendimentos pagos aos participantes
Qutros pagamentos sobre unidades do Fundo 3032998 3032998

Fluxo das operagoes sobre unidades do fundo| -3032998

OPERAGOES COM ACTIVOS IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS:

Alienacio de activos imobilidrios 355 000

Rendimento de activos imobilidrios 1122 340 963 704

Adiantamentos por conta de venda de activos imobilidrios 95 000

Qutros recebimentos de activos imobilidrios 2072340 963 704
PAGAMENTOS:

Aguisicio de activos imobilidrios

Grandes reparaciies em activos imobilidrios
Comissbes em activos imobilidrios 23370
Despesas Correntes (FSE) com activos imobilidrios 362 417 374 855
Adiantamentos por conta de compra de activos imobilidrios
Despesas com activos imabilidrios em curso

Qutros pagamentos de activos imobilidrios 385 TET 374 855

Fluxo das operagbes sobre valores imobiliarios| 1686 554 588 848

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TITULOS
RECEBIMENTOS:

RENaImMento g | 1ulos

Resgates de unidades de participacdo

Outros recebimentos relacionados com a carteira

PAGAMENTOS
Subscicoes de unidades de participagac 3000 UUY
Qutros pagamentos relacionados com a carteira 3000000
Fluxo das operages da carteira de titulos -3 000 000
OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
RECEBIMENTOS:
Qutros recebimentos op. a prazo e de divisas
PAGAMENTOS:

JUTros pagamentos op. a prazo e e avsas

Fluxo das operages a prazo € de divisas,

OPERAGOES DE GESTAQ CORRENTE

RECEBIMENTOS:
Juros de depdsitos bancarios 70315 147 858
Juros de Certificado de depésito
Contrac¢do de Empréstimo

Outros recebimentos correntes 70315 147 858
PAGAMENTOS

Comissio de gestio 315383 315695

Comissio de depdsito 2303 2806

Pagamento de juros de disponibilidades e empréstimos
Compras com acordo de revenda

Impostos e taxas 51059 49082

Comiss3o de supenvis3o 3924 9742

Reembolse de Empréstimo

Qutros pagamentos correntes 18 835 397 005 19 874 397199
Fluxo das operagoes de gestio corrente -326 690 -249 341

OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:

Ganhos extraordindrios

Ganhos imputdveis a exercicios anteriores

Recuperacio de incobraveis 40 379

Outros recebimentos de operacies eventuais 816 816 40 379
PAGAMENTOS:

Perdas extracrdindrias

Perdas imputaveis a exercicios anteriores 110

Outros pagamentos de operaces eventuais 0 110

Fluxo das operagtes eventuais| 816 40 269

Saldo dos fluxos monetarios do periodo ..(A) -4 672 318 379777
Disponibilidades no inicio do periodo ..(B) 5764 260 5384 483
Disponibilidades no fim do periodo ...[C) = {B) + - (A) 1091942 5764 260

Relatério e Contas | Lusimovest Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 39/49



Asset
Management

O

6. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 371 de dezembro de 2025

As demonstracées financeiras do Lusimovest Fundo de Investimento Imobiliario — Balango, Demonstracao dos Resultados,
Demonstracao dos Fluxos Monetarios e Anexo — reportadas a 31 de dezembro de 2025 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 PCFll, quando vazias de contelido, nao sao apresentadas

Nota 1 - Valor Contabilistico do Imovel/Média da Avaliacoes

O seguinte quadro apresenta a diferenca entre o valor contabilistico de cada imével e a média aritmeética simples das avaliagbes

periciais:
; Média dos Valores das Valia Potencial
Imoveis Valor Contabilistico (A) .
Avaliagdes (B) (B) - (A)
1.1 - Terrenos
1.1.2 - Nao Urbanizados
Quinta da Tulha 6056 950 6056950 0
1.4 - Construgoes Acabadas
1.4.1 - Arrendadas
Servicos
Av. Calouste Gulbenkian - Funchal 14259350 14259350 0
Total 20316 300 20316 300 0

Conforme se verifica pelo quadro anterior, a 31 de dezembro de 2025, ndo existiam diferencas entre o valor contabilistico e
a media aritmeética simples das avaliacbes dos imoveis, dando cumprimento as regras valorimeétricas em vigor no RGOIC e
descritas na Nota 6 — Critérios Valorimeétricos.

Nota 2 — Capital do Fundo Movimento das Up's

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o ano de 2025 apresentam o seguinte detalhe:

Descrigao 31-12-2024 Subscri¢des Resgates Distribuic3o Qutros Resultad'os do 31-12-2025
de Resultados Exercicio
Valor base 11768030 (3032998) 8735033
Diferenca em subs. e resgates (3210083) (3210083)
Resultados distribuidos
Resultados acumulados 18 252 055 254 364 18 506 419
Resultados do periodo 254 364 (254 364) 262 311 262311
Total 27 064 366 - - (3032998) 262 311 24293679
NO de Unidades participagao 1213199 1213199
Valor Unidades participagao 22,3082 20,0244
Reducéo de capital (31 de outubro de 2025):
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Na assembleia de participantes do dia 24 de outubro de 2025, foi deliberada a reducao de capital do Fundo, por reducao de

valor nominal das unidades de participacdo, no montante de 2,5 euros (dois euros e cinquenta céntimos) cada uma,
mantendo-se as UPs em circulacéo (1213 199 UP's). O valor total de reducdo foi de 3.032.997,50 euros.

Areducao de capital operoua 371 de outubro de 2025, com liquidagao financeira a 3 de novembro de 2025, com a consequente

alteragao do Regulamento de Gestao.

Nota 3 — Inventario das Aplicacoes em Imoveis

A 37 de Dezembro de 2025, a carteira de imoéveis do Fundo decompbe-se da seguinte forma:

A - Composicdo discriminada da carteira de activos

a Prego de Data da Valor da Data da Valor da Localizagdo
1- Iméveis situados em Estados da Unio Europeira Area (m2) |Data de Aquisigio B B B B . Valor do Imével
Aquisicdo Avaliagéo | Avaliagéo | Avaliagéo Il Avaliagéo Il Pais Municipio
1.1 - Terrenos
1.1.2 - Ndo Urbanizados
QuintadaTulha 183194 25-11-2003 14349997| 06-10-2025 5907900| 06-10-2025 6206 000 6056 950 PRT COIMBRA
1.4 - Construgdes Acabadas
1.4.1 - Arrendadas
Servicos
Av. Calouste Gulbenkian - Funchal 10780 20-11-2003 14616 264| 06-10-2025 14168200| 15-10-2025 14 350 500 14259 350 PRT FUNCHAL
Total| 193974 28966 261 20076 100 20 556 500 20316 300
Descricdo Quantidade Moeda Cotagdo Juros Valor Global
7 - LIQUIDEZ
7.1-Avista
7.1.2 - Depésitos a ordem
Banco Santander Totta (STR-0.75%) EUR 960 1005 104
Banco Portugués de Investimento (0.0%) EUR 0 86838
7.1.3 - Fundos de Tesouraria
Fundo Santander Obrigagées Curto Prazo - Classe C EUR 0 3032737
8 - EMPRESTIMOS
8.1 - Empréstimos obtidos EUR [ [
9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.7 - Valores Activos
9.1.4 - Rendas em Divida EUR 0 1316981
9.1.5 - Outros EUR 0 276168
9.2 - Valores Passivos
9.2.1 - Recebimentos por conta de imoveis EUR 0 0
9.2.4 - Caugbes EUR [ [
9.2.5 - Rendas Adiantadas EUR 0 -85298
9.2.6 - Outros EUR 0 -1655150
B - Valor Liquido Global do Fundo (VLGF) EUR 24293679

A rubrica "Outros Valores Ativos” inclui, essencialmente, valores em divida relativos a débitos de despesas diversas e IVA a

recuperar.

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

outros, provisoes de rendas e de outros valores nao recebidos e valores retidos como garantia de obra.
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- Mapa de Apuramento das Mais/Menos Valias na venda de imoveis (por fracao):

Imoveis Vendidos em 2025 Valor de Venda Valor Carteira Valia
R.Ant? José Batista, Setubal, Frac."A" 80000 74150 5850
R.Ant? José Batista, Setubal, Frac."B" 80000 77 200 2 800
R.AntO José Batista, Setubal, Frac."l" 135000 117 950 17 050
R.Ant? José Batista, Setubal, Frac.")" 125000 127900 -2900
R.AntO José Batista, Setubal, Frac."Q" 530000 610 650 -80 650
950 000 1007 850 -57 850

Nota 4 — Inventario da Carteira de Titulos

A 37 de Dezembro de 2025, a carteira de titulos do Fundo decompde-se da seguinte forma:

- ) . . Mais e menos Juros
DESCRICAO Quantidade Divisa Cotagao Euros Valor Global
valias decorridos
CARTEIRA DE TITULOS
Unidades de Participagao
Santander Obrigagoes Curto Prazo_Classe C 557493,18 Eur 5,439953 32737 3032737
SOMA 557 493,18 Eur 5,439953 32737 3032737

Em 24 de Fevereiro de 2025 foram subscritas 187.691,21 UPs do fundo Santander Obrigacdes Curto Prazo - Classe C pelo
valor de 5,3279 euros por UP, no valor total de 1.000.000 euros, tendo sido reforcado o investimento, a 17 de setembro de
2025, com uma nova subscricao de 369.801,97 UPs, pelo valor de 5,4083 euros por UP, no valor total de 2.000.000 de euros.

Nota 6 — Principios Contabilisticos e Criterios Valorimetricos

As demonstracées financeiras do Fundo foram preparadas de acordo com o definido pelo Decreto-Lei n® 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 demonstracdes financeiras, ora apresentadas, constituindo um todo coerente — conceito de unidade — seguem os
principios contabilisticos adotados no PCFIl, designadamente: continuidade, consisténcia, materialidade, substancia sobre a
forma, especializacao e prudéncia.

E respeitado o principio contabilistico de especializacdo dos exercicios. Os custos e 0s proveitos séo contabilizados no exercicio
a que dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.
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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 estdo
contabilizadas pelos valores de constituicdo dos depositos. Os juros devidos sdo especializados diariamente.

- Imoveis

Os imoveis que integram a carteira do Fundo, foram registados inicialmente pelo valor de aquisicao, acrescido dos custos
associados a compra, e posteriormente valorizados pelo respetivo valor venal. A avaliacao imobiliaria foi efetuada em
conformidade com as regras definidas pelos RGOIC e Regulamento da CMVM, devendo os imdveis ser valorizados pela media
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 metodo definido acima ou sempre que o auto de medigao
da situacao da obra, elaborado pela empresa de fiscalizagao, 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 alteragdes significativas no valor do imével.

- Titulos

As compras de titulos séo registadas na data da transacao, pelo valor efetivo de aquisicdo.

Avalorizacdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo é efetuada de acordo com as seguintes regras:

- Para a valorizagao de ativos cotados, € tomada como referéncia a cotagao de fecho ou o preco de referéncia divulgado pela
entidade gestora do mercado onde os valores se encontram cotados do dia da valorizacao ou o Ultimo preco conhecido
quando aqueles nao existam.

- Para a valorizacdo de Obrigagoes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado regulamentado, é considerado o preco
disponivel no momento de referéncia do dia a que respeita a valorizacao.

- Comissao de Gestao

A comissao de gestao constitui um encargo do fundo, a titulo de remuneracao dos servicos de gestdo, prestados pela
Sociedade Gestora.

Segundo o regulamento de gestao, esta comissdo € calculada diariamente, por aplicacao da taxa anual de 1,125% sobre o
patrimonio do fundo, antes do apuramento das comissoes de gestao de deposito e da taxa de supervisao sendo cobrada
mensal e postecipadamente.
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- Comissao de Deposito

A comissao de deposito destina-se a fazer face as despesas do banco depositario relativas aos servicos prestados.

Segundo o regulamento de deposito, esta comissao e calculada diariamente, por aplicacao da taxa anual de 0,01% sobre o
patrimonio do fundo, antes do apuramento das comissoes de gestao de depdsito e da taxa de supervisdo, 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 aplicagdo da taxa mensal sobre o valor liquido global do fundo.

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

- Comissdo de Manutencdo de Conta

Nos termos previstos no respetivo precario do Banco, o Fundo suportou custos com comissées de manutencao de saldos de
conta durante o periodo de Agosto de 2020 a setembro de 2022.

- Provisdes 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 emissdo.

Ate 31 de dezembro de 2017, as rendas a regularizar, que continuassem em divida no més seguinte ao da sua emissao, eram
contabilizadas automaticamente como rendas vencidas, sendo provisionadas na totalidade, com excec¢ao do valor IVA.

A partir de 1 de janeiro de 2018, foi alterado o critério de constituicao de provisées, ou seja, as rendas vencidas, deixaram de
ser provisionadas a 100% a partir do primeiro més em divida, e passou a haver intervalos de percentagem para as provisoes
de rendas em divida (com excecdo do valor do IVA):

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, debito de despesas ou outras, sdo provisionadas
na sua totalidade, pelo Fundo, quando atingem uma antiguidade superior a trés meses.
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- Unidades de Participacao

O valor da Unidade de Participacao resulta da diviséo do capital do Fundo pelo nimero de Unidades de Participagao em
circulacao.

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

- Outros Valores Patrimoniais

Estdo 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 2025 foi 0 seguinte:

CONTAS Saldo Inicial Aumentos Redugdes Saldo Final
31/12/2024 31/12/2025
Numerario
Depositos a ordem 5764 260 2143471 6815789 1091942
Depdsitos a prazo e com pré-aviso
Certificados de depdsito
Outras contas com disponibilidades
TOTAL 5764 260 214347 6815789 1091942

Nota 8 — Dividas de Cobranca Duvidosa

Em 31 de dezembro de 2025 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:

Dev. p/Rendas
CONTAS . Outros Devedores SOMA
Vencidas
Conta 4122 1316981 1316981
Conta 4139 74089 74089
TOTAL 1316 981 74 089 1391070
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A conta 4122 esta associada a rendas vencidas.
A conta 4139 esta associada a condominios vencidos e a débitos de despesas comuns vencidas.

O valor de 782.055,92 euros, existente a 31 dezembro de 2024 na conta 5131, referente a remuneracao nao recebida no
ambito do CPCV da Quinta da Tulha, foi registado em outubro de 2025 com incobravel, por nao haver qualquer expetativa
desse recebimento. O valor encontrava-se totalmente provisionado.

Do mesmo modo, por ndo haver qualquer expectativa de recebimento, foi registado como incobravel o valor de 1.410.776,36
euros referente a divida de rendas da Bascol II-Promogao Imobiliaria, SA, valor esse que se encontrava totalmente
provisionado.

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

Nota 9 — Comparabilidade das Demonstracoes Financeiras

As Demonstracoes Financeiras do periodo séo 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 2025 foi o seguinte:

Saldo Inicial . Saldo Final
CONTAS Aumentos Reducdes
31/12/2024 31/12/2025
471 - Ajustamentos para crédito vencido 3585067 15203 2209200 1391070

A 37 de dezembro de 2025, as rendas em divida encontram-se provisionadas a 100% uma vez que os devedores existentes
tém saldos com uma antiguidade superior a 120 dias.

Excecionalmente, ao mencionado na nota 6-Critérios Valorimétricos—Provisdes para Devedores de Cobranca Duvidosa, no 1°
semestre de 20217, foi decidido provisionar o valor do IVA em aberto dos ex-arrendatarios, Widecare, Lda e Adicional Trade, Lda,
uma vez que a recuperacao do IVA se revela bastante dificil face a antiguidade das dividas e a alteracao das regras para
regularizagdo do mesmo nas faturas emitidas apos 1 de janeiro de 2013.

Igualmente, por se revelar bastante dificil a recuperacao do IVA referente a alguns redebitos de despesas em divida, face a sua
antiguidade, em julho de 2024 foi decidido provisionar o valor do VA referente a essas dividas.

A 37 de Dezembro de 2025, encontra-se provisionado o valor 223.672,03 euros de IVA associado a rendas em divida, da
Widecare, Lda (175.511,71 euros) e da Adicional Trade, Lda (48.160,32 euros) e 12.004,45 euros de IVA associado a redébitos
de despesas em divida de varios ex-arrendatarios.

Relatério e Contas | Lusimovest Fundo de Investimento Imobiliario Fechado 46 /49



& Asset
Management

Nota 12 — Impostos

Com a aprovacao do Decreto-Lein® 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 Cédigo do Imposto de Selo nas matérias

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

Imposto sobre o rendimento

Ap6s 1 de Julho de 2015, é aplicada a taxa de 21% ao lucro tributavel 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, sao tributadas de acordo com o regime de tributagao anterior

e s6 na parte correspondente ao periodo de detencao dos referidos imoveis até 30 de junho de 2015.

O resultado tributavel, do fundo Lusimovest, referente ao ano de 2025, 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).

O Orcamento de Estado para 0 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 partirde 2019, o Lusimovest, ficou sujeito a tributacdo de Imposto de Selo sobre o valor das comissées cobradas
(gestdo e depositaria), a taxa de 4% de acordo com a TGIS- 17.3.4 - Qutras comissdes e contraprestacdes por servicos

financeiros.

Qutros impostos

O patriménio do fundo esta ainda sujeito ao IMI (Imposto Municipal sobre Imoveis e ao IMT (Imposto Municipal sobre

Transmissoes de Imdveis) de acordo com a lei n® 83-C/2013, de 31 de dezembro.

Arubrica de impostos suportados pelo fundo Lusimovest, apresentava a seguinte decomposi¢ao a 31 de dezembro de 2025 e
371 de dezembro de 2024:
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Impostos e Taxas 31/12/2025 | 31/12/2024
Impostos Indirectos
Imp. Selo - Verba 29 12 568 13 466
Imp. Selo - Verba 17 12154 12 287
Outros impostos
Taxas 51 1105
Imposto Municipal sobre iméveis IMI 35029 33965
Total 59 801 60823
Nota 13 - Responsabilidades
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica tinha a sequinte decomposicao:
Responsabilidades 31/12/2025 31/12/2024
Operagdes a prazo de compra - Imoveis
Operagodes a prazo de venda - Imoveis
Valores recebidos em garantia _ 6000
Valores cedidos em garantia _ 21561
Qutros
TOTAL - 27561
Nota 14 — Qutras Informacoes
- Valor Global do Fundo
31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025
26810002 27 064 366 24293679
- Valor Global do Fundo Por Unidades de Participacdo
31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025
22,0986 22,3082 20,0244

Tal como consta na nota 2, no dia 31 de outubro de 2025 ocorreu uma reducao de capital do Fundo, por reducao do valor
nominal das unidades de participacdo, no montante de 2,5 euros (dois euros e cinquenta céntimos) cada uma, no valor
total de 3.032.997,50 euros. Mantendo-se as UP's em circulagéo (1213 199 UP's).
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- Erros de Valorizacdo

Durante o ano de 2025, nao houve publicidade de erros na valorizacao das unidades de participacao do organismo de
investimento coletivo.

- Montantes Compensatérios

Durante o ano de 2025, nao ocorreram pagamentos ao Fundo ou ao Participante com caracter compensatorio, no decorrer de
erros de valorizacao do Fundo.
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