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ENQUNDRAM E NTO MACROECONOM I CO

O ano de 2025 ficou marcado por um contexto de elevada incerteza e volatilidade na economia mundial,

onde as alterações na política comercial assumiram um papel central, com a introdução de novas tarifas e

renegociações de acordos entre parceiros comerciais.

Em paralelo, foram implementados cortes na ajuda internacional ao desenvolvimento, com impacto

significativo em países de baixo rendimento, e definidas novas restrições à imigração, em algumas

economias avançadas.

Contudo, apesar de medidas comerciais mais protecionistas, a economia global manteve-se resiliente,

prevendo-se assim um crescimento global de aproximadamente 3,2%ioem 2025, semelhante ao registado

em 2024 (-0,1 p.p.).

Por sua vez, a inflação global continuou a sua trajetória de desaceleração, fixando-se em 4,2%o em 2025,

após ter atingido 5,8/o em 2024. Esla evolução é, sobretudo, resultado de políticas monetárías orientadas

para a reposição da estabilidade dos preços.

Em Portugal, o crescimento económico registou um abrandamento para 2,OYo, uma redução de 0,1p.p.

face a 2024, reflexo do menor contributo das exportações e das componentes de investimento.
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Também a inflação apresentou uma redução face ao ano anterior, passando de 2,7Yo em 2024 para 2,2Yo

em2025, em linha com a tendência verificada na Zona Euro, como resultado do abrandamento do preço

dos serviços.
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Por sua vez, a taxa de desemprego registou uma redução de 0,2pp face a 2O24, fíxando-se nos 6,2%o em
2025.
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MERCADO IMOBILIÁRIO

De acordo com a projeção da JLL, o mercado imobíliário português terminou o ano de 2025 com um

crescimento na ordem dos25% do volume de investimento face a2024, superando a atividade média

anual dos últimos anos.

De acordo com a consultora imobiliária JLL, este crescimento foi impulsionado pelo forte interesse de

investidores internacionais por imóveis em Portugal. Mesmo com o aumento generalizado dos preços,

Portugal continua a destacar-se pela sua qualidade de vida, estabilidade política, segurança jurídica e

pelo acesso facilitado à União Europeia.

De acordo com a mesma fonte, o retalho voltou a ser líder das transações, tendo concentrado 4O% do

volume total, enquanto os ativos hoteleiros e de escritórios obtiveram este ano quotas de 2O%o cada,

no montante transacionado.
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As rendas prime alcançaram valores máximos nas localizações prime de escritórios de Lisboa e nos

vários formatos do retalho, mesmo em contextos de absorção mais moderada, devido à limitada oferta

adequada.

Para 2026, os especialistas do setor antecipam uma moderação nos preços, com possibilidade de

estabilização em alguns segmentos, mas sem quebra significativa da procura. As recentes medidas

anunciadas pelo Governo, como a redução da taxa do IVA da construção para 6%o, em determinadas

condições, deverão ter um efeito de estimulo da oferta, com o reforço da aposta dos promotores em

projetos de larga escala em zonas limítrofes, podendo gerar maior interesse na habitação construída de

raiz.

A sustentabilidade continuará a estar no centro das preocupações do mercado imobiliário, os

investidores valorizam cada vez mais a procura de imóveis que integrem práticas ESG, havendo uma

maior procura por imóveis com certificação energética mais elevada.

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

De acordo com os dados divulgados pela CMVM, em 31 de dezembro de 2025, o valor sob gestão dos

fundos de investimento imobiliário (Fll), dos fundos especiais de investimento imobiliário (FElt) e dos

fundos de gestão de património imobiliário (FUNGEPI) totalizaram os 2O.O28,5 milhões de euros, mais

3.642,7 milhões de euros face a 3L de dezembro de 2024, traduzindo-se num aumento de cerca de

22,23%.

De acordo com a mesma fonte, verificamos gue a categoría de fundos com maior valor sob gestão

continua a sera dos fundos fechados, tendo atingindo L4.747,2 milhões de euros em 3L de dezembro

de 2025, comparado com os 5.28I,2 milhões de euros dos fundos abertos.

No decorrer do exercício de 2025, o número de fundos de investimento imobiliário em atividade

aumentou para 373, comparativamente com os 297 em atividade no final do ano de 2O24.

No que toca ao património detido pelos fundos de investimento imobiliário e relativamente ao período

em análise, a totalidade do investimento encontra-se aplicado nos países da União Europeia,

correspondendo 34,23% ao sector de Serviços,32,32To ao sector de Comércío e I6,68Yo ao sector da

Habitação.

F¡ DELI )AOÊ ')R:,:.r3lE )atì-uGÀi.:ri¡: ¡¡r¡rr;¡1¡1 : atñrÀs 2or5

Ð

.ì1ji 5SOCIEDADE GESTORA

V



PATRTMÓN|O tMOBIUÁR|O DOS F.t.t. I D|STR|BUtçÃO pOR SECTOR
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Fonte: CMVM - Estatística periódica dos F.l.l. - dezembro de 2025

FLORESTAS DE PORTUGAL

IMOBIL¡ÁNIO FECHADO

FUNDO DE INVESTIMENTO

A constituição do Fforestas de Portugal foi autorizada pela Comissão do Mercado de Valores mobiliários

("CMVM") em24 de março de2023, tendo sido constituído em 2Ldejunho de2023 com um capital

inicial de 6.000.000 euros e com uma duração de 20 anos, prorrogávelpor períodos de 5 anos.

De acordo com a sua Política de lnvestimento, o Fundo tem como objetivo alcançar uma valorização do

capital investido através da gestão at¡va dos recursos florestais e agrícolas, da gestão dos ativos vivos que

integram os recursos florestais, da gestão do património imobiliário envolvente e do investimento em

participações sociais de sociedades imobíliárias que atuem no setor florestal. A gestão é baseada em

critérios de rentabilidade, risco e liquidez, acautelando e valorizando os interesses dos seus

Participantes, tendo em consideração, para além da valorização do capital investido, o cumprimento de

critérios e gestão dos riscos ambientais, sociais e de melhores práticas de governação (Environmental,

Social and Corporate Governance, ou ESG).

O Fundo enquadra-se no artigo 9.e do Regulamento (UE) 2019/2088 (com designação em inglês

Sustainable Finance Disclosure Regulation ou SFDR) e no artigo 5.s do Regulamento (UE) 2O2O/852

(Taxonomia Europeia), adotando práticas de gestão florestal sustentáveis que contribuam para melhorar
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a biodiversidade ou para travar ou prevenir a degradação dos ecossistemas, a desflorestação e a perda

de habitats, empenhando-se sempre em manter a biodiversidade, produtividade, capacidade de

regeneração, vitalidade e potencial das florestas investidas para desempenhar funções ecológicas,

económicas e sociais importantes, ao nível local, nacional e mundial, sem prejudicar outros

ecossistemas. O Fundo submete a sua atividade à análise dos benefícios climáticos, de acordo com os

critérios Técnicos de Avaliação previstos no Regulamento (uE) zo2o/gsz.

ATIVIDADE DO FUNDO

No exercício a gue se reporta o presente relatório, o Fundo concluiu o processo de aquisição de uma

propriedade com c. 372 ha localizada em Avis, Portalegre através de um investimento de 3.750.000

euros acrescido de custos de aquisição (e.g., impostos, avaliações, consultoria e despesas

ad m in istrativas).

A propriedade possui atualmente áreas ocupadas por sobreiros e oliveiras em produção, evidenciando

já nesta fase condições para se posicionar como um ativo natural com elevado valor ecológico e

potencial de valorização. O plano de investimento para este at¡vo prevê a manutenção e melhoramento

das áreas produtivas existentes (montado e olival), a introdução de novas espécies produtivas em áreas

não ocupadas ou com ocupação insipiente (e.g. amendoeiras) e o investimento nas áreas de elevado

capital natural. Estas áreas, que incluem linhas de água, galerias ripícolas e manchas de vegetação

natural bem conservadas, serão alvo de intervenções assentes em Soluções Baseadas na Natureza, com

o objetivo de reforçar a funcíonalidade ecológica dos ecossistemas e potenciar serviços de ecossistema

de elevado valor.

As ações previstas incluem a gestão responsável da vegetação, através de práticas de gestão florestal

melhorada, onde se inclui o controlo seletivo de espécies invasoras, a promoção da diversidade

estrutural e o reforço da regeneração natural com espécies autóctones. Estas práticas permitirão não só

o aumento da biodiversidade e da resiliência dos ecossistemas, como também o aumento do sequestro

e armazenamentode carbono, contribuindo para a redução da pegada carbónica do ativo.

Este sequestro adÍcionalde carbono, resultante de uma gestão melhorada face ao cenário de referência,

poderá, numa fase posterior, ser enquadrado em mecanismos de certificação e valorização de créditos

de carbono, desde que se encontrem verificados os critérios de adicionalidade, permanência e

monitorização. Adicionalmente, está prevista a implementação de estruturas de abrigo para a fauna

existente, onde se incluem 30 espécies com interesse de conservação (c. 22% das espécies

identificadas). 
Þ
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Neste período e em paralelo à gestão do seu portfólio atual, o Fundo continuou com a atividade de

angariação e análise de novas oportunidades de investimento enquadráveis na sua Política de

lnvestimento e consonantes com os seus objetivos de gestão ambiental e economicamente

sustentável, com o propósito de prosseguir com a construção do seu património imobiliário.

AVALTAçÃO DO DESEMPENHO

Em 31- de Dezembrode2025, o Valor Líquido Global do Fundo (VLGF)atingiu os5.782.470 euros.

O valor do seu Ativo Total ascendeu a 6.042.167 euros, dos quais 1,.994.637 euros corresponde a

disponibilidades e 4.O47.530 euros aos ativos imobiliários.

Os proveitos do Fundo atingíram os 80.567 euros, correspondendo maioritariamente ao montante dos

rendimentos dos juros das aplicações a prazo contratadas durante o exercício de 2025. Os custos

suportados atingiram os 384.298 euros. Tendo apurado, nesta data, um Resultado Líquido negativo de

303,73L euros.

DADOS HISTóRICOS

Valores em euros
Ano Valor Líquido No de UP's Valor UP Rendibilidade

2023 * 6.004.238,00 € 1.200.000 5,0035 €
2024 6.086.201,53 € 1.200.000 5,0718 €
2025 5.782.470,06 € 1.200.000 4,8187 €

- Rendibilidade calculada com base nos seis meses de atividade de Fundo

0,130/o

1,37o/o

-4,ggo/o

Valores em euros
2023 2024 2025

PROVEITOS
CUSTOS
RESULTADO LÍQUIDO

94.137
89.898
4.238

1 85.598
103.635

81 .963

80.567
384.298

-303.731

Valores em euros
DrscRtMrNAçÃo oe ALGUNS CUSTOS
SUPORTADOS 2023 2024 2025

IMPOSTOS
COMISSAO DE GESTÃO
COMISSÃO DE DEPÓSITO
TAXA DE SUPERVSÃO
AUDITORIA

2.489
15.985
2.500
1.400
7 872

5.059
46.242
4.572
2.400
7.872

5.846
61.050

4.336
2.400
7.872
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PROPOSTA DE APL|CAçÃO DE RESULTADOS

O Resultado líquido negativo do exercício de 2O25, no montante de 303.73L euros, será integralmente

transferido para Resultados Transitados.

EVENTOS SUBSEQUENTES

A 31 de dezembro de 2025, não obstante o Fundo cumprir mensalmente o referido rácio, mantinha-se,

do ponto de vista legal, em situação de incumprimento nos termos do ne. 4 do artigo 1-9.q do RRGA

(relativo à média dos últimos seis meses), tendo 30 de dezembro de 2025 sido solicitado à CMVM o

prolongamento do prazo concedido. A 3L de janeírode2026, o Fundo encontra-se em cumprimento com

todos os rácios.

A prossecução do objetivo de aumentar o portfólio imobiliário do Fundo, não descurando as suas

obrigações de curto e médio prazo e o plano de investimento previsto para a propriedade que

atualmente integra o seu portfólio, deverá ser fínanciada com recursos provenientes de um aumento de

capital do Fundo. Neste sentido, sujeita à definição e aprovação pelo seu atual Participante único,

equaciona-se a realização de uma operação de aumento de capital do fundo Florestas de Portugal

durante o primeiro trimestre do ano de 2O26.

Para além do exposto, à data de aprovação das demonstrações financeiras, o Fundo não tem

conhecimento de quaisquer eventos subsequentes relevantes a divulgar com impacto nas demonstrações

financeiras referentes ao período findo em 31 de dezembro de 2025.

Lisboa, L9 de fevereiro2O26

CONSELHO DE ADM IN ISTRACAO

^^t^ 

P7

FIDELI)ADE !l-¡)R55TAS DE pCRrJcAì.: lt RE,-AIDRIC: :ONTAS 2025

Jrt L- | 24)SOCIEDAOE G€STOR,Â !t



FIDELI)ADE !i-oq[5rÁ5 DE poR- Jc,r.L: tF RE'_ÀT1R]C r CaN-À5 1025 ESOCI€DADÉ GÉSTORA

(/ v



'n
C'
m

=t,
0
llr

o
a
o
Þ
o
ô

I
o
a

BALANçO

DESIGNAçÂO

BALANÇO EM 31 DE De2EMARO OE 2025 E 2024

31.12-2î24

et¡t Eutas)

31-12-2024

NOTAS

1e3

14
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1.994.637

31-12-2025
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16

CONSELHO DE ADMINISIRACAO
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46.202
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ô.0ù0.000

4.23A

81.963
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CAPITAL DO FUNDO4o47s3o 
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4.047.530 - Resullados Liqu¡dos do per¡octo
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TorALPRovßm

31-12-2025
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CONTAS OÊ TERCEIROS
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DEMONSTRAçAO DOS RESU LTADOS

CUSTOS E PERDAS

CUSTOS E PERDAS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS

De OpeÍaqoes Coffentes
De OperaÇões Extrapatrimoniais

CON/IISSOES
D¿ Carleira (le Tttulos e Parttcrpaçöes
En Activos lmobitiârios
Or¡lras. cle Operaçoes Correntes
De OÞeraçöes ExtrapatrimonEis

PERDAS OPER. FIMN. E ACT. IIV]OBILIÁRIOS
Na Cailetra rie Titulos e Parltctpaçóes
Em Activos lmobitiärios
OL¡tros. enl Operaçôes Correntes
Enì Operaçdes Exlrapatflmo¡ìiais

IMPOSTOS
lmpostos sobre o rerìdimento
lnrpostos lnd¡rectos
OLitros impostos

PROVISOES DO EXERCiCIO
Al6lamcrìtos de divrLias a recetjer
Prov¡söes para Encargos

FORNECI¡/ENTOS E SERVIÇOS EXTERNOS
OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES

CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS
Valo¡es lrrcobráve¡s
Perdas exraordimr¡as
Perdas de exercicios atìteriores

TOlA,L

RESULTADO L|QU|DO DO PER|ODO (se > O)

TOTAL

Resullados da Carte¡ra de T¡tLfos
Resultados de Activos lûìobiliários
Resultados das Operaçóes Extrapatrinloniais

DEMONSTRAçÃO DOS RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

2-2024

44.772

384.298 103.635

2 - 81.963
384.298 185.598

(120.171)

PROVEITOS E

PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS

Da Carteira de T¡tulos e Partic¡paçóes
Outros. de Operaçoes Correntes
De Operaçoes Extrâpatrimonia¡s

RENDIMENTO DE TiTULOS
Da Carleira de Titulos e parttcipaçòes

De Outras Opetações Correntes
De Operações Êxlrapatrimoniais

GANHOS OPER. FINAN. E ACT. II\¡OBILIÁRIOS
Da Cartetra de Titulos e Part¡c¡paçöes
Em Activos lmb¡liár¡os
Outros, em Operaçoes Correntes
Em Operaçöes Extrapatfl mon¡ais

REVERSÕES DE AJUSTAMENTOS E DE PROVISÖES
De Ajustamentos de dividas a receber
De Provisôes para Encargos

RENDIMENTOS DE ACTIVOS I¡/OBILIÁRIOS

PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
Recuperação de lncobráve¡s
Ganhos Extraordinários
Ganhos de Exercic¡os Anter¡ores
Outros Ganhos Eventua¡s

TOTALOOSPRõffi

RÊSULTADO L¡QU|DO DO PER¡ODO (se < 0)
TOTAL

Eventuais

31-12-2024

75.107 185.598

75.107 185.598

5.460

5.460

303.73 I
38¿-298 't85.s98

AS

17

12

68.691

5.846

¡1ñO 101 \

53.804

5.059

19

20

2

11

18
1 89.590
120.17'l
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j
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't
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o.
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t,z.::' Þ,: ú

RÊ<¡dlâdr,< a¡¡rra,Íae

(44.772) Resultados Antes de lnrposlo s/ o Rendinìento
- Resultados Liquidos do Per¡odo

R1 qÂ:ì

5.460
(303.731 )

(303.73 1 )

81.963
81.963
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DEMoNSTRAçÃo Dos FLUxos Moru rrÁntos
DEMoNSTRAÇÃo Dos FLUxos ruouerÁntos EM 31 DE oEzEMBRo DE 2o2sE2024

DlscRtMtNAcÃo Dos FLuxos NOTAS 3'l-'t2-2025 3'l-12-2024

oPERAçÕES soBRE As UN|DADES Do FUNDo

Recebimentos

Subscrição de unidades de participaçäo

Pagamentos

Resgates / Reembolsos de unidades de participação

Rend imentos pagos aos participantes

Fluxo des operações sobre as unidades do fundo

oPERAçöES coM ATtvos rMoelllÁnlo

Recebimentos

Alienação de atilos imobiliários

Rend¡mento de at¡vos imobiliários

Adiantamentos por conta de venda de ativos imobiliários

Outros receb¡mentos de \€lores ¡mobiliár¡os

Pagamentos

Aquis¡çáo de ativos imobil¡ários

Despesas correntes (FSE) com ati\Ács jmobiliários

Adiantamento por conta de compra de ativos imobiliários

Outros pagamentos de ativos imobiliários

Fluxo des operações sobre ativos ¡mobiliár¡os

oPERAçõES cEsrÃo coRRENTE

Receb¡mentos

Juros de depósitos barcár¡os

Reembolso de impostos e ta)€s
Financiamentos

Outros recebimentos correntes

Pagamerûos
Comissäo de geståo
Comissäo de depós¡to
lmpostos e ta)€s
Taxa supervisão
F¡nanc¡amerìtos
Juros de f¡nanciamento
Outros pagamentos correntes

Fluxo das operações de gestão corrente

oPERAçöES EVENTUA|S

Recebimentos
Ganhos extraordinários
Ganhos imputáveis a exercícios anteriores
Recuperação de ìncobráveis
Outros recebimentos de operações eventuais

Pagamentos
Perdas extraordinárias
Perdas imputáveis a exercicios anter¡ores
Outros pagamentos de operações eventuais

Fluxo das operaçöes eventua¡s

Saldo dos fluxos monetár¡os do período
Disponibilidades no ¡nício do período
Dispon¡b¡lidades no fim do período

CONTABILISTA CERTIFICADO

(3.967.500)

(58.0s6)

(80.030)

(48.e77)

(4. 1 05.586) (48.977\

(4. 1 05. s86)

142.'135

(48.977)

142.135 205.002

205.002

(63. s27)
(4.747)
(3 081 )
(2.40o)

(7.384)

(45.374)
(2.600)
(3.01 6)
(2.400)

(81. 140) (452\ (53.842\

60.995 151.160

7

7
7

4.044.591
6.039.228

1 02.1 83
5.937.045

1.994.637 6.039.228
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ANEXo Às orruoNsrRnçöes FINANcEIRAS EM 31 DE

DEZEMBRO DE 2025 E 2024
A constituição do Florestas de Portugal - Fundo de lnvestimento lmobiliário Fechado, foi autorizada por
comunicação da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários ("CMVM") datada de 24 de março de 2023.
O Fundo foi constituído em 21- de junho de 2023, como organismo de investimento coletivo alternativo,
imobiliário, fechado, de subscrição particular, sob a forma contratual de fundo de investimento (fundo de
investimento i mobiliá rio fechado de subscrição pa rticula r).
O Fundo tem uma duração inicial de 20 (vinte) anos, com início na data da respetiva constituição, e com
duração até 21, de junho de 2043, sem prejuízo de a sua duração poder ser prorrogada uma ou mais vezes
por períodos de 5 (cinco) anos.
A atividade e funcionamento do Fundo enquadra-se no Regime da Gestão de Ativos (RGA), aprovado pelo
Decreto-Lei ns 27 /2023 de 28 de abril.
O Fundo é administrado, gerido e representado desde a sua constituição pela Fidelidade - Sociedade
Gestora de Organismos de lnvestimento Coletivo, S.A. (adiante designada por "sociedade Gestora"). As
funções de banco depositário são exercidas pela Caixa Geral de Depósitos, S.A. (adiante designado por
"Banco Depositário").

BASES DE APRESENTAçÃO DAS DEMONSTRAçöES FTNANCETRAS E
PRI NCI PAIS POLíTICAS CONTABI LíSTICAS

BASES DE APRESENTACÃO

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
lnvestimento lmobiliário, estabelecido pelo Regulamento ne2/2015 da Comissão do Mercado de Valores
Mobiliários, e regulamentação complementar emitida por esta entidade.
As notas que se seguem respeitam a numeração sequencial definida no Plano Contabilístico dos Fundos
de lnvestimento lmobiliário. As notas cuja numeração se encontra ausente não são aplicáveis ou a sua
apresentação não é relevante para a leitura das demonstrações financeiras anexas.

Principais políticas contabilísticas

As políticas contabilísticas mais significativas, utilizadas na preparação das demonstrações financeiras,
foram as seguintes:

Comissão de eestão

A Comissão de gestão constitui um encargo do Fundo, a título de remuneração dos serviços de gestão do
seu património que lhe são prestadas pela Sociedade Gestora, sendo registada na rubrica de "Comissões".
A entidade responsável pela gestão tem direito a cobrar uma Comissão de Gestão mensal e
postecipadamente, que será liquidada e paga em duodécimos, calculada diariamente para efeitos do
apuramento do valor da unidade de participação do Fundo através da aplicação de uma taxa nominal-
anual de l-% sobre o valor global dos ativos do Fundo. P
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Não existe componente variável da comissão de gestão

issão de d sitário

O depositário tem direito a cobrar uma Comissão de Depósito, que será liquidada anualmente e paga até
ao final do mês de janeiro do ano subsequente, sendo calculada no último dia de cada ano, nos seguintes
termos:
(i) À parcela do valor líquido global do Fundo inferior ou igual a 20.000.000 euros, aplicar-se-á uma taxa
nominal anual de 0,075%;

(ii)À parcela do valor lQuido global do Fundo superior a 20.000.000 euros, aplicar-se-á uma taxa nominal
anualde 0,050%.

Taxa de perv¡sao

A Taxa de supervisão devida à Comissão do Mercado de Valores Mobiliáríos constitui um encargo do
Fundo. Este encargo é calculado por aplicação de uma taxa sobre o valor global do Fundo no final de cada
mês. Sempre que o montante calculado seja inferior a 200 euros ou superior a 20.000 euros, a taxa
mensal devida corresponderá a um destes limites.

Ativos imobiliários

Os imóveis que integrem a carteira do Fundo são registados de acordo com o respetivo custo de
aquisição, acrescidos das despesas relativas a escrituras, registos e poderão integrar ativos fixos tangíveís,
ativos biológicos, mercadorias ou ativos do ecossistema.
De acordo com a legislação em vigor, os imóveis não serão são amortizados. A valorização de cada um
dos imóveis será definida pela Sociedade Gestora, no contexto do RRGA (Regulamento ns7/2023 da
CMVM), e reanalisada periodícamente por comparação do seu valor contabilístico com o resultante das
avaliações dos citados peritos independentes, correspondendo a valorização de cada imóvel à média
aritmética simples dos valores indicados nos relatórios de avaliação.
De acordo com o disposto no Regulamento de gestão do fundo e na demais legislação aplicável, está
estabelecida uma periodicidade mínima de 12 meses para a avaliação e valorização dos imóveis. As mais
ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imóveis ao seu valorvenal são reconhecidas
nas rubricas "Ganhos e perdas em operações financeiras e ativos imobiliários - Ajustamentos
favoráveis/desfavoráveis" da demonstração de resultados, tendo como contrapartida as rubricas "Mais-
valias" e "Menos-valias" do ativo.
Na data da escritura as mais ou menos-valias geradas na alienação de imóveis são refletidas na
demonstração dos resultados desse exercício, sendo determinadas com base na diferença entre o valor
de venda e o seu valor de balanço, o qual reflete as valorizações efetuadas até essa data.
O fundo, sendo um fundo de investimento imobiliário, consiste em alcançar, uma valorização do capital
investido através da gestão ativa dos recursos florestais e agrícolas, a gestão dos ativos vivos que
integram os recursos florestais, a gestão do património imobiliário envolvente e o investimento em
participações sociais de sociedades imobiliárias que atuem no setor florestal, baseada em critérios de
rentabilidade, risco e liquidez, acautelando e valorizando os interesses dos seus Participantes, tendo em
consideração, para além da valorização do capital investido, o cumprimento de critérios e gestão dos
riscos ambientais, sociais e de melhores práticas de governação.
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O Fundo opera igualmente com o objetivo ambiental de proteção e restauro da biodiversidade e dos
ecossistemas através do investimento em florestas situadas em território português. O Fundo adota
práticas de gestão florestal sustentáveis que contribuam para melhorar a biodiversidade ou para travar ou
prevenir a degradação dos ecossistemas, a desflorestação e a perda de habitats, empenhando-se sempre
em manter a biodiversidade, produtividade, capacidade de regeneração, vitalidade e potencial das
florestas investidas para desempenhar, agora e no futuro, funções ecológicas, económicas e sociais
importantes, ao nível local, nacional e mundial, sem prejudicar outros ecossistemas.
Para além das atividades indícadas, o fundo poderá ainda: investir e explorar ativos de natureza florestal,
agroflorestal, agro-silvo-pastoril, incluindo ativos diretamente afetos à exploração florestal e agrícola e em
diversas etapas da cadeia de valor e/ou desenvolvam atividades complementares incluindo atividades de
turismo de natureza, turismo cultural em meio rural, desporto ao ar livre, atividades cinegéticas, apícolas
ou outras equivalentes e/ou conexas e acessoriamente atividades complementares, gerindo as suas
operações de uma forma sustentável assente na aplicação das melhores práticas florestais e procurando
a promoção dos serviços do ecossistema.

Unidades de participacão

O valor de cada unidade de participação é calculado dividindo o valor líquido global 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, resultados transitados e
resultado líquido do exercício.

Política de rendimentos

A Sociedade Gestora poderá, em função da evolução dos investimentos e das aplicações do Fundo,
proceder à capitalização, total ou parcial, dos rendimentos distribuíveis do Fundo, ou proceder à sua
distribuição, total ou parcial, tendo sempre presente os interesses dos Participantes do Fundo.

1. DIFERENCA ENTRE O VATOR CONTABITíSTICO E O VATOR MÉDIO DAS AVALIACÕES DOS IMóVEIS

31-12-2025

lmóveis Custo de
aquisição

Mais e menos
valias

potencia¡s

Valor
Contabilístico

Médias dos valores
das avaliações

(B)

Diferença
(B) - (A)

A)
Herdade de Vale de Figueiras 4.047.530 4.047.530 3.849.152 (198.378)

4.047.530 4.047.530 3.849.152 ( 1 98.378)

O ativo imobiliário do Fundo encontra-se contabilizado ao custo de aquisiçäo, em conformidade com o
disposto no Regime de Gestão de Ativos (RGA), aprovado pelo Decreto-Lei ns. 27/2023, de 28 de abril, e
com o Regulamento da CMVM ne.7l2O23 (RRGA).

Este imóvel será objeto de reavaliação a L5 de fevereiro de 2026, passando, a partir dessa data, a

cumprir com o regime aplicável aos ativos imobiliários dos OlC, nos termos do RGA e respetiva
regulamentação da CMVM, ficando o ativo registado pelo valor correspondente à média das duas
avaliações realizadas por peritos avaliadores independentes.
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No dia 10 de julho de 2025, o Fundo realizou a sua primeira aquisição, sendo celebrada a escrítura de
compra do terreno "Herdade de Vale de Figueiras" pelo valor de 3.750.000 euros.
Em 07 de agosto de 2025, foi deliberado pelo Conselho de Administração da CMVM deferir, nos termos
do artigo l$.e, ¡e.8 do Regulamento da CMVM n.e 7/2023, o pedido apresentado pela Sociedade
Gestora, para que o Fundo pudesse deter, até 31 de dezembro de 2025, uma estrutura patrimonial
distinta à que se encontra prevista no artigo l-9.s ne.1, alínea a) (em concreto: (i) o rácio mínimo de2/3
do valor dos ativos imobiliários sobre o ativo total do Fundo), aplicável por remissão do artigo 27.e, ne.L,
alínea a), ambos do Regulamento da CMVM n.s 7 /2O23.
A 3L de dezembro de 2025, não obstante o Fundo cumprir mensalmente o referido rácio, mantinha-se,
do ponto de vista legal, em situação de incumprimento nos termos do ne. 4 do artigo 19.e do RRGA
(relativo à médía dos últimos seis meses), tendo 30 de dezembro de 2025 sido solicitado à CMVM o
prolongamento do prazo concedido. A 31 de janeiro de 2026, o Fundo encontra-se em cumprimento com
todos os rácios.

UNIDAD IDO GtOBAt F

O património do Fundo está formalizado através de unídades de participação iguais com um valor base de
5,0000 euros cada, conferindo aos seus titulares um direito de propriedade sobre os valores do Fundo,
proporcional ao número de unidades de participação detidas.

O Fundo const¡tuiu-se com um capital inicial de 6.000.000,00 euros, dividido em l-.200.000 unidades de
participação com o valor unitário de 5,0000 euros cada.

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o exercício de 2025 foi o seguinte

No ¡níc¡o

31-12-2024

Subscrição Resgates Resultados
distribuidos

Outros Resultados do
período

No fim

31-12-2025

Valor base
D¡f. Em subs. Resgates
Resultados acumulados
Resultados distribuídos
Resultados dô Deríodo

6.000.000

4.23A

u',.rua

6.000.000

a6 20281.963

(81.963) (303.731 ) (303.731 )
6.086.202 (303.731 ) 5.782.47O

Número de un¡dades de part¡c¡paçao

Valor da unidade de participaçäo
1.200.000 1 .200.000

4,81875.0718

A 31 de dezembro de 2025 e 2O24, as unidades de participação eram detidas pelos seguintes titulares

31-12-202s 31-12-2024

Titular Unidades de
participação

1.200.000

% Capitaldo
Fundo

Unidades de
participação

% Capitaldo
Fundo

Fidelidade - Companhia de Sequros, S.A. 100,00% 1.200.000 100 00o/o

1.200.000 100,00% 1.200.000 100,00%
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3. INVENTÁRIO DOS ATIVOS DO FUNDO

A 31 de dezembro de 2O25, a carteira do Fundo decompõe-se da seguinte forma

Mun¡cie¡o il:l *iå,,ir"
l-þrdade de Vale de Figæ¡ras Aus 3764000 10-07-2025

Preço Data Valor Data Vâlot
2 

^u^tiãcãõ 
2 valordolrþvel

Sub Total

A - Composieão drscflmtnada da Carte¡ra de Ativos (contin€ção)

L¡OU¡DEZ
CC02 LIOUI DEZ - Depösitos à Ordem
PRT1 1200001-DO 1001 CcD
PRTl'1200001-DO 2001

Valores passiws a tegúatizat

CC19 VALORES PASSIVOS A REGTJLARIZAR - Outros
Outrcs

4.047.530 22-04-2025 3.813257 2A-03-2025 3 88s 047 4.047 530

4.047.530 w 3.885 047 4.047.530

Quant¡dade Mæda Preqo Data Aval. Valor Aval. Métodô Valor Global

EUR

EUR

ÊUR

30.341

1.964.296

(259.697)

1.734.940

5.782A70B - Valor Liqu¡do Global do Furìdo (VLGF)

C - lnfomaçáo rglqtiy? å9_Uqd d99 qe Participaçáo (qumtidade em
cirgJlação) 1.200.000

6. IDENTIFICACÃO DOS CR|TÉRIOS E PRíNCIPIOS DE VALORIZACÃO

6.1 Momento de referência da valorizacão

O valor da unidade de participação é calculado mensalmente e determina-se pela divisão do valor líquido
global do Fundo pelo número de unidades de participação em circulação. O valor líquido global do Fundo
é apurado deduzindo, à soma dos valores que o integram, o montante de comissões e encargos até ao
momento da valorização da carteira,

6.2. Reeras de valorimetria e cálculo do valor da unidade de particinacão

Valorização dos imóveis

a) Os imóveis que integram a carteira do Fundo serão avalíados em conformidade com as regras definidas
pelos RGA e em regulamento da CMVM.

b) Os imóveis supra referidos integram ou podem integrar ativos fixos tangíveis, atívos biológicos,
mercadorias ou ativos do ecossistema.

c) Os imóveis são valorízados pelo respetivo custo de aquisição, desde que passam a integrar o
património do Fundo e até que ocorra uma avaliação posterior nos termos das alíneas seguintes;

d) Os imóveis que integrem o património do Fundo estão sujeitos a avaliações com uma periodicidade
mínima de L2 (doze) meses, por 2 (doís) peritos avaliadores, sem prejuízo das situações que exigem
avaliações com menor periodicidade, designadamente:

(i) Previamente à aquisição e alienação de imóveis, não podendo a data do contrato em que é fixado o
preço da transação ser superior a 6 (seis) meses relativamente à data de referência das avaliações do
imóvel; P
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(ii) Sempre que ocorram circunstâncias suscetíveis de induzir alterações significativas no valor do imóvel,
nomeadamente a alteração da classificação do solo, e nos demais casos previstos na lei;

(iii) lmóveis sujeitos (i) a quaisquer projetos de construção ou (ii) a projetos de reabilitação ou a obras de
melhoramento, ampliação e requalifícação que representem pelo menos 50% (cinquenta por cento) do
valor final do imóvel, nas seguintes instâncias:

1) Previamente ao início do projeto;

2) Com uma periodicidade mínima de L2 (meses) e sempre que o auto de medição da situação da obra
elaborado pela empresa de fiscalização apresente um valor correspondente a uma incorporação de valor
superior a 20% (vinte por cento) do valor inicial estimado e contratado para o investimento total, no
período que ocorrer primeiro;

3)Sempre que ocorram circunstâncias suscetíveis de induzir alterações significativas no valor do imóvel;

4) Em caso de aumento e redução de capital, de fusão, de cisão ou de liquidação do Fundo, com uma
antecedência máxima de 3 (três) meses;

(iv) Previamente à fusão e cisão do Fundo, caso a última avaliação dos imóveis que ¡ntegrem os respetivos
patrimónios tenha sido realizada há mais de 6 (seis) meses relativamente à data de produção de efeitos
da operação;

(v) Previamente aos aumentos e reduções de capital do Fundo, caso a última avaliação dos imóveis que
integram o património do Fundo tenha sido realizada há mais de 6 (seis) meses relativamente à data de
concretízação da operação;

(vi) Previamente à liquidação em espécie do Fundo, com uma antecedência não superior a 6 (seis) meses
relativamente à data da realização da liquidação.

e) Os imóveis devem ser valorizados pela média simples dos valores atribuídos por 2 (dois) peritos
ava liadores.

f) Caso os valores atribuídos difiram entre sí mais de 2O% (vinte por cento) por referência ao menor dos 2
(dois)valores, o imóvel em causa será avaliado por um terceiro perito avaliador.

g) Sempre que ocorra uma terceira avaliação, o imóvel é valorizado pela média simples dos 2 (dois)
valores de avaliação mais próximos entre si ou pelo terceiro valor caso este corresponda ao valor da
média dos restantes valores.

h) Os imóveis adquiridos em regime de compropriedade são inscritos no ativo do Fundo na proporção da
parte por este adquirido, respeitando as regras constantes nas alíneas c) a f) anteriores.
Salienta-se que a recuperabilidade do valor pelo qual os imóveis se encontram registados nas
demonstrações financeiras está dependente da concretízação dos pressupostos de avaliação utilizados na
determinação desse valor, os quais podem ser afetados pela falta de liquidez no mercado.
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7. DISCRIMINACÃO DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o exercício de 2025 foi o seguinte

31-12-2024 Aumentos Reduções 31-'12-2025
Numerário
Depósitos à Ordem
Depósitos a prazo e com pré-aviso

89.228
5.950.000

1.994.637
6.950.000 12.900.000

6.039.228 6.950.000 12.900.000 1.994.637

Os depósitos à ordem encontram-se domiciliados na Caixa Geral de Depósitos, SA (CGD) e Banco Sabadell

- Sucursal em Portugal.

11. AJUSTAMENTOS DE DIVIDAS A RECEBER E PROVISöES ACUMULADAS

No exercício de 2O25 as provisões acumuladas apresentam o seguinte movimento

31-12-2024 Aumentos Reduções 31-12-2025
Provisöes acumuladas

lMl - lmposto Municipal sobre lmóveis
IMT - lmposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas
de lmóveis

3.619

187.500

1.529 2.090

187.500

'191 .1 19 1.529 189.590

Os valores registados nesta rubrica correspondem ao agravamento do lMl e do IMT relativo ao exercício
de 2025.
Este encargo resulta essencialmente do agravamento das taxas do lmposto Municipal sobre lmóveis (lMl)
e do lmposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas de lmóveis (lMT), fixadas em 7,5Yo e IO%o,

respetivamente, aplicável a entidades dominadas ou controladas, direta ou indiretamente, por entidades
com domicílio fiscal em país, território ou região sujeito a um regime fiscal mais favorável, constante de
lista aprovada por Portaria do Ministro das Finanças.
Com base na informação disponível à data de encerramento do exercício de 2O25, designadamente nas
conclusões e determinações resultantes de pedidos de informação vinculativa apresentados por
entidades similares (OlC), a Entidade Gestora concluiu, em 2025, que o Florestas de Portugal poderá
enquadrar-se na referida situação, ficando assim sujeito ao agravamento das taxas de lMl e lMT.

12. IMPOSTOS E TAXAS

t2. 1. lm tlosto sobre o rendimento

Em 1-3 de janeiro de 20L5 foi publicado o Decreto-Lei ne 7/20L5 que aprovou o novo regime fiscal
aplicável aos organismos de investimento coletivo (OlC).
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O novo regime assenta no sistema de tributação "à saída", passando a ser efetuado essencialmente na
esfera dos participantes. Assim, o Fundo é tributado à taxa geral de lmposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (lRC), sobre o seu lucro tributável, o qual corresponde ao resultado líquido do exercício
deduzido dos rendimentos de capitais, prediais e maís-valias e dos gastos associados a esses
rendimentos, bem como dos rendímentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissões de
gestão e outras comissões que revertam a seu favor.
O Fundo está, ainda, sujeito às taxas de tributação autónoma em IRC legalmente previstas, mas encontra-
se isento de qualquer derrama estadual ou municipal.

12.2. lmpostos sobre o património

Os imóveis integrados no Fundo estão sujeitos a tributação em sede de lmposto Municipal sobre as
Transmissões Onerosas de lmóveis (lMT) e de lmposto Municipalsobre lmóveis (lMl), às taxas legalmente
aplicáveís.
Com a publicação da Lei ne42/201,6, de 28 de dezembro, foi introduzida uma taxa adicional de lMt, para
as pessoas coletivas, sobre os valores patrimoniais tributários dos prédios urbanos (exceto os
classificados como "comerciais, industriais ou para serviços).
A liquidação deste imposto é efetuada em setembro, com referência aos valores constantes nas matrizes
a l- de janeiro de cada ano.

12.3. lmposto sobre o valor líquido globaldo fundo

O mencionado Decreto-Lei ne 7/2015, de L3 de janeiro, veio instituir; a partir de L de julho de 201-5, uma
tributação em sede de lmposto do Selo, correspondente a O,OI25% da média do valor líquido global do
fundo comunicado à CMVM ou divulgado pela entidade gestora em cada trimestre, sendo que o imposto
é liquidado trimestralmente pelo Fundo, até ao último dia do mês subsequente ao do nascimento da
obrigação tributária.

Os impostos suportados pelo Fundo durante o período de referência foram os seguintes:

3',1-12-2025 31-12-2024
lmpostos indirectos

lmposto Selo (Verba 29)
lmposto Selo (Verba 17 3 4

2.981
2.616

3.026
2.033

5.846 5.059

14. ACRÉSCTMOS E FERIMENTOS ATIVO

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 a rubrica de acréscimos e diferimentos do lado do ativo têm a

seguinte composição:

31-12-202s 31-12-2024

Acréscimos de proveitos
De disponibilidades - Depósitos a Prazo 67.028

67.028 F
Ç-----1
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A variação registada na rubrica em apreço decorre da reversão do acréscimo de juros associados a

depósitos a prazo, em virtude do vencimento do depósito que se encontrava em vigor.
Em 31- de dezembro de 2025, o Fundo não detinha qualquer depósito a prazo ativo, pelo que o saldo
desta conta era nulo.

15. CONTAS DE TERCEIROS - PASSIVO

Em 31- de dezembro de 2025 e 2024 estas rubricas têm a seguinte composição

31-12-2025 31-12-2024
Outras Contas de Credores

Comissões e outros encargos
Outros valores a pagar

200
46.125

200

46.325 200

A variação registada na rubrica "Outros valores a pagar" decorre do aumento do montante de faturas de
fornecedores em dívida à data de 31 de dezembro de 2025, comparativamente a 2024.

16. ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVO

Em 31- de dezembro de 2025 e 2024 a rubrica de acréscimos e diferimentos do lado do passivo tem a

seguinte composição:

31-12-2025 31-12-2024
Comissões e outros encargos a liquidar

Comissåo de Geståo
Comissão de Depósito
lmposto de Selo (Verba 29)
Taxa de supervisão

Outros custos a pagar
l-lonorários Diversos
Auditoria
lmposto Selo sobre comissões (Verba 17 3 4)
Taxa de Majoração CMVM
lMl - lmposto Municipalde lmóveis
Honorários Advogados

5.1 38
4.344

723
200

5.172
4.572

761
200

r0.405 10.705

I 1.193
1.230

379
325
250

3.075
2.460

390
225

3.000
13.377 9.1 50
23.782 19.855

TOTAL ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVO 23.782 19.855

O saldo registado na rubrica "Honorários Diversos" refere-se a acréscimos relativos a serviços de
consultoria sénior e à due diligence ecológica no âmbito do imóvel "Herdade da Figueira", que, à data das
demonstrações financeiras, ainda não tinham sido faturados.
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17. COMTSSÕES

Em 31- de dezembro de 2025 e 2024 estas rubricas têm a seguinte composição

31-12-2025 31-12-2024
Outras operações correntes

Comissão de gestão
Comissão de depositário
Taxa de supervisão
Outras

68.691

68.691

18. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Em 31- de dezembro de 2025 e 2024 estas rubricas têm a seguinte composição:

3'l-12-2025 31-12-2024
Fornecimentos e serviços externos
Auditoria
Ot¡tros

75.107

61.050
4.336
2.400

905

46.242
4.572
2.400

589
53.804

53.804

7.872
112.299

7.872
36.900

120.171 4.772

O saldo registado na rubrica "Outros", no montante de 1,L2.299 euros refere-se a serviços especializados
prestados ao Fundo, no âmbito do imóvel "Herdade da Fígueira", incluindo serviços de consultoria sénior
e apoio complementar.

19. JUROS E PROVE ITOS EQUIPARADOS

A 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de "Juros e custos equiparados", tem a seguinte composição

31-12-2025 31-12-2024
Juros e proveitos equiparados

Outros, de Operações Correntes
75.107 185.598

O saldo registado na rubrica "Outros, de Operações Correntes", no montante de 75.I07 euros,
corresponde a juros de depósitos a prazo constituídos no período em análise.

20. OUTROS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica tem a seguinte composição

185.598
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31-12-2025 31-12-2024
Proveitos e Ganhos Eventuais

Ganhos de Exercicios Anteriores 5.460

5.460

O montante refletido na rubrica "Ganhos de Exercícios Anteriores" resulta da reversão de acréscímos
constituídos em excesso em exercícios anteriores.

21. DIVULGACÕES EX¡GIDAS POR DIPLOMAS TEGAIS

No exercício findo em 31de dezembro de 2025,foram suportados honorários de auditoria que ascendem
a 7.872 euros, incluindo lmposto sobre o Valor Acrescentado.

22. CUSTOS EFETIVOS DE PESSOALAO SERVICO DA SOCIEDADE GESTORA

Dando cumprimento ao exigido no artigo 93s do RGA, anexo lV, seção 6, apresenta-se de seguida o
montante total de remunerações do exercício de 2025 suportadas pela Fidelidade - Sociedade Gestora de
Organismos de lnvestimento Coletivo, S.A calculado proporcionalmente ao valor líquido global do fundo
(VLGF) em 31 dezembro de 2025:

Remuneração Fixa Remuneraçåo variável Remuneração Total Número de colaboradores
Remunerados Nãoremunerados

Orgãos Sociais
Colaboradores

8.528
16.464

989
1 175

9.517
'17.639

5

12
24.992 2.164 27.156 17

23. EVENTOS SUBSEQUENTES

À data da aprovação das demonstrações financeiras, não existem eventos subsequentes que exijam
ajusta mento dos va lores reportados.
Destacam-se, para efeitos de divulgação, a realização de avaliações imobiliárias ao imóvel detido pelo
fundo em fevereiro de 2O26, assim como o aumento de capital a realizar durante o primeiro trimestre de
2026.

24. FACTOS RE fGUERRASI

No decorrer do ano de 2025, apesar de Portugal continuar a evidenciar uma recuperação económica, a
economia mundial manteve-se sob forte pressão, com previsões de crescimento revistas em baixa e um
elevado nívelde incerteza, decorrentes de tensões comerciais e instabilidade geopolítica.
Os conflitos armados continuaram a influenciar o ambiente internacional, com a guerra entre a Rússia e a
Ucrânia a prolongar-se e a situação no Médio Oriente a permanecer volátil, apesar de cessar-fogo parciais
e esforços diplomáticos.
Adicionalmente, no final do ano, surgiram tensões internacionais significativas envolvendo os Estados
Unidos, com repercussões geopolíticas globais: a operação militar norte-americana na Venezuela e as
intenções de aquisição da Gronelândia, território autónomo da Dinamarca, aumentaram a incerteza nos
mercados e nas relações diplomáticas transatlânticas. Estas situações geraram respostas negativas de
aliados e populações locais, reforçando a complexidade do contexto geopolítico em 2025. Ç.-----a
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A sociedade gestora acompanha at¡vamente a evolução destes acontecimentos, avaliando os seus
¡mpactos e adotando as medidas necessárias para mitigar os riscos, de forma a proteger a posição
fínanceira do Fundo e os seus resultados.

Lisboa, 19 de fevereiro2O26
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TeL: +351 217 990 420 Av. da Repâblica, 50- 100

I www.bdo.pt 1069-211 Lisboa

RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAçOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditámos as dernonstraçOes financeiras anexas do Florestas de Portugal - Fundo de
Investimento Imobiliario Fechado (o “OIC”), gerido pela Fidelidade - Sociedade Gestora de
Organismos de Investirnento Coletivo, S.A. (a “Entidade Gestora”), que compreendern o
balanço, em 31 de dezernbro de 2025 (que evidencia urn total de 6 042 168 euros e urn totaL
de capital do QIC de 5 782 470 euros, incLuindo um resultado liquido negativo de 303 731
euros), a dernonstraçao dos resuftados, e a demonstraçao dos fLuxos caixa relativas ao ano
findo naquela data, e o anexo as dernonstraçoes financeiras que inclui urn resurno das
poilticas contabitisticas significativas.

Ern nossa opinião, as demonstraçoes financeiras anexas apresentarn de forrna verdadeira e
apropriada, ern todos os aspetos rnateriais, a posiçäo financeira do Florestas de Portugal -

Fundo de Investimento Irnobiliário Fechado em 31 de dezernbro de 2025 e o seu desempenho
financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo corn os principios
contabilIsticos geralmente aceites ern Portugal para os organisrnos de investimento
aLternativo irnobiliário.

Bases para a opiniáo

A nossa auditoria foi efetuada de acordo corn as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientaçöes técnicas e éticas da Ordern dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos terrnos dessas norrnas estão descritas na secção
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das dernonstraçoes financeiras” abaixo. Somos
independentes do OIC nos termos da lei e curnprimos os demais requisitos éticos nos terrnos
do código de ética da Ordern dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Enfase

Conforme divulgado na nota 1 do anexo as dernonstraçOes financeiras, o peso dos ativos
irnobiliários, aferido ao vator rnédio dos 6ltimos seis rneses, nos terrnos conjugados dos
artigos 19.° e 21.° do Regularnento da CMVM n.° 7/2023, de 29 de dezernbro, nao curnpriu o
lirnite minirno de dois terços do ativo totaL do QIC, no periodo de junho a dezernbro de
2025, situação entretanto ultrapassada ern janeiro de 2026. Ern 7 de agosto de 2025, fol
deliberado pelo Conselho de Administraçao da Comissao do Mercado de VaLores Mobiliários
deferir, nos terrnos do artigo 19.°, n°. 8 do Regularnento da CMVM n.° 7/2023, o pedido
apresentado pela Entidade Gestora, para que o organismo pudesse deter, ate 31 de
dezernbro de 2025, urna estrutura patrirnonial distinta a que se encontra prevista no artigo
19.0 n°.1, alinea a), tendo a Entidade Gestora solicitado nova prorrogação ern 30 de
dezernbro de 2025. Em 31 de janeiro de 2026, o organisrno já se encontra em cumprirnento
deste rácio. A nossa opinião nao é modificada ern relaçâo a esta rnatéria.
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Responsabilidades do órgáo de gestao e do orgao de fiscalizaçao pelas demonstraçoes
finariceiras

o ôrgão de gestão da Entidade Gestora é responsáveL p&a:

(1) preparação de dernonstraçOes financeiras que apresentern de forma verdadeira &

apropriada a posição financeira, o desempenho financ&ro eos fluxos de caixa do QIC de
acordo corn os principios contabitIsticos geratrnente aceites ern Portuga’ para os
organisrnos de investirnento alternativo irnobiliário;

(ii) eLaboraçào do reLatório de gestao nos terrnos Legais e regularnentares ap[icáveis;
(iii) criação e manutenção de urn sisterna de controto interno apropriado para permitir a

preparação de dernonstraçoes financeiras isentas de distorçOes rnateriais devido a
fraude ou a erro;

(iv) adoçao de poLiticas e critérios contabitisticos adequados nas circunstâncias; &

(v) avaliação da capacidade do OIC de se rnanter ern continuidade, divulgando, quando
apticável, as rnatérias que possarn suscitar düvidas significativas sobre a continuidade
das atividades.

0 órgão de fiscatizaçao da Entidade Gestora é responsávet p&a supervisão do processo de
preparação e divutgaçao da inforrnaçao financeira do OIC.

ResponsabiLidades do auditor pela auditoria das demonstraçoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste ern obter segurança razoável sobre se as dernonstraçOes
financeiras como urn todo estäo isentas de distorçoes rnateriais devido a fraude ou a erro, e
ernitir urn relatório onde conste a nossa opinião. Segurança razoAvel é urn nivet etevado de
segurança, rnas não e urna garantia de que urna auditoria executada de acordo corn as ISA
detetará sernpre uma distorção rnateriaL quando exista. As distorçOes podern ter origern em
fraude ou erro & são consideradas rnateriais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoav&mente esperar que influenciern decisoes económicas dos utitizadores tornadas corn
base nessas dernonstraçOes financeiras.

Corno parte de uma auditoria de acordo corn as ISA, fazernos julgarnentos profissionais &

rnanternos ceticisrno profissionaL durante a auditoria e tarnbérn:

(I) identificarnos e avaliarnos os riscos de distorção rnateriat das dernonstraçOes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executarnos procedirnentos de
auditoria que respondarn a esses riscos, e obternos prova de auditoria que seja
suficiente & apropriada para proporcionar urna base para a nossa opinião. 0 risco de não
detetar urna distorção rnateriat devido a fraude é rnaior do que o risco de nao detetar
urna distorção rnateriat devido a erro, dado que a fraude pode envoLver conluio,
faLsificaçao, ornissóes intencionais, faLsas decLaraçOes ou sobreposição ao controLo
interno;

(ii) obtemos uma cornpreensão do controLo interno relevante para a auditoria corn o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejarn apropriados nas
circunstäncias, rnas não para expressar urna opinião sobre a eficácia do controb interno
da Entidade Gestora do OIC;

(iii) avaliarnos a adequaçao das politicas contabitisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgaçoes feitas pelo árgão de gestão da
Entidade Gestora do OIC;
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(iv) concLuirnos sobre a apropriação do uso, peLo Orgão de gestão da Entidade Gestora do
QIC, do pressuposto da continuidade e, corn base na prova de auditoria obtida, se existe
quatquer incerteza rnaterial relacionada corn acontecirnentos ou condiçOes que possarn
suscitar düvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se conctuirmos que existe urna incerteza materiaL, devernos chamar a
atençáo no nosso retatório para as divutgaçOes reLacionadas incLuidas nas
demonstraçoes financeiras ou, caso essas divutgaçoes náo sejam adequadas, modificar a
nossa opinião. As nossas conctusoes são baseadas na prova de auditoria obtida ate a
data do nosso reLatOrio. Porérn, acontecirnentos ou condiçOes futuras podem tevar a
que o OIC descontInue as suas atividades;

(v) avatiarnos a apresentação, estrutura e conteüdo global das demonstraçOes financeiras,
inctuindo as divuLgaçOes, e se essas dernonstraçoes financeiras representarn as
transaçOes e os acontecirnentos subjacentes de forrna a atingir uma apresentação
apropriada; e

(vi) comunicamos corn os encarregados da governação da Entidade Gestora do OIC,
incLuindo o Orgão de fiscaLizaçao da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o âmbito e
o catendário planeado da auditoria, e as concLusoes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiência significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inctul ainda a verificação da concordância da informaçao constante do
retatório de gestao corn as dernonstraçOes financeiras e a pronüncia sobre a rnatéria prevista no
fl.0 5 do artigo 27.° do Regularnento da CMVM n.° 1/2023, que concretiza o Regime da Gestão
de Ativos.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatório de gestâo

Ern nossa opiniao, o retatôrio de gestão foi preparado de acordo corn os requisitos Legais e
regularnentares apticáveis em vigor & a inforrnaçao nele constante é coerente corn as
dernonstraçoes financeiras auditadas e, tendo ern conta o conhecimento & a apreciação sobre o
OIC, nao identificárnos incorreçOes rnateriais.

Sobre a matéria prevista no n.° 5 do artigo 27.° do Regularnento da CMVM ri.0 7/2023, que
concretiza o Regime da gestáo de Ativos

Nos termos do n.° 5 do artigo 27.° do Reguarnento da CMVM fl.0 1/2023, que concretiza 0

Regirne da Gestao de Ativos, devernos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e
pressupostos de avatiacao dos ativos que integram o patrirnOnio do OIC.

Sobre a rnatéria indicada nao identificárnos situaçO&s rnateriais a reLatar.

Lisboa, 23 de fevereiro de 2026

Gonçalo Raposo d Cryl
(ROC n.° 1189, insérito na CMVM sob on.° 20160800)
ern representação de BDO & Associados - SROC

3


