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Fundo Fechado de Investimento Imobiliário 

Europa 

Relatório de Atividade e Contas relativo ao exercício de 2021 

 

 

Senhores Participantes, 

 
Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestão, apresentamos as contas do Europa – Fundo 

Fechado de Investimento Imobiliário, relativas ao ano de 2021, para vossa apreciação. 

As contas foram auditadas pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas “BDO & Associados, SROC, 
Lda.”. 
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1. Enquadramento Macroeconómico 

  O ano de 2021 foi um ano de recuperação económica. Apesar dos avanços e recuos das 
medidas de contenção da pandemia de Covid-19, a maior parte das economias recuperou em 
parte, ou na totalidade, o nível de produto de 2019, observando-se contudo diferentes ritmos 
de recuperação entre países desenvolvidos e em vias de desenvolvimento. 

De acordo com o FMI, o PIB total dos países desenvolvidos deverá atingir em 2022 o valor 
que em 2019 se previa viesse a atingir em 2022, e até exceder as previsões feitas nesse ano 
para 2024 em 0.9%, indicando uma plena recuperação. Por outro lado o FMI prevê também 
que os países em desenvolvimento (excluindo a China e a Índia) deverão continuar 5.5% 
abaixo das previsões pré-pandemia de produto para 2024, sustentando esta diferença de 
expectativas com a menor capacidade financeira destas economias de aplicar medidas de 
suporte ao crescimento e recuperação, a inflação, o risco “de-anchoring”, entre outros.  

Apesar da recuperação, 2021 trouxe alguns problemas, como a disrupção das cadeias de 
logística e distribuição a nível mundial que, aliados a uma política monetária fortemente 
acomodatícia e ao sucesso das demais medidas contra cíclicas para estimular a procura a 
levaram a recuperar mais rápido que a oferta e, por consequência, a um aumento 
extraordinário e significativo da inflação. Nos EUA, a inflação anual homóloga em Dezembro, 
chegou aos 7%, a mais alta desde 1982. Na zona Euro este indicador atingiu os 5%, sendo de 
destacar que esta se sente a diferentes níveis nos seus vários membros, contrastando por 
exemplo as inflações homólogas registadas em Dezembro em Espanha, na Alemanha e na 
Holanda de 6.5%, 5.3% e 6.7%, respectivamente, vs. por exemplo em Portugal que rondou os 
2.7% no mesmo período.  

  Taxa de Crescimento Taxa 
  PIB Inflação Desemprego Divida/PIB 
  2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 
EUA 6.0% (3.4%) 7.0% 1.4% 3.9% 8.3% 122.5% 129.5% 
China 8.0% 2.3% 1.5% 2.4% 5.1% 4.2% 72.1% 69.0% 
     Alemanha 3.1% (4.6%) 5.3% 0.4% 5.2% 3.8% 72.5% 69.1% 
     Reino Unido 6.8% (9.8%) 5.4% 0.9% 4.1% 4.5% 96.1% 97.1% 
     França 6.3% (8.0%) 2.8% 0.5% 8.1% 8.0% 115.2% 115.1% 
     Itália 5.8% (8.9%) 3.9% (0.1%) 9.2% 9.3% 154.2% 155.8% 
     Espanha 5.7% (10.8%) 6.5% (0.3%) 14.6% 15.5% 119.6% 119.9% 
     Portugal 4.8% (8.4%) 2.7% (0.1%) 6.7% 7.0% 130.5% 135.2% 
Zona Euro 5.0% (6.7%) 5.0% 0.3% 7.2% 7.9% 98.3% 97.8% 
Japão 2.4% (4.6%) 0.8% - 2.8% 3.6% 257.0% 254.1% 
Rússia 4.7% (3.0%) 8.4% 3.4% 4.3% 5.8% 18.5% 17.8% 
Índia 9.5% (7.3%) 5.6% 6.2% 6.9% 7.1% 85.0% 74.0% 
Brasil 5.2% (4.1%) 10.1% 3.2% 12.1% 13.5% 81.0% 88.8% 

Tabela 1 - Sumário dos principais indicadores económicos para as economias em destaque (FMI e Trading Economics 
baseado nos Institutos de estatística de cada país) 

 



  
   Norfin - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo, S.A. 

 

 
EUROPA – Fundo Fechado de Investimento Imobiliário 

Relatório & Contas 2021 
5 

 

   

Na zona Euro, uma das principais medidas de combate à crise induzida pela resposta 
governamental à pandemia da Covid-19 foi a compra de activos através do Pandemic 
Emergency Purchase Programme (PEPP). O PEPP, que consiste na compra de obrigações 
corporativas e do sector público, teve uma dotação total de €1,850 mil milhões, e visa reduzir 
os custos de contracção de empréstimos e aumentar a concessão de crédito. O  Asset 
Purchase Programme (APP), que já estava em curso desde 2014, abriga as aquisições líquidas 
mensais do ECB que foi fortemente incrementado para responder à crise está, tal como o 
PEPP, em fase de redução com o intuito de assegurar a estabilização da inflação no médio 
prazo, devendo voltar aos c. de €20 mil milhões mensais a partir de Outubro de 2022 (vs. c. 
€50 mil milhões durante o período de resposta). Ambas as medidas, resultaram num aumento 
de liquidez e redução dos custos de financiamento em 2021, devendo ter contribuído para a 
recuperação do consumo e do investimento na zona Euro. 

É possível que venha a haver um aumento das taxas de juro mesmo depois da diminuição 
dos programas de compra de activos se esta ainda for necessária para controlar a inflação. 
Neste momento, a taxa de juro aplicável às operações principais de refinanciamento, as taxas 
de juro aplicáveis à facilidade permanente de cedência de liquidez e à facilidade permanente 
de depósito permaneceram inalteradas em 0.00%, 0.25% e -0.50%, respectivamente. O Banco 
Central Europeu (BCE) continuou a assegurar as operações de refinanciamento de prazo 
alargado que permanece uma fonte de financiamento atractiva para os bancos, apoiando a 
concessão de crédito bancário às empresas e às famílias.  

Estas medidas do BCE fizeram com que o PIB a preços de mercado da zona Euro subisse 
aproximadamente 5.0% em relação a 2020 impulsionado pela retoma da actividade privada, 
a conversão em consumo das poupanças acumuladas durante os confinamentos e, 
especialmente, do aumento da despesa e da dívida pública que terá atingido 98.3% do PIB em 
2021 (vs. 97.8% em 2020). O BCE  reiterou o optimismo em relação à estabilização da inflação 
a médio prazo em 2%, na conferência de imprensa de 16 de Dezembro de 2021, mas garantiu 
que se manterá flexível para uma eventual mudança das políticas monetárias que possa ser 
necessária. Em 2021, as exportações líquidas da zona Euro aumentaram 1.4% em relação a 
2020 e o nível de desemprego subiu para 7.2%. 

Em linha com a zona Euro, a economia portuguesa não escapou às consequências das 
medidas restritivas de combate à Covid-19. Estas restrições afectaram a maioria do tecido 
empresarial, já de si frágil por ser dominado por pequenas e médias empresas e tiveram um 
especial no turismo, como evidenciado pela queda do Consumo de Turismo No Território 
Económico (CTTE) que caiu de 15.3% em do PIB em 2019 para 8% em 2020. Estes decréscimos 
na actividade económica levaram a uma contracção de 8.4% do PIB em 2020, ainda só 
parcialmente recuperada pelo crescimento estimado de 4.8% em 2021. Esta recuperação 
permitiu a redução do rácio dívida pública / PIB para 130.5% (c. 135% em 2020) não obstante 
o défice esperado estar acima dos 4%. Ainda durante este processo de recuperação o 
desemprego baixou para os 6.7%, 0.2 p.p. abaixo do mesmo período em 2019. As exportações 
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apresentam valores próximos dos valores de pré-pandemia e é esperado que o PIB supere o 
crescimento de 2021 ao crescer 5.8% em 2022, devendo contudo ter-se em atenção a inflação 
que, como já referido no ano transacto terá já atingido os 2.7% em 2021 (Dezembro 2021) 
contra os 5.0% da União Europeia 

    
  Taxa de Crescimento 
  2020 2021 2022 
Produto Interno Bruto (8.4%) 4.8% 5.8% 
     Consumo Privado  (7.1%) 5.0% 4.8% 
     Consumo Público 0.4% 4.8% 1.4% 
     Formação Bruta de Capital Fixo 2.7% 4.9% 7.2% 
Exportações  (18.9%) 9.6% 12.7% 
Importações  (12.1%) 10.3% 9.3% 
Emprego (1.9%) 2.5% 1.6% 

Tabela 2 - Sumário dos principais indicadores económicos em Portugal 5 

 

Em Portugal, a espera-se que a recuperação se alicerce significativamente com a execução 
do Plano de Recuperação e Resiliência (PRR) no qual estão provisionados €2,460 M para a 
Transformação Digital, €3,059M para a ajuda na Transição Climática e €11,125M para a 
reforçar a resiliência social, nomeadamente, nos sectores da saúde, habitação, infra-
estruturas, entre outros. Em meados de Outubro, o chumbo do Orçamento de Estado fez o 
Governo cair, não devendo ter tido grandes repercussões em 2021, mas podendo impactar a 
execução deste plano em 2022 e com este a recuperação da economia nacional. 

Nos EUA, as políticas de apoio à economia foram muito mais rápidas e agressivas que na 
Europa tendo sido já executada uma panóplia de programas de ajuda na retoma da actividade 
económica que incluiu a distribuição de “cheques estímulo” pelos cidadãos. Em resposta à 
crise a FED diminuiu as taxas de juros e de depósitos e seguiu uma política de  “forward 
guidance” para controlar as expectativas dos investidores e dos consumidores, bem como 
autorizou a compra de Títulos de Tesouro e de “Mortgage-Backed Securities (MBS)” . Em 
Novembro de 2021, a FED divulgou que iria começar a diminuir o ritmo da compra de activos 
com o objectivo de estabilizar a inflação em valores próximos dos 2%.  

Os índices de confiança dos consumidores e das empresas recuperaram para os níveis pré 
pandemia, o desemprego situou-se nos 3.9% e o crescimento do PIB em 2021 estima-se que 
tenha rondado os 6%. O mercado bolsista, fruto também de um crescimento significativo de 
investidores de retalho, experienciou níveis crescentes de volatilidade, mas atingiu máximos 
históricos revelando algum optimismo com a recuperação. 

A China por seu lado continua o seu ininterrupto caminho de crescimento (cresceu 
mesmo durante 2020) e continua a aumentar a sua relevância económica no panorama 
mundial tendo crescido 8% em 2021, mas sem vários dos efeitos secundários que se estão a 
sentir nos EUA ou na Europa já que a sua inflação se manteve estável nos 1.5%, e a taxa de 
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desemprego nos 5.1%. No inicio do ano, a China começou a adoptar politicas fiscais menos 
expansionistas sendo que as políticas monetárias da China se mantiveram idênticas a 2020 e 
não existem ainda previsões para a alteração das mesmas. 

 

1.1. Mercado Imobiliário em Portugal 

Em 2021 o investimento imobiliário institucional em Portugal deverá ter-se ficado pelos c. 2.2 mil 
milhões de euros, representando uma queda de 21% face ao valor registado em 2020, mas ainda assim 
o 5º maior de sempre. No entanto este valor terá até ficado aquém do que poderia ter sido, dado que 
eventualmente alguns atrasos extraordinários adiaram o fecho de uma transacção de um portfólio de 
activos turísticos de c. 800 milhões para princípio de 2022. Ilustrando que a queda de volume será mais 
uma casualidade estatística que uma efectiva quebra de interesse e atractividade do mercado 
imobiliário nacional. No total de investimento institucional e compra de casas, o volume de 
transacções deverá ter chegado aos 33 mil milhões de euros, um valor 10% superior ao de 2020 de 
acordo com a JLL. 

O preço da habitação continuou a sua tendência ascendente, tendo crescido c. 9.9% em 2021 de 
acordo com o Eurostat, seguindo uma tendência Europeia de crescimento (T3 2021 – T3 – 2020). O INE 
regista a subida do valor mediano das casas para €1.268 por metro quadrado, um recorde de 2019. 
Esta subida de preços é acompanhada também por uma subida do volume total transaccionado 
evidenciando a forte procura de que este sector tem sido alvo, tendo-se atingido em 2021 c. 30 mil 
milhões de euros, c. 15% acima dos 26.2% de 2020 de acordo com a JLL. 

No sector dos escritórios, apesar de se manter a principal classe de investimento para 
rendimento, representando 40% do total do investimento institucional, a recuperação continua 
moderada ainda motivada pela incerteza e eventual alteração permanente do paradigma das 
empresas quanto à flexibilidade do local de trabalho, e eventualmente motivando evoluções ambíguas 
para diferentes activos dentro do sector. A crescente adopção de um regime híbrido de trabalho e 
teletrabalho poderá ter motivado a redução da área média das ocupações contratualizadas em 2021 
que se fixou nos 990 metros quadrados (-36% vs. 2020). Apesar de uma menor taxa de ocupação que 
em 2020, as rendas praticadas nas zonas centrais de Lisboa aumentaram  €0.5 o metro quadrado por 
mês, potencialmente evidenciando um reforço da procura por estas áreas em detrimento das zonas 
mais longe do centro, onde se poderá vir a observar uma maior dificuldade de captação de inquilinos, 
não sendo ainda possível tirar grandes conclusões pelas evoluções de 2021, dado que curiosamente a 
desocupação terá crescido em todas as zonas excepto a zona 6 (A5) onde se observou um marginal 
decréscimo. No entanto no que toca ao investimento propriamente dito a performance continua 
positiva, tendo havido várias transacções de relevo tal como a aquisição, por uma empresa norte-
americana, de 15 edifícios (de um total de 22) no parque de escritórios Quinta da Fonte por um valor 
entre os 125 e 130 milhões, ou, particularmente interessante, a transacção com uma yield abaixo de 
4%, estima-se que seja um novo recorde, , numa aquisição de c. €50M no segundo trimestre de 2021. 

No retalho continua o crescimento do e-commerce e com isso a redução relativa da importância 
do retalho físico, e assim do respectivo imobiliário, especialmente em zonas menos consolidadas. Não 
obstante isto, de acordo com a C&W no mundo físico mantém-se a preponderância do comércio de 
rua e a aposta num comércio de proximidade, mesmo para as cadeias das tradicionais grandes 
superfícies (retalho alimentar), representando c. 62% do total das operações de ocupação, também o 
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maior interesse de lojas de grande dimensão como as de retail parks ou standalones observou um 
significativo crescimento. Apesar destas incertezas, não se verificaram alterações muito materiais das 
rendas nem dos yields, tendo contudo o volume de investimento tido menos representatividade que 
em anos anteriores (<10%). 

O sector de logística terá sido o principal beneficiado da crise resultante das medidas de 
contenção da pandemia de covid-19, com a sua reforçada atractividade e valorização sentida por todo 
o mundo a materializar-se agora com maior impacto no mercado Português em 2021. Apesar da 
relativa falta de dados sobre o sector dificultar as decisões dos investidores quanto a este sector, nos 
últimos anos assistimos finalmente a um reforço da promoção especulativa de novos parques 
logísticos, estando actualmente mais de 170 mil metros quadrados de construção em 
desenvolvimento, certamente motivados pelo crescimento da procura por last mile logistics e maior 
actividade de ocupação, tendo-se registado até ao 3º trimestre um recorde de c. 393 mil metros 
quadrados arrendados (C&W) e pela há muito esperada compressão das prime yields, que 
apresentavam um hiato difícil de explicar superior a 2% face às yields de escritórios, para 5.25% em 
Lisboa aumentando o valor destes activos. 

A recuperação do sector do turismo tem sido caracterizada por altos e baixos, com as diferentes 
medidas de contenção praticadas nos diversos países. Mesmo assim, nos primeiros 11 meses de 2021, 
as estadias aumentaram 40.4% em relação a 2020, mas mesmo assim, ainda está 47.7% abaixo dos 
valores de 2019. Este aumento foi suportado, principalmente, por um aumento da procura doméstica. 
Devido ao aumento do aumento das estadias, é expectável que o “average daily rate” tenha crescido 
em 2021. 

De destacar também a maior penetração da tendência mundial de investimento com vertente 
ESG ao imobiliário e assim a crescente implementação de medidas para a diminuição das emissões de 
dióxido de carbono das infra-estruturas e a criação de edifícios sustentáveis. Estima-se que o 
imobiliário seja responsável por c. 40% do consumo energético de 36% das emissões de carbono da 
UE, logo existe uma pressão maior para a criação deste tipo de iniciativas que se reflecte também em 
ganhos para os investidores, dado que edifícios que já tenham estas infra-estruturas de futuro têm 
sido mais procurados por cumprirem com os novos critérios de investimento e por isso apresentam 
maiores capital values. 

 

1.2. Fundos de Investimento Imobiliário em Portugal 

De acordo com as estatísticas da CMVM, em Dezembro de 2021, o valor sob gestão dos fundos de 
investimento imobiliário (FII + FEII + FUNGEPI) atingiu os €10,923 milhões, mais 0.8% do que em 
Dezembro de 2020. Este valor é maioritariamente sustentado pelo aumento de 11.2% no montante 
investido em imóveis de serviços dentro dos fundos FII, FEII e FUNGEPI. Os países da UE foram o 
destino da totalidade do investimento feito em activos imobiliários, tendo 47.7% da carteira dos FII e 
FEII abertos sido aplicados em imóveis do sector de serviços. No que toca a entidades gestoras, a 
Square AM (11.6%), a Interfundos (11.2%) e a Caixa Gestão de Activos (8.5%) registaram as quotas de 
mercado mais elevadas. A Norfin deixa assim de ocupar o 5º lugar de 2020, registando agora 3.5% da 
quota de mercado o que corresponde à 11ª posição. 
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2. Atividade do Fundo 

2.1. Caracterização 

O Fundo foi autorizado em 31 de maio de 2005, por deliberação CMVM, tendo sido constituído 
em 16 de junho de 2005 com uma duração de 10 anos, prorrogável, mediante autorização da CMVM, 
por períodos sucessivos de 5 ou mais anos, de acordo com decisão da Assembleia de Participantes. O 
capital inicial do Fundo foi de €4.460.000, representado por 446.000 unidades de participação, as quais 
tiveram um valor inicial de subscrição correspondente a €10 cada.  

Em Assembleia de Participantes de 31 de outubro de 2014, foi decidida a prorrogação do fundo 
por um prazo adicional de 10 anos, contados do dia 16 de junho de 2015. 

O Fundo é composto apenas pelo edifício Duarte Pacheco que se destina a arrendamento, sendo 
que a BBDO é atualmente o arrendatário com maior peso na carteira. 

No decorrer do ano de 2021, o Fundo prosseguiu com a implementação da estratégia de gestão 
imobiliária adotada em anos transatos, focada no desenvolvimento de ações especificamente 
direcionadas para a maximização do valor do ativo no curto e médio prazo. 

Neste período ao nível de ocupação dos pisos de escritório do edifício Duarte Pacheco 26 
aumentou com a entrada de um novo inquilino. 

 

 
Imóvel Inquilino Custo Valor Venal 

Av. Eng. Duarte Pacheco, nº26  
 

 
 GO DNL 3 830 730 2 934 720 

 N.R.D 1 422 365 1 472 329 
 PARTAC 115 752 97 490 
 EGEAC 3 678 126 3 928 233 
 WONDERBOX 1 327 769 1 875 156 
 ROLAND BERGER 1 304 271 1 872 600 
 Finerge 129 429 110 960 
 Finerge/Partac 1 823 859 2 033 495 
 BBDO 4 828 932 5 938 704 
 Iberis 1 275 146 1 952 817 
 VEDETTEDYNASTY HOLDING 4 936 480 4 400 173 

 Total 24 672 860 26 616 677 
 

 

Em 31 de dezembro de 2021 o total de ativos do Fundo era de €31.700.947 dos quais € 29.291.584 
correspondem a ativos imobiliários. Na mesma data, o Valor Líquido Global do Fundo era de 
€31.179.175. 
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Dados Históricos: 

 

Ano VLGF Nº UP's em 
circulação Valor UP Rendibilidade 

2018 27 458 914 2 189 515 12,6526 -2,66% 
2019 29 479 921 2 189 515 13,4641 6,41% 
2020 29 327 868 2 189 515 13,3947 -0,52% 
2021 31 179 175 2 189 515 14,2402 6,31% 

(valores em euros)    

 

 

 

 

 

 

 

Discriminação de custos suportados pelo fundo 2018 2019 2020 2021 
     Impostos 170 859 138 084 136 943 93 299 
     Comissão de Gestão 89 496 57 250 60 331 60 891 
     Comissão de Depósito 27 433 28 592 29 533 29 713 
     Taxa de Supervisão 8 633 8 751 9 267 9 357 
     Custos de Auditoria 3 831 4 464 3 020 6 846 
(valores em euros)     

 

A valorização dos imóveis corresponde ao seu custo de aquisição, caso se trate da primeira 
avaliação, ou à média aritmética simples de 2 (duas) avaliações realizadas por peritos avaliadores 
independentes devidamente credenciados pela autoridade supervisora (CMVM), caso se trate de uma 
avaliação corrente e periódica.  

Os valores que concorrem para a determinação do valor médio das avaliações e, 
consequentemente, para a valorização dos ativos são determinados com base nos critérios, métodos 
e normas técnicas de avaliação definidas pelas melhores práticas da indústria. Os métodos de avaliação 
a utilizar, determinantes em cada processo de avaliação enquanto base de definição de valor, são uma 
escolha discricionária do perito avaliador tendo por base a sua experiência técnica individual, as 
características intrínsecas do imóvel e os mercados local e global comparáveis. 

 

2.2. Política de Investimento 

O Fundo Europa tem como objetivo alcançar, numa perspetiva de médio e longo prazo, uma 
valorização crescente do capital e a obtenção de um rendimento sustentado, mediante a composição 

2018 2019 2020 2021
Proveitos1 208 272 3 116 811 1 333 827 2 384 662
Custos 1 964 138 1 339 938 985 880 533 356
Resultado Líquido(755.866) 1 776 873 347 947 1 851 307
(valores em euros)
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e administração de um património constituído por valores predominantemente imobiliários e baseado 
em critérios de prudência, estabilidade, escolha criteriosa e rentabilidade, de forma e acautelar e 
valorizar os interesses dos participantes.  

 

2.3. Valorização de imóveis 

Métodos de avaliação 

Os peritos avaliadores de imóveis devem utilizar pelo menos dois dos seguintes métodos de 
avaliação, escolhendo em cada circunstância aqueles que se mostrem mais adequados à avaliação do 
imóvel em causa:  

• Método comparativo; 

• Método do custo; 

• Método do rendimento. 

Sempre que considere existirem circunstâncias especiais que não permitam a determinação 
adequada do valor do imóvel com base nos métodos mencionados no número anterior, o perito 
avaliador pode recorrer a métodos alternativos, devendo indicar no relatório de avaliação, de modo 
fundamentado, as razões que o levaram a excluir os métodos mencionados anteriormente, assim 
como aquelas que justificam a opção pelo método de avaliação adotado. Adicionalmente deve 
apresentar no relatório de avaliação o valor do imóvel que resulte da aplicação do método aplicável 
em condições normais (comparativo, custo ou rendimento) que se revele menos desadequado. Pode 
o avaliador, em condições particulares e devidamente justificadas no relatório de avaliação, decidir 
pela utilização de apenas um dos métodos acima listados quando é justificadamente desadequada a 
utilização dos outros métodos pelas especificidades do imóvel e do mercado em que se insere. 

 

Valorização dos imóveis 
Os imóveis são valorizados pela média simples dos valores atribuídos por dois peritos avaliadores 

de imóveis. 

Caso os valores atribuídos difiram entre si em mais de 20 %, por referência ao valor menor, o 
imóvel em causa é novamente avaliado por um terceiro perito avaliador de imóveis. 

Sempre que ocorra uma terceira avaliação, o imóvel é valorizado pela média simples dos dois 
valores de avaliação que sejam mais próximos entre si ou pelo valor da terceira avaliação caso 
corresponda à média das anteriores. 

Os imóveis são valorizados pelo respetivo custo de aquisição, desde o momento em que passam a 
integrar o património do organismo de investimento coletivo e até que ocorra uma avaliação exigida 
de acordo com o referido anteriormente. 

A valorização dos Projetos de Construção está sujeita às seguintes regras: 

• Na avaliação dos projetos de construção considera-se uma alteração significativa do valor do 
imóvel a incorporação de valor superior a 20 % relativamente ao custo inicial estimado do projeto, de 
acordo com o auto de medição da situação da obra elaborado pela empresa de fiscalização.  

• A periodicidade de realização dos autos de medição deve ser adequada ao cumprimento do 
requisito anterior.  
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• Para efeitos da avaliação de projetos de construção, os autos de medição da situação da obra 
são obrigatoriamente facultados ao perito avaliador de imóveis e anexos ao respetivo relatório de 
avaliação. 

 

Periodicidade 

Os imóveis são avaliados por, pelo menos, dois peritos avaliadores nas seguintes situações: 

a) Com uma periodicidade mínima de 12 meses; 

b) Previamente à sua aquisição e alienação, não podendo a data de referência da avaliação do 
imóvel ser superior a 6 meses relativamente à data do contrato em que é fixado o preço da transação; 

c) Sempre que ocorram circunstâncias suscetíveis de induzir alterações significativas no valor do 
imóvel, nomeadamente a alteração da classificação do solo; 

d) Previamente a qualquer aumento ou redução de capital, com uma antecedência não superior 
a seis meses, relativamente à data de realização do aumento ou redução; 

e) Previamente à fusão e cisão de OII, caso a última avaliação dos imóveis que integrem os 
respetivos patrimónios tenha sido realizada há mais de seis meses relativamente à data de produção 
de efeitos da operação; 

f) Previamente à liquidação em espécie de OIC, com uma antecedência não superior a seis 
meses, relativamente à data da sua liquidação. 

No que respeita a projetos de construção, projetos de reabilitação e obras de melhoramento, 
ampliação e requalificação de imóveis de montante significativo, a avaliação deve ser realizada por, 
pelo menos, dois peritos avaliadores nos seguintes termos: 

a) Previamente ao início do projeto; 

b) Com uma periodicidade mínima de 12 meses e sempre que ocorram circunstâncias suscetíveis 
de induzir alterações significativas no valor do imóvel; 

c) Em caso de aumento e redução de capital, de fusão, de cisão ou de liquidação, com uma 
antecedência máxima de três meses. 

São considerados Projetos de reabilitação e obras de melhoramento, ampliação e requalificação 
de imóveis de montante significativo, quando representam pelo menos 50 % do valor final do imóvel. 

 

Pluralidade e rotatividade dos peritos avaliadores de imóveis 

A seleção dos peritos avaliadores de imóveis é efetuada por forma a assegurar a sua adequada 
pluralidade, não podendo haver a contratação de peritos ou empresas que se encontrem numa 
situação de incompatibilidade. 

Em cada avaliação de um imóvel deve participar um perito avaliador que não tenha avaliado o 
imóvel na data da avaliação anterior. 

Um imóvel não pode ser avaliado: 

Pelo mesmo perito avaliador em mais do que duas datas sucessivas; 

Em cada período de quatro anos, pelo mesmo perito avaliador em mais do que 50 % das 
valorizações. 
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Estes requisitos não são aplicáveis às avaliações de projetos de construção ou de reabilitação de 
imóveis ou de obras de melhoramento, ampliação e requalificação de imóveis de montante 
significativo, caso em que os mesmos peritos avaliadores podem realizar todas as avaliações exigíveis 
até à conclusão do projeto ou da obra. 

 

No exercício de 2021 a Entidade Gestora confirma que os imóveis foram valorizados de acordo 
com as regras de valorização indicadas, conforme os métodos previstos na regulamentação, e que os 
critérios utilizados pelos peritos avaliadores são adequados. 

 

2.4. Atividade ao longo de 2021 

Em 2021 foram celebrados 2 novos contratos para o edifício de escritórios localizado na Avenida 
Duarte Pacheco n.º26.  

 

 
 

A unidade de participação do fundo fixou-se nos 14,2402 à data de fecho. O aumento registado 
no mês de Outubro deve-se à valorização de imóveis em €1.027.134 mediante a avaliação anual. 

 

 

 

 

 

À data de fecho, o património imobiliário do fundo representava 92,40% do ativo total do fundo. 
Os escritórios são a tipologia de imóvel com maior peso, representando 62% da carteira. 

Inquilinos Inicio Piso Renda Mensal
VEDETTEDYNASTY HOLDING Junho Piso 12 19 163
VEDETTEDYNASTY HOLDING Outubro Piso 1 11 540
(valores em euros)
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À data de 31 de dezembro de 2021, 90,87% do imóvel está arrendado. 

O Resultado Líquido do exercício findo em 31 de dezembro de 2021, no montante de €1.851.307, 
será integralmente transferido para Resultados Transitados.  

 

2.5. Perspetivas para 2022 

As perspetivas para o Ano de 2022 são de atingir uma sólida e constante valorização do imóvel 
que constitui o fundo.  

Paralelamente, será dada continuidade ao processo de comercialização das frações de modo a 
conseguir que todo o edifício fique com pisos arrendados 

 

 

Lisboa, 21 de Março de 2022. 

Norfin, SGOIC, S.A. 
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EUROPA - FUNDO FECHADO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

BALANÇOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020

(Montantes expressos em Euros)

2021 2020 2021 2020
Ativo Mais Menos Ativo Ativo

ATIVO Notas bruto  valias  valias líquido líquido PASSIVO E CAPITAL DO FUNDO Notas

ATIVOS IMOBILIÁRIOS: CAPITAL DO FUNDO:
Construções 1 e 3 26 906 732 2 384 852 - 29 291 584 28 264 450 

Unidades de participação 2 21 895 150 21 895 150
26 906 732 2 384 852 - 29 291 584 28 264 450 Variações patrimoniais 2 3 958 843 3 958 843

CONTAS DE TERCEIROS: Resultados transitados 2 3 473 876 3 625 928
Devedores por rendas vencidas 87 243 - - 87 243 - Resultados distribuídos 2 - (500 000)
Outras contas de devedores 2 518 - - 2 518 2 518 Resultados líquidos do período 2 1 851 307 347 947

89 762 2 518 Total do Capital do Fundo 31 179 175 29 327 868
DISPONIBILIDADES:
Depósitos à ordem 7 2 301 600 2 301 600 1 508 643 
Depósitos a prazo e com pré-aviso -
Total das disponibilidades 2 301 600 2 301 600 1 508 643 CONTAS DE TERCEIROS:

   Comissões e outros encargos a pagar 18 22 820 22 120
   Outras contas de credores 19 259 537 257 423

ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS: Total de valores a pagar 282 357 279 543
Acréscimo de proveitos 15 - - -
Despesas com custo diferido 15 18 001 18 001 - ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS:
Total de acréscimos e diferimentos ativos 18 001 18 001 -    Acréscimos de custos 16 101 421 46 114

   Receitas com proveito diferido 16 137 995 122 086
Total de acréscimos e diferimentos passivos 239 415 168 201

Total do Ativo 29 316 095 2 384 852 - 31 700 947 29 775 612 Total do Passivo e Capital do Fundo 31 700 947 29 775 612

Total do número de unidades de participação 2 2 189 515 2 189 515 Valor unitário da unidade de participação 2 14,2402 13,3947

O anexo faz parte integrante do balanço em 31 de dezembro de 2021.

CONTABILISTA CERTIFICADO A ADMINISTRAÇÃO DA SOCIEDADE GESTORA
             Patrícia Martins
              CC n.º 73764
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EUROPA - FUNDO FECHADO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO
DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2021 2020 PROVEITOS E GANHOS Notas 2021 2020

CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
Juros e custos equiparados: Juros e proveitos equiparados:
  De operações correntes De operações correntes - -
Comissões: Ganhos em operações financeiras e ativos imobiliários:
Outras, de operações correntes 19 110 516 212 683 Em ativos imobiliários 3 1 027 134 -

     Em ativos Imobiliários 47 894 Reversões de ajustamentos e provisões
Perdas em operações financeiras e ativos imobiliários:3 - 168 051 De provisões para encargos - -
Em ativos imobiliários
Impostos e taxas: Rendimentos de ativos imobiliários 20 1 357 528 1 249 914
Imposto sobre o rendimento 12 41 332 - Outros proveitos e ganhos correntes - -
Impostos indiretos 12 51 967 95 612 Total de proveitos e ganhos correntes 2 384 662 1 249 914
Outros impostos 12 - 41 332
Fornecimentos e serviços externos 21 280 187 429 745 PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
Outros custos e perdas correntes 1 335 - Ganhos de exercícios anteriores - 83 913
Total de custos e perdas correntes 533 231 947 423 Outros ganhos eventuais - -

CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS Total dos proveitos e ganhos eventuais - 83 913
Perdas de Exercícios Anteriores 124 38 456
Total de custos e perdas eventuais 124 38 456

Resultado líquido do exercício 2 1 851 307 347 947 Resultado líquido do exercício - -
2 384 662 1 333 827

2 384 662 1 333 827

Resultados da carteira de títulos - - Resultados eventuais (124) 45 457
Resultados em ativos imobiliários 2 056 581 652 117 Resultado antes de impostos sobre o rendimento 1 944 605 484 891
Resultados correntes 1 851 431 398 102 Resultado líquido do exercício 1 851 307 347 947

O anexo faz parte integrante da demonstração dos resultados para o exercício findo em 31 de dezembro de 2021

O CONTABILISTICA CERTIFICADO A ADMINISTRAÇÃO DA SOCIEDADE GESTORA
            Marisa Pereira             Patrícia Martins
             CC nº 68036              CC n.º 73764
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EUROPA - FUNDO FECHADO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS MONETÁRIOS PARA OS EXERCÍCIOS

FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021 E 2020

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2021 2020
OPERAÇÕES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

Recebimentos:
Pagamentos:
Pagamentos de rendimentos aos participantes 2 - (500 000)
Fluxo das operações sobre as unidades do fundo - (500 000)

OPERAÇÕES COM ATIVOS IMOBILIÁRIOS
Recebimentos:
Rendimento de ativos imobiliários 1 491 316 1 311 510 

1 491 316 1 311 510 
Pagamentos:

Despesas correntes (FSE) em ativos imobiliários (337 936) (139 846)
(337 936) (139 846)

Fluxo das operações com ativos imobiliários 1 153 379 1 171 664 

OPERAÇÕES DE GESTÃO CORRENTE
Recebimentos:
Juros de depósitos bancáriosOutros Recebimentos Correntes - -
Impostos e taxas - 278 119 

Pagamentos:
Comissão de gestão (62 973) (186 478)
Comissão de depositário (30 636) (15 380)
Impostos e taxas (252 594) (1 003 773)
Outros pagamentos correntes (14 220) (1 138)

(360 422) (1 206 769)
Fluxo das operações de gestão corrente (360 422) (928 651)

          Saldo dos fluxos de monetário do exercício 792 957 (256 986)

          Disponibilidades no início do exercício 1 508 643 2 043 824 

          Disponibilidades no fim do exercício 7 2 301 600 1 508 643 

O anexo faz parte integrante da demonstração dos fluxos monetários
para o exercício findo em 31 de dezembro de 2021

O CONTABILISTA CERTIFICADO A ADMINISTRAÇÃO DA SOCIEDADE GESTORA
            Marisa Pereira             Patrícia Martins
             CC nº 68036              CC n.º 73764
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3. Anexo às demonstrações financeiras em 31 de dezembro de 2021 

 

NOTA INTRODUTÓRIA 

O Fundo Europa - Fundo Fechado de Investimento Imobiliário (“Fundo”) foi autorizado por 
deliberação do Conselho Diretivo da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (“CMVM”) de 31 de 
maio de 2005, tendo iniciado a sua atividade em 16 de junho de 2005. Trata-se de um fundo de 
investimento imobiliário fechado, constituído por subscrição particular, pelo período inicial de dez 
anos contados a partir da data da sua constituição, prorrogável por períodos sucessivos de cinco ou 
mais anos desde que aprovado pelos participantes e autorizado pela CMVM. Em 31 de outubro de 
2014 a Assembleia de Participantes deliberou de forma unânime a prorrogação do prazo por um 
período de 10 anos a contar de 16 de julho de 2015. Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestão 
do Fundo, este é essencialmente composto por um conjunto de ativos imobiliários e por outros valores 
mobiliários, legalmente autorizados. 

 O Fundo, desde 1 de setembro de 2013, é administrado, gerido e representado pela  
Norfin – Sociedade Gestora de Organismo de Investimento Coletivo, S.A. (“Sociedade Gestora” ou 
“Norfin”), sendo as funções de entidade depositária (“Banco depositário”) asseguradas pelo Banco 
Invest, S.A. (“Banco Invest”). Até àquela data o Fundo era administrado, gerido e representado pela 
SGFI - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliário, S.A. (“Sociedade Gestora” ou “SGFI”), 
sendo as funções de entidade depositária asseguradas pelo Banco Invest, S.A. (“Banco Invest”). 

A atividade e funcionamento do Fundo enquadram-se no Regime Geral dos Organismos de 
Investimento Coletivo (RGOIC), publicado pela Lei n.º 16/2015 de 24 de fevereiro, no Regulamento  
n.º 2/2015 da CMVM e no Regulamento de Gestão do Fundo. 

 

BASES DE APRESENTAÇÃO E PRINCIPAIS POLÍTICAS CONTABILÍSTICAS  

 As demonstrações financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade das operações, 
com base nos registos contabilísticos do Fundo mantidos de acordo com o Plano Contabilístico dos 
Fundos de Investimento Imobiliário, estabelecido pelo Regulamento n.º 2/2005 da CMVM e 
regulamentação complementar emitida por esta entidade. As notas que se seguem respeitam a 
numeração sequencial definida neste Plano. As notas cuja numeração se encontra ausente não são 
aplicáveis, ou a sua apresentação não é relevante para a leitura das demonstrações financeiras anexas. 

As políticas contabilísticas mais significativas, utilizadas na preparação das demonstrações financeiras, 
são como segue: 

(a) Especialização dos exercícios 

O Fundo regista os seus proveitos e custos de acordo com o princípio da especialização de 
exercícios, sendo reconhecidos à medida que são gerados, independentemente do momento do seu 
recebimento ou pagamento. 

(b) Imóveis 

As construções acabadas adquiridas pelo Fundo são registadas na data de transferência efetiva 
da propriedade de acordo com os pagamentos efetuados relativos a escrituras, registos e eventuais 
obras de melhoramento ou reconversão, incluindo os encargos com a certificação energética dos 
edifícios. De acordo com a legislação em vigor, os imóveis não são depreciados, uma vez que deverão 



  
   Norfin - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo, S.A. 
 

 
EUROPA – Fundo Fechado de Investimento Imobiliário 

Relatório & Contas 2021 
19 

 

refletir o seu valor venal, determinado de acordo com o melhor preço que poderia ser obtido caso 
fossem vendidos em condições de mercado. 

De acordo com o Regime Jurídico dos Fundos de Investimento Imobiliário, as aquisições de bens 
imóveis e as respetivas alienações são precedidas dos pareceres, com uma antecedência máxima de 
seis meses, de pelo menos, dois peritos avaliadores independentes sujeitos a registo individual junto 
da CMVM. 

Os imóveis são avaliados com uma periodicidade anual e sempre que ocorra uma alteração 
significativa no seu valor. A valorização de cada um dos imóveis é feita com base na média aritmética 
simples dos dois valores atribuídos nas avaliações efetuadas pelos respetivos peritos avaliadores 
independentes. 

As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imóveis ao seu valor venal 
são reconhecidas nas rubricas “Ganhos e perdas em operações financeiras e ativos imobiliários – 
Ajustamentos favoráveis/desfavoráveis” da demonstração dos resultados, tendo como contrapartida 
as rubricas “Mais-valias” e “Menos-valias” do ativo.  

As mais ou menos-valias geradas na alienação de imóveis são refletidas na demonstração dos 
resultados do exercício em que os mesmos são vendidos, sendo determinadas com base na diferença 
entre o valor de venda e o seu valor de balanço nessa data. 

Os imóveis destinam-se, principalmente, a arrendamento. As rendas são reconhecidas como proveito 
no ano a que respeitam sendo registadas pelo seu montante bruto na rubrica “Rendimentos de ativos 
imobiliários” (Nota 20). As rendas recebidas antecipadamente são registadas na rubrica “Receitas com 
proveito diferido” (Nota 16). 

(c) Unidades de participação 

O valor de cada unidade de participação é calculado dividindo o valor líquido global do património 
do Fundo pelo número de unidades de participação subscritas. O valor líquido do património 
corresponde ao somatório das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente, unidades de 
participação, variações patrimoniais, resultados transitados, resultados distribuídos e resultado líquido 
do exercício. 

As “Variações patrimoniais” resultam da diferença entre o valor de subscrição ou resgate 
relativamente ao valor base da unidade de participação, na data da operação. 

(d) Taxa de supervisão 

A taxa de supervisão devida à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários constitui um encargo 
do Fundo. Este encargo é calculado por aplicação de uma taxa sobre o valor líquido global do Fundo 
no final de cada mês, sendo registado na rubrica “Comissões” (Nota 19). Em 31 de dezembro de 2021 
e 2020, esta taxa ascendia a 0,0026%. Sempre que o montante calculado seja inferior a €200 ou 
superior a €20.000, a taxa mensal devida corresponderá a um desses limites. 

(e) Comissões 

A comissão de gestão constitui um encargo do Fundo, a título de remuneração dos serviços de 
gestão do seu património que lhe são prestados pela Sociedade Gestora, repartindo-se da seguinte 
forma: 

Componente fixa: segundo o Regulamento de Gestão, e tendo em consideração as alterações 
subsequentes decorrentes da deliberação de Assembleia de participantes de 31 de outubro de 2014, 
esta comissão corresponde a uma taxa anual nominal de 0,20% calculada diariamente sobre o valor 
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do Ativo total do Fundo, antes do cálculo das comissões de gestão fixa e de depositário do próprio dia, 
sendo cobrada mensalmente até ao dia 10 do mês seguinte, com um mínimo de €3.000 por mês. O 
montante de comissão é registado na rubrica “Comissões” (Nota 19). 

 Componente variável: calculada pela primeira vez em 2012 com referência a 31 de dezembro de 
2011, e sucessivamente de forma anual. A comissão inclui uma parcela que tem por base o retorno do 
Fundo (parcela de retorno), medido em função do desempenho do Fundo e uma parcela que tem por 
base o risco do Fundo (parcela de risco), medida em função da manutenção do arrendamento dos 
espaços de escritório em contrato. A componente variável corresponde a: 

 Parcela de retorno: é medida em função do desempenho do Fundo e corresponde a 20% da 
diferença do rácio entre o resultado líquido do Fundo e o imobilizado médio, ambos do ano anterior, 
com a taxa 4,50%, multiplicada pelo valor de imobilizado médio também do ano anterior. Esta parcela 
é calculada e registada no resultado líquido do Fundo do ano, após conclusão dos trabalhos de 
auditoria ao Fundo, referentes ao ano anterior, e cobrada no prazo de dez dias após o seu registo. 

 Parcela de risco: é medida em função da manutenção do arrendamento dos espaços de escritórios 
em contrato e corresponde a 1,25% do resultado líquido do Fundo do ano anterior, sempre que no 
ano em questão e no ano anterior, não tenham existido quaisquer frações de escritórios por arrendar 
em contrato. Esta parcela é calculada e registada no resultado líquido do Fundo no final do ano em 
questão, e caso aplicável, cobrada durante o mês de janeiro do ano seguinte. 

 A comissão de depósito destina-se a fazer face às despesas do Banco Depositário relativas aos 
serviços prestados ao Fundo. 

 Esta comissão é calculada diariamente pela aplicação de uma taxa anual nominal de 0,100% sobre 
o valor líquido global do Fundo, com limite mínimo de €7.500 e máximo de  
€15.000 sendo calculada numa base semestral e cobrada até ao décimo dia do mês seguinte ao final 
do semestre a que respeita. É registada na rubrica “Comissões” (Nota 19). 

(f) Impostos diferidos 

Não são registados impostos relativos às mais-valias líquidas potenciais que são registadas por via 
de reavaliação dos imóveis em carteira. 

 

NOTA 1 - AVALIAÇÕES 

Em 31 de dezembro de 2021, o valor contabilístico dos ativos imobiliários e respetivas mais 
valias potenciais reconhecidas eram as seguintes: 

 

 

 

O valor de avaliação considerado corresponde à média simples do valor atribuído pelos respetivos 
peritos avaliadores (Nota 3). 

O único imóvel na carteira do Fundo, denominado “Edifício RDP”, adquirido em 22 de junho de 
2005 por um valor global de €18.671.682, está situado na Avenida Engenheiro Duarte Pacheco, n.º 26 
num lote de 2.554 m2, tem uma área de implantação de 1.284 m2 ao nível térreo e é composto por 

Valor 
Ano de Custo de Aumentos Regularizções Ajustamentos contabilístico Valor de Valia

Imóvel avaliação aquisição reconhecidos (Nota 3) avaliação adicional
Construções:
Edifício RDP 2021 26 906 732 - - 2 384 852 29 291 584 29 291 584 -

(valores em euros)

2021
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17 pisos: subcave, cave, piso intermédio e 13 pisos superiores. O edifício foi construído no final da 
década de 60 tendo sido utilizado pela Philips Portuguesa até 1993, data em que foi adquirido pela 
RDP – Rádio Difusão Portuguesa, S.A. para instalações da sua sede e produção em Lisboa. O edifício 
possui uma área bruta de construção acima do solo de 8.781 m2 e uma área abaixo do solo de 3.348 
m2 e 435 m2 correspondentes a duas caves e arrecadações, respetivamente.  

Em 31 de dezembro de 2005 o edifício era composto por 88 frações, as quais depois de serem 
realizadas obras de beneficiação se destinavam a ser vendidas ou arrendadas. O Fundo (tendo como 
sociedade gestora a SGFI) celebrou com a Norfin, na qualidade de sociedade gestora do Fundo Vision 
Escritórios – Fundo de Investimento Imobiliário Fechado (“Fundo Vision”), um contrato de promessa 
de venda relativo a 38 frações do referido imóvel por um preço global de €12.092.571 (valor de custo 
de €12.184.860), correspondentes a, aproximadamente, 51% da área bruta de construção. Esta 
operação concretizou-se no exercício de 2006, tendo o preço sido pago na data de celebração da 
escritura de compra e venda. Simultaneamente, o Fundo (ainda sob a gestão da SGFI) celebrou com a 
Norfin, enquanto gestora do Fundo Vision, um contrato promessa bilateral de compra e venda, nos 
termos do qual o Fundo se comprometeu a readquirir pelo mesmo preço as referidas frações no prazo 
máximo de 180 dias a contar do quinto aniversário da referida data de aquisição. Adicionalmente 
foram vendidas mais duas frações ao Fundo Olissipo por um valor de €1.755.000 (valor de custo de 
€1.924.474). No exercício de 2006 o fundo tinha liquidado, a título de adiantamento para a realização 
de obras o montante de €3.867.247. 

De 2007 a 2011 foram incorporadas no imóvel faturas relativas a obras no montante total de 
€122.062. 

Em 28 de novembro de 2011, não dispondo o Fundo de liquidez que lhe permitisse efetuar a 
aquisição prometida em 2006, cedeu a sua posição contratual à Partac – Imobiliária, S.A., extinguindo-
se deste modo o compromisso assumido. O Fundo não recebeu qualquer quantia por esta cessão de 
posição contratual.  

A Sociedade Gestora em 2012 (SGOIC) entregou em 27 de abril de 2012 a declaração prevista na 
alínea g) do Artigo 4º do Código do Imposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas de Imóveis. 
Não obstante a declaração ter sido entregue após o decurso do prazo de 30 dias aí previsto, a 
Sociedade Gestora considera que a referida declaração é legítima e suficiente para excluir a incidência 
de Imposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas de Imóveis sobre a cedência da posição 
contratual, encontrando-se esta posição suportada em parecer jurídico de um consultor 
independente. Neste sentido, o Conselho de Administração da Sociedade Gestora classifica como 
remota a probabilidade de o Fundo vir a ter que suportar algum encargo em resultado desta situação.  

De 2012 a 2013 foram incorporadas no imóvel faturas relativas a obras no montante total de 
€109.757. 

Em 21 de fevereiro de 2014 o Fundo recebeu 2 frações do Edifício RDP decorrente de um aumento 
de capital realizado em espécie efetuado pelo participante Partac Imobiliária, S.A.  
(2 pisos) pelo montante de €2.707.159, acrescido de encargos no montante de €183.746. Em 2 de 
dezembro de 2014 o Fundo adquiriu mais 38 frações do Edifício RDP (8 pisos e 30 estacionamentos) 
pelo montante de €12.220.000, acrescido de encargos no montante de €892.060. 

A 31 de dezembro de 2015, o custo total dos imóveis perfazia, assim, um total de €24 664 378, 
montante que não sofreu qualquer alteração deste o ano antecessor.   
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No decurso do ano de 2016, foram incorporadas no imóvel faturas relativas à remodelação dos 
sistemas de climatização do edifício, perfazendo um total de €112.045. Em 31 de dezembro de 2016 o 
custo total do imóvel ascendia a €24.776.423.  

A 31 de dezembro de 2017 constavam provisoriamente na rubrica “Outros ativos” €21.123 
relativos a faturas de remodelação dos sistemas de climatização do edifício e elaboração de projetos 
de arquitetura para ampliação dos pisos que aguardam o registo de novas avaliações para serem 
incorporadas no imóvel.  
No decurso do ano de 2018, foram incorporadas no imóvel faturas de obras de beneficiação 

relativamente ao sistema de AVAC do imóvel num total de €1.953.261.  

No decurso do ano de 2019, foram incorporadas no imóvel faturas de obras de beneficiação no 
valor de €225.030, porém houve regularização de uma fatura da Termosul por anulação por parte do 
fornecedor em dezembro 2018 sem aviso prévio no valor de €238.959. Foram também regularizados 
€626.280 relativos a IMT reembolsado ao fundo e que tinha sido imputado ao imóvel aquando a 
aquisição das frações. 

No decurso do ano de 2020, foram incorporadas no imóvel faturas de obras de beneficiação no 
valor de €817.251. 

        No decurso do ano 2021 não foram incorporadas faturas no imóvel. 

 

NOTA 2 – CAPITAL DO FUNDO 

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o período compreendido entre 1 de janeiro 
2021 e 31 de dezembro de 2021 foi o seguinte:  

 

       O capital inicial do Fundo foi de €4.460.000, representado por 446.000 unidades de participação 
de valor unitário de €10, subscritas em junho de 2005, as quais foram igualmente realizadas em 
numerário. 

Em 6 de agosto de 2007, o Fundo procedeu a um aumento de capital através da subscrição de 
51.986 novas unidades de participação. Considerando a valorização das unidades de participação do 
Fundo apurada com referência a 31 de julho de 2007, a qual ascendia a  
€10,3871, o valor total ascendeu a €539.984. 

No Início Subscr. Resgates Dist. Res Outros Res.Per No Fim

Valor base 21 895 150-  -  -  -  21 895 150
3 958 843-  -  -  3 958 843
(500 000) -  -  -  500 000 -  -  
3 625 928 -  -   (152 053)-  3 473 876

-  -  -  -  -  -  
347 947 -  -  (347 947)1 851 3071 851 307

SOMA 153 147 577 -  -  -  1 851 307 31 179 175

2 189 515  - 2 189 515
13,3947 14,2402

(Valores em euros)

Nº unidades participação
Valor unid. participação

Descrição

Diferença subs. resgates
Resultados distribuídos
Resultados acumulados
Ajustamentos em imóveis
Resultados do período



  
   Norfin - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo, S.A. 
 

 
EUROPA – Fundo Fechado de Investimento Imobiliário 

Relatório & Contas 2021 
23 

 

Em 29 de dezembro de 2010, o Fundo procedeu a um aumento de capital através da subscrição 
de 396.914 novas unidades de participação. Considerando a valorização das unidades de participação 
do Fundo apurada com referência a 30 de novembro de 2010, a qual ascendia a €12,2365, o valor total 
ascendeu a €4.856.855. 

 Em 21 de fevereiro de 2014, o Fundo procedeu a um aumento de capital através da subscrição de 
239.247 novas unidades de participação. Considerando a valorização das unidades de participação do 
Fundo apuradas com referência a 31 de janeiro de 2014, a qual ascendia a €12,0677, o valor total 
ascendeu a €2.887.161, do qual €2.707.159 foi realizado em espécie e €180.002 em monetário. 
 Em 1 de dezembro de 2014, o Fundo procedeu a um aumento de capital através de subscrição de 
1.055.368 novas unidades de participação, considerando a valorização das unidades de participação 
do Fundo apuradas com referência a 30 de novembro de 2014, a qual ascendia a €12,4222, o valor 
total ascendeu a €13.109.992. 

 Passado o período de subscrição, a qualidade de participante adquire-se através da aquisição de 
unidades de participação no mercado secundário. 

De acordo com o Regulamento de Gestão do Fundo, a Sociedade Gestora procederá, com uma 
periodicidade anual, à distribuição dos rendimentos do Fundo, tendo sempre presente o 
acautelamento dos interesses do Fundo e dos seus participantes. Caso a Sociedade Gestora entenda 
justificado, no interesse dos participantes e da consolidação, solidez e expansão do Fundo, 
nomeadamente pela conveniência de reforçar os seus capitais próprios tendo em vista a realização de 
investimentos imobiliários com boas perspetivas de valorização para o Fundo, poderá, obtido o acordo 
dos participantes, não proceder à distribuição de rendimentos, ou distribuí-los apenas parcialmente. 
Os rendimentos a distribuir (resultados distribuíveis) pelo Fundo são os que resultem dos proveitos 
líquidos das suas aplicações e das mais-valias realizadas, deduzidos os encargos que o Fundo suportar 
nos termos do Regulamento de Gestão. Em qualquer caso, o montante distribuído não poderá exceder 
a diferença positiva entre o valor da unidade de participação que tenha servido de base à distribuição 
e o valor base da unidade de participação. 

De acordo com as deliberações do Conselho de Administração da Sociedade Gestora de 27 de 
novembro de 2014, foi realizada a distribuição de rendimentos no montante de €450.000. 

Em 18 de dezembro de 2015 foi realizada uma distribuição de rendimentos no montante de 
€321.406. 

Em 21 de dezembro de 2016 foi realizada uma distribuição de rendimentos no montante de 
€379.601.  

Em 05 de maio de 2017 foi realizada uma distribuição de rendimentos no montante de €153.760. 

Em 28 de dezembro de 2020 foi realizada uma distribuição de rendimentos no montante de 
€500.000. 

Dado tratar-se de um Fundo Fechado, as unidades de participação só são reembolsáveis aquando 
da liquidação ou redução do capital do Fundo. 

 

Em 31 de dezembro de 2021 as unidades de participação eram detidas pelos seguintes titulares 
detentores daquelas unidades: 
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NOTA 3 – ATIVOS IMOBILIÁRIOS 

 

Em 31 de dezembro de 2021, esta rubrica é composta por um imóvel situado em Portugal e 
adquiridos para a realização de empreendimentos imobiliários e arrendamento, conforme segue: 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(valores em euros) 

 

 

 

 

Entidade
Número de 
Unidades de 
Participação

% 
Participação

Montante

PARTAC - SGPS,S.A. 1 423 185 65,00% 14 231 850
PARTAC ACTIVOS FINANCEIROS 766 330 35,00% 7 663 300

2 189 515 100% 21 895 150
(valores em euros)

2021

Imóvel Fracção Custo Aquisição Valor Venal Ajustamentos reconhecidos
Prédio Urbano - Av. Eng. Duarte Pacheco, nº 26

1 ARRECADA A BV 62 885 255 415 36 065
2 ARRECADA B BX 50 315 82 155 11 405
3 ARRECADA C BZ 48 358 41 680 7 280
4 ARRECADA D CA 49 883 65 090 11 440
5 ARRECADA E CB 25 831 15 835 3 235
6 ED AMO ARR F CC 134 104 240 080 37 380
7 ED AMO P10 CR 1 138 579 1 702 209 98 159
9 ED AMO P5 CM 1 416 084 1 662 535 99 235
10 ED AMO P6 CN 1 211 000 1 774 876 73 926
11 ED AMO P7 CO 1 125 396 1 822 182 67 832
12 ED AMO P8 CP 1 121 869 1 712 900 47 500
13 ED AMO P9 CQ 1 140 826 1 695 478 91 928
14 GAR 101 AO 33 286 26 625 1 675
15 GAR 102 AP 33 285 26 625 1 675
16 GAR 103 AQ 33 285 26 625 1 675
17 GAR 104 AR 33 285 26 625 1 675
18 GAR 105 AS 33 285 28 820 1 320
19 GAR 106 AT 33 285 28 820 1 320
20 GAR 107 AU 32 827 28 360 3 410
21 GAR 108 AV 32 827 28 360 3 410
22 GAR 109 AX 32 830 26 625 1 675
23 GAR 110 AZ 33 285 26 625 1 675
24 GAR 111 BA 33 285 26 625 1 675
25 GAR 112 BB 32 827 28 900 550
26 GAR 113 BC 32 827 28 900 550
27 GAR 114 BD 32 827 28 900 550
28 GAR 115 BE 32 827 28 900 550
29 GAR 116 BF 32 074 28 105 1 555
30 GAR 117 BG 32 074 28 105 1 555
31 GAR 118 BH 32 074 28 105 1 555
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(valores em euros) 

 

 

 

 

Imóvel Fracção Custo Aquisição Valor Venal Ajustamentos reconhecidos
Prédio Urbano - Av. Eng. Duarte Pacheco, nº 26

32 GAR 119 BI 32 074 28 105 1 555
33 GAR 120 BJ 32 074 28 105 1 555
34 GAR 121 BL 32 074 28 105 1 555
35 GAR 122 BM 32 074 28 105 1 555
36 GAR 123 BN 32 074 28 105 1 555
37 GAR 124 BO 32 074 28 105 1 555
38 GAR 125 BP 32 074 28 105 1 555
39 GAR 126 BQ 32 827 28 845 1 445
40 GAR 127 BR 32 827 28 845 1 445
41 GAR 128 BS 32 827 28 845 1 445
42 GAR 129 BT 32 827 28 360 3 410
43 GAR 130 BU 32 830 28 360 3 410
44 GAR 231 AH 33 697 27 905 755
45 GAR 232 AI 33 697 27 905 755
46 GAR 233 AJ 33 697 26 075 1 125
47 GAR 234 AL 33 697 26 075 1 125
48 GAR 235 AM 33 697 26 075 1 125
49 GAR 236 AN 33 697 26 075 1 125
50 ED AMO P11 CS 1 583 089 1 708 187 104 137
51 ED AMO P12 CT 2 869 100 2 379 345 29 095
52 201 -A 30 635 26 075 1 125
53 202 -B 30 635 26 075 1 125
54 203 -C 30 635 28 090 990
55 204 -D 30 635 28 090 990
56 205 -E 30 635 26 075 1 125
57 206 -F 30 635 26 075 1 125
58 207 -G 30 635 26 075 1 125
59 208 -H 30 635 24 700 1 250
60 209 -I 30 635 24 700 1 250
61 210 -J 30 635 26 075 1 125
62 211 -L 32 357 28 295 895
63 212 -M 32 357 28 295 895
64 213 -N 32 357 28 295 895
65 214 -O 32 357 26 075 1 125
66 215 -P 32 357 26 075 1 125
67 216 -Q 32 357 26 075 1 125
68 217 -R 32 357 26 075 1 125
69 218 -S 32 357 26 075 1 125
70 219 -T 32 357 26 075 1 125
71 220 -U 32 357 26 075 1 125
72 221 -V 32 357 26 075 1 125
73 222 -X 32 357 26 075 1 125
74 223 -Z 32 357 26 075 1 125
75 224 -AA 32 357 28 885 3 935
76 225 -AB 32 357 25 613 663
77 226 -AC 32 357 25 613 663
78 227 -AD 32 357 28 885 3 935
79 228 -AE 32 357 28 885 3 935
80 229 -AF 32 357 28 885 435
81 230 -AG 32 357 24 730 1 930
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O Fundo regista as valorizações com base nas avaliações efetuadas por peritos avaliadores 
independentes, registados junto da CMVM. 

 

Imóvel Fracção Custo Aquisição Valor Venal Ajustamentos reconhecidos
Prédio Urbano - Av. Eng. Duarte Pacheco, nº 26

82 RC - CD - Loja A 744 738 469 410 1 960
83 RC Dto - CE - Loja B 745 572 510 510 -1 790
84 RC Esq - CF - Loja CC 2 177 709 1 853 060 -38 690
85 Piso Intermédio - CG 1 257 009 1 334 739 -2 011
86 P1 -CH 1 748 274 1 765 940 58 440
87 P2 -CI 1 751 385 1 989 395 89 795
88 P3 -CJ 1 750 462 1 892 505 41 555
89 P4 -CL 1 750 460 1 922 798 62 498
90 Estac. Logradouro 01 48 070 22 050 0
91 Estac. Logradouro 02 48 070 22 050 0
92 Estac. Logradouro 03 35 926 22 050 0
93 Estac. Logradouro 04 36 575 22 050 0
94 Estac. Logradouro 05 36 575 22 050 0
95 Estac. Logradouro 06 36 237 22 050 0
96 Estac. Logradouro 07 36 237 22 050 0
97 Estac. Logradouro 08 36 212 22 050 0
98 Estac. Logradouro 09 36 212 22 050 0
99 Estac. Logradouro 10 36 212 22 050 0
100 Estac. Logradouro 11 36 211 22 050 0
101 Estac. Logradouro 12 29 236 22 050 0
102 Estac. Logradouro 13 29 236 22 050 0
103 Estac. Logradouro 14 27 750 22 050 0
104 Estac. Logradouro 15 27 750 22 050 0
105 Estac. Logradouro 16 25 635 22 050 0
106 Estac. Logradouro 17 25 635 22 050 0
107 Estac. Logradouro 18 25 547 22 050 0
108 Estac. Logradouro 19 25 547 22 050 0
109 Estac. Logradouro 20 26 408 22 050 0
110 Estac. Logradouro 21 26 408 22 050 0
111 Estac. Logradouro 22 26 353 22 050 0
112 Estac. Logradouro 23 26 353 22 050 0
113 Estac. Logradouro 24 37 354 22 050 0
114 Estac. Logradouro 25 37 354 22 050 0
115 Estac. Logradouro 26 24 037 22 050 0
116 Estac. Logradouro 27 24 037 22 050 0

(valores em euros) 26 906 732 29 291 584 1 027 134
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Os ganhos e perdas referentes às alienações e ajustamentos dos imóveis do Fundo são expressas 
da seguinte forma: 

 

 

 

 

 

Em 31 de dezembro de 2021 o imóvel encontra-se arrendado à GO DNL, N.R.D, PARTAC, EGEAC, 
WONDERBOX, ROLAND BERGER, FINERGE,BBDO, IBERIS E VEDETTEDYNASTY HOLDING. 

 

Em 31 de dezembro de 2020 e 2021, o valor de balanço (custo aquisição – valor bruto) das frações 
devolutas do imóvel ascende  €7.139.850 e €2.233.872, respetivamente, correspondendo a 25,26% e 
8,30% dos Ativos Imobiliários. 
 

NOTA 7 – DISPONIBILIDADES 

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o período compreendido entre 
01 de janeiro de 2021 e 31 de dezembro de 2021 foi o seguinte: 

 

Em 31 de dezembro de 2021, esta rubrica é composta por dois depósitos à ordem no total de 
€2.301.601 (€2.188.608 na Caixa Geral de Depósitos e €112.993 no Banco Invest). 
 

Valor venal Aquisições Mais Menos RegularizaçõesValor venal
Imóvel 31/12/2020 (Nota 1) valias valias (Nota 1) 31/12/2021

Construções:
Edifício RDP 26 906 732 - - - - 26 906 732

Ajustamentos:
Edifício RDP 1 357 718 1 027 134 - 2 384 851

28 264 450 - 1 027 134 - - 29 291 584

Valor venal Aquisições Mais Menos RegularizaçõesValor venal
Imóvel 31/12/2019 (Nota 1) valias valias (Nota 1) 31/12/2020

Construções:
Edifício RDP 26 089 481 817 251 - - - 26 906 732

Ajustamentos:
Edifício RDP 1 525 769 - (168 051) - 1 357 718

27 615 250 817 251 - (168 051) - 28 264 450
(valores em euros)

2021

2020

Contas Saldo Inicial Aumentos Reduções Saldo Final
Numerário  -  - 
Depositos a ordem 1 508 644 2 301 601
Depósitos a prazo e com pré-aviso -  -  -  - 
Certificados de depósito  -  -  -  - 
Unidades de participação de fundos de
tesouraria  -  -  -  - 
Outras contas de disponibilidades -  -  -  - 
TOTAL 1 508 644  -  - 2 301 601
(valores em euros)
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NOTA 8 – VALOR DE DÍVIDAS DE COBRANÇAS DUVIDOSAS 

Em 31 de dezembro de 2021 o saldo de clientes em dívida foi o seguinte:. 

 

 

 

 

 

NOTA 10 – GARANTIAS REAIS 

No decorrer do período findo em 31 de dezembro de 2021 não existem empréstimos nem 
garantias reais. 

 

NOTA 11 – AJUSTAMENTOS DE DÍVIDAS A RECEBER 

No decorrer do período findo em 31 de dezembro de 2021 não existem ajustamentos de dívidas 
a receber. 

 

NOTA 12 – IMPOSTOS E TAXAS  

Em 1 de julho de 2015 entrou em vigor o novo regime de tributação dos Organismos de 
Investimento Coletivo, aprovado pelo Decreto-Lei n.º 7/2015, de 13 de janeiro, o qual é aplicável, entre 
outros, a todos os Fundos de Investimento Imobiliários que se constituam e operem de acordo com a 
legislação nacional. 

 

Regime fiscal aplicável até 30 de junho de 2015 

Até 30 de junho de 2015, nos termos do disposto no artigo 22º do Estatuto dos Benefícios Fiscais, 
os rendimentos dos fundos de investimento imobiliário constituídos de acordo com a legislação 
nacional eram objeto de um regime específico de tributação em sede de Imposto sobre o Rendimento 
de Pessoas Coletivas (“IRC”), relativamente a cada tipo de rendimento auferido, de forma 
autonomizada. 

 

Rendimentos prediais 

Os rendimentos prediais (rendas) eram tributados autonomamente a uma taxa de 25%, a qual 
incidia sobre o valor das rendas faturadas, após dedução dos encargos de conservação e de 
manutenção que tenham sido efetivamente suportados com os prédios em causa, devidamente 
documentados, bem como do Imposto Municipal sobre Imóveis (“IMI”), para efeitos do apuramento 
do valor dos rendimentos líquidos sujeitos a tributação. Relativamente aos rendimentos prediais 
(rendas) auferidos em Espanha, os mesmos são tributados neste território a uma taxa de cerca de 
24,75%, sendo a totalidade deste valor considerado como crédito de imposto, por aplicação do 
previsto no n.º 15 do artigo 22.º do Estatuto dos Benefícios Fiscais. 

2021

Clientes com dívidas vencidas 87 243 
87 243

(valores em euros)
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Património 

O Fundo, sendo um fundo de investimento imobiliário fechado de subscrição particular,  
encontra-se sujeito ao pagamento integral de Imposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas de 
Imóveis (“IMT”) e de Imposto Municipal sobre Imóveis (“IMI”) desde 1 de janeiro de 2010, às taxas 
legais em vigor. 

 

Mais-valias prediais 

As mais-valias prediais eram tributadas autonomamente à taxa de 25%, a qual incidia sobre 50% 
da diferença positiva entre as mais e as menos-valias realizadas, apuradas de acordo com o Código do 
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (“IRS”), pelo que a taxa efetiva era de 12,5%. 

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, não existem passivos por impostos diferidos não 
reconhecidos, relativos a reavaliações efetuadas até aquelas datas. 

 

Outros rendimentos 

No tocante às mais-valias que não as decorrentes da alienação de imóveis, a sua tributação era 
efetuada autonomamente, à taxa de 25%, nas mesmas condições que se verificariam caso o respetivo 
titular fosse uma pessoa singular residente em território português, sendo que a referida taxa incide 
sobre a diferença positiva entre as mais e as menos-valias obtidas em cada ano. 

No que respeita aos rendimentos obtidos em território português que não tenham a natureza de 
mais-valias, a tributação era efetuada por retenção na fonte, como se de pessoas singulares residentes 
em território português se tratassem, isto é, eram tributados por retenção na fonte, às taxas 
consagradas em sede de IRS para entidades residentes. 

Os rendimentos obtidos em território português, não qualificáveis como mais-valias, nem sujeitos 
a retenção na fonte para efeitos de IRS, eram tributáveis autonomamente à taxa de 25%. 

Os rendimentos obtidos fora do território português, não qualificáveis como mais-valias, eram 
tributados autonomamente à taxa de 20%, se respeitarem a rendimentos de título de dívida, lucros 
distribuídos e rendimentos de fundos de investimento. Nas restantes situações os rendimentos eram 
tributados à taxa de 25%. 

 

Regime fiscal aplicável a partir de 1 de julho de 2015 

Foi publicado o Decreto-Lei n.º 7/2015, de 13 de janeiro, que aprovou o novo regime fiscal 
aplicável aos organismos de investimento coletivo, nomeadamente aos fundos de investimento 
imobiliário. 

O novo regime assenta no método de tributação “à saída”, ou seja, a tributação passa 
essencialmente a ter impacto na esfera dos investidores. 

Com efeito, os fundos de investimento imobiliário passam a ser sujeitos à taxa geral de IRC sobre 
o seu resultado líquido, expurgado, contudo, dos rendimentos (e respetivos gastos associados) de 
capitais, prediais e mais-valias, tal como qualificados para efeitos de IRS, com exclusão dos 
provenientes de entidades com residência ou domicílio em país, território ou região sujeito a um 
regime fiscal claramente mais favorável constante de lista aprovada por portaria. 
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Não relevam, igualmente, para efeitos de determinação do lucro tributável os rendimentos, 
incluindo os descontos, e gastos relativos a comissões de gestão e outras comissões que revertam para 
os fundos de investimento imobiliário, bem como os gastos não dedutíveis previstos no Código do IRC. 

O novo regime entrou em vigor a partir de 1 de julho de 2015, tendo sido previsto um regime 
transitório que permitiu acomodar a transição para o novo regime, através do qual: 

 Os fundos de investimento imobiliário apuraram o imposto devido, de acordo com as regras 
ainda em vigor, por referência ao período decorrente até 30 de junho de 2015 e procederam à 
sua entrega, no prazo de 120 dias após a entrada em vigor das novas regras; 

 Existindo rendimentos adiantados ainda não reconhecidos em resultados, cujo imposto já tenha 
sido entregue até àquela data, e, bem assim, rendimentos ainda não recebidos, mas já 
reconhecidos em resultados, cujo imposto ainda não tenha sido entregue, o saldo líquido de 
imposto refletido nas respetivas rubricas de ativo e passivo, deduzido ou acrescido do imposto 
eventualmente reembolsado aos participantes isentos e ainda não compensado, deve (i) sendo 
credor, ser entregue ao Estado e (ii) sendo devedor, ser solicitado o seu reembolso, ambos no 
prazo de 120 dias após a entrada em vigor das novas regras; 

As mais-valias e menos-valias resultantes da alienação de imóveis adquiridos até 30 de junho de 
2015 são tributadas nos termos da redação anterior do artigo 22º do EBF, mas apenas por referência 
ao exercício em que os respetivos ativos venham a ser alienados, na proporção correspondente ao 
período de detenção daqueles ativos até 30 de junho de 2015. 

 

 

Imposto do Selo 

O Fundo está sujeito a Imposto do Selo sobre a média mensal do valor líquido global dos seus 
ativos à taxa de 0,0125% (por trimestre). 
 

Património 

Os bens adquiridos pelo Fundo encontram-se sujeitos ao pagamento do IMT e do IMI às taxas 
legais em vigor. 

Foi publicada a Lei n.º 42/2016, de 28 de dezembro, que aprova o Orçamento do Estado para 
2017, a qual introduziu as seguintes alterações legislativas ao nível da tributação sobre o património: 

Criação de um Adicional ao IMI, à taxa de 0,4% para as pessoas coletivas, sobre a propriedade, 
direito de usufruto e/ou superfície de prédios urbanos situados em território português, com 
referência a 1 de janeiro de cada ano.  

O Adicional ao IMI incide sobre a soma dos valores patrimoniais tributários dos prédios urbanos 
(exceto os classificados nas espécies “comerciais, industriais ou para serviços” e “outros”) situados em 
território português na titularidade de cada sujeito passivo. Note-se que não são contabilizados para 
esta soma os valores dos prédios que no ano anterior tenham estado isentos ou não sujeitos a 
tributação em IMI. 

A liquidação é efetuada em junho, com referência aos valores que constem das matrizes a 1 de 
janeiro de cada ano, procedendo-se ao correspondente pagamento em setembro. 
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Paralelamente, foi revogada a verba 28 da Tabela Geral do Imposto do Selo, que previa a tributação, à 
taxa de 1%, dos prédios urbanos e terrenos para construção afetos a habitação com valor patrimonial 
tributário igual ou superior a €1.000.000. 

A revogação da verba 28 da Tabela Geral do Imposto do Selo produz efeitos a 31 de dezembro de 
2016. 

Em 31 de dezembro de 2021, os impostos suportados apresentam a seguinte composição: 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Os impostos mencionados foram  liquidados de acordo com as datas previstas. Relativamente ao IMI 
2021 a sua liquidação apenas ocorre em 2022. 

 

NOTA 15 – ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS – ATIVO 

 

Em 31 de dezembro de 2021 o saldo é composto pelo Seguro correspondente ao ano 2022. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021 2020
Imposto sobre o rendimento:
Outros - -

0 0
Impostos indiretos:
Imposto do Selo 21 662 23 927
IVA 30 305 71 684

51 967 95 612

Outros impostos:
Imposto Municipal sobre Imóveis 41 332 41 332

41 332 41 332
93 299 136 943

(valores em euros)

2021 2020
Acréscimos de proveitos:
Regularização de IMT - valor por reembolsar - -

Despesas com custo diferido:
Seguros 18 001 -

(valores em euros) 18 001 -
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NOTA 16 – ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS – PASSIVO 

 
Em 31 de dezembro de 2021 e 2020, os saldos destas rubricas são compostos essencialmente por 

Imposto Municipal de Imóveis de 2021, a liquidar em 2022 e pelas rendas emitidas em dezembro 
relativas a janeiro de 2022.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

(a) O saldo da rúbrica “Rendas” refere-se às rendas de janeiro de 2022, faturadas 
antecipadamente em 2021 e às rendas da VEDETTEDYNASTY HOLDING que foram emitidas em 
Dezembro de 2021 referente a Junho 2022. A variação é referente aos novos contratos de 
arrendamento que o fundo celebrou com os inquilinos durante o exercício corrente.  

(b) O saldo da rubrica “Outros” refere-se a outros acréscimos de custos tais como comissões, água 
e electricidade. 

 

 

NOTA 18 – OUTRAS CONTAS DE TERCEIROS – PASSIVO 

 
Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, esta rubrica tem a seguinte 

composição: 

2021 2020
Acréscimos de custos:
Imposto Municipal sobre Imóveis 41 332 41 332
Fornecimentos e serviços de terceiros 4 902 1 116
Imposto de selo - novo regime OIC 3 898 3 667
Condomínios 8 426 -
Outros (b) 42 863 -

101 421 46 114
Receitas com proveito diferido:
Rendas (a) 137 995 122 086

137 995 122 086
(valores em euros) 239 415 168 200
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a) O valor apresentado nesta rubrica em 31 de dezembro de 2021 refere-se ao IVA a pagar 
relativo ao próprio mês.  

b) O valor apresentado nesta rubrica em 31 de dezembro de 2021 refere-se a faturas de 
fornecedores. 

c) O valor apresentado nesta rubrica em 31 de dezembro de 2021 refere-se a cauções pagas pelos 
inquilinos e que serão devolvidas aquando do término dos respetivos contratos de 
arrendamento. A variação apresentada entre 2021 e 2020 refere-se aos novos contratos de 
arrendamento celebrados. 

d) O valor apresentado nesta rubrica em 31 de dezembro de 2021 refere-se a saldo credor de 
dois inquilinos ( Iberis e NRD) 

 

NOTA 19 – COMISSÕES 
Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, esta rubrica tem a seguinte 

composição: 

 
 

 

NOTA 20 – RENDIMENTOS DE ATIVOS IMOBILIÁRIOS 

 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, esta rubrica tem a seguinte composição:  
  

2021 2020

Intermediação de Imóveis 47 894 -
Comissão de gestão 60 891 172 766
Comissão de depositário 29 713 29 533
Taxa de supervisão 9 357 9 267
Outras 10 554 1 118
(valores em euros) 158 410 212 683

2021 2020
Comissões e outros encargos a pagar:
Taxa de supervisão 1 620 1 540
Comissão de gestão 5 600 5 246
Comissão de depositário 15 600 15 334

22 820 22 120

Outras contas de credores: 2021 2020
IVA a pagar  (a) 14 747 24 677
Fornecedores de bens e serviços (b) 2 016 58 476
Cauções de inquilinos - a devolver (c) 228 509 174 269
Saldos credores de "devedores de rendas vencidas" (d) 14 265 -

259 537 257 423
(valores em euros) 282 357 279 543
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Em 23 de julho de 2006, o Fundo celebrou com BBDO Portugal - Agência de Publicidade, S.A. (“BBDO”), 
um contrato de arrendamento para fim não habitacional relativo às frações autónomas designadas 
pelas letras “CQ” e “CR”, garagens e lugares de estacionamento, pelo prazo de 5 anos, renovável 
automaticamente, e após o término do período inicial de 5 anos, por um período adicional de 3 anos. 
Em 31 de outubro de 2011, as partes celebraram um primeiro aditamento ao contrato, para 
arrendamento de uma parte do 13º andar do imóvel. Em 25 de janeiro de 2013, a BBDO solicitou por 
carta a revogação do arrendamento concedido pelo primeiro aditamento e uma redução da renda 
mensal com efeitos a 25 de maio de 2013. Em 15 de maio de 2013, através da celebração do segundo 
aditamento, as partes formalizaram as intenções acima descritas tendo estabelecido a renda mensal 
em €23.017 e revogado o primeiro aditamento. Em 31 de julho de 2014, por caducidade do contrato 
de arrendamento até à data, foi celebrado novo contrato de arrendamento com efeitos a partir de 1 
de agosto de 2014 pelo período de 5 anos, cuja renda mensal ascende a €18.614. 
        Em 13 de dezembro de 2011, o Fundo celebrou com a Vieira de Almeida Serviços - Prestação de 
Serviços Administrativos, Lda. (“Vieira de Almeida Serviços”), um contrato de arrendamento relativo a 
360 m2 da fração “CN” e as frações “CM” e “CO” pelo prazo de 5 anos, renovável automaticamente, 
no final do respetivo prazo, por períodos sucessivos de 1 ano. Adicionalmente, o Fundo conferiu à 
Vieira de Almeida Serviços a opção de arrendamento relativamente a quaisquer frações autónomas 
do imóvel que, entretanto, venham a ficar vagas. Em 28 de novembro de 2013, as partes celebraram 
um aditamento no qual incluem como objeto do contrato de arrendamento a área da fração autónoma 
designada pela letra “CN” que estava arrendada ao inquilino Merrill Lynch Internacional, com efeitos 
a 1 de janeiro de 2014.  
        Em 30 de junho de 2015, as partes celebraram um aditamento no qual incluem a fração “CP” e 
alguns estacionamentos. Em 6 de agosto de 2015, também por aditamento, é incluída a fração “CQ” 
no contrato de arrendamento. Em 7 de dezembro de 2016, as partes celebraram um aditamento no 
qual incluem a fração “CT” no contrato de arrendamento.  
        O referido contrato de arrendamento caducou, via quinto aditamento, a 13 de Dezembro de 2017. 
A 01 de maio de 2018, o Fundo celebrou com a Legal Seven – Sociedade de Advogados, SP, RL um 
contrato de arrendamento, o qual foi revogado a 30 de Julho de 2018. 
       Em 06 de agosto de 2018, o Fundo celebrou com a GO DNL, S.A., um contrato de arrendamento 
relativo às frações CD, CE, CF, AS e AT, pelo prazo de dez anos renovável automaticamente por 
períodos de cinco anos. 

2021 2020
BBDO Portugal, S.A. 325 610 318 656
GO DNL, S.A. 188 149 188 149
D. Franco, G.R. Martins, J. Jácome, V.P. Neves e Associados, Soc. de Advogados, SP, RL - 85 561
Wonderbox Portugal 112 086 114 660
Roland Berger - Consultores de Estratégia, Lda. 116 434 116 209
EGEAC - Empresa de Gestão de Equipamentos e Animação Cltural, E.M., S.A. 248 136 248 594
N.D.R - Núcleo de Radio.Diagnóstico, S.A. 54 907 55 632
Partac SGPS, S.A. 45 337 44 535
Finerge 94 804 77 917
Iberis 114 454 -
Vedettedynasty Holding, Lda 57 612 -

1 357 528 1 249 914
(valores em euros)
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        Em dezembro de 2018, o Fundo celebrou três contratos de arrendamento, nomeadamente com a 
Wonderbox Portugal S.A., e com a D. Franco, G.R Martins, J.Jácome, V.P Neves e Associados  (“AAA 
Advogados”) relativo às frações CN, C e D e CT, AU, AV, AX, BQ, BR e BS, respetivamente, ambos com 
um prazo inicial de cinco anos renovando-se automaticamente por períodos de cinco anos, e também 
um contrato de arrendamento com a Roland Berger – Consultores de Estratégia, Lda. relativo às 
frações CP, BB, BC, BD e BE. Este contrato tem um prazo inicial de dez anos com renovações por 
períodos de cinco anos.  
Em março de 2019, o Fundo celebrou um contrato de arrendamento, nomeadamente com a 

EGEAC - Empresa de Gestão de Equipamentos e Animação Cultural, E.M., S.A., relativo às frações “CJ” 
e “CL” com um prazo inicial de três anos renovando-se automaticamente por períodos de um ano. Em 
julho de 2019, o Fundo celebrou um contrato de arrendamento, nomeadamente com a N.R.D - Núcleo 
de Radio-Diagonóstico, S.A., relativo à fração “CG” com um prazo inicial de dez anos renovando-se 
automaticamente por períodos de dois anos. Em agosto de 2019, o Fundo celebrou um contrato de 
arrendamento, nomeadamente com a Partac SGPS, S.A., relativo às frações “CI” e “L” com um prazo 
inicial de três anos renovando-se automaticamente por períodos de um ano. Em dezembro de 2019, o 
Fundo celebrou um contrato de arrendamento, nomeadamente com a Finerge. S.A., relativo à fração 
“L”, ”M” e “N” com um prazo inicial de cinco anos renovando-se automaticamente por períodos de 
cinco anos. 
 Em novembro de 2020, o Fundo celebrou um contrato de arrendamento, nomeadamente com a 
Iberis Semper Advisory Services, Lda., relativo às frações “CO”, “BQ”, “BS” , “BR” e a dois 
estacionamentos no logradouro com um prazo inicial de cinco anos e renovando-se automaticamente 
por períodos de três anos. 

Em junho 2021, o Fundo celebrou um contrato de arrendamento, nomeadamente com a 
Vedettedynasty Holding, Lda, relativo à fracção “CT” PISO 12 e dois entacionamento no logradouro 
com um prazo inicial de 5 anos e renovando-se automaticamente por períodos de três anos. 

Em outubro 2021, o Fundo celebrou um novo contrato com a Vedettedynasty Holding, Lda, relativo às 
fracções “CH” Piso 1, “Q”, “P” , “BU”, “BT”, “AV”, “AU”, com um prazo inicial de cinco anos e 
renovando-se automaticamente por períodos de três anos. 

 

NOTA 21 – FORNECIMENTOS E SERVIÇOS EXTERNOS 

  

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020, esta rubrica apresenta a seguinte 
composição: 
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a) Esta rubrica refere-se a custos com o condomínio do imóvel 
b) Esta rubrica refere-se a gastos com reparações ocorridas no imóvel.  
 
 

NOTA 22 – EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS CONTRAÍDOS 

 
No decorrer do ano 2021, não houve lugar a qualquer empréstimo contraído. 

 

 NOTA 23 – DIVULGAÇÕES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS 

 
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2021 foram faturados honorários de auditoria que 

ascendem os €2.369,  incluindo Imposto sobre Valor Acrescentado, e ainda €5.289 ,  incluindo Imposto 
sobre Valor Acrescentado. Estes montantes resultam da alteração do auditor do fundo, no decurso do 
ano 2021. 

 

 

 

 

 

 

2021 2020

Condomínios (a) 57 991 56 924
Seguros 18 001 18 001
Electricidade 35 700 32
Auditoria 6 846 3 020
Água 9 934 19 682
Avaliações de imóveis 3 450 4 061
Serviços de assistência jurídica 6 000 18 324
Consultoria 4 058 40 365
Comissões de arrendamento - -
Conservação 57 018 206 518
Reparações (b) 71 973 41 223
Higiene e Limpeza - -
Outros 9 217 21 597

280 187 429 745
(valores em euros)
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NOTA 24 – DISCRIMINAÇÃO REMUNERAÇÕES PAGAS DE ACORDO COM O ART.º 161 N.º2 DA LEI 
16/2015 
 

De acordo com o disposto no art.º 161, n.º 2 da Lei 16/2015 abaixo se discrimina a informação 
relativa às remunerações pagas pela sociedade gestora durante o exercício de 2021, calculado 
proporcionalmente ao VLGF do fundo: 

 

 

 

 

NOTA 25– IMPACTOS DA COVID -19 

 No passado dia 11 de março de 2020 a Organização Mundial de Saúde (“OMS”) declarou o surto 
do novo coronavírus, designado COVID-19 como pandemia. Antecipando-se uma relevante redução 
da atividade económica, e sendo ainda incertos os reais efeitos da pandemia, existem indícios de uma 
retração económica geral, pelo que se pode alterar a perceção e avaliação do risco de negócio. Não 
obstante o agravamento da Pandemia no decurso de 2021, à presente data não é possível ainda apurar 
os efeitos desta situação, mas que poderão afetar negativamente as expetativas futuras, a Entidade 
Gestora reforçou as medidas de minimização dos riscos, e considera que os eventuais 
constrangimentos que possam existir à continuidade das operações, serão possíveis ultrapassar, não 
colocando em causa a continuidade das operações do Fundo. 
 

 

          Contabilista Certificado                                                     Administração            
             Patrícia Martins 
              CC n.º 73764 
 

2021 Total Total Total 
VLGF Orgãos gestão Funcionários R.F. Orgãos gestão Funcionários R.V. fundo 

Europa 31 179 175 13 288 69 902 83 190 0 33 295 33 295116 485

Orgãos gestão 3
Funcionários 39
(elementos do anexo às contas da SGOIC em 31/12/2021)
(valores em euros)

Remunerações fixas Remunerações variáveis
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RELATÓRIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

Opinião

Auditámos as demonstrações financeiras anexas do EUROPA - Fundo Fechado de Investimento
Imobiliário (adiante também designado simplesmente por Fundo), gerido peLa NORFIN -

Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (adiante também designada
simpLesmente por Entidade Gestora), que compreendem o balanço, em 31 de dezembro de 2021
(que evidencia um total de 31 700 947 euros e um total de capital do fundo de 31179 175 euros,
incluindo um resultado líquido de 1 851 307 euros), a demonstração dos resultados e a
demonstração dos fluxos monetários reLativas ao ano findo naqueLa data e as notas anexas às
demonstrações financeiras que incluem um resumo das poLíticas contabilísticas significativas.

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posição financeira do EUROPA - Fundo Fechado de
Investimento ImobiLiário, em 31 de dezembro de 2021, e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetários relativos ao ano findo naquela data de acordo com os princípios contabiLísticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobiLiário.

Bases para a opinião

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias reLevantes de auditoria são as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importância na auditoria das demonstrações financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstrações financeiras como um todo, e na
formação da opinião, e não emitimos uma opinião separada sobre essas matérias:

Matérias relevantes de auditoria Sintese da resposta de auditoria
1. Valorização dos ativos imobiliários
Os ativos imobiliários correspondem a Principais procedimentos de auditoria efetuados:
cerca de 92% do ativo, sendo a sua (i) Compreensão e análise da aplicação dos procedimentos
valorização determinada por avaliações de controlo interno em vigor relacionados com as
efetuadas por peritos externos e avaliações de ativos imobiliários;
representando as menos-valias e mais- (ii) Procedimentos analíticos para entendimento das
valias potenciais uma parte significativa principais variações nos saldos das demonstrações
dos custos e proveitos reconhecidos no financeiras;

800 & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da República, 50- 10, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatória do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sobe número 29 e na CMVM sob o número 20161384.

A BDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, é membro da BDO lnternational Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional 800 de firmas independentes.
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exercício. Assim, a verificação dos
cálculos e pressupostos subjacentes às
avaliações constitui uma área
significativa de auditoria. Ver notas 1 e
3 do Anexo.

2. Reconhecimento do rédito

(iii) Verificação detalhada dos relatórios de avaliação e dos
respetivos pressupostos utilizados (incluindo áreas,
pressupostos, cálculos e métodos de avaliação),
nomeadamente no que respeita aos eventuais impactos
decorrentes da situação da pandemia da COVID-19, e
confirmação de que os imóveis se encontram registados
pela média simples dos valores atribuídos pelos peritos
avaliadores;

(iv) Confirmação da inscrição dos peritos avaliadores no
regulamento de gestão e na lista de peritos avaliadores
da CMVM;

(v) Verificação do cumprimento das disposições legais sobre
a periodicidade das avaliações e da diferença máxima de
valores entre as duas avaliações requeridas para cada
imóvel;

(vi) Verificação do acompanhamento da Entidade Gestora
sobre a eventual necessidade de serem efetuadas novas
avaliações dos ativos imobiliários, considerando os
eventuais impactos decorrentes da situação da
pandemia da C0VID-19; e

(vii) Validação das divulgações efetuadas nas demonstrações
financeiras de acordo com as disposições regulamentares
aplicáveis.

A confirmação do adequado
reconhecimento do rédito associado a
rendas, nomeadamente no âmbito de
negociações com os inquilinos ou de
eventuais cláusulas específicas nos
contratos de arrendamento, constitui
uma área significativa de auditoria.

Outras Matérias

Para confirmação da plenitude e a exatidão do valor das
rendas:

(i) Análise dos contratos e da sua concordância com os
registos contabilísticos, incluindo testes globais às
rendas registadas e testes de revisão analítica sobre a
variação das rendas reconhecidas nas contas;

(ii) Verificação dos eventuais impactos decorrentes da
pandemia da COVID-19, nomeadamente documentação
de renegociação de rendas e acordos de pagamento de
créditos por rendas vencidas; e

(iii) Revisão dos critérios de reconhecimento do rédito com
rendas.

O nosso exame incidiu sobre as demonstrações financeiras reportadas a 31 de dezembro de 2021,
após a nossa nomeação em 30 de setembro de 2021, sendo que as demonstrações financeiras do
exercício findo em 31 de dezembro de 2020 foram objeto de exame por outro auditor, que emitiu
em 12 de março de 2021 o relatório de auditoria com uma opinião não modificada.

3. Cumprimento de regras e limites legais e regulamentares

A confirmação do cumprimento das Principais procedimentos de auditoria efetuados:
regras e limites previstos no Regime (i) Análise dos procedimentos de monitorização do
Geral dos Organismos de Investimento cumprimento das regras e limites legais e
Coletivo, nos Regulamentos da CMVM e regulamentares e do cumprimento das políticas de
no Regulamento de Gestão do Fundo investimento estabelecidas no Regulamento de Gestão
assume uma particular importância na do Fundo;
auditoria, com potencial impacto na (ii) Recálculo dos Limites legais e regulamentares; e
autorização do Fundo e na continuidade (iii) Verificação do impacto de eventuais situações de
das suas operações. incumprimento, incluindo a análise das correspondentes

comunicações com a CMVM.
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Responsabilidades do órgão de gestão e do órgão de fiscalização pelas demonstrações
financeiras

O órgão de gestão da Entidade Gestora é responsável pela: (i) preparação de demonstrações
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posição financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos monetários do Fundo de acordo com os princípios
contabilísticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobiliário; (ii)
elaboração do relatório de gestão nos termos legais e regulamentares; (iii) criação e manutenção
de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparação de demonstrações
financeiras isentas de distorção material devido a fraude ou erro; (iv) adoção de políticas e
critérios contabilísticos adequados nas circunstâncias; e (v) avaliação da capacidade do Fundo de
se manter em continuidade, divulgando, quando aplicável, as matérias que possam suscitar
dúvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O órgão de fiscalização da Entidade Gestora é responsável pela supervisão do processo de
preparação e divulgação da informação financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter segurança razoável sobre se as demonstrações
financeiras como um todo estão isentas de distorções materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatório onde conste a nossa opinião. Segurança razoável é um nível elevado de
segurança mas não é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as SÃ
detetará sempre uma distorção material quando exista. As distorções podem ter origem em
fraude ou erro e são consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisões económicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstrações financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorção material das demonstrações 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 opinião, O risco de não detetar uma distorção
material devido a fraude é maior do que o risco de não detetar uma distorção material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificação, omissões
intencionais, falsas declarações ou sobreposição ao controlo interno;

(ii) obtemos uma compreensão do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstâncias, mas
não para expressar uma opinião sobre a eficácia do controlo interno da Entidade Gestora
do Fundo;

(iii) avaliamos a adequação das políticas contabilísticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilísticas e respetivas divulgações feitas pelo órgão de gestão;

(iv) concluímos sobre a apropriação do uso, pelo órgão de gestão, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condições que possam suscitar dúvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade às suas atividades. Se
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concluirmos que existe uma incerteza materiaL, devemos chamar a atenção no nosso
relatório para as divulgações relacionadas incLuídas nas demonstrações financeiras ou,
caso essas divuLgações não sejam adequadas, modificar a nossa opinião. As nossas
conclusões são baseadas na prova de auditoria obtida até à data do nosso reLatório.
Porém, acontecimentos ou condições futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

(v) avaliamos a apresentação, estrutura e conteúdo gLobaL das demonstrações financeiras,
incLuindo as divulgações, e se essas demonstrações financeiras representam as transações
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentação apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governação, incluindo o órgão de fiscaLização da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o âmbito e o pLaneamento da auditoria, e as
matérias relevantes de auditoria incluindo quaLquer deficiência significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

(vii) das matérias que comunicamos aos encarregados da governação, incluindo o órgão de
fiscaLização da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na
auditoria das demonstrações financeiras do ano corrente e que são as matérias relevantes
de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatório, exceto quando a Lei ou
reguLamento proibir a sua divuLgação púbLica; e

(viii) declaramos ao órgão de fiscalização da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos
éticos relevantes relativos à independência e comunicamos-lhe todos os reLacionamentos
e outras matérias que possam ser percecionadas como ameaças à nossa independência e,
quando apLicável, quais as medidas tomadas para eLiminar as ameaças ou quais as
salvaguardas aplicadas.

Á nossa responsabilidade inclui ainda a verificação da concordância da informação constante do
reLatório de gestão com as demonstrações financeiras e a pronúncia sobre as matérias previstas
no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatório de gestão

Em nossa opinião, o relatório de gestão foi preparado de acordo com os requisitos Legais e
regulamentares aplicáveis em vigor e a informação nele constante é coerente com as
demonstrações financeiras auditadas, não tendo sido identificadas incorreções materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.0 do Regulamento (UE) n° 537/2014

Nos termos do artigo 10.° do ReguLamento (UE) n° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abriL de 2014, e para além das matérias reLevantes de auditoria acima
indicadas, reLatamos ainda o seguinte:

(i) em 30 de setembro de 2021, fomos nomeados auditores do Fundo, pelo órgão de gestão
da Entidade Gestora, para um primeiro mandato que abrange os exercícios de 2021 a
2024;

(ii) o órgão de gestão da Entidade Gestora confirmou-nos que não tem conhecimento da
ocorrência de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito materiaL nas
demonstrações financeiras. No pLaneamento e execução da nossa auditoria de acordo com
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as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder à possibilidade de distorção material das demonstrações financeiras
devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho não identificámos qualquer distorção
material nas demonstrações financeiras devido a fraude;

(iii) confirmamos que a opinião de auditoria que emitimos é consistente com o relatório
adicional que preparámos e entregámos ao órgão de fiscalização da Entidade Gestora do
Fundo em 21 de março de 2022;

(iv) declaramos que não prestámos quaisquer serviços distintos da auditoria proibidos nos
termos do artigo 5.° do ReguLamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014 e que mantivemos a nossa independência face ao Fundo
e respetiva Entidade Gestora durante a realização da auditoria; e

(v) informamos que não prestámos ao Fundo quaisquer serviços distintos da auditoria.

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

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

(1) o adequado cumprimento das políticas de investimentos e de distribuição dos resultados
definidas no regulamento de gestão do organismo de investimento coletivo;

(ii) a adequada avaliação efetuada pela entidade responsável pela gestão dos ativos e
passivos do organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos
instrumentos financeiros transacionados fora de mercado regulamentado e de sistema de
negociação multilateral e aos ativos imobiliários;

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

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

(v) o controlo das operações realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociação multilateral;

(vi) o controlo dos movimentos de subscrição e de resgate das unidades de participação; e
(vii) o cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos não financeiros, quando

aplicável.

Sobre as matérias indicadas não identificámos situações materiais a relatar.

Lisboa, 21 de arço de 2022

zE
.

/
Gonçalo Raposo da C uz /
(ROC n.° 1189, inscrito na CMVM sob o n.° 20160800)

em representação de BDO a Associados - SROC
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