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1. Introdugéao

A gestéo do Retail Properties — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
(Retail Properties ou Fundo) é assegurada pela Carregosa — Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S. A. (Carregosa SGOIC) desde 31 de marco de
2021.

O Fundo foi constituido a 18 de fevereiro de 2013, como um organismo de investimento
imobiliario fechado, por subscrigdo publica, com um capital inicial de 10.000.000,00€
(dez milhées de euros) e com um prazo de 10 anos, renovavel por periodos de 5 ou
mais anos. O Retail Properties teve um aumento de capital, por oferta publica, de
8.138.200,01€ (oito milhdes cento e trinta e oito mil e duzentos euros e um céntimo)

correspondentes a 7.000.000 de unidades de participacédo a 30 de dezembro de 2015.

Inicialmente constituido enquanto Fundo de investimento imobiliario fechado, o Retail
Properties evoluiu na sua configuragdo e transformou-se em Fundo especial de
investimento imobiliario fechado em 8 de agosto de 2018, conforme aviso de alteragéo
do prospeto enviado a CMVM, apds deliberacdo da Assembleia de Participantes, e da
sequente autorizagdo da CMVM.

A 22 de outubro de 2018, o Fundo deliberou em Assembleia de Participantes a
prorrogacdo do seu prazo inicial de 10 anos por mais 5 anos, tendo agora como

perspetiva a sua existéncia até 17 de fevereiro de 2028.

A 18 de janeiro de 2019, foi efetuado um reverse split. O Fundo passa a ser

representado por 1.700.000 unidades de participagdo com o valor de 10,00€ cada uma.

A 24 de junho de 2022, ocorreu a liquidag&o financeira de um novo aumento de capital,
no montante de 10.045.074,60€ (dez milhdes quarenta e cinco mil e setenta e quatro
euros e sessenta céntimos), efetuado por oferta publica, no periodo compreendido entre
os dias 8 e 23 de junho de 2022. O Fundo passa, assim, a ser representado por
2.226.000 unidades de participacao.

O Fundo tem, ao nivel da sua politica de rendimentos, a materializagio da distribuicdo

parcial de rendimentos aos Participantes duas vezes por ano.
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Os recursos do Fundo estdo predominantemente investidos na area do retalho
alimentar. O Retail Properties tem, como designio, alcangar, a médio e longo prazo, uma
valorizag&o crescente do capital e a obtengo de um rendimento continuo, consistente
e estavel, através da constituicdo e gestdo de uma carteira de valores
predominantemente imobiliarios baseada em critérios de prudéncia, seletividade,
seguranca e rentabilidade, de forma a potenciar a formagéo de valor, facto que se
constitui como motivagédo legitima e fundamental dos Participantes. Com intuito de
assegurar a adequada dispersao do risco, o Fundo dirige-se a 9 insignias. Pretende-se
privilegiar insignias com marcas de elevada notoriedade e com forte implantagdo no
mercado nacional, pertencentes a empresas com dimensdo relevante e situacao

financeira soélida.
O Fundo tem como principais areas de atuagéo:

a) o arrendamento, a cess&o de exploragdo ou qualquer outra forma de exploragio
onerosa de imoveis destinados ao comércio, servigos, industria e armazenagem, com
vista a potenciar a geragéo de rendimentos por parte dos ativos em carteira:

b) o desenvolvimento de projetos de construgdo de iméveis destinados ao comércio,
servigos, industria e armazenagem, de forma a assegurar a sua exploragdo com
recurso ao arrendamento, cessdo de exploragdo ou qualquer outra forma de
exploragéo onerosa, com vista a potenciar a geragao de rendimentos por parte dos
ativos em carteira;

c) a compra e venda de iméveis destinados ao comércio, servigos, industria e

armazenagem, com vista a realizacdo de mais-valias.

Quanto & tipologia de imoveis e limites ao investimento, o Fundo tem as seguintes
caracteristicas:

a) Limites legais a politica de investimento:

i. A carteira de valores do Fundo podera, ainda que residualmente, ser constituida
por depositos bancarios, certificados de depdsito, unidades de participacao de
fundos de tesouraria e valores mobiliarios emitidos ou garantidos por um Estado-
Membro da Uni&o Europeia, pertencente a Zona Euro, com prazo residual inferior
a 12 meses;

ii. O Fundo ndo pode investir em prédios rusticos;
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iii. O valor dos projetos de promogéo urbana esta compreendido no intervalo [0,00%;
50,00%)] do valor global dos prédios urbanos;

iv. O Fundo podera contrair empréstimos, quando tal se revele necessario a
execucdo da politica de investimento, até ao limite de 33% do valor dos seus
ativos;

v. N&o podem integrar o patriménio dos organismos de investimento imobiliario os
ativos com onus ou encargos que dificultem excessivamente a sua alienagao,
nomeadamente os ativos objeto de garantias reais, penhoras ou procedimentos
cautelares.

b) Autolimites a politica de investimento:
i. Os imoveis sitos na Zona Metropolitana de Lisboa e na Zona Metropolitana do
Porto n&o poderao representar menos de 33% do valor total dos iméveis do Fundo:
ii. O valor dos iméveis arrendados a uma Unica entidade ndo pode representar mais
de 60% do ativo total do Fundo;
iii. O valor de um imével ou equiparado ndo pode representar mais de 33% do ativo
total do Fundo;
iv. O Fundo ndo pode deter numerario:
v. O Fundo apenas pode deter ativos imobiliarios localizados em paises
pertencentes a Zona Euro;
vi. O Fundo apenas pode deter ativos denominados em euros;
vii. O Fundo n&o pode investir em unidades de participacdo de outros fundos de
investimento imobiliario;
viii. O Fundo ndo pode investir em sociedades imobiliarias;
ix. O valor dos imoéveis do Fundo e de outros ativos equiparaveis ndo podera

representar menos de 75% do ativo total do Fundo.

¢) Instrumentos financeiros
i. O Fundo podera recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados para
cobertura do risco de taxa de juro proveniente do patriménio, nos termos da lei e
da regulamentacgdo aplicaveis;
ii. Os instrumentos financeiros derivados a utilizar poderdo ser negociados em
qualquer mercado financeiro da Unido Europeia, desde que reconhecido pela
respetiva autoridade de supervisio.
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2. Contexto Macroeconémico e de Mercado

2.1. Contexto

O primeiro semestre deste ano foi marcado pelo principio da invasdo da Federac&o |

Russa a Ucrania, afetando o sensivel equilibrio econémico, politico e de seguranga
global. O inicio da guerra condicionou ndo s6 a recuperagdo pés-pandemia, como

dificultou as condicbes de acesso a bens energéticos e alimentares.

A inflagdo tomou igualmente um papel central nas decisdes politicas e econdémicas,
estando entre os principais desafios atuais e futuros, retirando de forma continua o
poder de compra as familias. O aumento das taxas de juro em curso também dificulta o

investimento.

No entanto, a recuperagéo econémica para niveis anteriores aos da pandemia ganha
forga, estando Portugal entre os paises da Zona Euro com a maior taxa de crescimento.
Contudo, este crescimento devera ser condicionado por uma previsivel diminui¢go da
atividade econémica esperada no segundo semestre de 2022, associada ao aumento
das taxas de juro.

A jung@o do Plano de Recuperagéo e Resiliéncia (PRR) com o inesperado saldo positivo
do Orgamento de Estado podera mitigar o abrandamento econémico previsto. O fim da
Covid-19, a distancia geografica de Portugal ao conflito e o consequente aumento no

turismo terao efeitos positivos na economia portuguesa.

N&o obstante o contexto de guerra, os pregos do mercado imobiliario demonstraram

resiliéncia.

2.2. Analise Macroeconémica

O panorama macroeconémico revela resultados animadores para Portugal em 2022,

apontando para uma taxa de crescimento do PIB' esperada de 6,3% face a 2021.

! Banco de Portugal, 15 de junho de 2022, Boletim Econémico, disponivel aqui.
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Mesmo os cenarios mais adversos, associados a intensificacdo das consequéncias da
guerra na Ucréania, preveem uma taxa de crescimento’ ndo inferior a 4,8%. Ja o PSI-202

valorizou 20,1% face ao periodo homdlogo e 8,5% no primeiro semestre de 2022.

O contributo mais relevante para o crescimento econémico esperado vem do lado das
exportacdes (+13,4%), que fica significativamente acima do valor previsto para as
importagbes (+9,5%). Os valores esperados para 2022, no més de junho, dos
indicadores quantitativos da atividade econdémica demonstram um crescimento
consideravel do consumo privado (+5,2%) e da formagéo bruta de capital fixo (+5,0%),

assim como um aumento do consumo publico (+2,2%)."

Por sua vez, a atividade turistica registou um forte aumento nos primeiros cinco meses
do ano. O crescimento homdlogo das dormidas totais nos estabelecimentos de
alojamento turistico (+355,2%) foi influenciado pelo aumento das dormidas dos
residentes (+128,5%) mas foi especialmente impactado pelo aumento das dormidas dos
nao residentes (+775,8%). No entanto, em comparag&o com o periodo homoélogo de
2019, as dormidas decresceram 9,0%, devido a diminuigdo das dormidas de n&o

residentes (-14,4%), tendo as de residentes aumentado (+4,9%).°

O saldo orgamental* até junho de 2022 é superior em 1767 milhdes ao saldo verificado,
no mesmo periodo, em 2019, o Unico ano desde o 25 de abril em que Portugal registou

um excedente orgamental.

No entanto, € necessario mencionar o impacto da inflagdo na economia global e
portuguesa. A previsdo da inflagdo para 2022, globalmente® (+8,3), na Zona Euro®
(+7,3%) e em Portugal® (+5,9%), encontra-se acima dos objetivos de médio prazo da
Fed e do BCE (2%). N&o obstante, prevé-se uma redugéo significativa destes valores
ao longo dos préximos anos, atingindo taxas esperadas de 2,7% em 2023 e de 2,0%
em 2024, em Portugal ®

A inflag&o tem vindo a acelerar ao longo do ano 2022, especialmente nos alimentos e

combustiveis. De abril a junho, a inflagdo sobre produtos alimentares’ na Unido

? Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, junho de 2022, disponivel aqui.

* Instituto Nacional de Estatistica, 14 de julho de 2022, Atividade Turistica, disponivel aqui.

* Jornal Publico, 26 de julho de 2022, disponivel aqui.

® Fundo Monetario Internacional, julho de 2022, World Economic Outlook Update, disponivel agui.
¢ Banco de Portugal, 24 de junho de 2022, Relatério de Estabilidade Financeira, disponivel agui.
7 Eurostat, indice harmonizado de Pregos do Consumidor, disponivel aqui.
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Europeia, em Portugal e nos Estados Unidos tem estado acima dos 8.5% em

inflag&o, tendo ate, por breves momentos, em junho, o euro ficado a valer menos do que
o délar.®

De modo a combater a inflagdo, tém sido implementadas globalmente uma série de
politicas monetarias, destacando-se o aumento das taxas de juro. O Banco Central
Europeu realizou o primeiro aumento™ desde 2011 nas taxas de juro de referéncia do
BCE (50 pontos base)''. Ja a Reserva Federal do Estados Unidos passou de uma taxa
de juro diretora praticamente nula no inicio deste ano para uma taxa de juro de 2,25 a
2,5%, dando sinais claros que néo ficara por aqui'?. Estas medidas visam obter maior

controlo sobre a inflagdo, mas dever&o implicar o abrandamento da economia global.

Para que estas politicas ndo tenham indesejaveis efeitos dispares nos paises da Zona
Euro, € necessario mitigar o alargamento de spreads entre as taxas de juro das dividas
soberanas. Para tal, o BCE dispée um leque de medidas antifragmentagio’,
nomeadamente as OMT (Outright Monetary Transactions), o TPl (Transmission
Protection Instrument) e o reinvestimento flexivel de resgates do programa PEPP

(Pandemic Emergency Purchase Program).

O processo de abrandamento da economia devera, contudo, ser suavizado pelo Plano
de Recuperacéo e Resiliéncia, que tem o valor de 16.644M€. O PRR sera aplicado na
Transicao Verde (+31,0%), na Transformagdo Digital (+21,5%), no Crescimento
inteligente, sustentavel e inclusivo (+14,5%), na Coes&o Social e Territorial (+25,9), na
Salde e resiliéncia econémica, social e institucional (+6,2%) e em Politicas para a

préxima geragao (+0,9%)."

8 BPstat, Preco do Petréleo (por barril), disponivel agui.

¢ Jornal Publico, 13 de julho de 2022, disponivel aqui.

' Banco Central Europeu, 21 de julho de 2022, disponivel aqui.

"' Banco Central Europeu, 21 de julho de 2022, disponivel aqui.

'2 Jornal Publico, 27 de julho de 2022, disponivel aqui.

'* Banco de Portugal, 15 de junho de 2022, Boletim Econémico, disponivel aqui.
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O Indicador do sentimento econémico', que tinha registado ganhos no inicio de 2022,

apresenta em junho o mesmo valor de janeiro de 2022.

O Indicador de confianga dos consumidores' sofreu uma forte queda entre fevereiro e
marco de 2022 com o eclodir da guerra na Ucrania, da qual ainda n3o recuperou. Em
junho de 2022 o nivel verificado era igual ao de abril de 2020 (més de plena pandemia
Covid-19).

2.3. Analise do Setor Imobiliario em Portugal

O investimento em Portugal de janeiro a abril de 2022 esteve maioritariamente focado
nos setores da logistica (41%), captando 163.7M€, e dos escritérios (38%), com
152.5M€. O setor dos hotéis (12%) foi o terceiro setor com mais capital investido seguido

do setor do retalho (8%) e do setor multifamiliar (1%).'®

No inicio de 2022, Lisboa prevaleceu no panorama nacional atraindo mais de um terco

do capital (67%), por oposigdo ao Porto que captou apenas 8% do total nacional.®

O setor imobilidrio de alternativos, que inclui segmentos como lares de idosos,
residéncias estudantis e data centres, atingiu uma quantia de mais de 650M€ investidos
em 2021, quadruplicando assim o seu valor'®. O desfasamento entre a grande procura
neste setor e a oferta € uma das razées que leva os investidores a valorizarem este

setor."”

O investimento estrangeiro continua a dominar o mercado portugués representando

55% do investimento nos primeiros 4 meses do ano.'®

O investimento direto estrangeiro no imobiliario teve um forte crescimento no segundo
trimestre de 2022 atingindo um valor recorde no més de maio de 2022 (426.41M€).

As prime yields no Mercado de Retalho no primeiro trimestre de 2022 atingiram valores

de 5,75% no Grande Porto e de 5,50% na Area Metropolitana de Lisboa e em Portugal.™®

'* BPstat, Indicador do Sentimento Econémico, disponivel aqui.

'> BPstat, Indicador de Confianga dos Consumidores, disponivel aqui.
'® Iberian Property Magazine, junho de 2022, disponivel aqui.

T JLL, 14 de abril de 2022, disponivel aqui.

'® BPstat, Investimento Direto Estrangeiro, disponivel aqui.

' Cushman & Wakefield, Marketbeat Primavera 2022, disponivel agui.
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A variagao de precos esperada em 2022, no setor da construcéo e imobiliario em 2022
(+7,5%) € ultrapassada apenas pelo setor da industria e energia (+10,3%) e pelo setor
do comércio (+7,6%).2°

A variagdo esperada dos saldrios por trabalhador em 2022 no setor de construcdo e

atividades imobiliarias &€ de 5,6%. Este valor tera impacto na construgdo de novos

edificios bem como no custo dos edificios em construgo.?

3. Retail Properties — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

3.1. Estratégia do Fundo

De acordo com o Regulamento do Fundo, os investimentos do Fundo dirigem-se
simultaneamente aos segmentos de comércio, servigos, industria e armazenagem com
0 objetivo de arrendar, promover a construcdo e alienar os imoveis, assegurando uma
adequada dispersao do risco.

O Fundo tem um perfil amplo no que concerne ao seu campo de atividade, embora, de
facto, tenha vindo sempre a ser estruturado em termos setoriais, possuindo um perfil
bem marcado, o qual se pretende manter, pelo que se tendera a concentrar em
investimentos imobiliarios em insignias ligadas a distribuigcdo/comercializagéo alimentar.
Pretende-se continuar a privilegiar insignias com marcas de elevada notoriedade, forte
implantac@o no mercado nacional e pertencentes a empresas com dimenséo relevante
e situacao financeira solida.

Por outro lado, pretende-se que as localizagdes sejam com potencial de evolugdo em
termos da atividade comercial, e que, por esse facto tenham sustentabilidade de procura

a médio/longo prazo, conferindo robustez aos investimentos realizados.

A Carregosa SGOIC, a partir do momento em que assumiu a gestao do Fundo, encetou
um processo de aproximacdo, tendo em vista o aprofundamento e consolidagéo da
relagcao comercial, com as diferentes insignias com quem ja possui vinculos contratuais

no ambito da carteira de iméveis que integram o Retail Properties, melhorando a relagéo

2 Banco de Portugal, 15 de junho de 2022, Boletim Econémico, disponivel aqui.
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e 0 servigo, e podendo dispor de ligagéo privilegiada com essas entidades que lhe

permitam o acesso a novas oportunidades.

A andlise da carteira de patriménios permite concluir que a mesma possui um perfil de
grande estabilidade no que concerne a geragao de rendimento, distinguindo-se dessa
configurag@o, um patriménio, relativamente ao qual, no passado, foi depositada uma
grande expetativa no que reporta a criagdo de valor, decorrente a formula de
investimento adotada. A ideia de adquirir um terreno, promover o seu loteamento e nele
desenvolver projetos de edificagdo, os aprovar, construir a superficie comercial e

arrendar, veio a verificar-se como nao totalmente consequente.

Como factos irrefutaveis, ha quatro anos de espera para a obtencdo de um alvara de
loteamento, ao qual se tem de seguir a realizagao das obras de urbanizagéo e, apenas
depois, obter o alvara de licenga de construgéo da superficie comercial. Sé entdo podera
ser construido o edificio, elemento substantivo para o inicio de geracao efetiva de valor
e rendimento.

O reconhecimento do quadro de risco e de contaminagéo das performances do Fundo
pela situagéo particular deste ativo, motivou uma grande concentragéo de esforgos para
que se pudesse, efetivamente, comegar a consolidacdo da valorizagdo do patriménio.
Pelas razbes aduzidas, foi considerada prioritaria a concentragéo de esforgos junto da
Camara Municipal de Almada, no sentido de superar os entraves que remanesciam para
licenciar o loteamento — a primeira aprovagéo requerida de um processo que, recorde-
se, teve inicio em 2017. Podemos afirmar que foi um esforgo estruturado e que teve
resultados positivos, tendo havido lugar, no dia 19 de julho de 2021, & aprovagéo, em

sessao de Camara, do projeto de loteamento.

Consequentemente, foram encetadas as diligéncias para a materializagao das obras de
urbanizag&o. Ora, a antiguidade dos projetos deu origem, por imposi¢éo das autoridades
administrativas licenciadoras, a que tenha que ser realizada a atualizagao de alguns dos
projetos, situag@o que se tem vindo a concretizar, permitindo de forma sélida e correta,
encerrar o capitulo das obras de urbanizagédo, obtendo o competente alvara, primeiro
patamar do processo.

A perspetiva da importancia da existéncia de robustez na variante temporal dos vinculos

de arrendamento motivou a geracao de contactos de renegociacéo de alguns contratos,
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prolongando os seus prazos, criando, por essa via, sustentabilidade e seguranca, ou

seja, valor.

3.2. Evolugao da Carteira do Fundo

A carteira de ativos imobiliarios do Retail Properties a 30 de junho de 2022 era

constituida por 28 iméveis, ndo tendo registado qualquer alteracdo face a 31 de
dezembro de 2021:

Descricao do imével

Data de

aquisicao

Preco de
Aquisigao

Valor de
mercado

Arrendatario

Vale da Castanheira, Al Predi

i an;‘:) anheira, Almada (Prédiol 10680 | 15/12/2017 | 2 264 872,80 | 3756 650,00 N/A
Rua Aratjo Caranda 14,Braga :

2 (Prédio urbano) 130 04/05/2017 | 182 104,39 226 000,00 Telepizza
Estrada da Beira 481,Coimbra .

3 (Prédio urbano) 974 13/01/2015 | 1357 494,29 | 2312700,00| Dia Portugal
Avenida D. Jodo Alves, Figueira da BCM Bricolage

4 Foz (Prédio urbano) 4948 | 30/04/2015 | 1926 452,45| 2 853 500,00 Leroy Merlin
Rua Patréo Joaquim Casaca, 2-10 Continente

5 Olho (Prédio urbano) 2273 | 13/01/2017 | 4 344 468,10 | 5 987 500,00 Hipermercados
Rua da Torre 39, C is (Prédi .

B i ascais (Predio | 4e5 | 06/06/2013 | 1109238.73 | 164150000  Telepizza
Rua Prof. Francisco Gentil 27, .

i Lumiar (Prédio urbano) 89 27/12/2013 | 122 160,11 215 500,00 Telepizza
Avenida Oscar Monteiro Torres 61, s

8 Areeiro (Prédio urbano) 70 27/12/2013 | 105 137,80 172 000,00 Telepizza
Praceta José Régio 7, Bobaela :

9 (Prédio Urbano) 276 27/12/2013 | 295387,13 | 355 500,00 Telepizza
Rua Prof. Agostinho Silva 18, "

10 Tapada das Mercés (Prédio urbano) 29 2712/2013 | 24732,50 27 000,00 Telepizza
Avenida D.Nuno Alvares Pereira LJ X

1 22.24 L) 26, Cacém (Prédio urbano) 37 14/09/2017 54 088,39 59 500,00 Telepizza
Avenida D.Nuno Alvares Pereira LJ "

14

12 2224 L) 27, Cacém (Prédio urbanc) 155 14/09/2017 | 91 119,43 8 000,00 Telepizza
Rua Principal da Cerca, Torres y

13 Vedras (Prédio urbanc) 535 29/05/2013 | 635 455,67 946 500,00 Dia Portugal

14 Sr‘éins{;ma Luzia 573, Porto (Prédio | ag0 | 27/00/2013 | 1211 103,26 | 1524 000,00|  Pingo Doce
Rua Serpa Pinto 273, Porto (Prédio Modelo

15 urbano) 5147 | 03/12/2015 | 3931 388,17 | 6 906 000,00 Canfinente
Praceta Oliveira Feijdo 2 R/C Esq. :

16 Almada (Prédio urbao) 119 27/12/2013 | 167 119,03 206 500,00 Telepizza
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Descrigao do imovel

Data de

Preco de

Valor de

Arrendatario

aquisicdo  Aquisigao mercado

17 L'T;aar%)sa”cm 1, Cacihas (Prédio | o5 | 271122013 | 27736352 | 36350000 |  Telepizza
18 g':ng’%‘;gd%aﬁfb?n'ghar"eca %| o35 | 20052013 | 1087 473.41| 277350000 Dia Portugal
19 2:3;?::;;23}2 :{rzb[fr{o‘;ha’”eca el 220 | 06/06/2013 | 48907344 | 55250000 | Telepizza
20 E:;::?Pigisu';’;;; BRICESS. | g5 | 2711212013 | 9011811 | 12150000 | Telepizza
21 E:S::?P'E;Suﬁ;l; BRICDW. | 400 | 271122013 | 10113255 | 12550000 |  Telepizza
22 Er‘::rﬁzlglﬁpr?:é?oﬁgz:g? chadi 33 | 27122013 | 2372301 | 27000,00 Telepizza
23 sr';’;i;k RS ELA T (Pradio 630 | 13/11/2015 | 46691847 | 652140,00 | Radio Popular
24 Er'g;i’;" MR ELAR D e 308 | 13/11/2015 | 262 986,65 | 330290,00 | Dstore Retail
25 E:S;Z;k e e b 923 | 13/11/2015 | 78895974 | 91537500 | Dstore Retail
26 E:g;i?‘ KifasiLon s (Fradio 615 | 13/11/2015 | 42440843 | 661 860,00 Seaside
27 Eiga':'i;k e G Lo 4 F (Predio 970 | 13/11/2015 | 21226499 | 968790,00 | Espago Casa
28 Eri;’;i;k e Rla B Preie 308 | 13/11/2015 | 66923863 | 33197000 | Espaco Casa

Os contratos de arrendamento acima mencionados tém uma duragéo média de 17 anos.

A 30 de junho de 2022, a sua duragdo média até a maturidade é de 9,81 anos, caso néo

sejam exercidas antecipadamente, nos casos aplicaveis, as break-options.

3.3. Performance do Fundo

25%
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O Ativo Liquido do Fundo a 30 de junho de 2022 era de 42.986 656,60€. Os Proveitos

e Ganhos gerados ao longo do 1.° semestre de 2022 foram de 1.604.119,24€, um valor
28,06% superior ao registado em igual periodo do ano de 2021. Este crescimento é
justificado, no essencial, pelo aumento significativo dos Ganhos em Ativos Imobiliarios
face ao periodo homélogo (+356.825€). Para este aumento contribuiram sobretudo os
iméveis detido pelo Fundo no Rio Park, nos quais foi possivel estender a maturidade

dos contratos vigentes (+ 221.525€).

Relativamente aos Custos e Perdas do 1.° semestre de 2022, estes ascenderam a
312.466,67€, um valor 27,33% inferior ao registado em junho de 2021. Destaca-se a
anulacédo total das Provisbes do Exercicio (-93.696,22€), que beneficiaram da

regularizagdo de rendas vencidas obtida.

O Resultado Liguido do Periodo foi assim de 1.291.652,57€, um valor 57% superior ao
atingido em junho de 2021, e corresponde a uma rentabilidade efetiva, ponderada as

distribuicbes de rendimentos efetuadas, de 4,104%.

A Taxa de Encargos Correntes, que € composta pela comisso de gestao fixa, comissao
de depdsito, taxa de supervisdo, custo com auditoria e avaliagdes, no final do junho de
2022, estabeleceu-se nos 106.305,16€, o equivalente a 0,250% do Valor Liquido Global
do Fundo (VLGF). Se excluirmos do VLGF o aumento de capital realizado a 24 de junho
de 2022, a Taxa de Encargos Correntes seria de 0,327%, um valor em linha com a Taxa
de Encargos Correntes registada a 30 de junho de 2021 (0,30%).

Encargos Valor % do VLGF
Comissdo Gestao Fixa 45 174,00 0,106%
Comissao Depésito 41 010,41 0,096%
Taxa de supervisdo 5 296,90 0,012%
Custos com auditoria 3 049,85 0,007%
Custos com avaliagtes 11 774,00 0,028%
Encargos Correntes 106 305,16 0,250%

A cotag@o do Fundo a 30 de junho de 2022 era de 19,1125€, superior & cotacdo de
18,8575€ a 31 de dezembro de 2021.
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3.4. Distribuicdo de Rendimentos

O Fundo tem, como politica de rendimentos, a distribuicdo parcial de rendimentos aos
Participantes. A distribuicdo a partir de 2017 (inclusive) foi efetuada tendo em conta um
montante definido pelo menor dos seguintes valores: 80% dos rendimentos de ativos
imobiliarios ou 90% dos resultados liquidos do Fundo, ambos calculados com referéncia
ao ultimo dia de cada ano.

Sem prejuizo, enquanto o endividamento bancario, determinado pelos montantes
registados nas contas de empréstimos, representar, por referéncia ao més anterior ao
do anuncio do pagamento de rendimentos, mais de 5% do total do Ativo Liquido do
Fundo, o valor do rendimento a distribuir nessa ocasifo ndo podera ser superior a 0,50€

(cingquenta céntimos) por unidade de participacéo.

Durante o 1.° semestre, no dia 10 de margo de 2022, o Fundo distribuiu 850.000,00€, o
equivalente a 0,50€ por unidade de participagdo. Ser4 ainda efetuada uma nova

distribuicdo de rendimentos, no montante de 850.000,00€, durante o més de agosto.
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3.5. Listing Sponsor (Patrocinador da Cotacéo)

O Listing Sponsor das unidades de participacdo junto da EURONEXT ACCESS+ é o
Banco L. J. Carregosa, S.A.

O Listing Sponsor, no exercicio da sua atividade, na Fase de P6s Admiss&o (obrigacées
continuadas) aconselha e apoia o Fundo cotado nas suas interagcdes com o Mercado
numa base diaria: mantém o contacto regular com o Fundo e o contacto de primeira
linha com a Euronext, assegura de uma forma continua o cumprimento dos requisitos
legais e regulatérios (incluindo publicagdes) e obrigagdes contratuais, prevé
aconselhamento e apoio ao Fundo nas suas interagdes com o Mercado, especialmente

fazendo o possivel para organizar uma reunido de investidores por ano, no minimo.

A 2 de setembro de 2019, concretizou-se a admiss&o a negociacdo das unidades de
participagdo que compdem o Fundo no mercado EURONEXT ACCESS+. Com a
admiss&o a negociagéo, os Participantes do Fundo pretenderam obter uma exposicédo
das unidades de participagdo ao mercado, dar maior notoriedade a carteira e
performance do Fundo, agilizar as transagdes, dotar as unidades de participagéo de

maior liquidez e formar um prego que resulte da analise e expetativas dos investidores.

A 27 de junho de 2022, foram admitidas & negociagdo, no mercado EURONEXT
ACCESS+, as 526.000 novas unidades de participacdo emitidas no ambito do aumento
de capital, realizado através da oferta publica de subscrigdo que decorreu entre os dias
8 e 23 de junho de 2022.

3.6. Gestao do Risco

Reconhecendo que o risco € intrinseco a atividade de gestdo de ativos, a Entidade
Gestora tem desenvolvido um sistema de gestdo de riscos sustentado em
procedimentos de identificagdo, avaliagdo, acompanhamento e monitorizagéo de riscos,
os quais est&o alicercados em politicas e procedimentos adequados e claramente
definidos, com vista a certificar que os objetivos do Fundo s&o atingidos e que sdo
adotadas as agbes necessarias para responder de forma adequada aos riscos
previamente reconhecidos.
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A fungéo de gestdo de risco é responsavel pela identificagéo, avaliagdo, mensuragéo,
acompanhamento e controlo de todos os riscos materialmente relevantes a que o Fundo
se encontra sujeito, com o objetivo de manter os niveis de exposigdo em linha com os
limites determinados no Regulamento de Gestéo e legislacdo aplicavel. Pretende-se,
com isto, que o Fundo atue dentro dos seus limites, sem que incorra em perdas que
afetem a sua situacéo financeira. Desta forma, a politica de gestdo de riscos pretende
manter uma relacdo equilibrada entre: i. O nivel de capital adequado (principio da
solvabilidade); ii. A remuneracéo dos riscos assumidos (principio da rentabilidade); iii. A

conservacao de uma estrutura de financiamento estavel e ajustada ao proprio Fundo.

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 18 de junho de 2020 (Regulamento da Taxonomia), que complementa as
obrigagtes de divulgacao previstas no Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, foram estabelecidos Critérios Técnicos de
Avaliacéo ("Critérios") para atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis, que
se encontram desenvolvidos no Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comisséo,
de 4 de junho de 2021.

Os investimentos subjacentes a este produto financeiro ndo tém em conta os Critérios

da UE aplicaveis as atividades economicas sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Nao obstante, a Carregosa SGOIC considera que os principios de investimento
sustentavel estdo alinhados com os seus valores e com os seus deveres de reputagéo,
estando a elaborar ferramentas de analise e procedimentos que lhe permitam identificar
e descrever, de forma clara e precisa, o modo como agrega os riscos de sustentabilidade
nas suas decisées de investimento, bem como de métricas de avaliagdo ou
quantificacédo, caso os mesmos venham a ser identificados. Pela natureza dos ativos
alvo das decistes de investimento e pelo horizonte temporal dos mesmos, a Carregosa
SGOIC sempre incorporou nas decisdes de investimento do Fundo critérios de
prudéncia, seguranca e estabilidade, cumprindo igualmente, no ambito da sua atividade,
o conjunto de disposicdes legais e regulamentares em matéria ambiental
especificamente aplicaveis ao setor imobiliario.

O portefdlio que integra o Fundo esta especialmente sujeito ao risco de liquidez, risco

de mercado imobiliario e ao risco de crédito.
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O risco de mercado imobiliario foi analisado através da evolugéo da variagdo de pregos
dos ativos e do mercado de arrendamento.

O risco de crédito é avaliado anteriormente a celebragdo de qualquer contrato ou a
negociacao/renegociagdo dos mesmos, através da monitorizagdo da situacéo

econémico-financeira e endividamento.

O risco de liquidez é controlado sistematicamente, através da analise das
disponibilidades para fazer face as obrigacdes previstas. A Entidade Gestora
acompanha as necessidades de liquidez, para fazer face as responsabilidades
assumidas ou contingentes, monitorizando a reserva de liquidez entre 1% a 5% do Valor
do Ativo Total. No que se refere aos financiamentos, o valor ndo pode ser superior a
33% do valor dos ativos do Fundo. Os imdveis sitos nas zonas metropolitanas do Porto
e Lisboa nao representam menos de 33% do valor total dos iméveis do Fundo. O valor
dos imoveis do Fundo e de outros ativos equiparaveis nZo podera representar menos
de 75% do ativo total do Fundo.

A 31 de junho de 2022, os limites legais e regulamentares do Fundo, encontravam-se

integralmente cumpridos, conforme descrigdo abaixo:

Posicdo de liquidez

Depositos bancarios 7 816 077,58 18,372%

Posi¢ao de alavancagem, derivados, reportes e empréstimos

Financiamentos bancarios 161 331,11 0,38%
Controlo dos limites de investimento
Terrenos urbanizados 3 756 650,00
Construgdes 31 405 625,00
2 Valor dos prédios urbanos 35 162 275,00
Zona Metropolitana do Porto 8 430 000,00 53.97%
Zona Metropolitana do Lisboa 10 545 650,00 '
Resto do Pais 16 186 625,00
Total 35162 275,00 81,80%
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Os imoveis sitos na Zona Metropolitana de Lisboa e na Zona Metropolitana do Porto
representam 53,97% do valor total dos imoveis do Fundo.
O valor dos iméveis do Fundo e de outros ativos equiparaveis representam 81,80% do
ativo total do Fundo.

3.7. Eventos Subsequentes e Perspetivas Futuras

=euy

Ao assumir as fungbes de Entidade Gestora do Retail Properties, a Carregosa SGOIC,
e pelas razbes anteriormente explicitadas, entendeu conferir maxima prioridade ao
processo de loteamento de um terreno em Almada, adquirido pelo Fundo em 2017 para

desenvolvimento de um supermercado.

Apo6s um bem-sucedido conjunto de iniciativas, a proposta de loteamento foi submetida

a Deliberacédo de Camara no dia 19 de julho de 2021, tendo merecido aprovagao.

O Fundo esta agora a promover esforgos no sentido de assegurar a célere aprovacéo
dos projetos de infraestruturas do loteamento que, por forca de novos quadros
regulamentares, tiveram de ser atualizados, permitindo que as obras de urbanizagédo
ocorram no mais breve prazo, na expetativa de que a cadeia de licenciamento e
autorizagdes permita ser terminada, e o edificio construido, para que o investimento
realizado possa comecar no mais breve prazo a gerar rendimento. Por outro lado, sendo
os custos esperados para a construgdo mais elevados, foram encetadas conversacdes
com a entidade com quem foi realizado contrato de promessa de arrendamento,
sensibilizando-a quanto ao imperativo de revisdo do valor da renda inicialmente
configurado. Foi reciprocamente aceite o principio de que as partes dever&o procurar
novos entendimentos, processo que ira ter lugar tdo brevemente quanto as definiges

de custos sejam corretamente reconhecidas.

O Fundo, com muita seletividade, tendo presente os critérios de sustentabilidade e
niveis de rendimento, tem procurado novas oportunidades e, decorrente dessa
atividade, tem vindo a analisar novos projetos em desenvolvimento por parte de
insignias relevantes no mercado, tendo por mobil a ponderagao da realizagéo de novos
investimentos a curto prazo que se enquadrem na estratégia delineada. Esta decis&o

estratégica, tem subjacente a criagdo de maior dimensao e robustez para o Fundo como
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um todo, permitindo, designadamente, diluir e esbater as baixas performances que se

adivinham vir a acontecer com o ativo de Almada, de que acima foi dada a devida nota,

investidores institucionais internacionais que procuram carteiras que, pela s
sustentabilidade, se tornam particularmente interessantes, uma vez que possuem nive

de risco muito contido, logo suscetiveis de prémio baixo.

Neste sentido, a 28 de janeiro de 2022, foi convocada a reunido da Assembleia Geral
de Participantes do Fundo, realizada a 15 de fevereiro de 2022, tendo como ponto da

ordem de trabalhos a decis&o sobre o aumento de capital do Fundo.

Ainda alinhado com a perspetiva da consolidacdo de rendimento a prazo, e consequente
a aproximagao as entidades inquilinas, foi encetado processo negocial conducente ao
alargamento dos prazos de arrendamento, nas situagées cujos vinculos se encontram
mais proximos do seu término. O processo estd em curso, existindo ja algumas

situacdes encerradas e havendo fundadas expetativas de sucesso em outras.

Como referido no anterior Relatério e Contas, um conjunto de Participantes havia
intentado uma agao principal de anulacéo de deliberagdes sociais com vista a anulacéo
das deliberages tomadas na Assembleia de Participantes ocorrida a 5 de janeiro de
2021, na qual foi aprovada com 93,074% dos votos expressos a substituicdo da entidade
gestora do Fundo.

Mantem-se a convicgédo de que, por ser uma agédo consequente do processo cautelar ja
julgado improcedente e se basear na mesma linha de argumentacéo, a decisdo, que
ainda n&o foi proferida, ndo sera distinta das anteriores quanto a providéncia cautelar.

Nao devera, por isso, ter qualguer impacto na esfera do Fundo.

A 17 de marcgo de 2022, a anterior sociedade gestora intentou uma acéo declarativa de
condenacdo do Fundo no pagamento de uma indemnizacdo de 2.982.750,00€,
montante referente as comissdes que a mesma alega que teria direito a receber, caso

se mantivesse como entidade gestora até ao termo do prazo do mesmo (i.e. a sua
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liquidagao) e que, segundo a mesma entidade, sdo correspondentes ao alegado dano
causado pela substituicdo da Autora enquanto entidade gestora do Retail Properties.
Citado para contestar, o Fundo apresentou a sua contestacdo a 6 de maio de 2022,

pugnando pela total improcedéncia da agéo, e apresentou reconvencéo, pedindo que a
anterior sociedade gestora fosse condenada a pagar ao Fundo uma indemnizacao de

5.843.916,60€, correspondente aos danos que a sua gestdo causou.

Aguarda-se, até ao momento, decis&o judicial sobre esta acdo. Salientamos, contudo,
que, ndo sendo ainda possivel prever com certeza o resultado do processo judicial em
causa, o Fundo, suportado na opinido dos seus assessores legais, entende e prevé que

nao existam fundamentos juridicos suficientes para uma condenagzo neste processo.
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Porto, 31 de julho de 2022
O Conselho de Administragao

bl e

Presidente: José Miguel Marques

\

U S (
Vogal: José Sousa Lopes
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4. Demonstragcées Financeiras

4.1. Balanco

Balango em 30 de junho de 2022

Passivo

(Valores expressos em euros)

Conselho de Administragao:

b bl A

junho 2022 dez/2021
Mais valias/AF  Mais valias/AD ik i
liquido liguido
31 Temenos 2 264 872,80 1491 777,20 3 756 650,00 3 788 000,00
32 Construgdes 21 356 860,40 10 048 764,60 31 405 625,00 30 979 650,00
Total de imoweis 23 621 733,20 11 540 541,80| 0,00 35 162 275,00 34 767 650,00
Contas de terceiros
412 Dewedores por rendas vencidas 3 735,69 373569 0,00]
419 Outras Contas de Devedores 0,00] 0,00 0,00 0,00 32 563,19
3 735,69 0,00 0,00 3 735,69 32 563,19
Disponibilidades
12 Depésitos a ordem 816 044 24 0,00 0,00 816 044,24 800 200,34
13 Depésitos a prazo 7 000 000,00 0,00 0,00 7 000 000,00
Total das disponibilidades 7 816 044,24 0,00 0,00 7 816 044.24| 800 200,34
Acréscimos e Diferimentos
51 Acréscimos de Prowitos a receber 33,34 0,00 0,00 33,34
52 Despesas com custos diferidos 4 568,33 0,00 0,00 4 568,33 9 560,33
58 Outros Acréscimos e Diferimentos 0,00 0,00 0,00] 0,00
Total das regularizagbes ativas 4 601,67 0,00 0,00| 4 601,67 9 560,33
Total do ativo 31 446 114,80, 11 540 541,80, 0,00 42 986 656,60 35 609 973,86
Total do nimero de unidades de participagao 000,00 00 000,00
Valor unitario da unidade de participagao (Eur) 9 8.8

61

62
64
65
DR

47
48

423
424+429
43

53
56

Capital do fundo
Unidades de participagdo
Variagdes patrimoniais
Resultados transitados
Resultados distribuidos
Resultado liquido do periodo
Total do capital do fundo

Provisdes para riscos e encargos
Ajustamentos de dividas a receber
ProvisGes acumuladas

Contas de terceiros
Comissdes e outros encargos a pagar
Outros contas de credores
Empréstimos Contraidos

Total de terceiros

Contas de regularizacio
Acréscimos de custos

Receitas com proweito diferido

Total das regularizagbes passivas

Total do passivo e situagio liquida

27 045 074,60] 17 000 000,00
1138 200,01 1 138 200,00
13919 552,82] 13 579 130,63
-850 000,00 -1 700 00D,00
1291 652,57 2 040 422,19
42 544 480,00 32 057 752,82
0,00

0,00

0,00 0,00

17 492 51

100 496,14 109 519,51
161 131,40 3 222 262,72
261 627,54 3 349 274,74
67 622,30 90 466,70

112 926,76 112 479,59
180 549,06 202 946,29|
42 986 656,60] 35 609 973,85

Contabilista Certificado:

0 o %U
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4.2. Demonstracdo dos Resultados por Natureza

Cddigos das

Custos e perdas correntes Prroveitos e ganhos correntes
Juros e custos equiparados Juros e proveitos equiparados
711+...4718 De operagGes correntes 38 369,33 51202,51| 811+814+818 Outros de operagoes comrentes 33,34
Comissdes Ganhos em operacgdes financeiras e ativos imobilidrios
724+ . +728 Qutras de operagdes comentes 111 425,18 95 795,19 833 Em ativos imaobiliarios 478 225,00| 121 400,00
Perdas em operagées financeiras e ativos imobiliarios 851 Reversdo de ajustamentos e provisées - rendas vencidas 0,00 10 552,83
733 Em ativos imol ios 83 600,00 124 600,00 852 Reversao de ajustamentos e provisées - outros encargos 0,00 6 436, 08|
Impostos
T411+7421 Impaostos sobre o rendimento Rendimentos de ativos imo
7412+7422 Impostos indiretos 40 110,31 11602,37 86 Rendimentos de ativos imobiliarios 1113 198,75 111425371
718+7428 Qutros impostos 602,11 7 380,38
Provises do exercicio Qutros proveitos e ganhos correntes
751 Ajustamentos de dividas a receber 0,00 36 318,42 87 Qutros proweitos e ganhos comrentes 0,00
752+758 ProvisGes para encargos 0,00 57 377,80 Total dos proveitos e ganhos correntes (B)) 1591 457,09] 1 252 642,60
76 Fornecimento e servigos externos 36 678,94 44 148,38
Total des custos e perdas correntes (A)| 310 785,87 428 425,05
Custos e perdas eventuais Proveitos e ganhos eventuais
782 Perdas extraordinarias 882 Ganhos extraordinarios 137,33
783 Perdas de exercicios anteriores 1 667,56 492,00 883 Ganhos de exercicios anteriores 12 444,08
784,,,788 QOutras perdas eventuais 13,24 1 072,65 888 Qutros ganhos eventuais 80,74 0,02
Total dos custos e perdas eventuais (C) 1 680,80 1 564,65 Total dos proweitos e ganhos eventuais (D)) 12 662,15 0,02
Resultado liquido do periodo 1291 652,57| 822 652,9.
Total 1604 119,24 1252 642,62 Total 1604 119,24] 1 252 642,62
8X2-TX2-TX3 Resultados da carteira titulos e participagdes em saciedades imol a o|bC Resultados eventuais 10 981,35 -1 565
8X3+86-7X3-76 |Resultado de ativos imobiliarios 1471 144,81 1 066 905 |B+D-A-C+742 |Resultados antes de impostos sobre o rendimento 1291 652,57 822 853
B8X9-TX9 Resultados das operagées extrapatrimeniais 0,00 0 |B+D-A-C Resultados liquidos do periodo 1291 652,57 822 853
B-A+742 Resultados correntes 1280 671,22 824 218

Demonstragao dos resultados em 30 de junho de 2022

Custos e Perdas

jun 2022

Cadigos das

Proveitos e Ganhos

(Valores e xpressos em euros)

Jun 2022

jun 2021

Oo:mm_:nﬁﬁ@:::_m:mmmo

Contabilista Certificado:

A
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4.3. Demonstragao de Fluxos Monetarios

Demonstragdo dos fluxos em 30 de junho de 2022

Discriminagéo dos fluxos
Operagées sobre as UP do Fundo
Recebimentos

Subscricao de unidades de participacdo
Comisséo de Subscrigcéo
Pagamentos

Rendimentos pagos aos participantes
Outros pagamentos s/ unidades do Fundo

Fluxo das operacgdes sobre as UP do fundo
Operagdes com valores imobiliarios
Recebimentos

Alienacao de imoweis

Venda de participacdes em sociedades imobiliarias
Rendimento de imoweis

Rendimentos de participagtes em sociedades
Adiantamentos por conta de alienagao de imoweis
Outros recebimentos de valores imobiliarios
Pagamentos

Despesas correntes (FSE) com imoweis

Fluxo das operacdes sobre valores imobiliarios
Operagdes da carteira de titulo
Recebimentos

Pagamentos

Juros e custos similares

Fluxo das operagdes da carteira de titulos
Operagdes de gestdo corrente

Recebimentos

Juros de depositos bancarios

Qutros recebimentos comrentes

Pagamentos

Comissao de gestéo

Comissao de deposito

Impostos e taxas

Financiamento

Juros de financiamento

QOutros pagamentos correntes

Fluxo das operagées de gestdo corrente
Operacdes eventuais

Recebimentos

Pagamentos

Fluxo das operacbes eventuais

Saldo dos fluxos monetarios do periodo
Disponibilidades no inicio do periodo
Disponibilidades no fim do periodo

juni22

Valor

10 045 074,60
92 154,00

-850 000,00
-92 016,67

0,00
0,00
1342 615,23
0,00
0,00]
0,00

-49 095,88

0,00]

-80 715,39
-43 142,90
-241 881,59
-3 061 131,32
-38 826,27

-7 189,91

Somatério

9 195 211,93

1293 519,35

0,00

-3 472 887,38

0,00
7 015 843,90
800 200,34

7 816 044,24

Valor

0,00
0,00

-850 000,00
0,00

0,00
0,00
1245 346,00
0,00
0,00
0,00

-21 306,00

-89 245,00

0,00
1204 724,00

-299 068,00
-45 597,00
-48 747,00

0,00
0,00
-1 231 294,00

(Valores expressos em euros)
juni21

Somatério

-850 000,00

1 224 040,00

-89 245,00

-419 982,00

0,00
-135 187,00
506 724,00
371 537,00

ConSeIho de Administragao:

Contabilista Certificado:
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Financeiras
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5. Anexo as Demonstragdes Financeiras

5.1. Introdugao

O Retail Properties — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado & um fundo
de investimento imobiliario fechado, constituido por subscrigdo publica, de distribui¢éo
parcial de rendimentos, que tem por fim exclusivo o investimento de capitais recebidos
em carteiras diversificadas de valores fundamentalmente imobilidrios (segundo um
principio de divisdo de risco), em que cada Participante é titular de unidades de

participagéo representativas do mesmo.

Conforme consta no Regulamento de Gestdo do Fundo, o Retail Properties foi
constituido em 18 de fevereiro de 2013 e tem a duragéo de 10 anos, prorrogavel por
periodos de 10 anos desde que obtidas as autorizagtes e deliberagdes legalmente
previstas.

As notas deste Anexo seguem a numeragao prevista no Plano Contabilistico dos Fundos
de Investimento Imobiliarios (PCFIl), conforme previsto no Regulamento da CMVM n.°
2/2005. As notas omissas ndo tém aplicagdo por inexisténcia ou irrelevancia de valores

ou situagdes a reportar.

5.2. Principios contabilisticos

Como principios contabilisticos, adotam-se os seguintes:

Continuidade: o fundo de investimento opera continuamente, com duracéo ilimitada,
entendendo-se que nao tem intencdo nem necessidade de entrar em liquidagdo, sem

prejuizo de os fundos fechados terem duracéo limitada.

Consisténcia: o fundo de investimento ndo altera as suas regras, principios, critérios e
politicas contabilisticas de um periodo para o outro. Se o fizer e o efeito for

materialmente relevante, tal facto é referido no Anexo.
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Materialidade: as demonstragdes financeiras do fundo de investimento evidenciam
todos os elementos que sejam relevantes (qualitativa e quantitativamente) e que

possam afetar avaliagdes ou decisbes pelos utilizadores interessados.

Substancia sobre a forma: as operagdes s&o contabilizadas atendendo a sua

substéancia, isto €, a realidade dos factos e ndo apenas a sua forma documental ou legal.

Especializacéo: os elementos patrimoniais do fundo s&o valorizados e reconhecidos de
acordo com a periodicidade do calculo do valor das unidades de participagéo,
independentemente do seu recebimento ou pagamento, incluindo-se nas
demonstracdes financeiras do periodo a que dizem respeito, bem como 0s seus

ajustamentos de valor daqui decorrentes.

Prudéncia: significa que & possivel integrar nas contas um grau de precaucio ao fazer
estimativas exigidas em condigdes de incerteza sem, contudo, permitir a criacio de
reservas ocultas ou provisdes excessivas ou a deliberada quantificagdo de ativos e

proveitos por defeito ou de passivos e custos por excesso.

5.3. Notas ao Anexo

Nota 1

Do reconhecimento, para cada imével, da diferenca entre o respetivo valor contabilistico
e o valor resultante da média aritmética simples das avaliagdes periciais, resultam os

seguintes valores:
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Imoveis

Valor

Média avaliagées Diferenca

R da Torre 39 Cascais
R Pedro Costa 1206 Chameca da Caparica
R Araljo Caranda 14 Braga
AvD Nuno Alvares Pereira 22-24 LJ26 Cacém
AvD Nuno Alvares Pereira 22-24 LJ27 Cacém
R Prof. Francisco Gentil 27 Lumiar
Av Oscar Monteiro Torres 61 Areeiro
R das Flores Lote 11 B R/C Paivas
R das Flores Lote 11 B R/C Paivas
R D Sancho | 1 Cacilhas, 1
Praceta José Régio 7 Bobadela
Praceta Oliveira Feijdo 2 R/C Esq. Almada
R Prof. Agostinho Silva 18 Tapada das Mercés
R Florbela Espanca 6 GR 1 Arrentela
R de Santa Luzia 573
Silveira Torres Vedras
EN 377 Marco Cabago Charneca da Caparica
Rio Park Lote 5 Mongéo Loja 1
Rio Park Lote 5 Mongéo Loja 2 C
Rio Park Lote 5 Mongao Loja 2 B
Rio Park Lote 5 Mong&o Loja 3
Rio Park Lote 5 Mongéo Loja 4 E
Rio Park Lote 5 Mongéo Loja 4 F
Av D Joao Alves Figueira da Foz
Estrada da Beira Coimbra
R Serpa Pinto 273 Porto
R Patrdo Joaquim Casaca 2-10 OlhZo
Vale de Castanheira Almada

contabilistico

1 641 500,00 €
552 500,00 €
226 000,00 €
59 500,00 €
148 000,00 €
215 500,00 €
172 000,00 €
121 500,00 €
125 500,00 €
363 500,00 €
355 500,00 €
206 500,00 €
27 000,00 €

27 000,00 €

1 524 000,00 €
946 500,00 €

2 773 500,00 €
652 140,00 €
915 375,00 €
330 290,00 €]
661 860,00 €
331 970,00 €]
968 790,00 €]

2 853 500,00 €
2312 700,00 €
6 906 000,00 €|
5 987 500,00 €

3 756 650,00 €

1 641 500,00 €
552 500,00 €
226 000,00 €

59 500,00 €
148 000,00 €
215 500,00 €
172 000,00 €
121 500,00 €
125 500,00 €
363 500,00 €
355 500,00 €
206 500,00 €

27 000,00 €

27 000,00 €

1524 000,00 €
946 500,00 €

2773 500,00 €
652 140,00 €
915 375,00 €
330 290,00 €
661 860,00 €
331 970,00 €
968 790,00 €

2 853 500,00 €

2312 700,00 €

6 906 000,00 €

5 987 500,00 €

3 756 650,00 €

35 162 275,00 €

35 162 275,00 €
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Nota 2

Quanto ao numero de unidades de participagao emitidas, resgatadas e em circulacéo,

assim como relativamente ao valor liquido global do Fundo e da unidade de participacéo

no inicio e no fim do periodo em referéncia, temos os seguintes valores:

Descrigdo No inicio Subscrigdes Resgates i do Qutros Resulte.Idos
de resultados no periodo
Valor base 17 000 000,00{ 10 045 074,60 27 045 074,60
Dif. subsc./resgate| 1138 200,01 ; 1138 200,01
Result. distribuido
Result. acumulado i 2040 422,19
Ajust. em imoveis
Result. do periodo ’ -2 040 422,19] 1291 652,57
32 057 752,83 10 045 074,60 0,00 -850 000,00 1291652,57 42 544 480,00
N.° de UP 1700 000,00 526 000,00 2 226 000,00
Valor UP 18,6573 19,1125

No dia 24 de junho foi efetuado um aumento de capital, através da subscricdo de

526.000 novas unidades de participagdo com o valor unitario de 19,091€.

O Fundo néao contempla no seu Regulamento de Gestéao:

- Resgates com valor da primeira avaliagéo subsequente;

- Unidades de participagdo com diferentes direitos e/ou classes de comercializagcao.

Nota 3

No que se refere ao inventario dos ativos do Fundo e relativamente a “A-Composigao
discriminada da carteira de ativos” apresentamos apenas as rubricas com relevancia
para este Fundo, ou seja, a “1 — Imoveis situados na UE”, a “7 — Liquidez", a “8 —

Empréstimos” e a “9 — Outros valores a regularizar”.
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Area Avaliacdo 1 Avaliagdo 2

1. Imdveis situados na EU

1.1 Terrenos

1.1.1 Urbanizados

N&o Arrendados

Vale da Castanheira Almada

1.4 Construgdes Acabadas

1.4.1 Amendadas

Comeércio

R da Tomre 39 Cascais

R Pedro Costa 1206 Chameca da Caparica
R Araujo Caranda 14 Braga

Av D Nuno Alvares Pereira 22-24 LJ26 Cacém
Av D Nuno Alvares Pereira 22-24 LJ27 Cacém
R Prof. Francisco Gentil 27 Lumiar

Av Oscar Monteiro Torres 61 Areeiro

R das Flores Lote 11 B R/C Paivas

R das Flores Lote 11 B R/C Paivas

R D Sanche | 1 Cacilhas, 1

Praceta José Régio 7 Babadela

R de Santa Luzia 573

Silveira Torres Vedras

EN 377 Marco Cabago Chameca da Caparica
Rio Park Lote 5 Mong&o Loja 1

Rio Park Lote 5 Mongao Loja 2 C

Rio Park Lote 5 Mongao Loja 2 B

Rio Park Lote 5 Mongao Loja 3

Rio Park Lote 5 Mong&o Loja 4 E

Rio Park Lote 5 Mongéao Loja 4 F

Av D Jodo Alves Figueira da Foz

Estrada da Beira Coimbra

R Sempa Pinto 273 Porto

R Patrdo Joaquim Casaca 2-10 Olhao
Senigos

Praceta Oliveira Feijao 2 R/C Esq. Almada
Outros

R Prof. Agostinho Silva 18 Tapada das Mercés

R Florbela Espanca 6 GR 1 Amrentela

(m?)

10 680
10 680
10 680
10 680
21 507
21 507
21 326
485
220
130
37,
155
89

70

86

99
225
276
890
535
935
630
923|
308|
615
308|
970

4 948
974
5147,
2 273
119
119

Data

20/05/2022

15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
16/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022)
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
15/04/2022
29/04/2022
15/04/2022
15/04/2022

15/04/2022

15/04/2022
15/04/2022

Valor
3 797 000,00
3 797 000,00
3 797 000,00
3 797 000,00
31 329 850,00
31 329 850,00
31 068 850,00
1641000 €
553 000 €|
222 000 €|
58 000 €]
144 000 €
213 000 €
174 000 €
118 000 €]
126 000 €
360 000 €|
360 000 €|
1490 000 €
955 000 €|
2791000 €
633 280 €|
946 750 €|
315 580 €]
654 720 €|
318 940 €
1 005 580 €]
2834000 €
2328000 €
6 901 000 €
5 926 000 €
209 000,00
209 000 €
52 000,00

Data

20/05/2022

15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022,
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
15/04/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
23/02/2022
15/04/2022
29/04/2022|
15/04/2022
15/04/2022

15/04/2022

15/04/2022
09/07/2021

Valor
3716 300,00
3 716 300,00
3716 300,00
3 716 300,00
31 481 400,00
31 481 400,00
31 221 400,00
1 642 000,00 €
552 000 €|
230 000 €
61 000 €]
152 000 €
218 000 €
170 000 €
125 000 €
125 000 €
367 000 €|
351 000 €
1 558 000 €
938 000 €|
2 756 000 €]
671 000 €]
884 000 €
345 000 €
669 000 €
345 000 €
932 000 €
2873000 €
2297 400 €
6911 000 €
6049 000 €
204 000,00
204 000 €
56 000,00
27 000 €
29 000 €

Valor Imovel

3 756 650,00
3 756 650,00
3 756 650,00
3756 650,004
31 405 625,00,
31 405 625,00,
31 145 125,00
1 641 500,00
552 500,00
226 000,00
59 500,00
148 000,00
215 500,00
172 000,00,
121 500,00
125 500,00
363 500,00
355 500,00

1 524 000,00
946 500,00
2 773 500,00
652 140,00
915 375,00
330 290,00
661 860,00
331 970,00
968 790,00
2 853 500,00
2 312 700,00
6 906 000,00
5 987 500,00
206 500,00
206 500,00
54 000,00
27 000,00

27 000,00

35 162 275
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Quant.

Cotagdo Juros Decor. Valor Global

7. Liquidez
7.1 A Vista
7.1.1 Numeraric
7.1.2D0's
DO Banco Carregosa
DO Banco BIC 5
DO Banco BCP 50 364,72
DO Banco Bankinter 28 372,57
7.1.3 Fundos de Tesouraria 0,00]
7.2 A prazo 7 000 000,00
7.2.1 DP's e com pré-aviso 0,00
DP Bance Carregosa 4 000 000,00
DP Banco BIC 3 000 000,00
7.22CD's 0.00]
7.2.3 Valores mobiliarios com prazo < 12 meses 0,00
8. Empréstimos 161 131,40
8.1 Empréstimos obtidos 161 131,40
Banco BIC (MLP) 2,125% 20151203 20221210 161 131,40
Banco Carregosa (CCC) 2,5% 20220113 20230112 0,00
Banco BIC (CCC) 2,125% 20220106 20230106 0,00}
8.2 Descobertos 0,00
8.3 Componente varidwel de fundos mistos 0,00
9. Outros Valores a Regularizar
9.1 Valores Ativos
9.1.1. Adiantamentos por conta de imowveis 8 337,36
9.1.4. Rendas em Divda 3 735,69
9.1.5. Outros 4 601,67|
9.2. Valores Passivos
9.2.1 Recebimentos por conta de imoweis 281 045,20
9.2.5. Rendas Adiantadas 112 926,76|
9.2.6. Outros 168 118,44

B- Valor Liquido Global do Fundo

No que se refere ao inventario dos ativos do Fundo e relativamente a “D - Informagao

relativa as unidades de participagéo” temos:

Categoria A

Em Circulagao 1700 000,00f 1700 000,00
Emitidas no periodo 526 000,00 526 000,00
Resgatadas no periodo 0,00 0,00

Com o aumento de capital, realizado no dia 24 de junho de 2022, foram emitidas mais

526.000 unidades de participagao.

Notas 4e 5

O Fundo nao possuia titulos em carteira a data de 30 de junho de 2022.
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Nota 6

1) O Valor Liquido Global do Fundo é apurado deduzindo & soma dos valores que o

integram, avaliados de acordo com as normas legalmente estabelecidas,

importancia dos encargos efetivos ou pendentes.

O valor da unidade de participagédo € calculado diariamente, apenas para efeitos

internos, e determina-se pela divisdo do Valor Liquido Global do organismo de

investimento coletivo pelo nimero de unidades de participagdo em circulagdo. O

Valor Liquido Global do organismo de investimento coletivo é apurado deduzindo a

soma dos valores que integram o Fundo, incluindo o Passivo, o montante de

comissdes e encargos suportados até ao momento da valorizacéo da carteira.

As 17.00 horas representam o momento relevante do dia para efeitos da valorizacao

dos ativos que integram o patriménio do organismo de investimento coletivo.

Na valorizacdo dos ativos do Oll/Fundo sdo adotados os seguintes critérios:

a)

Todos os iméveis do Fundo so sujeitos a avaliagao por parte de pelo menos dois

Peritos Avaliadores.

Cada imovel do Fundo é avaliado com uma periodicidade minima de 12 meses e
sempre gue ocorram circunstancias suscetiveis de induzir alteragdes significativas

no seu valor, nomeadamente a classificacdo do solo.

A avaliagdo de cada imadvel e dos projetos de construcdo devera recorrer a pelo
menos dois dos trés metodos de avaliagéo previstos em Regulamento da CMVM,

0 “Método comparativo”, o “Método do rendimento” e o “Método do custo”.

Os imoveis acabados e os projetos de construgdo sdo valorizados pela média
simples dos valores atribuidos pelos dois peritos avaliadores nas avaliagbes
efetuadas. Caso os valores atribuidos pelos dois peritos avaliadores difiram entre
si em mais de 20%, por referéncia ao valor menor, o imével € novamente avaliado
por um terceiro perito avaliador de imdveis. Sempre que ocorra uma terceira
avaliagao, o imdvel é valorizado pela média simples dos dois valores de avaliacéo
gue sejam mais proximos entre si ou pelo valor da terceira avaliagdo caso

corresponda a média das anteriores.
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e)

9

)

Em derrogacéo da alinea anterior, os imoveis sdo valorizados pelo respetivo custo
de aquisicdo desde o momento em que passam a integrar o patrimonio do Fundo
até que ocorra uma avaliagdo exigivel de acordo com o Regime Geral dos

Organismos de Investimento Coletivo e/ou Regulamento da CMVM.

Os projetos de construg@o sao avaliados: (i) previamente ao inicio do projeto; (ii)
com uma periodicidade minima de 12 meses; (iii) com uma antecedéncia maxima
de 3 meses em caso de aumento e redugao de capital, de fusdo, cisdo ou de
liguidacéo do organismo de investimento coletivo; (iv) sempre que o auto de
medic¢ao da situacdo da obra, elaborado pela empresa de fiscalizagdo, apresentar

uma incorporacao de valor superior a 20% face a ultima medigao relevante.

Os imoveis sao sujeitos a avaliagao: (i) previamente a aquisigao e alienagédo com
uma antecedéncia ndo superior a 6 meses relativamente a data do contrato em
que é fixado o preco de transacdo; (ii) previamente a qualquer aumento ou
reducéo de capital com uma antecedéncia ndo superior a 6 meses relativamente
a data do aumento ou reducgdo do capital; (iii) previamente a fuséo e ciséo de
organismos de investimento coletivo com uma antecedéncia ndo superior a 6
meses relativamente a data de producdo de efeitos da fusdo e cisdo; (iv)
previamente a liquidacdo em espécie do organismo de investimento coletivo com
uma antecedéncia ndo superior a 6 meses relativamente a data de realizagdo da

liquidagao.

Os imoveis adquiridos em regime de permuta sdo valorizados no ativo do Fundo
pelo seu valor de mercado, devendo a responsabilidade decorrente da respetiva
contrapartida ser inscrita no passivo do Fundo, registada ao seu prec¢o de custo
ou de construgédo. A contribuicdo dos imdveis adquiridos neste regime é aferida

pela diferencga entre o valor inscrito no ativo e aquele que figura no passivo.

Os imoveis prometidos vender pelo Fundo séo valorizados ao prego constante do
respetivo contrato-promessa de compra e venda. Este montante sera atualizado
pela taxa de juro adequada ao risco da contraparte, sempre que se verifiquem os

requisitos regulamentares que o justifiquem.

As unidades de participagdo de outros fundos de investimento que integrem o

patriménio do Fundo, designadamente as unidades de participac&o de organismos
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de investimento do mercado monetario ou do mercado monetario de curto prazo,

serdo valorizadas ao ultimo valor divulgado ao mercado pela respetiva Entidade
Gestora, exceto no caso de unidades de participagéo admitidas a negociagdo em

mercado regulamentado, as quais se aplica o disposto na alinea seguinte.

k) Os instrumentos financeiros negociados em mercado regulamentado seréo
valorizados ao prego de fecho ou prego de referéncia divulgado pela entidade
gestora do mercado em que os valores se encontrem admitidos a negociagao.
Caso os precos praticados em mercado regulamentado nao sejam considerados
representativos, sdo utilizadas: (i) as ofertas de compra firmes de entidades
especializadas que ndo se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos
termos previstos nos artigos 20.° e 21.° do Cdédigo de Valores Mobiliarios, com a
entidade responsavel pela gestao; (ii) o valor médio das ofertas de compra, sendo
apenas elegiveis as médias que nao incluam valores resultantes de ofertas das
entidades anteriormente referidas ou cuja composicgéo e critérios de ponderagéo
sejam conhecidos. Se for o caso serdo utilizados modelos de avaliagao
independentes, utilizados e reconhecidos nos mercados financeiros,
assegurando-se que os pressupostos utilizados na avaliagdo tém aderéncia a

valores de mercado.

Nota 7

A liquidez do Fundo, em 30 de junho de 2022, decompunha-se da seguinte forma:

Contas Saldo inicial Aumentos Redugoes Saldo final
Numerario
Depositos a ordem 800 200,34 16 680 812,66 16 664 968,76 816 044,24
Depésitos a prazo e com pré-aviso 0,00 7 000 000,00 7 000 000,00
Certificados de depésito
UP de fundos de tesouraria
Qutras contas de disponibilidades

800 200,34 23 680 812,66 16664 968,76 7 816 044,24

Na sequéncia da realizagdo do aumento de capital, no dia 24 de junho, foram
constituidos 3 depodsitos a prazo, mobilizaveis a todo o momento sem qualquer

penalizacao, para além do nao pagamento de juros vincendos:
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e um no Banco Carregosa de 4.000.0000,00€ a 3 meses com TX de juro 0%;
* dois no Banco Bic:

o 1.000.000,00€ a 3 meses com taxa de juro a 0,1%;

o 2.000.000,00€ a 6 meses com taxa de juro a 0,25%

Nota 8

Discriminagédo das dividas relativas as rubricas de devedores, por conta de rendas

vencidas ou de outra natureza:

Entidades Devedores p/rendas

Outros devedores

vencidas

Camara Municipal de Almada (1) 9 945,65 9 945,65
Céamara Municipal de Coimbra (2) 217200 2 172,00
Infraestruturas Portugal, S.A. (3) 1 500,00 1 500,00
Municipio do Porto (4) 18 089,70 18 089,70
Dia Portugal (5) 1 468,79 1 468,79
Modelo Continente (5) 2 185,34 2 185,34
BCM (5 81,56 81,56
Total 3735,69 0,00 35 443,04
Observagoes:

1. Os valores em divida ao Fundo pela Camara Municipal de Almada (9.945,65€)
correspondem a garantias (depésito bancario) prestadas pelo Fundo relativas a boa

execucédo de obra.

2. Os valores em divida ao Fundo pela Camara Municipal de Coimbra (2.172,00€)
correspondem a garantias (depésito bancario) prestadas pelo Fundo relativas a boa

execucao de obra.

3. Os valores em divida ao Fundo pelas Infraestruturas Portugal (1.500,00€)
correspondem a uma garantia (depésito bancario) prestada pelo Fundo relativas a

boa execucédo de obra.

4. Caucao prestada ao Municipio do Porto (18.089,70€).
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5. Os valores em divida dos inquilinos Dia Portugal (1.468,79€), Modelo Continente
(2.185,34€) e BCM (81,56€) respeitam a atualizacdes dos valores das rendas.

Nota 9

Il CARREGOSA

_— SGOIC

Existe uma total comparabilidade das rubricas do Balanco, da Demonstragdo de
Resultados e da Demonstracdo dos Fluxos Monetarios com os valores do periodo

anterior.

Nota 10

Discriminacéo das dividas a terceiros cobertas por garantias reais prestadas pelo

proprio Fundo:

Natureza das

Rubrica do Balango Valores : Imoével dado como garantia
garantias
432110 Banco BIC CCC 0,00 Hipoteca Minipreco Charneca Caparica
Continente Olhdo
432119 Banco Carregosa CCC 0,00 Hipoteca Telepizza Cascais

Pingo Doce Porto
432210 Banco BIC MLP 161 131,40 Hipoteca Continente Serpa Pinto

Com a realizagdo do aumento de capital, foi amortizado o valor de 2.900.000,00€ da

conta corrente caucionada junto do Banco Carregosa.

Nota 11

No primeiro semestre de 2022 nao se registaram provisdes nem ajustamentos de
dividas a receber.

Nota 12

No primeiro semestre de 2022 nao se procedeu a retencdo na fonte, em relagdo aos
rendimentos obtidos e contabilizados no Fundo.
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Nota 13

Discriminacao das responsabilidades com e de terceiros:

Tipo de responsabilidade Montante no inicio Montante no fim
Valores recebidos em garantia (1) 247 41413 247 414,13
Valores cedidos em garantia (2) 8 820 707,35 8 820 707,35

Total 9 068 121,48 9 068 121,48

Observagoes:

1. Os valores recebidos em garantia pelo Fundo foram prestados pelas empresas
construtoras do Minipreco de Coimbra (11.183,36€), AKI da Figueira da Foz
(43.250,00€), Continente Olhdo (95.000,00€) e pelos inquilinos Telepizza Portugal
(7.980,77 €) e Bricodis (90.000,00€), relativa ao AKI da Figueira da Foz.

2. Os valores cedidos em garantia correspondem a garantias prestadas pelo Fundo a:
Camara Municipal de Almada (9.945,65€); Camara Municipal de Coimbra
(2.172,00€); Infraestruturas de Portugal (1.500,00€) relativas a boa execugéo de
obra; Caucéo prestada ao Municipio do Porto (18.089,70€). Hipoteca de iméveis a
favor do Banco BIC relativas a garantias no ambito de uma CCC (1.430.000,00€) e
de um empréstimo de MLP (2.860.000,00€); Hipoteca de trés imoveis a favor do
Banco L. J. Carregosa relativa a garantia no ambito de uma CCC (4.499.000,00€).
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas do Retail Properties - Fundo Especial de
Investimento Imobiliario Fechado (adiante também designado simplesmente por Fundo),
gerido pela sociedade gestora Carregosa - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento
Coletivo, SA (adiante também designada simplesmente por Entidade Gestora), que
compreendem o balanco em 30 de junho de 2022 (que evidencia um total de 42 986 657 euros
e um total de capital do fundo de 42 544 480 euros, incluindo um resultado liquido de

1291 653 euros), a demonstracao dos resultados por natureza, a demonstracao dos fluxos
monetarios relativos ao periodo de seis meses findo naquela data, e o anexo as demonstracoes
financeiras que inclui um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Retail Properties - Fundo
Especial de Investimento Imobiliario Fechado em 30 de junho de 2022 e o seu desempenho
financeiro e fluxos monetarios relativos ao periodo de seis meses findo naquela data de acordo
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
investimento imobiliario.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e 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 demonstracdes 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 mencionado no ponto 3.7 do Relatdrio de Gestao, por deliberacdo da Assembleia de
Participantes de janeiro de 2021, foi aprovada pelos Participantes a substituicao da Entidade
Gestora do Fundo. A CMVM, por deliberacao de 31 de marco de 2021, ratificou o deferimento
do pedido de autorizacéo para a substituicao da sociedade gestora do Fundo, produzindo
efeitos desde 1 de abril de 2021. Em dezembro de 2021 foi intentada pelos Requerentes, a
acao principal de anulacao de deliberacdes sociais, cuja decisao ainda se aguarda. A Entidade
Gestora nao preve qualquer impacto na esfera do Fundo. A nossa opiniao nao é modificada em
relacao a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacdo pelas demonstragdes
financeiras

0 drgdo de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela:

(i) preparacao de demonstracdes 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;

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatéria do Registo Comercial de
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(i) elaboracao do relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares;

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

(iv) adocao 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 dlvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

0 6rgao de fiscalizagao da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracaes
financeiras como um todo estdo isentas de distor¢coes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de
seguranga mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distorcoes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com
base nessas 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, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de
nao detetar uma distorcao material devido a fraude é maior do que o risco de nao
detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificacao, omissées intencionais, falsas declaraces ou sobreposicao ao
controlo interno;

(i)  obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nao para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

(iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacées feitas pelo 6rgao de gestao;

(iv)  concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestio, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condicdes que possam suscitar ddvidas
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 demonstracoes
financeiras ou, caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa
opiniao. As nossas conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até i data do
nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o
Fundo descontinue as suas atividades;

(v)  avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstracdes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras
representam as transagoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada; e
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(vi)  comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito e
o calendario planeado da auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante
do relatério de gestao com as demonstracdes financeiras e a pronuncia sobre as matérias
previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatodrio de gestdo

Em nossa opiniao, o relatdrio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as
demonstracdes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorrecoes materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo

Nos termos do n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo,
aprovado pela Lei n.® 16/2015, de 24 de fevereiro, devemos pronunciar-nos sobre o seguinte:

(i) 0 adequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribuicao dos
resultados definidas no regulamento de gestao do organismo de investimento
coletivo;

(i) A adequada avaliacao efetuada pela entidade responsavel pela gestao dos ativos e
passivos do organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos
instrumentos financeiros transacionados fora de mercado regulamentado e de
sistema de negociacao multilateral e aos ativos imobiliarios;

(ifi) O controlo das operacdes com as entidades referidas no n.° 1 do artigo 147.° do
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo;

(iv) O cumprimento dos critérios de valorizacao definidos nos documentos constitutivos e
0 cumprimento do dever previsto no n.° 7 do art.® 161.° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo;

(v) O controlo das operagoes realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral;

(vi) O controlo dos movimentos de subscricdo e de resgate das unidades de participacao;
e

(vii) O cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando
aplicavel.

Sobre as materias indicadas nao identificamos situacoes materiais a relatar.

Porto, 5 de agosto de 2022

e,

S e —— -
Paulo Jorge de Sousa Ferreira
(ROC n.° 781, inscrito na CMVM sob n.° 20160414)
em representacao de
BDO & Associados, SROC, Lda.




