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1.1.  Enquadramento Macroecondémico

Economia Internacional

Apos um ano de 2022 de ma memoria para os mercados, 0 primeiro trimestre deste ano registou subidas amplas
comparativamente com ganhos em a¢des, crédito, obrigagoes soberanas, ativos de mercados emergentes e cripto moedas. As
matérias-primas foram a Unica exce¢do significativa a este padrdo, com os pregos do petroleo a cairem em todos os meses do
primeiro trimestre. A anélise macroeconémica de alto nivel para o trimestre comegou com uma nota algo otimista gragas as
muitas noticias positivas em janeiro.

Por exemplo, o prego do gas natural na Europa diminuiu -24,8% de janeiro a fevereiro, o que dissipou as preccupagoes sobre
uma possivel recessao. O aumento da confianga dos consumidores, que atingiu o seu ponto mais alto dos ultimos meses,
refletiu-se numa seérie de indicadores de sentimento. Entretanto, a economia da China continuou a abrir e as restrigoes foram
flexibilizadas, aumentando as expectativas de que mais economias a nivel global iriam registar crescimento. Devido a melhoria
das perspetivas macroeconomicas, muitos ativos tiveram um inicio de ano muito forte. Por exemplo, o S&P 500 (+6,3%) e 0
STOXX 600 (+6,8%) na Europa tiveram o melhor inicio de ano desde 2015. Mas, a medida que fevereiro avangava, o ambiente
nos mercados tornou-se decididamente mais sombrio.

A principal causa foi a divulgacdo de dados econémicos positivos publicados nos EUA e uma inflagdo mais elevada do que o
previsto, que convenceram os investidores de que estavam iminentes mais aumentos de taxas de juro. De facto, o desemprego
atingiu um minimo de 53 anos de 3,4%, o que suscitou um debate sobre a possibilidade de um cenario de "no landing” da
economia dos EUA, que significava inflacdo elevada e crescimento robusto, for¢ando a Reserva Federal a ainda mais aumentos
de taxas. Nao obstante, os Estados Unidos ndo foram o Unico pais a registar esta tendéncia. A inflagdo subjacente na Zona Euro
atingiu um maximo histérico de +5,3% em janeiro, de acordo com os dados divulgados em fevereiro o que desencadecu uma
liquidagao significativa de obrigagdes internacionais, com o Global Aggregate Bond Index da Bloomberg a registar o seu pior
desempenho em fevereiro desde a sua criagdo em 1990 (-3,3%).

Ermn margo, os investidores aumentaram as suas expectativas para as taxas terminais do banco central devido a persisténcia da
inflagdo. No seu testemunho semestral no Congresso, o Presidente da FED confirmou esse facto, afirmando que a FED estaria
preparada para aumentar o ritmo de subida das taxas e deixando explicitamente a porta aberta a futuras altera¢des de 50 pontos
base. Pouco depois, a 8 de marco, as taxas de rendibilidade a 2 anos atingiam um maximo nao observado desde 2007 e as
expectativas para a taxa terminal da FED atingiam um novo maximo do ciclo de 5,69%. A curva de 2510s fechou nesse dia com
uma inversao de -109bps, 0 que ndo acontecia desde 1981. Mas, tudo isto mudou abruptamente quando o Silicon Valley Bank
entrou em colapso, suscitando preocupacoes sobre o sistema financeiro e receios de um maior contagio. Na sequéncia de um
intenso escrutinio por parte dos investidores e de saidas significativas de depésitos, o Credit Suisse acabou por ser comprado
pelo UBS com garantias do governo suico. Devido a significativa turbuléncia no mercado que resultou desta situagao, os
investidores questionararm-se se os bancos centrais iriam terminar o atual ciclo de aumento das taxas. Em meados de margo, as
taxas de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro a 2 anos registaram a maior descida diaria desde 1982 e apesar da recuperagao
geral do mercado acionista, as agdes dos bancos sofreram um impacto negativo, com o indice de bancos KBW a cair -17,9%. No
final do més, os mercados davam indicacdo que estariam a estabilizar-se. Desde o pico da agitacdo, as medidas de volatilidade,
como o indice MOVE e o indice VIX, diminuiram significativamente, impulsionadoes pelas melhoras nas condi¢Ges financeiras.
Além disso, como os investidores estavam muito menos preocupados com aumentos abruptos das taxas, as obrigagdes
soberanas tiveram um desempenho excecional. De facto, desde margo de 2020, quando os investidores se refugiaram em
paraisos seguros e a FED reduziu as taxas e reiniciou a compra de obrigagdes, os titulos do Tesouro dos EUA tiveram o seu melhor
desempenho mensal em trés anos.

Relatério e Contas | Fundo de Investimento Imabiliario Fechado Imorent 3/41



& l ﬁhsgﬁggemen

4

Os mercados financeiros tiveram um segundo trimestre mais inconsistente. Alguns investimentos tiveram um desempenho

Mercados acionistas em 2023 excecional, com as agdes tecnologicas a superarem

Foste Retnoa/ozozs significativamente outros investimentos devido ao interesse na

W = ccxemomse: Inteligéncia Artificial (IA). Isto incluiu outros ativos de risco, o que
W — e contribuiu para a diminui¢io da volatilidade devido a falta de
—— 5120

evidéncias de que os problemas de margo tivessem repercussoes
financeiras mais vastas. Contudo, a inflagdo persistente e a
continuagdo da politica restritiva dos bancos centrais causariam a
subida de yields nas obrigag6es soberanas. Em geral, as matérias-
& ’ ' e primas também tiveram dificuldades, com os pre¢os do petroleo
v ’0?\"?’ &&" e\\&" Lo bruto Brent a cairem pelo quarto trimestre consecutivo. Os

investidores mostraram-se receosos quanto ao inicio do segundo
trimestre, apds a significativa turbuléncia do mercado em meados de margo pela possibilidade de mais faléncias bancarias.
Antes de ser encerrado em 1 de maio, o First Republic Bank, em particular, esteve sob presséo crescente, tornando-se o terceiro
banco a falir este ano, depois do SVB e do Signature.

A maioria dos seus ativos foi adquirida pelo JPMorgan e, a 4 de maio, o indice KBW Banks fechou no seu ponto mais baixo em
mais de dois anos. Mas o que foi notavel no segundo trimestre foi o facto de a turbuléncia financeira parecer isolada, pelo menos
por enquanto. De facto, em junho, o indice VIX de volatilidade das agdes tinha recuado para o seu nivel mais baixo desde o surto
de Covid-19 e tinha terminado o terceiro trimestre em apenas 13,59 pontos, marcando um declinio significativo.

Os bancos centrais continuaram a concentrar-se na manutencdo de niveis elevados de inflagdo, uma vez que a turbuléncia
financeira parecia estar mais sob controlo. Enquanto a inflagao global caiu no sequndo trimestre, a inflagao subjacente manteve-
se muito mais resistente. Por exemplo, os dados mais recentes relativos a maio revelaram que a inflagdo subjacente do indice
de precos no consumidor (IPC) nos EUA se situou em 4,6%, ou seja, ligeiramente abaixo do nivel de 4,7% registado trés meses
antes. A semelhanca dos EUA, a inflacao subjacente na Zona Euro manteve-se em 5,4% em junho, apenas ligeiramente abaixo
do pico de 5,7% registado em margo.

EUA: Futuros das taxas dos Fed Funds (limite inferior) 0 aumento da inflagdo exigiu que os bancos centrais continuassem a

tonie Bloombery @ fnutcs MAM DR(121202 3

Pty s bedds aumentar as suas taxas diretoras. A FED aumentou as taxas em 25
] Dots Mag Dex 24 g i . i

' : pontos base adicionais em maio e, apesar de ter feito uma pausa em

junho pela primeira vez em mais de um ano, o seu grafico de pontos

previa mais dois aurnentos das taxas para o saldo de 2023.

O BCE aumentou a sua taxa de deposito em 25 pontos base em maio e
junho, elevando-a para 3,5%. Dados sélidos, com a economia dos EUA,
em particular, a continuar a mostrar sinais de resiliéncia, forneceram
um apoio adicional a este facto. De facto, as folhas de pagamento nao

agricolas continuaram a crescer rapidamente em abril (+294 mil) e
maio (+339 mil), e o nimero de novos pedidos de subsidio de desemprego tem vindo a diminuir desde o seu pico no inicio de
abril,
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Em resultado da persisténcia da inflagdo e dos bancos centrais "hawkish’, as obrigagdes soberanas registaram dificuldades no
sequndo trimestre. As obrigagdes do Tesouro dos EUA registaram uma descida de 1,4%, pondo fim a dois trimestres
consecutivos de ganhos, enquanto as obrigacdes alemas registaram uma descida mais moderada de -0,4%. No entanto, 0s
titulos com pior desempenho foram os gilts (-6,0%), que registaram a maior queda desde a turbuléncia do mini-orgamento em
outubro passado. No Reino Unido, onde a taxa de inflagao do IPC 15,5 de deposito baseada em Forwards €STRN

€ a mais elevada do G7, registaram-se varias surpresas positivas — fonte Sloonber e coiculos SAMBE12(2022

em termes de inflagdo e o Banco de Inglaterra aumentou 45

inesperadamente as taxas de juro em 50 pontos base emjunho. 375 Subides de taxas desde 22 de
Em comparagao com outras bancos centrais, os mercados estdo 3 i3
a prever um ciclo de aperto mais agressivo para o Banco de 25
Inglaterra, com os swaps de indice overnight a preverem uma 175

taxa terminal superior a 6%. 125

Apesar das preocupacgdes com ainflagdo e adescida dopregodas 025
obrigacdes soberanas, os ativos de risco tiveram, de um modo "5
geral, um bom desempenho no 2.° trimestre. Por exemplo, o

S&P 500 aumentou +8,7% em termaos de retorno total, o que se
sequiu a um ganho de +7,5% no primeiro trimestre e é o maior ganho trimestral desde o quarto trimestre de 2021. O Nikkeino
Japio, registou o seu segundo melhor desempenho trimestral numa década, ja o STOXX 600 (+2,7%) na Europa foi menos
rapido, mas ainda conseguiu registar o seu terceiro ganho trimestral consecutivo superior a 6%.

T O R T T o T s T . - - + T
LT oI R R T T VT o S S N TR Y AR S R T R B R 1
il - k2 & m = - - a =

2023 2024e Com o NASDAQ a subir +13,1% e o indice FANG+ das mega capitalizagbes
PIB EUA 2,40% 1,40% tecnologicas a subir +25,2%, as agdes tecnoldgicas voltaram a liderar o
Inflag@o EUA 4,20% 2,90% desempenho dosector. O que foi possivel devido ao intenso entusiasmo em torno
PIB Zona Euro 0,50% 1,20% do potencial da IA para aumentar a produtividade e acelerar o crescimento
InflacGo Zona Euro 560% 3,30% econdmico.ANvidia (+52,3%) teve um dos desempenhos excecionais no segundo
PIB Portugal 210% 1,50% trimestre devido a procura de processadores de IA, o prego das suas agoes
PIB Espanha 220% 1,70% aumentou no final de maio, depcis de terem anunciado ganhos Fom uma

perspetiva muito superior as expectativas, aumentado em +189.5% até a data.

PIB China 4,90% 4,00%
Fontes: Santander Asset Management, Banco Totta, FM, No entanto, & importante notar que o S&P 500 igualmente ponderado nao teve

Bloomberg. (e) YariacSes anuais estimadas, " _
um desempenho tao bom guanto sua contraparte padrao, devendo-se ac facto de

as acoes tecnologicas terem tido um desempenho positivo tao significativo nos dltimos meses.

Aresolucao do problema do teto da divida dos EUA, que causou brevemente uma volatilidade significativa no mercado, foi outro
fator de apoio aos mercados. De facto, durante um breve periodo de tempo, as yields das obrigagdes do Tesouro com vencimento
apos o prazo para a negociacdo do teto da divida norte americano subiram, ilustrando como os investidores estavam a exigir
uma compensacao adicional para manter as obrigagdes em risco de incumprimento. Mas, a 27 de maio, chegou-se a um
compromisso e, em 3 de junho, o Presidente Biden assinou-o como lei.

0 segundo semestre comegou negativo para os mercados. O selloff de obrigagdes no inicio de agosto, conduzindo as yields ao
seu nivel mais elevado dos Ultimos anos, foi o principal acontecimento, tendo a yield da divida norte-americana a 10 anos
atingido 4,36%. Esta subida foi alimentada pelas yields reais estando a afetar significativamente a economia real com os juros
pagos pela habitagao.
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O Selloff ndo teve causa especifica, mas foi influenciado pela diminuicao de rating dos EUA de AAA para AA+ pela Fitch. A
preocupacao crescente com o défice orcamental dos EUA solidificou a ideia de que as taxas se iriam manter mais altas por mais
tempo.

Em Jackson Hole, Jerome Powell teve um tom muito menos agressivo do que no ano anterior, dissipando as preocupagdes sobre
aumentos radicais de taxa. O inquérito JOLTS revelou que o mercado de trabalho continuou a arrefecer, com a taxa de demissées
aregressar a sua taxa pré-pandémica de 2,3% e o nimero de vagas a cair para o seu nivel mais baixo desde margo 2021.

Fora dos EUA, as perspetivas econdmicas continuaram aquém do esperado, com o PMI composto da Zona Euro a recuar para
47,0, pior do que o previsto e no nivel mais baixo desde final de 2020. Contudo, a leitura flash da inflagdo para a Zona Euro ainda
esta nos +5.3%, influenciada pelo aumento do preco do gas natural na Europa (+ 23,5% no més), devido a uma possivel greve
nas instalagdes de GNL na Australia.

Aeconomia chinesa continuou a causar preocupacao, provocando quedas no Shanghai Composite de -6,3%. Em parte, motivado
por dificuldades no sector imobiliario, também o aumento homologo das vendas a retalho e da produgao industrial diminuiu
para +3,7% e +2,5%, respetivamente. Como resposta, o Banco Popular da China reduziu a taxa da sua facilidade de credito a
médio prazo.

As obrigacdes e as agdes recuperaram no fecho de agosto a medida que se generalizou o otimismo renovado sobre o soft
landing. A inflagao core também ajudou a recuperagao com junho e julho a mostrarem a menor subida desde fevereiro de 2021.
0 S&P 500 (-1,6%) e 0 NASDAQ (-2,1%) estagnaram apés 5 meses de subidas, continuando com +18,7% e +34,5%, desde inicio
do ano. O Hang Seng (-8,2%) teve um dos seus piores meses (-4,4%) enquanto na Europa o DJ Stoxx 600 anulou os ganhos do
més anterior com -2,5% e o Eurostoxx 50 lateralizou (-0,42%).

No terceiro trimestre, apenas 11 de 38 classes de ativos financeiros estavam em territorio positivo, e em setembro apenas 7
tiveram comportamentos positivos, o que fez deste o pior més de 2023. As quedas tiveram varias causas, mas a mais importante
foi a sensacao crescente de que os bancos centrais iriam provavelmente manter as taxas de juro mais elevadas durante mais
tempo, a par de um aumento de $20/barril do petréleo durante o trimestre. As perdas também contribuiram para a reputagao
de setembro como o pior més para os mercados financeiros nos ultimos anos. De facto, foi o quarto ano consecutivo em que 0
S&P 500 e o STOXX 600 registaram quedas em setembro, bem como o 7° ano consecutivo em que o agregado global de
obrigacbes da Bloomberg registou uma queda no més.

No que diz respeito aos ativos financeiros, @ maior histéria do terceiro trimestre foi a correqao das obrigagdes de longo prazo. A
yield a 10 anos do Tesouro norte-americano terminou o trimestre com uma subida de +0,735% para 4,57 %, valores que nao se
verificavam desde 2007, enquanto a yield do bund alemao a 10 anos subiu +0,448% para 2,84%, o que nao se registava desde
2011.

Entretanto, também se verificou uma atengao crescente aos persistentes défices orgamentais norte-americanos e que impacto
teriam nas taxas, sobretudo depois de a Fitch Ratings ter baixado a notagao de crédito dos EUA em agosto, de AAA para AA+.

Este enquadramento levou a um fraco desempenho das agées, com o S&P 500 e o Eurostoxx 50 a cair -4,8% e -2.71%
respetivamente. Este foi o pior més do ano até a data para o indice norte americano e deixando-o com uma queda de -3,3%. No
entanto, manteve-se positivo desde inicio do ano, com um ganho de +13,1%. Nao obstante, estes movimentos nao alteraram
as expectativas de mercado para a politica monetéria da Reserva Federal e BCE.

O més de outubro foi de novo fraco para os mercados e dominado, principalmente, pelo ataque do Hamas a Israel e consequente
retaliagdo. A preocupagao dos investidores centrou-se na possibilidade de alargamento do conflito a outros paises do Médio
Oriente e consequentes impactos em varios ativos importantes. Houve um impacto imediato no prego do crude e do ouro (+7,5%
e +7,3% respetivamente) tendo corrigido no final do més.
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0 outro grande foco do més recaiu na resiliéncia da economia norte-americana, que nao so adicionou mais 336 mil empregos
como continua com pressdes inflacionistas no prego médio do consumidor core, que adicionou mais 0,32%, um Maximo nos
ultimos 5 meses. Dado isto, os futuros comegaram a descontar uma probabilidade de 41,5% de subida de juros para a reuniao
da FED de janeiro 2024.

O impacto desta resiliéncia deu-se, sobretudo, nas yields das obrigagGes soberanas norte-americanas. A Yield a 10 anos subiu
pelo sexto més consecutivo - fechando nos 4,93%, tendo até chegado a ultrapassar o0 maximo historico de 2007 de 5%-, 0 que
transpareceu para a economia real com os empréstimos a habitacao a 30 anos a apresentarem taxas fixas de 7,9%, o valor mais
altoc desde o ano 2000.

Em sentido contrario, os dados europeus foram muito mais fracos no més, com a primeira estimativa do PIB da Zona Euro no
terceiro trimestre a registar uma contracdo de -0,1%, o pior desempenho desde o segundo trimestre de 2020. No entanto, este
ponto trouxe a boas noticias do lado da inflagdo, com o valor anual em outubro a cair para +2,9%, 0 minimo dos ultimos de dois
anos, 0 que impulsionou as obrigacdes saberanas da Zona Euro, com ganhos de 0,4%.

As subidas de taxas apontaram também para quedas nos mercados acionistas, com o S&P500 a cair -2,1% - sendo a primeira
vez que existe uma terceira queda consecutiva mensal desde margo 2020 - e o Eurostoxx 600 com perdas de -3,6%. Os
mercados emergentes também foram afetados, com o indice MSCI EM a registar -3,9%. Ja do lado das obrigagdes, os ligeiros
ganhos do lado europeu (bunds +0.3%, OATs +0.2% e BTPs +0.6%) contrastaram com as perdas no lado americano com
declinios de -1.3%.

Em sentido inverso aos meses anteriores, novembro trouxe de novo a especulagdo sobre um pivot da FED devido a crescente
confianca dos investidores de que se chegaria ao final do ciclo de subidas de taxa de juro. A recuperagao dos mercados arrancou
no inicio do més apds a dltima reunido da FOMC - onde foi dito que as condi¢des financeiras tinham restringido
"significativamente” - e foi depois apoiada com a surpresa na inflagdo dos EUA com o IPC global a subir apenas+0,04% e o core
com uma ligeira subida de 0,23%. Subsequentes discursos da FED e uma revisao em alta do PIB dos EUA (+5,2%) adicionaram
ainda mais entusiasmo, levando os mercados a aumentar as expectativas de cortes de taxa em maio.

As boas noticias significaram um resultado excecional das A obrigagses em 2023
obrigacées com a yield do treasury dos EUA a 10 anos a cairde ™"
4,93% para 4,33%, o maior declinio desde julho 2021. Dolado do | = e e can cormerate —— st Euro Government
BCE, as cbriga¢bes soberanas da Zona Euro ganharam +3,0%eo0s =~ ——MUscomeme =Nk ey

Fef ity 04/01/202 3

bunds +2,6%. Isto levou os investidores a descontar cortes de taxa
j@ em abril do ano que vem, resultando no melhor resultado do
indice Global de Obrigagdes da Bloomberg desde a grande crise
financeira de 2008, subindo +5,04%. o

O apetite de risco também subiu, com o S&P 500 a quebrar as
perdas dos meses anteriores com uma subida de +9,1% em
retornos totais, e o NASDAQ subir até +10.8%, devido as subidas
do setor tecnolégico. Por outro o lado, o indice de volatilidade VIX teve a maior queda desde o ano passado. As ag0es europeias
também tiveram subidas acentuadas com ¢ Eurostoxx 50 a subir +7,91%. Esta recuperagao também apoiou o crédito
empresarial (EURIG +2,3% e USD IG +5,5%) com os spreads de Investment Grade a contrairem para 1,04%.

95
[any23 tev23mari23 abef23 maif23 un23 w23 agef23 sel/23 outf23 naw/23 cerf23

Os precos da energia continuaram a cair mesmo depois de an(incio de cortes de produgdo da OPEC (Brent -5,2%). Em oposicao,
o ouro atingiu maximos de 6 meses (+2.6%, $2,036/0z.)
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Depois de um novembro com retornos historicos para os mercados, sendo os cortes de taxa de juro por parte dos bancos centrais
o tema dominante, dezembro consequiu superar o desempenho do més anterior, com parte do choque monetario de 2022 a
ser revertido no periodo. O indice de obrigacdes globais obteve ganhos de +4,2% no més, terminando 0 ano com um retorno,
desde o inicio do mesmo, de +5,7%. Um resultado extrernamente inesperado dado o comportamento destes ativos no fim de
outubro. As restantes obrigagdes também continuaram o excelente desempenho, com as obrigagdes a 10 anos norte-
americanas a terem ganhos de +3,5% e as obrigagdes empresariais USD com ganhos de +4,0%, enquanto as obrigagoes
soberanas europeias subiram 3,7% e as obrigagoes empresariais EUR a terem um desempenho de +2,8%.

No que respeita as agdes, o final do ano também trouxe subidas significativas, levando o S&P500 a ter ganhos de +4,5% e 0
Nasdaq a apreciar +5,6%. Do lado europeu, o Stoxx 600 subiu +3,9% no més, sendo que os Unicos resultados negativos vieram
da china com o Shanghai Composite a perder -1,7%. Nas matérias-primas, o petréleo brent continuou a tendéncia de descida
devido a fraca procura, terminando o ano a perder -10,3%.

Em suma, 2023 foi um ano de recuperagao extraordinaria apos um 2022 de ma memoria, tendo os mercados registado valores
bastante atrativos para os investidores. O S&P 500 teve uma subida de +26,3%, 0 STOXX 600 de +16,6% e o indice MS5CI World
de +24,4%. As acoes tecnologicas foram as que mais se destacaram em termos sectoriais, com o NASDAQ a registar uns
impressionantes +44,7%, enquanto o indice dos 7 magnificos (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta e Tesla)
tiveramn um dos melhores desempenhos de qualquer ativo financeiro em 2023, subindo +107%.

Fonte: Deutsche Bank Early Morning Reid: December, Q4 and 2023 Performance Review

Economia Portuguesa

Apos o fim da pandemia, o PIB de Portugal atingiu 5,4% em 2023, superando o nivel de 2019. O PIB futuro continuou a crescer
rapidamente acima da Zona Euro. O Banco de Portugal prevé uma queda da taxa de inflagao de 5,2% este ano para 3,3% em
2024 e 2,1% em 2025, ja proximo do objetivo de politica monetaria do Banco Central Europeu. Os efeitos negativos da inflagao
ainda elevada e da maior restritividade da politica monetaria sobre a procura interna foram complementados por melhorias no
mercado de trabalho, medidas publicas de apoio ao rendimento das familias e maiores entradas de fundos europeus. Além das
condi¢bes monetarias e financeiras menos favoraveis, a pressao inflacionista internacional diminuiu. A procura externa dirigida
aos exportadores portugueses também diminuiu.

A economia cresceu acima do previsto em 1,6% no primeiro trimestre de 2023, principalmente devido ao dinamismo das
exportacdes, na componente do turismo. A atividade continuou a crescer no primeiro semestre do ano, com variagbes em cadeia
de 0,3% no segundo trimestre e de 0,5% nos dois trimestres seguintes. A perspetiva de um aumento no rendimento disponivel
real manteve o mercado de trabalho dindmico e incentivou a procura interna. No que diz respeito as exportagdes, houve ganho
de quota adicional nos servicos, em linha com as tendéncias recentes, onde o turismo teve um impacto significativo na economia
nacional neste semestre.

A inflacdo diminui desde o final de 2022, com as partes mais volateis do IHPC a impactarem em baixa os pregos em 2023. Isto
foi refletido principalmente devido a reducao dos pregos das matérias-primas alimentares e energéticas nos mercados
internacionais. A reducao da inflacdo, excluindo estes bens, foi determinada pelas pressoes associadas ao aumento dos salarios
e margens de lucro, bem como pelos efeitos imprecisos derivados dos componentes volateis da inflagao. Num contexto de
expetativas de inflacdo estabilizadas, a maior restritividade da politica monetaria resultou na convergéncia da inflagao para
valores proximos dos projetados para a area do euro e compativeis com o abjetivo de estabilidade de pregos no final do
horizonte, com a inflagdo do sequndo trimestre atingindo -0,3 pontos percentuais (pp) em relagdo as indicagdes de margo do
Banco de Portugal. As pressoes inflacionistas externas diminuiram e a redugao temporaria do IVA para alguns produtos
alimenticios compensou parcialmente os efeitos da inflagao interna.
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Foi também registada uma melhoria em relagao ao défice da balanga corrente e de capital de +0,4% do PIB em 2022 devido ao
aumento do saldo da balanca de bens e servigos em 2023, bem como os efeitos positivos de volume e termos de troca, e é

previsto pelo Banco de Portugal que a balanga corrente e o saldo de capital devem aumentar para 2,1% do PIB no segundo
semestre de 2023.

No primeiro trimestre, a economia portuguesa desacelerou resultado de uma retragdo mais marcante das exportagdes de bens
e servicos, que superou a dinadmica da procura interna. Em termos homélogos, o produto interno bruto aumentou ainda 1,9%.
Oindicador de clima econdmico continuou a tendéncia de desaceleracao, tendo registado um minimo em novembro. O indicador
de sentimento economico, por outro lado, continuou negativo, tendo melhorado dos minimos do segundo e terceiro trimestres.

O consumo privado recuperou no 3T ap6s uma contragao inesperada no trimestre anterior. Uma explicacdo para a recuperagdo
foi a despesa em bens alimentares, bem como a despesa discricionaria em bens e servigos ndo alimentares. No entanto, o
consumo privado cresceu apenas 0,9%, abaixo do PIB, e os efeitos da inflagdo e das taxas de juro elevadas foram dissipados
tendo a inflagao desacelerado em termos homologos. Contudo, a confianga dos consumidores voltou a diminuir em novembro,
apos a demissao do Primeiro Ministro Antonio Costa e o antincio da dissolugdo do Parlamento. Apos dois trimestres de redugao,
o investimento recuperou no 3T23. Essa dinamica foi fortemente explicada pela despesa de capital em material de transporte e
propriedade intelectual. Dindmica essa que se manteve no 4° trimestre, como demonstra a patente nas vendas de veiculos
comerciais. Os indicadores de investimento disponiveis, exceto os de material de transporte, permanecem em terreno negativo,
indicando dinamicas inconsistentes no 47202 3.

No final do ano as exportagdes de bens e servigos cairam. A evolugao do setor industrial em toda a Europa, especialmente na
Alemanha, foi acompanhada pelas exportacdes de bens. Por outro lado, as exportacdes de servigos contrastam com os principais
dados do setor do turismo, como o aumento do nimero de hospedes nao residentes, das dormidas e dos proveitos do setor. As
importacbes aumentaram, principalmente ao nivel dos servicos e a avaliagao da atividade nos mercados externos, bem como as
perspetivas de procura externa para o setor industrial, permaneceram em terreno negativo.

Embora continue a refletir uma economia em pleno emprego, a taxa de desemprego aumentou para 6.7%. O nivel de emprego
foi afetado ligeiramente pela redugao da populagdo ativa, justificado pelo fim dos empregos sazonais no setor de turismo. A taxa
de desemprego registada no IEFP tem aumentado lentamente, mas ainda em minimos, enquanto as oportunidades de emprego
tém permanecido relativamente estaveis, embora abaixo das de ha um ano. Ainda que a industria tenha tido um crescimento
moderado, as remuneragdes cresceram de forma significativa. Nao obstante, os custos do trabalho diminuiram e convergiram
para o crescimento constante de cerca de 6% em termos homdlogos na Zona Euro. Embora tenha revertido a redugao mais
significativa ocorrida durante o verdo, a producdo industrial continuou a diminuir nas industrias quimica, pasta e papel e calgados.
Apesar do encerramento temporario da AutoEuropa devido a problemas com o fornecimento de peqas, o setor automavel
manteve-se estavel (-0.5%) até final do ano.

O Estado foi o maior beneficiario do contexto de crescimento e de inflagio, com um crescimento dos impostos diretos (+13.1%
tvha a outubro), e dos indiretos (+6.4% tvha), em particular do IVA (+6.7%). As despesas do subsetor Estado, acumuladas a
outubro, cresceram 3.5%, fruto da dindmica ao nivel da despesa corrente (+3.1%) e dos aumentos salariais e descongelamentos
de progressoes, na Funco Plblica (as despesas com pessoal cresceram 4.3%). Os encargos com o servigo da divida cresceram
apenas 0,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, apesar da subida das taxas de juro. O aumento constante das
receitas fiscais, especialmente as indiretas relacionadas a resiliéncia da atividade econdmica e especialmente num ambiente de
inflacio elevada, tem superado o aumento das despesas publicas, resultando em um excedente orgamental ao nivel do subsetor
do Estado. Uma das razdes para amudanca de remuneragao foi o crescimento explosivo dos Certificados de Aforro (+113% YoY),
que liderou o crescimento homologo de 2.7% da divida publica direta do Estado em outubro de 2023. A divida publica era de
107,2% do PIB no final do 3T23. Com a descida dos preqos da energia e a reversao de fatores ainda relacionados a pandemia, a
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taxa de inflado continua a desacelerar, situando-se em 1.5% em novembro. A inflagdo subjacente, que abrange alimentagao e
energia, desacelera mais lentamente e esta em 2,9 por cento.

A reversdo dos efeitos de base e a reposicao do IVA na alimentagdo podem levar a uma aceleragdo da inflagéo nos proximos
meses. Até setembro, a balanca de bens e servicos teve um excedente maior, devendo-se ao aumento do saldo da balanga de
servicos, que atingiu um maximo historico. Nos primeiros nove meses do ano, as exportagdes de bens diminuiram 1%, enquanto
as importagoes diminuiram 2.5% permitindo uma ligeira redugao do défice da balanga de bens.

Forte: Boletim Econdmico Banco de Portugal (meses de Agosto e Dezembro 2023); Banco Santander Totta : Gabinete de Estudos Econdmicos e Relagdes com Investidares | Partugal
Dashboard econdmico Evolucao e Tendéncias 2023)

1.2. Enquadramento Mercado Imobiliario

Mercado Imobilidrio em 2023

No ano de 2023, o volume de investimento imobiliario teve um decréscimo de 46% face ao ano anterior, com um volume de
negacios de 1,6 mil milhdes.

Os sectores de hotelaria e retalho granjearam mais de um ter¢o do volume total de investimento, com 3S% e 36%,
respetivamente.

N&o obstante a hotelaria ter representado a maior quota de investimento, o setor assinalou uma quebra de 30% relativamente
ao ano anterior. Por outro lado, o sector do retalho ultrapassou os 500 milhdes de euros, ou seja, quase triplicou o volume de
investimento.

No inicio do ano 2024, o sector imobiliario enfrenta um ano desafiante dado a menor incerteza da conjuntura face ao anc
anterior, porém, somente no segundo semestre, com a baixa da taxa de juro e diminui¢ac da inflagdo, sera possivel uma
recuperacao do sector, continuando a persistir ainda alguma incerteza, com adiamentos de intengdes de investimento em
imobilidrio comercial, ja sentidas nos ultimos trimestres do ano 2023. Ainda assim, continua a verificar-se uma elevada liquidez
no mercado e boas possibilidades de investimento.

0 chamado segmento alternativo (co-living e residéncias seniores e de estudantes, data centers e servios de salde) também
registou uma quebra de quase 50%, dado que no ano anterior foram transacionados cinco portfdlios. Irao continuar a ganhar
relevancia em termos de ativos transacionados.

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

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

Mercado Residencial

O sector da habitacao registou até setembro um total de 102 mil transagdes, representando uma quebra de 21% a nivel
nacional. Seguindo a mesma tendéncia, o volume total destas transagbes perfaz mais de 20 mil milhdes de euros,
correspondendo também a uma quebra de 15%. Relativamente ao domicilio fiscal dos compradores, revela-se que o mercado
nacional representa 87,3% do volume de transagdes, enquanto o mercado estrangeiro granjeia 12,7%.

Efetivamente, prevé-se que o volume de transacses em 202 3 se fixe na ordem dos 27 mil milhdes de euros, cerca de 12% abaixo
do periodo homologo.
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Apesar da descida no numero de transagdes, continuou a assistir-se a um aumento dos pregos da habitagao ewg,na ordem

dos 4% e 1% nas Area Metropolitanas de Lisboa e Porto, respetivamente. Ainda assim, ambas as regiées assinalam um
decréscimo do prego médio de venda de fogos novos.

Este fenémeno é um reflexo do cenario adverso dado pela continua subida das taxas de juro verificada em 2023. No entanto,
continua a verificar-se um desequilibrio entre a procura e oferta, pelo que ndo se devera assistir a quebras significativas no prego
médio da habitagio em 2024 e, portanto, as perspetivas do mercado residencial para 2024 mantém-se positivas. Apesar do fim
dos Vistos Gold, devera continuar a assistir-se ao incremento da atividade de desenvolvimento de novos projetos em zonas mais
acessiveis das grandes cidades procurando satisfazer a procura existente no mercado.

Mercado Hoteleiro

Em 2023, assistiu-se a continua recuperacao do sector, registando recordes nos niveis de procura bem como em volume de
proveitos totais.

Com dados apurados até novembro, Portugal registou mais de 73 milhdes de dormidas em 2023, o que representa um
crescimento de 5% relativamente ao ano anterior e supera o anterior recorde de 70 milhdes em 2019. Por sua vez, também o
numero de hospedes atingiu 0 nUmero mais elevado de sempre, ultrapassando os 28 milhoes.

O mercado reage a esta perspetiva, encontrando-se em pipeline cerca de 66 novas unidades hoteleiras, que deveréo
corresponder a um acréscimo de 4,802 quartos na oferta hoteleira.

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

Mercado de Retalho

Depois de um ano de 2022 positivo para o sector do retalho, marcado pela recuperagao dos fluxos turisticos e da auséncia de
confinamentos, 0 ano de 2023 continuou a evidenciar esta recuperagado e a acentuar a sua atratividade.

Efetivamente, a faturacdo nos centros comerciais registou um aumento de 7% relativamente ao ano anterior, que ja havia sido
um ano recorde em termos de faturagdo. De salientar que os turistas representaram 12% desta faturagao.

De uma forma geral, verifica-se um aumento no indice de volume de negdcios no comércio a retalho.

Estes indicadores operacionais reforgam a atratividade do sector que levou a entrada de marcas internacionais em Portugal
como a Dior e a Calvin Klein, mas também a estreia da cadeia polaca Pepco.

Mercado de Escritérios

Em 2023, o sector de escritdrios em Lisboa registou um volume total de absor¢do (take-up) de cerca 103500 m?, o que
represente uma quebra na ordem dos 62% face ao periodo homologo. Ainda assim, importa salientar que em 2022 o sector de
escritdrios tinha assinalado um valor de absorgao recorde.

Efetivamente, existe procura e falta de oferta, essencialmente na zona prime, o que suporta o crescimento das rendas prime
que se fixam em 27€ em Lisboa e 18€ no Porto.

Apesar da adogao massiva do teletrabalho durante a pandemia, verifica-se agora um regresso aos escritorios em permanéncia,
ainda que com alguma flexibilidade por parte de determinadas instituigdes ou sectores.
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Para 2024 prevé-se um mercado com um dinamismo moderado que devera recuperar ao longo do ano, co Vas empresas a

quererem fixar-se em Portugal, nomeadamente tecnoldgicas, mas também um repensar dos espagos, muito por forga das
imposigoes ESC.

Atualmente existe um pipeline de 173.000 m?, que devera ser concluido em 2024.
Mercado de Logistica

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

O setor registou um volume total de absor¢do de 410.974 m* em 2023, representando uma quebra de 20% relativamente ao
ano anterior.

A escassez de oferta e de ativos de qualidade tem vindo a impulsionar o desenvolvimento de oferta nova como o Benavente
Logistic Park, o VGP Park Montijo com 85.000 m? bem como a entrada de players como a norte-americana Pantonni com a
construcdo do Panttoni Park Porto em Valongo com 75.000 m? e a Montepino com a maior plataforma logistica em Portugal,
desenvolvida em Castanheira do Ribatejo. Em termos de rendas no eixo de Alverca — Azambuja o valor m? prime cifra-se em
4,75€/m? (mais 9% que em 2022) e em Lisboa o valor sobe para 6,50 €/m? (mais 13% que em 2022).

A tendéncia de Futuro, neste sector, continuara a ser o crescimento da logistica de proximidade e da distribuigao urbana (implica
espacos com possibilidade de cross-docking), devido ao crescimento do e-commerce, bem como ao crescimento do nicho de
mercado dos Data Centres,

O Mercado dos Fundos de Investimento Imobilidrio

Em Portugal, o valor dos ativos sob gestdo dos Fundos Imaobiliarios, em 2023, subiu cerca de 5% para €12.8574 milhdes (tinha
sido de €12.249 milhdes em 2022).

Embora o contexto de incerteza ainda deva marcar o inicio do ano de 2024, perspetiva-se uma evolugao positiva na performance
dos fundos, sendo que apesar do momento de retragao do mercado, as rendas continuam a subir.

A crescente procura por ativos de retalho e hotelaria tera certamente um impacto positivo na valorizagdo e, também
oportunidades para gerar mais-valias.

1.3. Politica de Investimento

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

Para a realizagao eficaz do objetivo que se propde, a carteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de
seguranga, rentabilidade e liquidez, com vista a valorizaqao e defesa dos interesses dos participantes.
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A politica de investimentos assenta na diversificagdo dos valores imobilidrias pelos sectores do mercado de servigos, comercio,

industria e lazer, podendo ainda integrar prédios de habitagdo e terrenos. Sempre que possivel serdo também diversificadas por
diferentes zonas geograficas, que poderao estender-se a paises da comunidade europeia.

Apolitica de investimentos privilegia a aquisiao de imdveis para arrendamento, desde que, em cada momento, as condigoes do
mercado o permitam, sem prejuizo de poder vir a realizar supletivamente outras aplicagdes nos termos legais, e passa pela
aquisicdo de imoveis para recuperagdo e posterior venda, promogdo imabilidria que compreende a compra de terrenos,
elaboracdo de projetos, construgdo de imoveis e sua comercializagao, pretendendo aproveitar as potencialidades maximas de
valoriza¢do a longo prazo dos capitais investidos, bem como em unidades de participacéo de OIA Imobiliarios.

O patriménio do Fundo pode ainda ser constituido por liquidez,

1.4.  Divulgacéo 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 noinvestimento tal como risco de mercado, risco operacional ou ainda risco
legal.

Os riscos de sustentabilidade dos OIC que ndo seguem 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 alteracio de prego dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacto no credito, liquidez e
riscos de financiamento (funding).

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

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

Os investimentos que integram a carteira do Fundo nao tém em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econémicas
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
-/fwww santander.ptfinstitucional/empresas-do-grupo/santander- -management/politicas.

1.5. Evolucao Historica do Fundo

O Fundo de Investimento Imobiliaric Fechado IMORENT {com as designagdes anteriores de Fundo Fechado de Investimento
Imobiliario - TOTTAFIMO | e IMORENDIMENTO Il - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado), foi constituide por prazo
indeterminado, nos termos da portaria 327/97 - Il Série, e iniciou a sua atividade a 19 de setembro de 1997,

Em 22 de marco de 2001, a CMVM autorizou a alteragao da denominagao inicial de Fundo Fechado de Investimento Imobiliario
- TOTTAFIMO | para IMORENDIMENTO Il - Fundo de Investimento Imobiliério Fechado e a substitui¢ao da Entidade Gestora para
a IMORENDIMENTQO, Sociedade Gestora de fundos de Investimento Imobiliario, S.A.
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Em 30 de junho de 2002, passou a ter prazo determinado, apos autorizagdo da CMVM, com a duracéo de dez anos, prorrogavel
por periodos sucessivos de cinco anos por deliberacao em Assembleia de Participantes.

O Fundo foi objeto de aumentos de capital em 17 de outubro de 2005 e a 3 de agosto de 2006, devidamente autorizados pela
CMVM, de €1.500.001,23 (um milhdo e quinhentos mil e um euros e vinte e trés céntimos) e de €2.500.000,00 (dois milhdes e
quinhentos mil euros), respetivamente, ficando o capital do Fundo com o seu valor representado por 3.095.570 (trés milhGes
noventa e cinco mil e quinhentos e setenta) unidades de participagao, posicao que mantém até a presente data.

Em Assembleia de Participantes realizada em 20 de mar¢o de 2012, foi deliberada a liquidagao do Fundo.

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

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

No processo de liquidacao, ao longo do periodo de abril de 2013 a setembro de 2017, foram solicitados a CMVM, numa base
anual, a prorrogacao dos prazos para reembolso das unidades de participagao, tendo sido autorizados pela CMVM, com a
excecao do pedido efetuado a 18 de setembro de 2017, o qual ndo foi autorizado pela CMVM.

Como resultado, em Assembleia de Participantes realizada em 26 de janeiro de 2018, foi deliberada e aprovada a reversdo da
liquidacdo do Fundo, bem como a prorrogagdo do Fundo pelo periodo adicional de dois anos.

Apos comunicacdo a CMVM, a reversao e prorrogagao de prazo por dois anos foi aprovada pela mesma, a 19 de abril de 2018,
produzindo efeitos a 23 de abril de 2018.

Na sequéncia da deliberagdo tomada em sede de Assembleia de Participantes de 9 de maio de 2018, a CMVM autorizou, em 13
de novembro de 2018, a substituicdo da Entidade Gestora "SELECTA - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario,
S.A" pela "Santander Asset Management - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Moabiliario, SA”, atualmente
denominada "Santander Asset Management - SGOIC, SA", com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2019.

Tendo como objetivo a libertacdo do excesso de liquidez do Fundo e restituigao parcial do investimento dos participantes,
ocorreu uma assembleia de participantes, a 25 de julho de 2019, tendo sido aprovado a proposta de redugao do capital do Fundo
por reducdo do valor nominal das unidades de participacdo em circulagdo, em 2€ (dois euros), cada uma, com efetivacdo na
unidade de participagdo de 31 de julho de 2018. A redugao de capital operou a 1 de agosto de 2019, tendo-se mantido o nimero
de unidades de participagao em circulagao.

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

O desinvestimento ocorrido no 19 semestre de 2020, gerou um novo excessc de liquidez e futuro cenario de incumprimento do
limite legal, previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 211°, aplicavel por forca do n.% 1 do artigo 214° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC).

Assim, tendo como objetivo a libertagao do excesso de liquidez do Fundo e restituigao parcial do investimento dos participantes,
ocorreu uma assembleia de participantes, a 19 de maio de 2020, tendo sido aprovado a proposta de redugao do capital do Fundo
por reducdo do valor nominal das unidades de participagao em circulagdo, em 1,7€ (um euro e setenta céntimos), cada uma,
com efetivacdo na unidade de participagao de 31 de maio de 2020. A redugao de capital operou a 1 de junho de 2020, tendo-se
mantido o numero de unidades de participacdo em circulagdo.
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A 15 de outubro de 2020, ocorreu nova assembleia de participantes, tendo sido deliberado, por maioria correspondente a
89,81% dos votos dos Participantes, a prorroga¢ao do Fundo por mais 1 ano, a contar de 23 de abril de 2021, mantendo-se a
estratégia de desinvestimento, nas melhores condi¢des e no melhor interesse do Fundo e dos participantes durante esse prazo.
Os Participantes representantes de 10,19% do capital do Fundo, votaram desfavoravelmente a prorrogagao e solicitaram o
resgate das unidades de participagao detidas.

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

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

Foi ainda aprovada a proposta de redugdo do capital do Fundo, por redugao do valor nominal das unidades de participagao em
circulagdo, em 0,50€ (cinquenta céntimos), cada uma, com efetivagdo na unidade de participagao de 30 de abril de 2022,
confirmado por parecer do auditor do Fundo.

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

Contudo, tendo em conta que a data da Ultima operagao de redugdo de capital ocorreu a 30 de abril de 2022, ndo se verificava a
condicio indispensavel de intervalo temporal entre duas operacdes de redugo de capital (correspondente a 6 meses), tal como
prevé a subalinea (i) da alinea b) do n.? 1 do citado artigo 60° do RGOIC.

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

A 15 de junho de 2022, a sociedade gestora solicitou autorizagdo a CMVM, para deter, transitoriamente, uma estrutura
patrimonial que ndo respeite o estabelecido na alinea a) do n° 1 do artigo 21119 do RGOIC, nos termos do n° 6 do referido artigo
211°, A 2 de setembro de 2022, a CMVM deferiu o pedido, permitindo 8 manutengao de uma estrutura patrimonial distinta até
28 de fevereiro de 2023.

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

A 23 de outubro de 2023, o participante unico do Fundo deliberou a prorragagao do Fundo por um periodo adicional de 2 anos,
com efeitos a contar de 24 de abril de 2024, data em que ocorrera o termo do prazo de duragdo em curso, ocorrendo 0 termo
do novo prazo prorregado a 23 de abril de 2026.

Tendo como objetivo a libertagdo do excesso de liquidez do Fundo e restituicao parcial do investimento ao participante, ocorreu
uma Assembleia de Participantes, a 20 de dezembro de 2023, tendo sido aprovado a proposta de redugao do capital do Fundo,
por reducéo do valor nominal das unidades de participagdo em circulagdo, em 0,18€ (dezoito céntimos), cada uma, com a
unidade de participacio de referéncia de 31 de dezembro de 2023 e liquidacdo financeira no dia util sequinte, 2 de janeiro de
2024, confirmado por parecer do auditor do Fundo. O nimero de unidades de participagdo em circulagdo nao sofreu alteragao.
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1.6. Evolucdo das Unidades de Participacao | W

A evolugdo histérica das Unidades de Participagdo do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas nos (ltimos anos foi a
sequinte:

o Nimero de Unidades | Valor da Unidade de
de Participagio Participagao (€)

2019 3095570 3,6058

2020 3095570 2,1875

2021 2780238 2,217

2022 2780238 1,1687

2023 2780238 1,2170

Em 31 de dezembro de 2023, ovalor liquido global do Fundo ascendia a 3.383.721,32 euros, repartidos por 2 780 238 unidades
de participagao, sendo o valor unitario de cada unidade de participagao de 1,2170 euros.

1.7. Performance

O Fundo registou, a data de 31 de dezembro de 2023, uma rendibilidade anualizada, liquida de comissdes, de 4,13%.

Aevolugao historica das rendibilidades e risco do Fundo nos Ultimos anos foi a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco Classe de Risco
2021 1,35% 3,82% 3
2022 0.05% 3,76% 3
2023 4,13% 3,04% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacio pode aumentar ou diminuir em fungao do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco minimo)
e 7 (risco méximo).

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

*  N3o houve alteracbes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente nas taxas de comissao
de gestdo e depdsito, taxa de supervisao e custos com o Revisor Oficial de Contas;

= Ofundo suportou comissdes de manutengdo de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubro de 2022, situagao que
ja nao se verifica a partir dessa data.

1.8. Custos e Proveitos

— Variagao
Descritivo 2023-12-21 2022-12-21 Absoluta Rolativa
Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 13443 0 13443 0%
RendimentosfGanhos em UP's Fll detidos 12 659 4] 12659 0%
Ganhos em Ativos Imobilidrios 114134 78547 35587 45%
Rendimantos Ativos Imobilidrios 153690 184 265 -30576 =17%
Reversdes de Ajustamentos Dividas a Receber 16924 14148 2777 20%
Qutros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 8610 8800 -190 -2%
Total 319 459 285 760 33699 12%
Custos
Juros e Custos Equiparados 0 o} 0 0%
Comissoes e Taxas B0 126 104115 -23989 -23%
Comissao de gestao 48 000 48000 0 0%
Comissao de deposito 4122 6231 -2 109 -34%
Comissdes de mediagao 21254 39286 -18032 -46%
Qutras comissoes e taxas 6750 10598 -3849 -36%
Perdas em UP’s Fll detidos 4793 ] 4793 0%
Perdas em Ativos Imobiliarios 42 248 80816 -38 568 -48%
Impostos 10154 12052 -1898 -16%
Provisdes Dividas a Receber 1817 21155 -19 338 -91%
Fornecimentos e Servigos Externos 39723 62188 =22 466 -36%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 6350 778 5573 718%
Total 185 209 281102 -95 893 -34%
Resultado do Fundo 134 250 4658 129592 2782%

A redugdo dos proveitos com rendas, em cerca de 17%, face ao ano anterior deve-se, essencialmente, a perda de rendas do
imaovel vendido no 2° trimestre de 2022 (Fragées no Tower Plaza, V.N.Gaia).

Em contrapartida, as contas de deposito a ordem no Banco Santander passaram a ser remuneradas a partir do 1° trimestre de

2023, permitindo compensar em parte a perda de rendimentos com rendas.

Relativamente aos custos com fornecimentos e servicos externos, verificou-se uma redugéo global na ordem dos 36%, sendo

justificado na sua maior parte pela redugao de custos da rubrica reparagoes de imoveis e de custos com eletricidade.

Em termos absolutos, verificou-se uma diminui¢do dos montantes de provises e reversdes de provisdes, o que demonstra que,
em 2023, a maior parte dos arrendatarios consequiu realizar os pagamentos nos prazos acordados, ndo sendo necessario a

constituicdo de provisées.
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0Os ganhos em ativos imobiliarios foram superiores as perdas em ativos imobilidrios, contribuindo positivamente para o
resultado de exercicio do ano 2023 do Fundo. Os ganhos em ativos imobilidrios resultam essencialmente dos ajustamentos

positivos no valor dos iméveis por via da reavaliagdo de iméveis, com um valor global liquido a rondar os 55.000 euros.

Os rendimentos/ganhos associados a unidades de participagao detidas, dizem respeito as unidades de participagao do BPI
Imofomento — Fundo de Investimento Imobiliario Aberto, subscritas no final de fevereiro de 2023. O BPl Imofomento é um fundo
de investimento aberto de distribuigdo, com distribuicdo semestral de rendimentos.

1.9. Demonstracao do Patriménio

No exercicio de 2023, verificou-se uma evolugdo positiva do ativo global do Fundo, comparativamente ao ano anterior, em cerca

de 3%, tendo terminado o ano com ativos sob gestdo no montante global de 3.462.888,20 euros, apresentando a seguinte

composicao, por referéncia a data de 31 de dezembro de 2023:

Descritivo 2023-12-31 2022-12-31
Iméveis 2426141 2734255
Unidades de Partici¢ao Fll 281501 0
Devedores 11977 29944
Saldos Bancarios 739985 600784
Outros Ativos 3285 1620
Total dos Ativos 3 462 888 3366 603
Pravisdes Dividas a Receber 9041 24149
Outros Passivos 70126 92983
Total dos Passivos 79167 117132
Valor Liquido do 0IC 3383721 3249471

As disponibilidades e aplicagdes financeiras do Fundo apresentavam, a data de 31 de dezembro de 2023, um saldo de
739.984,87 euros, tendo sido auferidos no exercicio um montante global de juros de 13.442,71 euros.

Em fevereiro de 2023, o Fundo subscreveu o fundo BPI Imofomento — Fundo de Investimento Imobiliario Aberto, no montante
de 280.000,00 euros, correspondente 45.470,05 UP's, a posicao a 31 de dezembro de 2023 revela a valorizagao do Fundo, apos
duas distribuiges de rendimento ocorridas e 2 de maio e 2 de novembro de 2023.

Quanto as alienagdes, no exercicio de 2023 foram vendidos imoveis no montante total de 380.000,00 euros, seguindo a
estratégia de desinvestimento tragada pela Sociedade Gestora.

1.70. Evolugao dos ativos sob gestao

A data de 31 de dezembro de 2023, a carteira de ativos imobiliarios que fazem parte do patrimonio do fundo, utilizando como
critério de valor as fun¢des do mesmo, encontrava-se segmentada da sequinte forma:
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Imorent- Tipologia de Imoveis (%) %

O fetalho

DEscritonos

Quanto s alienagdes, no exercicio de 2023 foram vendidos imaveis no montante total de 380.000,00, sequindo a estrategia de

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

Imoveis alienados em 2023 Segmento Valor Venda

R.dos Anjos, 71 AfB, Lisboa - Fragio A Comercio 350000,00

R. 18de Janeiro, 9 R/C, Marinha Grande - Fragao $ Comércio 30000,00
380000,00

1.17. Remuneracdes Atribuidas

O Montante total das remuneracdes atribuidas pela SAM no exercicio economico findo a 31 de dezembro de 2023, aos seus 28
(vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneragdes fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneragdes fixas: 1313573 €; e,
2. Atitulo de remuneragdes variaveis: 521 435 €.

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

= Membros executivos dos 6rgaos sociais (2 colaboradores): 368 398 €;
= (Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 98 251 €;
»  Restantes colaboradores (25 colaboradores): 1368 359 €.

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

Durante o ano de 2023 ndo se detetaram irregularidades em matéria de remuneragdes e também ndo se realizaram alteragbes
significativas a politica de remuneragao.

As remuneracées varidveis correspondem a estimativas aproximadas.
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1.12. Politica de Voto 4/%/

No ambito das suas atividades, a SAM SGOIC tern 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 (SAM Investment Holdings S.L.) dispde de uma Politica de Voto, que foi estabelecida
como um marco global de aplicagdo transversal em todas as entidades do Grupo, aprovada em dezembro de 2020 (disponivel
na pagina da internet da Santander Asset Management Global - Seccién Sostenibilidad). A partir deste documento, a SAM SGOIC
definiu e fez aprovar a sua propria Politica, aplicavel ao nivel local (que pode ser consultada na pagina web institucional da
sociedade em www.santander.pt)

Esta Politica, aprovada em abril de 2023, estabelece as diretrizes a considerar no processo de voto em Assembleias Gerais de
Acionistas de Sociedades cotadas em que os veiculos sob gestao da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com
a legislagao aplicavel e com os normativos voluntarios que promovem as melhores paticas e é consistente com os objetivos
respetivos de cada veiculo.

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

Principais nimeros em 2023

A informacdo detalhada das atividades de voto pode ser consultada na pagina web institucional da Sociedade em
. ntander.pt/institucional/empresas-do-grupo/santander- -management/politicas.

Da mesma forma, no relatorio de voto da Sociedade (disponivel em www.santander.pt/pdfs/investor-relations/santander-
-management-sqoi iticas-sam-sqoi itica-voto-sgoic/SAM_PT_R rio Exercicio V 2023.pdf)sao

explicados os principais motivos que levaram a sociedade a votar desfavoravelmente (contra) ou a abster-se em algumas

ocasides, sempre alinhados com as melhores praticas, a regulamentagdo e com os padrdes internacionais e locais de referéncia

aplicaveis em cada caso.

1.13. Erros de Valorizagao

No exercicio econdmico findo a 31 de dezembro de 2023 nao houve publicidade de erros na valerizagdo das unidades de
participacdo do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado no site da CMVM.

1.74. Factos Relevantes

1. Estabiliza¢do dos mercados financeiros

O final do ano de 2023 ratificou a vis3o dos agentes de mercado que a desinflagdo de pregos de bens e servigos, devera deixar
os indices de inflacio core da Zona Euro e Estados Unidos da América proximos do alvo de 2% no final de 2024. Essa tendéncia
somada & possibilidade de corte de taxas diretoras a partir da sequnda metade de 2024, e corroborada pela indicagao avangada
pela Reserva Federal na dltima reunido do ano, permitiram a obrigagdes e agdes terminar o ano com performances
consideraveis.
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Para a indUstria de gestdo de ativos, o pico e pivot de politica monetaria mantém condigdes nos mercados financeiros para 5
gerar retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situagao, no entanto, coincidira com o topo de rentabilidade dos bancos
nacionais, 0 que podera, em termos de volumes, criar um cenario desafiante para as sociedades gestoras.

2. Impacto nas Demonstracdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023

O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora acompanhou a evolugdo da situagéo econdmica nacional e internacional e
o0s seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensdes geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023 do
Fundo e o seu impacto foi moderado.

3. Reconsideragdo da Continuidade

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolugdo da situagao econémica nacional e
internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento
das tensodes geopoliticas ndo colocam em causa a continuidade das operagbes do Fundo.

1.15. Eventos Subsequentes

Para o periodo ocorrido entre o termo do periodo de relato (31 de dezembro de 2023) e o da elaboragdo do presente Relatorio,
nao existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 18 de janeiro de 2024
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2. Relatorio de Auditoria
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditdmos as demonstragoes financeiras anexas do Fundo de Investimento Imabiliario Fechado
Imorent, gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA, que compreendem o balango em
31 de dezembro de 2023 (que evidencia um total de € 3 462 888 e um total de capital do fundo
de € 3 383 721, incluindo um resultado liquido de € 134 250), a demonstracao dos resultados, e a
demonstracao dos fluxos monetarios relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstragoes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

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

e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do Fundo de

Investimento Imobitiario Fechado Imorent, em 31 de dezembro de 2023 e o seu desempenho
financeiro e fluxos monetérios relativos ao ano findo naquela data, de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobiliario.

Bases para a opinido

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

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

Responsabilidades do drgdo de gestdo e do drgao de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

0 orgédo de gestdo da entidade gestora é responsavel pela:

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

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

BOO & Avsociados, SROC, Lda., Secisdade por quolas, Sede Av, da Repubihca, 50 - 10*% 10469-213 Lisboa, Registada na Conservatana do Regista Comercal de
Lissoa, HIRC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Ohoais de Contas interita nad OR0C sob o numern 29 @ na CMYi sob o nomere 20061134,
ABDO & Avsociados, SROC, Lda,, sociedade por quotas registada em Portugal, € membro da BOO Intemational Lumited, sociedade ingley limitada par

garanlig, e ‘a2 parte da rede internacional BDD de firmay indspandentes.
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(iii). criacdo e manutengao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacao de demonstragdes financeiras isentas de distor¢ao material devido a fraude ou
erro;

(iv). adogao 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 duvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

0 orgao de fiscalizacao da entidade gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparagao e divulgacao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranga mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢oes 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 demonstracoes financeiras.

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

(i}. identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cao material das demonstragées 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 distorgao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorgdo material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagao, omissoes
intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicac ao controlo interno;

(ii). 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 sabre a eficdcia do controlo interno da entidade gestora
do Fundo;

(iii}. avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo orgao de gestao;

{(iv). concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo orgao de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigGes que possam suscitar davidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢ao no nosso
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relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

(v). avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstragées financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

(vi). comunicamos com os encarregados da governagao, entre outros assuntos, 0 ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as canclusdes significativas da auditoria, incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informagao constante do
relatorio de gestao com as demonstragoes financeiras e a pronuncia sobre as matérias previstas
no n.® 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023.

RELATO SOBRE QUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestio

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
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagao sobre o
Fundo, nao tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

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

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

Sobre a matéria indicada ndo identificamos situacoes materiais a relatar.

Lisboa, 2 de fevereiro de 2024

erme Melo de Oliveira
(RO@ n.° 873, inscrito na CMVM sob o n.° 20160494),
em representacgiao de BDO & Associados - SROC
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3. Balanco do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imorent referente
ao periodo findo em 31 de dezembro de 2023
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FECHADO IMORENT
(G900 Pl SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC, S.A)

l-:_\.'uau emEwss BALANGD Data 3102207
ACTIVO PASSIVD
3 Dez2023 31 Des 2022 Paricdon
Ciutaga [ [ [ -~ Ligmida Ligquida Céntigo Designacio 31 Dea 073 1 Dei 2032
LTIV S RAOGRLARIO S CAPTTAL DO FUMDG
n Terwnas 1] Uradades o Parscpagho 4182200} 54165209
bH Consrugdes 3156 108 13 113 999.77] B43 84 7] 2835 140 5 2734 2545 [H Vanagies Panmonan 570 34154 570 343,08
i Aaantamentcs por Compra 0n Inives L] Renitases Tranatason 2017 47L3Y 201781833
TOTAL DE ACTIVD 3156 10812 1398937 43 954 09 2478 140 20f 274 254 50 [ Renutacen dsbitados
(CARTIIRA TITALDS £ PARTCIPACOCS .“ [Resutados Liguson do Penodo
- [P arbopagies #m Soc Imobilingg TOTAL D0 CAPTTAL DO FUNDCY
u Unidades o Parscpacio 280 020 150051 8140051
TOTAL Ok CARTERA BE TITULCS E PARTIC 289090 180081 a00f 281400 81 0 oof
A USTAMENTOS £ PROVISOLS
(CONTAS DE TIRCIROS ar agstamentss de Dadas 3 Receber 904134 24484
an Corvacores por Cridiln venado “ Provisbes Aumatadan
ag Crevdores. por Rendas Vencidas B4R A2 LELERF 5 a0y TOTAL PROVISSES ACUUILADAS a4 24148 84
A13e a1 | Outras Cortas o8 Drvrocen JaBe 3T 3484 37 4505.37]
44 Edtada # Duros Enben pisheas.
429 Ctras Contas ce Credones
TOTAL D03 VALORES & RECEBCR) 1191724 LE: | o0f 1107749 mulﬂ
(CONTAS DE TERCEROS
X5 POMIBEL OADE § a2 Reesgates 2 Pagas 3 Pardcipantes
" Cana 4z Renamentsy 3 Pagar s Pamcpantes
12 Dwpéston & Oroem 739 984.87] 739 b4 87| 800 THIET L] Comrtades o Ourvs Encargos & Pagar 421224 528042
b Dpduton 3 Prazo o com pré-awss a2k =429 |Ouras Contas oe Credors FARECEY 1413173
" Teticancs ca Depénts 42 Empréatmon H3o Tauados
"W Dubos Masos Monptancs “ ABantamerios POl vinda e Imdves 3500000
TOTAL DOS VALORES & PAGAR] 24087 7 28 39% 17|
TOTAL DAS DISPONBRICADE S Ty psa 87 oo} ave| 719 984 87] o0 T3 97
ACRE SCRAOS [ D8 ERBMENTOS
(ACRE $CIMOS { DI IRMENTOS 3 scrinomas oe Cutios 4 088 91 10271.17]
L1 Aoretcimos of Provedos 145 1654 344 ] Rpctay com Proveits Dfendo 13 TE7 o4 211124
.H Catpesas com Custo Dienda 13047) 1047 170,341 -] Cutros Acésomen & Disnmantos 217828 4704 )
L] Curos Agtomcs | Dilsnimanics 150000) 7509004 1500004 L Cordas Trantionas Fasshas
- Contas Transddnas Acdvas TOTAL D03 ACRE SCCS E DFERIM PASSNOT 43117 17} T
TOTAL DOS ACRE SCI0S E DFERIU ACTHOE I3 o o I 1439 34 q
TOTAL DO ACTAVO 4101 383 11 nsé 141554 3482 082 3 364 802.74 TOTAL DG PASINVD 145788 3 304 02 7¢]
Total 8o muimers 0 Uridades de Pamcpacks 2180, 2mone alia Lintins 3 Uractade 0 Partopaho - L wresr]
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4. Demonstracao dos Resultados Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
Imorent referente ao periodo findo em 37 de dezembro de 2023
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Relatdério e Contas

{G#nda pels SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC. $.A)
(vaiores em Euros ) DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS Data:31-Dez-2023
CUSTOS EPERDAS PROVEITOS E GANHOS
Codno DESIGNAGAQ 31 De2 2073 31 Dez.2022 Coago DESIGNACAD 31 Dex.2023 31 Dez.2022
CUSTOS E PERDAS CORREMTES EGAMHOS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS JUROS E PROVEITOS EQUIPARADGS
Ti1e7tR D Opetaghes Cormentes a2 Da Cateira oo Tiubos o Parscipagbes
i1t O Operagdes Exvapavimonsas B114818 Outres, de Operachies Conentes 1344211
COMSSOES RENDHMENTO DE TITULOS
T2 Da Canera g Thutos ¢ Parsopaclies 4 200,00 B2 824 |DaCartera oo Tiutos o Pamopaghes 6 365801
™ €m ketos Imabitdnes 225440 29 28630 e D# Ouras Operagies Comentes
Tigs «TIR Outras. 0 Operaches Comenies 5467139 o4 R s7)
GANHOS OPER FIANCERAS E ACT MIOBILILRISS
PERDAT OPER FINMNCEIRAS E ACT ILCBILLIRIOS 832 Da Canena on Thulos » Parsapaches & 7204
32 143 Canews oo Thulos « Pamopaghes 4T 833 Em Actvos knobiidnos 114 132,50} 78 546.50]
™ Em Acttens Imobiiangs A7 247 504 B0 815,504 B11+838 Ouros. om Operacles Comentes
T11+738 Dutras, #m Oparacies Comentes
MPOSTOS REVERSSES DE AWUSTAMENTOS E DE PROVISOES
Td11.T7421 Impesios sobie 0 Rendmenta a5t D Austamerdcs ce Dridas a Haceter RLEFLE L 14147 83
TH12eTaI2 Impostos Inarecias 475769} 505204 352 Dw Prowstes para Encargos
TANR-TATE Cutros Impastss 5 BP0 009,44
PROVISES DO EXERCICID [1] RENDILENTOS DE ACTIVOS MOBILIARICS 153 629,70} 184 764,20
b1 Aprstamantos 00 Dmdas 3 Receber 101708 H1sN
752 Prowsbes Para Encargos
ar OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES Tearsl 88001
% FORNECIMENTOS E SERVIGDS EXTERNOS ELEFFLY 62 18841
bod OUTRGS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 4040 1833
TOTAL DOS CUSTCS £ PERDAS CORRENTES (A} 119 27954 20110177 totu, Cose E GANHOS € ]l 3184 285 155.88]
CUSTOS E PERDAS EVEMTUAIS E GANHO 3
781 Vabores Incoseds ] Recuoeiagho o ncotrivms
e Pergas Exracronanas 882 Ganhos Edrsoraninos
783 Pardas oe Exercoos Antencres 5928.47] 83 Ganhas oe Exerciocs Antenares. 803,0H]
784 THE Outras Pergas Eventuas B34 888 | Ouras Ganhos Eventuais 158,14}
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUARS (€] 3 978.47] .00 TOTAL DOS PROVEITOS E GANMOS EVENTUAS (D) #6221 0.00{
RESULTADC LIGUIDO DO PERICOD 134 250,19 485754 RESULTADO LIQUIDO DO PERIGOO u_oi 0.00
TOTAL 310 454.90) 205 750.68 TOTAL_ mg 285 750,64
8x2-7x2-7x3  |Resutados da Cartewra de Titulos 388831 0.00| o-C Resutados Eventuais -4 988,94 0,00
BX3+B6-TX3-76 | R dos em Imobikd 153 47268 0 821,89 Bepac-1a2 |R dos Antes de Imposto s/o R 134 250,19 4 557,54}
B-A+742 |Resulados Comentes 138 217,18 465754 BeD-AC  |Resullados Liqudos do Periodo 134 250,19 4857941
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5. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Investimento Imaobiliario
Fechado Imorent referente ao periodo findo em 371 de dezembro de 2023
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FUNDO DE INVE STIMENTO IMOBILIARIO FECHADO IMORENT
{Gerido pela SANTANDER ASSET MANAGEMENT- SGOIC, S.A}

DEMONSTRAGAQ DOS FLUXOS MONETARIDS
(Valores em Euros)

DISCRIMINAGAO DO'S FLUXDS J.DEZ202) M.DEZ.2022

OPERACOES SOBRE AS UNIDADE § DO FUNDO

RECEBIMENTOS.

Subscrigdo de unidades ce panticipaglo 0.00 0.00

PAGAMENTOS

Resgates de unidades de participagldo

R pagos 3o0s

Outros pagamentos sobre unidades do Fundo 0.00 2919 249,90/ 2913 249,90'

Fluxo das operagdes sobre unidades do fundo) 0,00] -2 919 249,90

OPERAGOES COM ACTIVO S IMOBILIARIOS

RECEBIMENTOS

Alienagdo de activos imobilidrios 345 000,00 1452 500,00
1o de actvos ir i 192 332.87| 167 154.07

Adiantamentos por conta de venda de activos imobilidnos 187 500,00
Outros recetimentos de actvos imobilidrios 537 332.87| 1817 154,07

PAGAMENTOS

Agwsi¢do de activos Imobilianos
Grandes repara¢des em actvos imobilidrios

Comissdes em activos imobilidrios 2125440 39 286,20|
Despesas Comentes (FSE) com activos imobilidrios 3708025 56 542.58)
A por conta de compra de activos d

Despesas com activos imobilidrios em curso

Cutros pagamentos de activos Imobilidnes 58 33-1,55l 95828,78
Fluxo das operagbes sobre valores imobiliirios 478 998,22 172132529

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TITULOS

RECEBIMENTOS
de de Parbapagdo

Renaimento de Titulos.

Qutros recebimentos relaconados com a caneira 0.00 0,00
PAGAMENTOS

Subscigdes de unidades de parbdpagdo 280 000,00

Qutros pagamentos relagionados com a canewa 280 000,00 O.Wl

fluxo das operaghes da carleira de titulos -280 000,00 0,00

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
RECEBIMENTOS

Cutros recebimentos op. a prazo e Ce dvisas
PAGAMENTOS

Outros pagamentos op. a prazo e de dnisas

Fluxo das operagdes a prazo e de divisas|
OPERAOE S DE GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS.
Juros de depdsitos bancinos 18 154,15
Juros de Centificado de depdsito
Contratagio de Empréstimos
Qutros recebimentos comrenles 65,32 18 219.47| 622337 622337

PAGAMENTOS
Comissio de gestio 49 920,00 49 820,00
Comiss3o de depbsito 427285 680075
Juros devedores de depdsitos bancinos
Reembolso de Empréstimos
Compras com acordo de revenda
Impostos e taras 948168 16 436,80
Comissdo de supentsdo 259458 284887
Cutros pagamentos correntes 1255438 7882349 19473.92] 95 480,34

Fluxo das operagdes de gestdo corrente <60 604,02 -89 256,97

OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS

Ganhos extraordindrios

Ganhos imputiveis a exercicios antenores 64?.56‘

Recuperagdo de incobravers

Outros recebimentas de operagles eventuais 159,14 806.70 0,00
PAGAMENTOS

Perdas extraoragininas

Perdas imputiveis a exercicios anteriores

Outros pagamentos de operagies eventuais 0,00
Fluxo das operagdes eventuals 806,70

Saldo dos fluxos monethrios do periodo (A} 139 200,90
D na inicio do pers ~(B) 600 781,87
no fim do periodo .(C) = (B) + - {A) 739 984,87
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6. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 37 de dezembro de 20?§/

As demonstracdes financeiras do Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado IMORENT — Balango, Demonstragao dos
Resultados, Demonstragdo dos Fluxos Monetérios e Anexo - reportadas a 31 de dezembro de 2023 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.

v

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

As notas indicadas no PCFIl, quando vazias de conteudo, nac sdo apresentadas.

Nota 1 — Valor Contabilistico do Imovel/Média da Avaliacdes

O seguinte quadro apresenta a diferenga entre o valor contabilistico de cada imovel e a média aritmética simples das avaliagoes
periciais:

{iidat Valor Contabilistico | Média dos Valores das|  Valia Potencial
moveis
(A) Avaliagdes (B) (8} - (A}
1.4 - Construgies Acabadas
1.4.1 - Arrendadas
Comércio
R. Orlando Gongalves, 7, Buraca, -2 Fragdes 320400 320400
R. Orlando Gongalves, 5B, Buraca, Amadora - Frago B 97450 97450
R.dos Pelames, 1 e R. 1° Maio, 39, Portalegre 138050 138050
Servigos
Largo da Lagoa, 151 ¢ 15 H, Linda a Velha - 2 Fragées 1462 600 1462 600
R. General Ferreira Martins, 10 - 70, Miraflores 190950 190 950/
1.4.2 - Nio Arrendadas
Comircio
R. Damido de Gdis, 155 A/B, Colina do Sol, Brandoa 216691 216631 1]
Total 2426141 2426141 L]

Conforme se verifica pelo quadro anterior, a 31 de dezembro de 2023, no existiam diferengas entre o valor contabilistico e a
média aritmética simples das avalia¢des dos imoveis, dando cumprimento as regras valorimétricas em vigor no RGOIC e
descritas na Nota 6 — Critérios Valorimeétricos.
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Nota 2 — Capital do Fundo Movimento das Up's

S

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o ano de 2023 apresentam o seguinte detalhe:

Asset
Management

64

Descrigio T2 | Subscriches | mesgates | DUOUMISES | s |Toumdesdol 00058
de Resultados Exercicio

Valor base 661653 661653
Diferenga em subs. e resgates 570344 570344
Resultados distribuidos
Resultados acumulades 2012816 4658 2017 474
Resultados do periodo 4658 {4 658) 134 250 134 250

Total 324947 - - - 134 250 3383721
N° de Unidades participagao 2780238 2780238
Valor Unidades participagao 1,1687 1.2170

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

Nota 3 - Inventario das Aplicagdes em Imoveis

A 31 de Dezembro de 2023, a carteira de imoéveis do Fundo decompde-se da seguinte forma:

A - Composicio discriminada da carteira de activos

1+ Iméveis situados em Estados da Unido Europeira hrea (m2) Danse Erae e Cataca Yatorda Paad) Yalorida Il_vmdolmm aiaiicicd
Aquish - & Avaliagio | Sal n Il Avallagio Il | Pars. Municipio
1.4 - Construgbes Acabadat . | '
T1.4.1 - Arrendadas | i |
Comercio i ! ! |
R Ortando Gengalves, 7, Buraca, Amadora - 2 Fragdes | 258 | 25-07-1996 232757 06-07-2023 120000 O7-07-2023 320800 320 400 PRT AMADORA
R, Ortando Gongalves, 58, Buraca, Amadora - Fragio B | 79 25-07-1996 71103 06-07-2023 96700 07-07-2023 98 200 97450) PRT AMADORA
; R dos Pelames, Te R, 17 Maio, 39, Portalegre | 278 21-05-2007 364900 18-09-2023 | 137100 15-08-2023 ‘ 139000 138050 PRT PORTALECRE
E Servicos | | | |
1 Largadalagoa, 15/ e 15 H_Linda a Velha - 2 Fragtes ‘ 2000 16-07-1997 1937896 15-09-2023 1437200| 18-09-2023 | 1438000| 1462600, PRT OEIRAS
| /. General Ferrera Marting, 10 - 70, Miraflores | 152 30-06-2006 245373| 18-09-2023 190000 15-09-2023 191900 190950,  PRT OEIRAS
| | | | |
142 - Nio Amendadas ‘ | . |
Comércio | | | |
R, Damnida de Gais, 155 478, Colina do Sol, Brandoa | 93 L23-08-199 3040?7:: 11-09-2023 215381 08-09-2023 | 215m| 216691 PRT AMADORA
| | |
Total| 3060 | 3156 106 2396381 ussm] 2426141
3 - Unidades de Participaco Chianidade Data de Preco de Datada Valor da Moeda Valor da UP [NAV) / Preco de Entidade
Aquisicio Aguisicio Avaliagio Rvallagho | mertado (m) Pais Gestora
3.1 - Domiciliadas em Estados da Uniio Eurcpeia l i
3.1.7 - Fundos investimento Imobillario |
BF Imofomento FIA 45470 28-02-2023 | 6,1579 27-12-2023 6.1509 | EUR 6,1909 281507 T BP Gestio Atnos
' !
| 281501

Relatério e Contas
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Descrigio Quantidade Moeda Cotagdo

l Juros l Valer Global

7 - LQUIDEZ

7.1 - A vista

| 7.1.2 - Depdsitos 4 ordem

Banco Santander Totta (STR -0.75%)
Banco Portugués de Investimento (0.0%)}

EUR
EUR |
8 - EMPRESTIMOS |

8.1 - Empristimos obtidos I !
9 - DUTROS VALORES A REGULARIZAR |

9.1 - Valores Activos |
| 9.1.4 - Rendas em Divida | |
| 9.1.5 - Outros |

e |
EUR |

9.2 - Valores Passivos
5.2.4 - Caugdes
9.2.5 - Rendas Adiantadas

EUR
EUR

624536
115449

1 &

8453
7m

=18 150/
-13788
48231

{8 - Valor Liquida Global do Fundo (VLGF)

$.2.6 - Outros ‘
i
! EUR |
|

!
EUR !
|
|

izgam

A rubrica "Outros Valores Ativos” inclui, essencialmente, valores em divida relativos a redébitos de despesas de eletricidade e

estimativa de juros da DO.

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

e provisoes de rendas ndo recebidas e de outros valores.

- Mapa de Apuramento das MaisfMenos Valias na venda de iméveis (por fragao):

Imoveis Vendidos em 2023 ValordeVenda  ValorCarteira Valia
Rua dos Anjos, 71 A/B, Lisboa - Frac."A" 350000 335 500 14 500
Rua 18 de Janeiro, 9 R/C, Marinha Grande- Frac.”S" 30000 27900 2100
380000 363 400 16600
Nota 4 — Inventario da Carteira de Titulos
Em 31 de dezembro de 2023 esta rubrica tinha a seguinte decomposi¢ao:
& - Mais e Menos Juros
DESCRICAO Quantidade Divisa |Cotagdo Euros Valor Global
Valias decorridos
CARTEIRA DE TITULOS
Unidades de Participagao
BPI Imofomento 45470,0466|Eur 6,1909 1501 281501
SOMA 45 470,0466| Eur 6,1909 1501 281501

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

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

As demonstracdes 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 Comissac do Mercado de Valores Mobiliarios sobre a contabilizagao das
operacdes 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 principics
contabilisticos adotados no PCFII, designadamente: continuidade, consisténcia, materialidade, substancia sobre a forma,
especializa¢do e prudéncia.

E respeitado o principio contabilistico de especializacdo dos exercicios. Os custos e 05 proveitos s&o contabilizados no exercicio
a que dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

B) Critérios Valorimétricos

Os critérios valorimétricos s3o os que constam do PCFIl e que sucintamente se indicam:

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

- Iméveis

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

Os projetos de construgdo devem ser reavaliados de acordo com o método definido acima ou sempre que 0 auto de medigdo da
situacao da obra, elaborado pela empresa de fiscalizagao, apresentar uma incorporaggo de valor superior a 20% relativamente
ao custo inicial estimado do projeto, mas com uma periodicidade minima de 12 meses e sempre que ocorram circunsténcias
suscetiveis de induzir alteragdes significativas no valor doimavel.

Relatério e Contas | Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imorent 35/41



Asset
Management

A comissao de gestao constitui um encargo do fundo, a titulo de remuneragéo dos servigos de gestéo, prestados pela Sociedade
Gestora.

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

- Comissao de Deposito

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

Segundo o regulamento de depdsito, esta comissao é calculada diariamente, por aplicagao da taxa anual de 0,125% sobre o
patriménio do fundo, antes do apuramento das comissdes de gestdo de depésito e da taxa de supervisao, 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 aplicacao da taxa mensal sobre o valor liquido global do fundo.

Adicionalmente, é encargo do Fundo o pagamento de uma taxa de majoragdo sobre a taxa de supervisao, a qual € apurada de
acordo com o previsto na Portaria n® 342-Af2016, de 29 de dezembro, e que se estima em 6,25%.

- Comissao de Manutenc¢ao de Conta

Nos termos previstos no respetivo precario do Banco, o Fundo suportou custos com comissoes de manutengao de saldos de
conta durante o periodo de janeiro de 2021 a setembro de 2022.

- Provis@es para Devedores de Cobranca Duvidosa

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

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

A partir de 1 de janeiro de 2019, foi alterado o critério de constitui¢do de provisoes.

S30 contabilizadas como rendas vencidas a regularizar, todas aquelas que se encontram em divida, no final do més da sua
emissao.

Para todas as rendas vencidas, sao constituidas provisées de acordo com os intervalos de percentagem definidos (com excegéo
dovalor do IVA):
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As dividas vencidas, nao relacionadas com rendas, quer sejam condominios, débito de despesas ou outras, sdo provisionadas na
sua totalidade, pelo Fundo, quando atingem urna antiguidade superior a trés meses.

- Unidades de Participacdo

O valor da Unidade de Participacdo resulta da divisdo do capital do Fundo pelo nimero de Unidades de Participagao em
circulagao.

0 valor liguido global do Fundo corresponde ao somatério das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente unidades de
participagdo, variagbes patrimoniais, resultados transitados, resultados distribuidos e resultado liquido de exercicio.

- Qutros Valores Patrimoniais

Estao registados a valores nominais.

- Demonstracéo dos Fluxos Monetarios

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

Nota 7 — Liquidez

O movimento ocorrido na rubrica Liquidez, durante o ano de 2023 foi 0 seguinte:

Saldo Inicial B Saldo Final
CONTAS Aumentas Redugbes
31/12/2022 31/12/2023
Numerario
Depositos a ordem 600784 556 359 417158 739985
Depdsitos a prazo e com pré-aviso
Certificados de deposito
Qutras contas com disponibilidades
TOTAL 600 784 556 359 417 158 739985
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Nota 8 — Dividas de Cobranga Duvidosa

Em 31 de dezembro de 2023 esta rubrica tinha a seguinte decomposi¢ao:

Dev. p/Rendas
CONTAS Outros Devedores SOMA
Vencidas
Conta 4122 7809 7 809
Conta 4139 1233 1233
TOTAL 7809 1233 9041

e

A conta 4122 esta associada a rendas vencidas.
A conta 4139 esta associada a condominios vencidos e a débitos de despesas comuns vencidas.

As dividas de cobranga duvidosa estdo provisionadas, conforme referido na nota 6 - Critérios Valorimétricos — Provisées para
Devedores de Cobranga Duvidosa.

Nota 9 — Comparabilidade das Demonstra¢des Financeiras

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

Nota 17 — Ajustamentos para Dividas a Receber e Provisoes

O movimento ocorrido na rubrica Ajustamento para Dividas a Receber e Provisdes, durante o ano de 2023 foi 0 seguinte:

Saldo Inicial . Saldo Final
CONTAS Aumentos Redugoes
31/12/2022 31/12/2023
471 - Ajustamentos para crédito vencido 24149 1817 16924 9041

Durante o ano de 2023, constituiram-se provisdes para rendas nao liquidadas com base no critério de constituicao de provisoes
em vigor, ou seja, por intervalos de antiguidade (conforme mencionado na nota 6 -Critérios Valorimétricos—Provisdes para
Devedores de Cobranca Duvidosa). A 31 de Dezembro de 2023, a divida encontra-se provisionada a 100% uma vez 0s
devedores existentes tém saldos com uma antiguidade superior a 120 dias.
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Com a aprovacao do Decreto-Lei n® 7/2015 de 13 de janeiro, procedeu-se a reforma do Regime de Tributagao dos Organismos

Nota 12 — Impostos

de Investimento Coletivo, alterando-se assim o Estatuto dos Beneficios Fiscais e o Codigo do Imposto de Selo nas materias
aplicaveis a tais Organismo de Investimento Coletivos, sendo aplicaveis aos rendimentos obtidos apos 1 de julho de 2015.

Imposto sobre o rendimento

Apos 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, sdo tributadas de acordo com o regime de tributagao anterior
e sO na parte correspondente ao periodo de detengao dos referidos iméveis até 30 de junho de 2015.

O resultado tributavel, do fundo Imorent, referente ao ano de 2023, foi negativo.

Imposto do selo

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

0 Orgamento 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 comissées dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Assim sendo, a partir de 2019, o Imorent ficou sujeito a tributacdo de Imposto de Selo sobre o valor das comissGes cobradas
(gestdo e depositéria), & taxa de 4% de acordo coma TGIS- 17.3.4 - Outras comisses e contraprestagdes por servigos financeiros.

Outros impostos

O patriménio do fundo esta ainda sujeito ao IMI (Imposto Municipal sobre Imoveis e ao IMT (Imposto Municipal sobre
Transmissoes de Imoveis) de acordo com a lei n® 83-C/2013, de 31 de dezembro.

A rubrica de impostos suportados pelo fundo Imorent, apresentava a seguinte decomposi¢ao a 31 de dezembro de 2022 e 31
de dezembro de 2023:

Relatdrio e Contas | Funda de Investimento Imabiliario Fechado Imorent 39/41



Impostos e Taxas 31/12/2023 | 31/12/2022 4 /

Impostos Indirectos

imp. Selo - Verba 2 465 120

Imp. Selo - Verba 29 1535 2433

Imp. Selo - Verba 17 2258 2 499 é
Outros impostos

Taxas

Imposto Municipal sobre iméveis IMI 5896 7000

Total 10 154 12 052

Nota 14 — Outras Informacoes

- Valor Global do Fundo
31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023
6164 063 3249471 31383721 |

- Valor Global do Fundo Por Unidades de Participagdo

S

Asset
Management

31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023
2.2170 1,1687 1.2170
- Erros de Valorizagao

Durante o ano de 2023, nao houve publicidade de erros na valorizagdo das unidades de participagdo do organismo de
investimento coletivo.

- Montantes Compensatorios

Durante o ano de 2023, ndo ocorreram pagamentos ao Fundo ou ao Participante com caracter compensatorio, no decorrer de
erros de valoriza¢ao do Fundo.
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Nota 15 — Factos Relevantes ‘4_ @

1. Estabilizagdo dos mercados financeiros

O final do ano de 2023 ratificou a visdo dos agentes de mercado que a desinflagdo de pregos de bens e servicos, devera deixar
os indices de inflacio core da Zona Euro e Estados Unidos da América proximos do alvo de 2% no final de 2024. Essa tendéncia
somada a possibilidade de corte de taxas diretoras a partir da sequnda metade de 2024, e corroborada pela indicagdo avangada
pela Reserva Federal na (ltima reunido do ano, permitiram a obrigacdes e agbes terminar o ano com performances
consideraveis.

Para a industria de gestéo de ativos, o pico e pivot de politica monetaria mantém condigdes nos mercados financeiros para
gerar retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situagao, no entanto, coincidira com o topo de rentabilidade dos bancos
nacionais, 0 que podera, em termos de volumes, criar um cenario desafiante para as sociedades gestoras.

2. Impacto nas Demonstragées Financeiras de 31 de dezembro de 2023

0 Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugdo da situagao economica nacional e internacional e
0s seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensoes geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023 do
Fundo e o seu impacto foi moderado.

3. Reconsiderac¢do da Continuidade

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolugao da situagao economica nacional e
internacional e os seus efeitas nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento
das tensdes geopoliticas ndo colocam em causa a continuidade das operagdes do Fundo.
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