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1. Introducgdo

A Paths and Assets — SIC Imobiliaria Fechada, S.A. (a “Paths and Assets” ou “SIC”) &
gerida pela Legatum Gest, Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo,
S.A. (a "Legatum Gest SGOIC”) desde 5 de junho de 2025.

A SIC foi constituida a 5 de junho de 2025, por subscricdo particular, como um
organismo de investimento alternativo imobiliario sob forma societaria e com capital fixo,
assumindo a forma de uma sociedade anénima de investimento coletivo, heterogerida,
com capital social de 50 000,00 € (cinquenta mil euros) e duracéo inicial de 20 anos,
contados a partir da data da sua constituicdo, prorrogavel por periodos subsequentes
de 5 a 10 anos mediante deliberacéo favoravel da Assembleia Geral de Acionistas.

A constituigdo do organismo de investimento coletivo resultou de um processo de
alteragOes estatutarias e organicas de uma sociedade comercial anénima previamente
existente, denominada Paths and Assets, S.A., a qual tinha como objeto social “a) -
Gestao e administracao de iméveis préprios e alheios, compra, venda e arrendamento
de imoveis e revenda dos adquiridos para esse efeito, promogao imobiliaria e prestacéo
de servigos conexos a essas atividades; b) - Prestacao de servicos de apoio a gestao,
a area administrativa e financeira e a contabilidade de empresas; c¢) - Aquisicao de bens
moéveis para revenda ou locacéo a terceiros”, tendo esta sido adaptada ao regime
aplicavel aos organismos de investimento coletivo sob a forma societaria nos termos e
para os efeitos do Regime da Gestao de Ativos (RGA), aprovado pelo Decreto-Lei n.°
2712023, de 28 de abril.

O objetivo da SIC consiste em alcangar, numa perspetiva de médio e longo prazo, uma
valorizagdo crescente do capital e a obtengéo de um rendimento continuo, através da
constituicdo e gestdao de uma carteira de valores predominantemente imobiliarios
baseada em critérios de prudéncia, diversificagdo, seguranca e rentabilidade, de forma
a acautelar e valorizar os interesses dos Acionistas, e procurar uma valorizagdo

crescente do capital.
O patrimonio da SIC pode ainda ser investido em:

i.  Aquisicao de predios rusticos, de predios urbanos ou de terrenos destinados a
construga@o (ou aquisicdo de direito de superficie ou outro direito de contetido
semelhante sobre os mesmos ativos) para posterior arrendamento ou outras

formas de exploracdo onerosa e venda;
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Aquisicdo de imobveis para reconstrucdo/reabilitacdo para posterior
arrendamento ou outras formas de exploragédo onerosa/venda;

Participagbes em sociedades imobiliarias ou noutros organismos de
investimento alternativo imobiliario; e

A titulo acessdrio, a SIC podera investir em liquidez, considerando-se como tal
numerario, depositos bancarios suscetiveis de mobilizagdo a todo o tempo,
certificados de depésito, unidades de participagao de organismos de
investimento coletivo do mercado monetario, tal como regulados no
Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de
junho de 2017, valores mobilidrios representados ou garantidos por um Estado
Membro da Unido Europeia com prazo de vencimento residual inferior a 12
meses.

O investimento em ativos imobiliarios podera ser realizado em territorio da
Unido Europeia.

A carteira de imoveis da SIC sera concentrada geograficamente na Unido

Europeia.

Limites contratuais ao investimento

A SIC apenas pode deter ativos imobiliarios localizados na Unido Europeia.

b) A SIC apenas pode deter ativos denominados em euros.

b)

c)
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Limites legais ao investimento

O valor dos ativos imobiliarios ndo pode representar menos de dois tercos do ativo
total da SIC.
Nao podem ser adquiridos para a SIC imoveis em regime de compropriedade, exceto

no que respeita 2 compropriedade de imdéveis funcionalmente ligados a exploragéo

das suas fragbes auténomas, ou quando o comproprietario seja outro organismo de

investimento alternative ou uma empresa de seguros ou um fundo de pensdes, e

exista, consoante seja aplicavel, um acordo sobre a constituicdo da propriedade

horizontal ou sobre a reparticdo dos rendimentos gerados pelo imovel.

O patrimonio da SIC nao pode integrar ativos com onus ou encargos que dificultem

excessivamente a sua alienacdo, nomeadamente ativos objeto de garantias reais,

penhoras ou procedimentos cautelares.




3.

Instrumentos financeiros derivados

A SIC apenas podera recorrer a utilizagéo de instrumentos financeiros derivados para

cobertura do risco de taxa de juro proveniente do patriménio.

c)

Reportes e empréstimos

A SIC podera contrair divida, nos termos da lei aplicavel, por forma a prosseguir os
seus objetivos e até ao limite de 90% do valor do seu ativo, podendo contrair

empréstimos e optar por financiamento de curto, médio ou longo prazo.

A SIC podera ainda obter crédito ou aceitar a prestagdo de garantias junto dos seus
Acionistas.

Sem prejuizo do disposto anteriormente, a sociedade gestora adotara uma politica
prudente relativamente aos niveis de endividamento da SIC de modo a ndo
comprometer a solidez financeira da SIC e a capacidade de cumprimento de todas

as obrigacdes decorrentes da utilizagéo do efeito de alavancagem.

O recurso a alavancagem tem como objetivo elevar a rentabilidade da carteira de
ativos, recorrendo a empréstimos cujo custo expectavel é inferior a rentabilidade

esperada dos ativos.

O recurso a financiamentos por parte da SIC tem como objetivo, no &mbito da sua
politica de investimento, a aquisi¢céo de ativos passiveis de integrar a carteira e/ou o

reforgo da liquidez com vista a uma melhor gestéo da tesouraria.

Os imoveis que constituem o patriménio da SIC poderdo ser dados em garantia

hipotecaria no ambito de empréstimos contratados pela mesma.

Os empréstimos poderdo igualmente revestir as modalidades de mutuo civil ou
mercantil, desde que em condigbes iguais ou mais favoraveis as oferecidas no
mercado de crédito bancario, devendo ser observado um elevado grau de zelo e de

primazia do interesse dos Acionistas.

Os referidos empréstimos deverao assegurar a rendibilidade — devendo o seu custo

ser inferior ao retorno esperado do ativo financiado — e a solvabilidade da SIC.
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i) As condigdes dos empréstimos deverdo ser contratadas de acordo com critérios de
nao discriminagdo e transparéncia, ndo sendo dada preferéncia a nenhuma

instituicdo de crédito em particular.

i) A contratagéo de financiamentos por parte da SIC tem por referéncia as condigdes

de mercado, vigentes a data, em termos de prazo, garantias, indexante e spread.

k) Em matéria de contratacdo de financiamentos a SIC ndo tem qualquer relagao
exclusiva ou preferencial com qualquer instituicdo de crédito. As garantias dos

financiamentos serdo as hipotecas sobre os imoveis da SIC.

2. Contexto Macroecondémico e de Mercado

2.1. Contexto Macroeconomico

Em 2025, a economia portuguesa manteve um perfil de crescimento moderado, num
enquadramento externo ainda exigente, mas ja com melhores condigdes financeiras do
que no periodo 2022-2024. De acordo com a estimativa rapida do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,9% em volume no conjunto do
ano de 2025, apos ter incrementado 2,1% em 2024'.

A composicdo do crescimento continuou a refletir, sobretudo, a resiliéncia da procura
interna, em particular do consumo privado, beneficiando de um mercado de trabalho
ainda relativamente solido e de uma trajetoria de inflacado mais préxima da estabilidade
de pregos. Em paralelo, a normalizagao gradual das taxas de juro foi um fator relevante
para a melhoria do sentimento economicc e para a retoma progressiva de decisdes de
investimento, ainda que com heterogeneidade entre setores e com a execucao dos

fundos europeus a permanecer determinante para a intensidade desse movimento?.

No plano dos precos, o indice de Pregos no Consumidor (IPC) registou uma variagéo
média anual de 2,3% em 2025, traduzindo uma continuidade do processo de desinflagao
observado desde os maximos de 2022-2023 e contribuindo para alguma recuperagao

do rendimento real disponivel®.

! Instituto Nacional de Estatistica, 30 de janeiro de 2026, Estimativa Rapida do PIB, disponivel aqui.
2 Banco de Portugal, 19 de dezembro de 2025, Boletim Econémico, disponivel aqui.
? Instituto Nacional de Estatistica, 13 de janeiro de 2026, Indice de Pregos no Consumidor, disponivel aqui.
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Ao nivel das condigbes financeiras, o ano ficou marcado por uma politica monetaria
menos restritiva do que no pico do ciclo, com a taxa de facilidade permanente de
deposito do Banco Central Europeu (BCE) em 2,0%, mantendo o nivel no inicio de
2026*. Nos Estados Unidos, a Reserva Federal encerrou 2025 com o intervalo-alvo da
taxa dos fed funds em 3,50-3,75%, apds ter sido efetuado um corte em dezembro, num
contexto em que a desinflacio foi mais gradual e a avaliacio do risco “crescimento vs.

inflagdo” se manteve central para a orientacdo futura®.

No sistema bancario, a qualidade do crédito permaneceu controlada: o racio bruto de
non-performing loans (NPL) manteve-se em 2,3% no terceiro trimestre de 2025,
evidenciando estabilidade apesar do periodo prolongado de taxas elevadas no passado
recente®. Ainda assim, € expectavel que a evolugdo futura continue sensivel ao
comportamento do servico da divida de empresas e familias, em especial nos

segmentos mais expostos a variacées de rendimento e a custos de financiamento.

Nos mercados financeiros, a Bolsa portuguesa registou um ano particularmente
favoravel: o PSI| valorizou cerca de 29% em 2025, encerrando o melhor crescimento
desde 2009, num movimento apoiado por resultados empresariais robustos em alguns

sectores e por maior apetite ao risco no contexto europeu’.

Nos indicadores de confianca, observou-se um enquadramento menos exuberante do
que em periodos de expanséo forte, mas consistente com um crescimento moderado: o
Indicador de Sentimento Econémico (ISE) situou-se em 97,2 em dezembro de 20258,
enquanto o indicador de confianga dos consumidores (em saldo de respostas extremas)
fixou-se em -15,1 no mesmo periodo, espelhando alguma melhoria face a minimos

anteriores, embora ainda em terreno de pessimismo®.

No plano internacional, a economia mundial continuou a crescer a um ritmo préximo de
3%, mas com diferencas relevantes entre blocos e com riscos geopoliticos e comerciais
a condicionarem expectativas. No World Economic Outlook de outubro de 2025, o FMI
apontou para um crescimento global de 3,2% em 2025 e 3,1% em 2026, num cenario
em que a fragmentacéo comercial e a incerteza geopolitica permanecem fatores de risco

material’®.

* Banco Central Europeu, 5 de fevereiro de 2026, Monetary Policy Decisions, disponivel aqui.

® Reserva Federal, 10 de dezembro de 2025, Federal Open Market Comimittee Staternent, disponivel agui,

¢ Banco de Portugal, 30 de dezembro de 2025, Indicadores do Sistema Bancario, disponivel aqui.

’ Dinheiro Vivo, 31 de dezembro de 2025, disponivel aqui.

® Instituto Nacional de Estatistica, 30 de janeiro de 2026, Indicador de Sentimento Economico, disponivel aqui.

¢ |nstituto Nacional de Estatistica, 29 de janeiro de 2026, Indicador de Confianga dos Consumidores, disponivel agui.
" Fundo Monetario Internacional, 14 de outubro de 2025, World Economic Qutlook, disponivel agui.
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Em Portugal, a politica publica na habitagdo continuou no centro do debate econémico
e social. Em 2025, destacaram-se medidas dirigidas ao aumento da oferta e a melhoria
da acessibilidade, incluindo opgdes de natureza fiscal e regulamentar, de que s&o
exemplo propostas de reducdo do IVA na construcdo de habitagdo dentro de

determinados limites e incentivos associados ao arrendamento’”.

Mantiveram-se, também, medidas de apoio a jovens na aquisi¢do de habitagcdo propria
e permanente, incluindo a isen¢do de IMT e imposto de selo ao abrigo do regime
aplicavel até aos 35 anos, com impacto potencial na procura e na dinamica transacional

em segmentos especificos'.

Para 2026 e anos seguintes, as projecdes oficiais apontam, em geral, para um
crescimento préximo de 2%, suportado pela procura interna, melhoria gradual do
investimento e contributo dos fundos europeus, mas com um equilibrio delicado entre
riscos externos, entre os quais se destacam os geopoliticos, do comércio internacional,
e dos precos de energia, e fatores internos, nomeadamente a execucao de investimento
publico, a produtividade e os constrangimentos de oferta, incluindo no mercado de

habitacao™.

2.2. Analise do Setor Imobiliario em Portugal

Durante o exercicio de 2025, o mercado de investimento em imobilidrio comercial em
Portugal evidenciou uma evolucao positiva face ao ano anterior, beneficiando de um
enquadramento macroeconomico mais estavel, de uma melhoria gradual das condiges
de financiamento e de uma maior convergéncia entre as expectativas de compradores
e vendedores. Este contexto contribuiu para um aumento da atividade transacional e
para uma maior diversificacdo do investimento por classe de ativo, com particular
incidéncia nos setores do retalho, hotelaria e logistica, bem como para uma retoma
seletiva do interesse pelo segmento de escritorios, sobretudo em ativos de elevada
qualidade e localizagdes consolidadas. Os investidores estrangeiros mantiveram um
papel relevante no mercado nacional, enquadrado no reposicionamento do capital

internacional em mercados considerados resilientes no contexto europeu.

" Governo de Portugal, 25 de setembro de 2025, Programa e Medidas para a Habitacéo, disponivel agui.

12 Autoridade Tributaria e Aduaneira, Regime Fiscal Jovem — Habitacio Prépria Permanente, disponivel aqui.
'3 Banco de Portugal, 19 de dezembro de 2025, Boletim Econémico, disponivel aqui.

' Cushman & Wakefield - Commercial Real Estate Investment Grows, Portugal. disponivel agui.
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O volume total de investimento em imobiliario comercial em Portugal ascendeu, em
2025, a cerca de 2,72 mil milhées de euros, representando um crescimento homélogo
de 17%. Apesar de uma desaceleragao da atividade no quarto trimestre do ano, quando
comparado com o periodo homdélogo, o mercado manteve um nivel de investimento
consistente ao longo do exercicio. O setor do retalho destacou-se como a principal
classe de ativo em termos de captagéo de investimento, representando cerca de 30%
do volume total anual, enquanto o segmento de escritérios registou uma contribuigao
relevante no ultimo trimestre do ano, refletindo a procura por ativos bem localizados e

com caracteristicas adequadas as atuais exigéncias dos ocupantes’®.

No mercado de escritérios, o exercicio de 2025 foi marcado por uma ligeira reducéo dos
volumes de ocupagéo face a 2024, num contexto de maior seletividade da procura. Em
Lisboa, o take-up anual atingiu 204 067 m?, traduzindo uma diminuigdo homologa de
8%. Ainda assim, a atividade manteve-se significativa, em particular no Gltimo trimestre
do ano. A taxa de disponibilidade registou uma reducao, fixando-se em 7,72% no final
do exercicio, refletindo a escassez de oferta de edificios de elevada qualidade. Este
enquadramento contribuiu para a continuagéo da pressao sobre as rendas prime, tendo
o Centro Histdrico e Zona Ribeirinha alcangado, pela primeira vez, o valor de 32,00
€/m?*/més, assumindo-se como o eixo com a renda prime mais elevada da cidade’®.

No mercado de escritérios do Porto, a atividade ocupacional em 2025 refletiu igualmente
uma procura orientada para a modernizacao e eficiéncia dos espacos. O take-up anual
totalizou 43 704 m? com a mudanca de instalagées a assumir um papel relevante na
dinamica do mercado. A taxa de disponibilidade manteve uma trajetéria descendente,
situando-se em 4,27% no final do ano, reforcando a presséo sobre os ativos de melhor
qualidade. Em termos de rendas, os valores prime mantiveram-se estaveis na CBD da
Boavista, nos 21,00 €/m*més, enquanto a zona de Matosinhos registou um aumento

para 16,00 €/m#¥més’".

O mercado industrial e logistico registou, em 2025, uma normalizagdo da atividade
ocupacional face aos niveis excecionais observados no exercicio anterior. A absorcéo
total ascendeu a 361 097 m?, correspondendo a uma reducé@o homéloga de 15%. Nao
obstante, o setor continuou a evidenciar fundamentos sélidos, suportados pela escassez
de oferta moderna e pela procura por projetos de elevada qualidade. As rendas prime

mantiveram-se estaveis ao longo do exercicio, situando-se nos 5,25 €/ m*més na

'* CBRE - Figures Investimento Portugal Q4 2025, disponivel agui.
" CBRE - Figures Escritérios Lisboa Q4 2025, disponivel aqui.
'" CBRE - Figures Escritérios Porto Q4 2025, disponivel agui.
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Castanheira—Azambuja e nos 6,00 €/m?més no eixo Porto de Leixdes—Aeroporto. Em
termos de investimento, o setor industrial e logistico destacou-se positivamente, com
um volume ftransacionado de 2817 milhdes de euros, refletindo um aumento

significativo face a 2024,

No setor do retalho, o exercicio de 2025 manteve uma trajetoria de crescimento
sustentado, com particular dinamismo no segmento de High Street Retail. Ao longo do
ano registaram-se 239 novas aberturas de lojas, representando um aumento homélogo
de 13%, com destaque para o setor de Restauragéo & Bebidas como principal motor da
atividade. As rendas prime mantiveram-se estaveis nos principais eixos comerciais,
situando-se nos 145 €/m?/més no Chiado e nos 90 €/m?/més na Rua de Santa Catarina.
Nos centros comerciais, o desempenho operacional permaneceu positivo, refletido no

crescimento das vendas e do footfall ao longo do exercicio™.

Relativamente as rendibilidades, as prime yields mantiveram-se globalmente estaveis
no final de 2025, sinalizando uma maior maturidade do mercado. As principais excecbes
verificaram-se no segmento de escritérios, nomeadamente na Zona de Expansao e no
Parque das Nagdes, onde se observou um ajustamento em alta de 25 pontos base, para
6,25% e 6,00%, respetivamente?.

Os Organismos de Investimento Alternativo Imobiliario (OIA imobiliario) continuaram a
apresentar uma evolugao positiva ao longo de 2025. O valor dos ativos sob gestédo
atingiu um novo maximo historico, situando-se préximo dos 18,7 mil milhdes de euros,
refletindo um crescimento homaologo expressivo e uma valorizagdo acumulada relevante
nos Ultimos anos?'. Os OIA imobiliarios fechados reforgcaram a sua importancia relativa
no mercado, enquadrados numa maior procura por solugdes de investimento coletivo

com exposicdo ao setor imobiliario e com horizontes de médio e longo prazo.

Em sintese, de acordo com os principais relatérios de mercado nacionais e europeus, o
mercado imobilidrio portugués enquadra-se num contexto de maior estabilidade e
maturidade, beneficiando de fundamentos sélidos e de um posicionamento competitivo
no contexto europeu?? 2°. Apesar de um enquadramento marcado por maior seletividade
dos investidores, o imobiliario em Portugal manteve-se, em 2025, como uma classe de

ativo resiliente, suportada por niveis de ocupagao consistentes, desempenho

'® CBRE - Figures Logistica Portugal Q4 2025, disponivel agui.

*® CBRE - Figures Retalho Portugal Q4 2025, disponivel aqui.

% CBRE - Figures Investimento Portugal Q4 2025, disponivel agui.

‘' CMVM — Dados sobre Organismos de Investimento Alternativo Imobilidrio (2025), disponivel aqui.
* CBRE - Portugal Real Estate Market Qutlook / Executive Summary, disponivel agui.

# Cushman & Wakefield — European Outlook 2026, disponivel aqui.
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operacional positivo nos principais segmentos e pela relevancia crescente dos critérios

de qualidade e sustentabilidade na valorizac&o dos ativos.

3. Paths and Assets — SIC Imobiliaria Fechada, S.A.

3.1. Estratégia da SIC

Em 2025, quando a Legatum Gest assumiu a gestdo de Paths and Assets — SIC
Imobiliaria Fechada, S.A., e teve a oportunidade de conhecer os ativos detidos e os
objetivos dos acionistas, claramente foi entendido que o propésito estratégico era o de
desenvolver programas de promocéo imobiliaria no Algarve para uma gama de clientes

de posicionamento elevado.

Havia um passado e um conhecimento acumulado relevantes que deveria ser

potenciado.

Em termos de ativos, foi observado que o patriménio imobiliario era circunscrito a dois
artigos, ambos localizados no perimetro do empreendimento de Vilamoura, no Algarve,

sendo contiguos.

Havia uma estratégia ja definida e um programa de desenvolvimento, que assentava na
utilizagéo de um deles como elemento instrumental, sendo que no segundo havia uma
aprovacgao para a construcdo de sete moradias em banda, destinadas a um mercado de

gama elevada.

O primeiro artigo, que tem potencial e capacidade de edificacdo, n&o seria desenvolvido
no imediato, sendo eleito como o local de instalagdo de um pavilhdo bastante singular

e qualificado para operar como escritorio para apoio as vendas.

No segundo artigo estavam a ser iniciadas as escavagées, para a construgdo das
moradias aprovadas. Ao longo do exercicio a sua edificagdo foi progredindo, sendo
relevante ter sido observado que, sem as vendas abertas, haver manifestacio de

interesse por parte de potenciais compradores.

A estratégia comercial definida, procurando a maximizacédo de valor, foi no sentido de

que as vendas apenas terdo lugar quando as moradias estiverem proximas de estar
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3.2. Evolugao da Carteira e das atividades da SIC

No més de junho de 2025, ocorreu a conversao da Paths And Assets - Sic Imobiliaria
Fechada, S.A., processo que representou um marco importante para a organizacao.
Esta alteracdo permitiu & entidade reforcar o seu posicionamento no setor imobiliario,
ajustando a sua estrutura societaria e adaptando-se as exigéncias legais e de mercado

vigentes, com vista a potenciar a sua capacidade de investimento e gestao de ativos.

A conversao foi acompanhada por uma revisdo estratégica, na qual se procurou otimizar
0s processos internos e garantir que a SIC estivesse preparada para os desafios futuros,
nomeadamente no contexto de volatilidade e transformagdo do mercado imobiliario

nacional.

Durante este periodo, foi dada especial atencéo a avaliacdo dos ativos existentes e a
identificagao de novas oportunidades de negdcio, sempre com foco na criagéo de valor

sustentavel para os acionistas.

Estas medidas permitiram a SIC reforcar a sua posicao no mercado, adotando praticas

de gestao mais eficientes e alinhadas com as melhores referéncias do setor.

Esta entidade detém na sua posse, como ja anteriormente expresso, dois artigos em
Vilamoura, localizados numa zona privilegiada do Algarve, cuja proposta & de
desenvolver o projeto Cuckoo’s Villas. Este empreendimento foi idealizado para se
destacar pelo seu design moderno e inovador, bem como pela integragdo harmoniosa
com o ambiente natural circundante, valorizando a paisagem e promovendo praticas
sustentaveis. O projeto contempla um complexo habitacional de luxo, distribuido por 7
moradias, cada uma delas concebida para proporcionar uma experiéncia exclusiva,
privada e de elevado conforto aos seus residentes.

Cada unidade habitacional foi projetada para garantir um elevado padrao de qualidade,
com atencdo especial aos materiais utilizados, a eficiéncia energética e a privacidade.
O projeto visa ainda responder as tendéncias atuais do mercado imobiliario de luxo,
onde se valoriza ndo soé a estética, mas também a funcionalidade e o respeito pelo meio

ambiente.
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O empreendimento Cuckoo’s Villas pretende posicionar-se como referéncia no
segmento premium, atraindo clientes nacionais e internacionais que procuram

exclusividade, sofisticacdo e uma ligagédo genuina a natureza.

Para garantir o sucesso do projeto, foi definida uma estratégia de comunicacéo e
marketing direcionada para o publico-alvo, realgando os atributos distintivos das frages

e a qualidade do investimento imobiliario em Vilamoura.

A obra teve inicio em 2 de setembro de 2024, tendo sido planeada de forma minuciosa
para assegurar o cumprimento de todos os requisitos legais e regulamentares. Desde o
arranque, os trabalhos avangaram dentro dos tramites expectaveis, com o progresso a

ser monitorizado regularmente durante o ano de 2025.

Foram realizados diversos esforgos para garantir que o calendario estabelecido fosse
respeitado, minimizando riscos e ajustando procedimentos sempre que necessario, com
0 objetivo de assegurar a qualidade da construgdo e a satisfacdo dos futuros

proprietarios.

O acompanhamento técnico e financeiro foi permanente, permitindo identificar e resolver
eventuais constrangimentos de forma célere, gragas a colaboragdo de equipas

multidisciplinares e a aplicacdo de boas praticas de gestao de projetos.

Paralelamente ao desenvolvimento da obra, foram analisadas alternativas de
financiamento, tendo em vista garantir os recursos necessarios para a execucéo do

projeto sem comprometer a rendibilidade e a solvabilidade da SIC.

Foram igualmente realizados estudos de mercado para aferir o potencial de valorizacao
do ativo, bem como o interesse de investidores e compradores, tendo-se verificado um

elevado grau de atratividade e procura por imoveis deste segmento.

Ainda durante o ano, foram iniciadas as negociacées de uma linha de crédito de

Financiamento a Construcao.

Este processo envolveu diversos contactos com instituicées bancarias, tendo sido
privilegiados critérios de transparéncia e nao discriminagao, em conformidade com as
politicas internas da SIC. O acordo permitira obter condigbes competitivas quanto a
prazo, garantias, indexante e spread, refletindo as melhores praticas de mercado. Com

a celebragao desta linha de crédito, serdo assegurados os recursos financeiros
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necessarios para dar continuidade a construgdo do Cuckoo's Villas, reforgando a

confianga dos parceiros e investidores no sucesso do projeto.

Em suma, o ano de 2025 foi marcado por avancgos significativos na execucao do projeto
e na estruturacéo do financiamento, consolidando a estratégia da SIC e abrindo caminho

para novas oportunidades de crescimento e valorizacao no setor imobiliario nacional.

imoveis Area m? Valor do imovel

U7324 | LOTE 2TH/50 - Terreno 240 392 550,00 €
U7325 | LOTE 2TH/51 | Em Construgao 240 3932 350,00 €
Total 4 324 900,00 €

A 31 de dezembro de 2025 o Ativo Imobiliario do Fundo ascendia a 4 324 900 €, o que
correspondia a 99,66 % do Ativo Liquido.

) 2025
Balango (Valores em Euros)
Montante %
Ativo
Ativo imobiliario 4 324 900,00 99,67%
Outros ativos imobiliarios 0,00 0,00%
Depésitos & ordem e a prazo 14 405,34 0,33%
Outros valores ativos 0,00 0,00%
4 339 305,34 100%
Passivo
Comissdes e outros encargos a pagar 0 0,00%
Empréstimos contraidos 25 000,00 2,16%
Outras contas credores 1135 000,00 97,84%
Outros valores passivos 25,34 0,00%
1160 025,24 100%
Valor Liquido Global da SIC 3174 705,21
N.° de Agbes 50 000
Valor da Agdo 63,4941
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Demonsiragao de Resulfados (Valores em Euros) e
Montante %
Proveitos
Carteira de imoéveis
Rendimentos de ativos 0,00 0,0%
Ganhos em ativos imobiliarics 3171018,38 100,0%
Mais valias de ativos imobiliarios 0,00 0.0%
Qutros rendimentos 0,0%
Qutros 2534 0,0%
3171 043,72 100%
Custos
Carteira de imoveis
Menos valias de ativos 0,00 0,0%
Perdas em ativos imobiliarios 2 505,94 5,4%
Comissdes de transag des 0,00 0,0%
Qutros custos 0,00 0,0%
Jures de empréstimos 0,00 0,0%
Fornecimento e senigos extemos 12 361,94 26,7%
Comissdo de gestdo 26 264,00 56,7%
Comissé&o de deposito 2516,89 54%
ProvisGes do exercicio 0,00 0.0%
Impostos 2689,74 58%
Outros 0,00 0,0%
46 338,51 100%
Resultado Liquido do Periodo 3124 705,21

3.3. Performance da SIC

O Ativo Liquido da SIC, a 31 de dezembro de 2025, era de 4.339.305,34€,

Encargos Valor % do VLGF !

Comissdo de gestdo 26 264 00 € 0.83%
Comissdo de depdsito 251689 € 0,08%
Taxa de supenvisédo 140000 € 0,04%
Auditoria 8 856,00 € 0,28%
AvaliagGes ativos imobilidrios 1629.75 € 0.05%
Imposto selo 208773 € 0,07%

42 754,37 € 1,35%

(1) Valor Liguido Global do Fundo a 31 de dezembro de 2025

A Taxa de Encargos Correntes, que é composta pela comissao de gestao fixa, comissdo

de depésito, taxa de supervisao, custos com auditoria e outros custos correntes de um
OIC, no final do ano de 2025, estabeleceu-se nos 42.754,37€, o equivalente a 1,35% do

VLGF.
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A cotacéo da Paths and Assets, a 31 de dezembro de 2025, era de 63,4941€.

3.4. Distribuigao de Rendimentos

A SIC capitalizara, por regra, a totalidade dos rendimentos obtidos, ndo estando prevista
a distribuicdo com caracter periddico dos rendimentos provenientes dos proveitos

liquidos das aplicagdes e das mais-valias realizadas.

Nao obstante o disposto na alinea anterior, sempre que o interesse dos Acionistas o
aconselhe, e salvaguardadas a solvabilidade e a solidez financeira da SIC, a Entidade
Gestora podera decidir proceder a uma distribuico extraordinaria de rendimentos, total
ou parcial, sujeita a aprovagao da Assembleia de Acionistas, que deliberara sobre a

proposta que lhe for apresentada.

Nos termos do ponto 8. do Capitulo Il do Regulamento de Gestdo, a Legatum Gest,
como Entidade Gestora da SIC, propée que o Resultado Liquido do Exercicio positivo
no valor de 3 124 705,21 € (trés milhdes cento e vinte e quatro mil e setecentos e cinco
euros e vinte e um céntimos), tenha a seguinte distribuicdo: Resultados transitados —
3124 705,21 €.

3.5. Gestéo do Risco

Reconhecendo que o risco € intrinseco a atividade de gestao de ativos, a Sociedade
Gestora tem desenvolvido um sistema de gestdo de riscos sustentado em
procedimentos de identificagdo, avaliagdo, mensuragdo, acompanhamento e
monitorizacdo de riscos, os quais estdo alicercados em politicas e procedimentos
adequados e claramente definidos, com vista a certificar que os objetivos da SIC sao
atingidos e que sdo adotadas as acbes necessarias para responder, de forma

adequada, aos riscos previamente reconhecidos.

A funcao de gestao de risco € responsavel pela identificacao, avaliagdo, mensuracao,
acompanhamento e controlo de todos os riscos materialmente relevantes a que a SIC
se encontra sujeita, com o objetivo de manter os niveis de exposicao em linha com os
limites determinados no Regulamento de Gestéo e legislacdo aplicavel. Pretende-se,
com isto, que a SIC atue dentro dos seus limites, sem que incorra em perdas que afetem

a sua situacao financeira. Desta forma, a politica de gestao de riscos pretende manter
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uma relacéo equilibrada entre: i. O nivel de capital adequado (principio da solvabilidade);
ii. A remuneracéo dos riscos assumidos (principio da rentabilidade); iii. A conservacéo

de uma estrutura de financiamento estavel e ajustada a prépria SIC.

O portefélio que integra a SIC esta especialmente sujeito ao risco de liquidez, ao risco

de mercado imobiliario, ao risco de crédito e ao risco de taxa de juro.

A 31 de Dezembro de 2025, os limites legais e regulamentares da SIC, encontravam-se

integralmente cumpridos, conforme a descrigdo abaixo:

Posigéo de liquidez
% Ativo Liquido
Depositos bancarios 14 40534 € 0,33%

Posigao de alavancagem, derivados, reportes e empréstimos
% Ativo Liquido
Empréstimos Acionistas 25 000,00 € 0,58%
Total 25 000,00 € 0,58%

Estrutura dos imoveis em carteira

% Ativo Liquido

U7324 | LOTE 2TH/50 - Terreno 392 550,00 € 9,05%
U7325 | LOTE 2TH/51 | Em Construgdo 393235000 € 90,62%
Total 4 324 900,00 € 99,67%

Ao nivel da gestdo da liquidez, encontra-se implementado um conjunto de
procedimentos que permitem acompanhar possiveis situagdes que se entendam poder

gerar riscos desta natureza. Assim:

- Previamente a aquisicdo de qualquer imodvel, é analisado o seu impacto ao nivel do
perfil de liquidez da SIC;

- Ao nivel da gestdo, é analisada a estrutura de custos da SIC e as necessidades de
capital versus proveitos, de modo a enquadrar eventuais necessidades de aumento de

capital ou possibilidade de eventuais distribuigées ou reducdes do mesmo.

Adicionalmente e por forma a acompanhar as necessidades de liquidez, para fazer face
as responsabilidades assumidas ou contingentes, bem como a sustentabilidade
financeira da SIC, é monitorizada a reserva de liquidez da mesma. No que se refere aos
financiamentos, a SIC podera contrair divida, nos termos da lei aplicavel, por forma a
prosseguir os seus objetivos e até ao limite de 100% do valor do seu ativo, podendo

contrair empréstimos e optar por financiamento de curto, médio ou longo-prazo.
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Ao nivel do controlo do Risco de Mercado, sdo efetuadas as seguintes analises:

e Rendibilidade e evolucdo dos ativos/passivos sob gestao;

e Tipologia da carteira de imoveis.

O risco de mercado imobiliario foi analisado, através da evolucdo da variacdo de precos
dos ativos imobiliarios que compdem o patriménio imobilidrio e do mercado de
arrendamento. Ambos sd3o motivados por diversos fatores, principalmente pela

localizacdo geografica, setor de atividade ou mesmo a qualidade dos inquilinos.

A Legatum Gest SGOIC, reconhecendo a importancia do Risco de Mercado na gestao
da SIC, acompanha e monitoriza ao longo do ano a sua rendibilidade, a evolucéo da

valorizagéo do seu ativo e dos passivos.

Ao nivel da gest&o do Risco de Crédito, estdo implementados procedimentos de controlo
da qualidade crediticia dos prestadores de servicos e inquilinos, no caso de imoveis
arrendados, sendo a analise feita previamente & contratagdo de qualquer servigo ou

arrendamento de imdveis pertencentes a SIC.

De forma a controlar o risco de crédito dos arrendatarios da SIC, caso existam, sdo
monitorizadas, periodicamente, as rendas em divida, a sua expressao face as rendas
emitidas e ao peso no fundo, bem como a reparticdo temporal dos valores em divida e

a situacdo dos contratos que Ihes deram origem.

O Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho
de 2020 (Regulamento da Taxonomia), que complementa as obriga¢des de divulgagdo
previstas no Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
novembro de 2019, estabeleceu Critérios Técnicos de Avaliagdo ('Critérios") para
atividades econdémicas ambientalmente sustentaveis, que se encontram desenvolvidos
no Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comissao, de 4 de junho de 2021.

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

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

Nao obstante, a Legatum Gest considera que os principios de investimento sustentavel
estdo alinhados com os seus valores e com os seus deveres de reputagao, estando a
elaborar ferramentas de andlise e procedimentos que |he permitam identificar e
descrever, de forma clara e precisa, o modo como agrega os riscos de sustentabilidade

nas suas decisbes de investimento, bem como de métricas de avaliagao ou
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quantificagéo, caso os mesmos venham a ser identificados. Pela natureza dos ativos
alvo das decisdes de investimento e pelo horizonte temporal dos mesmos, a Legatum
Gest sempre incorporou nas decisdes de investimento da SIC critérios de prudéncia,
seguranca e estabilidade, cumprindo igualmente, no ambito da sua atividade, o conjunto
de disposicbes legais e regulamentares em matéria ambiental especificamente

aplicaveis ao setor imobiliario.

3.6. Eventos Subsequentes e Perspetivas Futuras

A Paths and Assets — SIC Imobiliaria Fechada, S.A., tem uma vocagédo bem definida

sendo importante prosseguir com a sua potenciacao.

Em termos de mercado, o posicionamento estratégico estabelecido tem por base a
exploracéo do conceito da moradia de elevado padrao, em localizacées de exceléncia

do Algarve.

No decurso de 2026 as moradias que constituem o empreendimento Cuckoo's Villas
estardo terminadas, havendo forte expetativas de que sejam comercializadas com

elevado sucesso.

Alternativas de investimento para trabalho sequente existem ja em estudo, sendo o
proposito ter uma linha de produgéo nova que continue a permitir que a experiéncia e a

organizacao criada, gerem ainda mais valor para a sociedade e para os seus acionistas.

Porto, 20 de fevereiro de 2026

O Conselho de Administracio

;'fJﬁ ' L‘ I --jf / fr’_ i o)
7 7

Presidente: José Miguel Marques

i

Vogal: José Sousa Lopes
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Vogal: José Alves Coelho

Vogal: Alexandre Teixeira Mendes
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4. Demonstracoes Financeiras

4.1. Balanco em 31 de dezembro de 2025

(Valores expressos em euros)

o 2025 i
Cadigns das ~ = _ Codigos das .
contas Ava flen Malsvallas’AF  Menos valias/AD e contas Fasmve e
bruto liquido
Ativos imobilidrios Capital da SIC
3] Terenos 107 706.62 234 843,38 392 550,00 =] Unidades de participaco 50 000,00
az Construgdes 1046 175.00 2 B8G 175,00 3032 350,00 62 \fariagdes patnmoniais
34 Adizntamento por compra de imoweis B4 Resultados transitados
35 QOutros ativos 65 Resultados distribuidos
Tatal ¢ B2 34T nee 4 &6 Ajusiamentos em imdveis
DR Resultado liquide do pariodo 3124 70521
Total do capital da & 3 174 21
Carteira de titulos e participagbes
213+214+2173 Obrigagdes diversas Ajust; tos e provi s
22 Participagbes em sociedades imobilidrias 47 Ajustamentos de divdas a receber
s Unidades de participacéo 48 Provisdes acumuladas
26 Outros instrumentos da divida Tatal ajustaments ;] 0,00
Totad « da titidos & party 040 000 1 0,00
Contas de terceiros Contas de terceiros
42 Devedores por rendas vencidas 422 Rendimentos a pagar a participantes
413+, +419 Cutras centas de devedores 423 Comissdes e oulros encarges a pagar
Tolal dos walores a receber 1.00 0.00 e 0.0 424+ +429 Outros contas de credoras 1 135 000,00
43 Empréstimos contraidos 25 000,00
Disponibilidades 44 Adiantamentos por venda de imoweis
11 Caixa Total dos valores a pagar 1160 000,00
12 Depositos 4 ordem 14 405,34 14 405 34
13 Depdsitos a prazo
14 Certificados de depdsito
18 Qutros meins monetarios
Tetal das disponsbilidades 1d 405 34 1,060 0,00 14 405 34 Acrascimos @ diferimentos
53 Acréscimos de custos 4 60013
Acréscimos e diferimentos 56 Receitas com proveito difendo
51 Acréscimos de proveitos a receber 58 Ouiros acréscimos e diferimentos
52 Despesas com custos difendos 59 Contas transitdrias passivas
58 Qutros acréscimos e diferimentos s @ diferimentos passiws 41
59 Contas transitérias ativas
Total de acréscimos o antos alivos 0.0 G800 c.en 0,00 Total do passive 1 164 600,13
Total do ativo 1 168 286,96 3171 018,38 0,00 4 338 306,34 Total do passivo e situagao liguida 4 339 305,34
Total do numero de agdes 50 000,00
Valor unitario das agdas (Eur) 63,4941

Conselho de Administracao:
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4.2. Demonstracao dos Resultados por Natureza em 31 de dezembro de 2025

{Valores expressos em euros)

Cédigos das

Custos & Perdas

Codigos das

2025

Proveitos e Ganhos

2025

contas conlas
Custos e perdas correntes Proveitos e ganhos correntes
Juros e custos equiparados Juros e proveitos equiparados
T+, +718 De operagdes comentes 812 Da carteira de titulos e participages
719 Cte operagdes extrapatrimonials 811+818 Outros de operacfes comrentes
€19 De operagoes extrapatrimoniais
Comissoes
722 Direitos Rendimentos de titulos
723 Adiantamento por compra de imoels 822...825 Resultados transitados (Crédito)
724+, +728 Outros ativos 31 286,83 828 Resultados distribuides
729 Cte operacdes extrapatrimoniais 829 Ajustamentos em imowels
Perdas em operagoes financeiras e ativos imobilidrios Ganhos em operagdes financeiras e ativos imobiliarios
732 Na carteira de titulos e participacdes 832 Na carteira de titulos e Participagdes
733 Em alivos imaobilidrios 833 Em ativos imobilianos 3171 018,38
7314738 Qutras, de operagoes comentes B31+838 Qutras de operacdes comenles
739 Em operagdes extrapatnmoniais 839 Em operagdes extrapatrimoniais
Impostos
T411+7421 Impostos scbre o rendimento
T412+7422 Impostos indiretos 2 689,74
TA1B+7428 QOutros impostos
ProvisBes do exercicio Reversies de ajustamentos e de provisdes
751 Ajustamentios de divdas a receber 851 De ajustamentos de divida a receber
752+758 Provsdes para encargos 852 De provisdes para encargos
76 Fornecimento e servicos externos 12 361.94 86 Rendimentos de ativos imobiliarios
7 Outros custos & perdas correntes 87 QOutros proveitos e ganhos correntes
Total dos custos e perdas correntes (A) 46 338,51 Total dos proveiios e ganhos correntes (B) 3471 018,38
Custos e perdas eventuais Proveitos e ganhos eventuais
Ta1 Valores incaobraweis B&1 Recuperagan de incobraweis
782 Perdas extraordinarias 882 Ganhos extraordinanos
783 Perdas de exercicios anteriores B&3 Ganhos de exercicios antericres
784,788 Outras perdas ewentuais aBe+889 Outiros ganhos eventuais 25,34
Total dos custos e perdas eventuais {C} 0,00 Total dos proveitos e ganhos eventuais () 25,34
Resultado liguido do periodo 3124 705,21 Resultado liquido do periodo
Total 3171 043,72 Total 3171 043,72
BH2-7X2-TX3 Resultadns da carteira de titulos e participagtes em sociedades imobiliarias 0,00 D-C Resultados eventuais 25,34
BX3I+BB-TXI-TE Resultado de ativos imobiliaros 3158 656 44 B+D-A-C+742 Resultados antes de impostos sobre o rendimento 3124 705,21
8Xa-7X9 Resultados das operagoes extrapatrimoniais 0,00 B*O-A-C Resultados liquidos do periodo 3124 705,21
B-A+742 Resultados comentes 3124 679,87

Conselho de Administragéo
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4.3. Demonstragao dos Fluxos Monetarios em 31

Conselho de Administracéo:
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de dezembro de 2025

(Valores expressos em euros)

2026
Discriminagao dos fluxos Valor Somatério
OperagSes sobre as agdes da SIC
Recebimentos
Subscrigo de agoes 50 000,00
Comissao de subscricao
Comissdo de resgate
Pagamentos
Resgates de acdes
Rendimentos pagos aos acionistas
Outros pagamentos s/ agbes da SIC
Fluxo das operacdes sobre as acdes da SIC 50-000,00
Operagoes ativos imobiliarios
Recebimentos
Alienagéo dos ativos imobiliarios
Rendimento de ativos imehbiliarios
Adiantamentos por conta de alienacdo de imoveis
Cutros recebimentos de valores imobilidrios
Pagamentos
Aquisigdo de ativos imobilidrios -1 075 000,00
Comissdes em ativos imobiliarios
Despesas correntes (FSE) com ativos imobiliarios -BA1,00
Adiantamento por conta de aguisiclo de iméweis
Outros pagamentos de valores imobiliarios -78 881,62
Fluxo das ope <1 154 742 62
Operacdes da carteira de titulos
Recebimentos
Venda de fitulos
Rendimento de titulos
Pagamentos
Compra de titulos
Juros e custos similares
Fluxg das cles da carteira de 0.00
Operacgdes de gestao corrente
Recebimentos
Juros de depdsitos bancarics
Juros de certificados de deposito
Reembolso de impostos e taxas
Financiamentc 25 000,00
Qutros recebimentos correntes 1 135 000,00
Pagamentos
Comisséo de gestao -24 762,67
Comissdo de depdsito -2128,15
Impostos e taxas -1 083,66
Taxa supervisdao -1 000,00
Financiamento
Juros de financiamento
Outros pagamentos comentes -11 583,06
Fluxo das operacoes de gestio corrente 111943
Operagdes eventuais
Recebimentos
Ganhos extraordinarios
Ganhos imputawis a exercicios anteriores
Recuperacéo de incobraveis
Qutros recebimentos de operacdes eventuais
Pagamentos
Perdas extracrdinarias
Perdas imputaveis a exercicios antenores -287 50

Outros pagamenios de operagtes eventuais

Fluxo das operacbes eventuais -287 .50
Saldo dos fluxos monetarios do periodo 14 405,34
Disponibilidades no inicio do periodo 0,00
Disponibilidades no fim do periodo 14 405,34

=) Q(CQ.@/O
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5. Anexo as Demonstracdes Financeiras

5.1. Introdugéao

A “Paths and Assets — SIC Imobiliaria Fechada, S.A.”, doravante denominada de “Paths
and Assets” ou SIC, é um organismo de investimento alternativo imobiliario sob a forma

societaria, heterogerido, de capital fixo e subscri¢cao particular.

Conforme consta no Regulamento de Gestao da SIC, a constituicdo do organismo de
investimento coletivo resultou dum processo de alteragdes estatutarias e organicas de
uma sociedade comercial anénima previamente existente, denominada Paths and
Assets, S.A. tendo esta sido adaptada ao regime dos organismos de investimento
coletivo sob a forma societaria nos termos e para os efeitos do Regime da Gestao de
Ativos (RGA) aprovado pelo Decreto-Lei n® 27/2023 de 28/Abril

A constituicdo da SIC foi previamente comunicada @ Comissao do Mercado de Valores
Mobilidrios a 23/05/2025, tendo sido constituida a 05/06/2025, e tem a duragao inicial
de 20 anos, contados a partir da data da sua constituicdo, prorrogavel por periodos
subsequentes de 5 a 10 anos mediante deliberacao favoravel da Assembleia Geral de

Acionistas.

Esse processo de alteracoes estatutarias e organicas de uma sociedade comercial
andnima para um organismo de investimento coletivo obrigou a alteracao do referencial
contabilistico utilizado até aquela data que era o Sistema de Normalizagdo Contabilistica

para o Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobiliario

A “Paths and Assets— SIC Imobiliaria Fechada, S.A.” & gerida pela Legatum Gest,
Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. desde 5 de junho de
2025.

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

ou situagdes a reportar.

5.2. Principios contabilisticos

Como principios contabilisticos, adotam-se os seguintes:

s TR S -
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Continuidade: a SIC opera continuamente, com duracéo ilimitada, entendendo-se que

n&o tem intencéo nem necessidade de entrar em liquidag3o.

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

relevante, tal facto é referido no Anexo.

Materialidade: as demonstracdes financeiras da SIC evidenciam todos os elementos
que sejam relevantes (qualitativa e quantitativamente) e que possam afetar avaliages

ou decisdes pelos utilizadores interessados.

Substancia sobre a forma: as operages sdo contabilizadas atendendo a sua

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

Especializacdo: os elementos patrimoniais da SIC s&o valorizados e reconhecidos de
acordo com a periodicidade do calculo do valor das ag6es, independentemente do seu
recebimento ou pagamento, incluindo-se nas demonstracées financeiras do periodo a

que dizem respeito, bem como os seus ajustamentos de valor daqui decorrentes.

Prudéncia: significa que & possivel integrar nas contas um grau de precaugéo ao fazer
estimativas exigidas em condigcdes de incerteza sem, contudo, permitir a criagdo de
reservas ocultas ou provisées excessivas ou a deliberada quantificagdo de ativos e

proveitos por defeito ou de passivos e custos por excesso.

5.3. Notas ao Anexo
Nota 1

A SIC possuia os seguintes imoveis em carteira a data de 31 de dezembro de 2025:

Imoveis Valor contabilistico Médja c_ias Diferenca
avaliagbes
U7324 | LOTE 2TH/50 - Terreno 392 550,00 392 550,00 0,00
U7325 | LOTE 2TH/51 | Em Construcio 393235000 3932 350,00 0,00
Total 4 324 900,00 4 324 900,00 0,00

Nota 2

Quanto ao numero de agbes emitidas, resgatadas e em circulagdo, assim como
relativamente ao valor liquido global da SIC e da agao no inicio e no fim do periodo em

referéncia, temos os seguintes valores:
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Distribuicao de

Resultados no

Descrigio Na inicio Subscrigbes Resgates resitaos Outros periode Mo fim
Walor base 0,00 20 000,00 50 000,00
Diferenca subscrigaofresgale 0,00 0,00
Resuitado distribuido 0,00 0,00
Resuttado acumuiado 0,00 0,00
Ajustamento em iméveis 0,00 0,00
Resuttado do periodo 0,00 3124 706,21 3124 705,21
Somas 0,00 50 000,00 0,00 0,00 0,00 3124 705,21 3174 705,21
N.” de acdes 0,00 50 000,00
Valor por agao 0,00 63 4541

A SIC ndo contempla no seu Regulamento de Gestao:

- Resgates com valor da primeira avaliagao subsequente;

- Acbes com diferentes direitos e/ou classes de comercializagao.

Nota 3

No gue se refere ao inventario dos ativos da SIC e relativamente a “A — Composigao
discriminada da carteira de ativos”, apresentamos apenas as rubricas com relevancia

para esta SIC, ou seja, a “1 — Imobveis situados na UE’, a “7 — Liquidez", a "8 —

Empréstimos” e a “9 — Outros valores a regularizar”.

1. Imdveis situados na UE Area (my Alinaed WHIER V“ln.r oy
Data Valor Data Valor imovel
1.1 Terrenos 240 421 900,00 363 200,00 392 550,00
1.1.1 Urbanizados
1.1.1.2. Nao arrendados
1.1.2 Ndo urbanizados 240 421 900,00 363 200,00 392 550,00
U7324 | LOTE 2TH/S0 - Terreno 240 05/05/2025  421900,00  02/05/2025 363 200,00 392 550,00
1.1.2.2. Ndo arrendados
1.4 Construgbes acabadas
1.4.1 Arrendadas
1.4.2 Néo arrendadas
Habitagao
Servigos
1.5 Construgdes em curso 240 3622 700,00 4 242 000,00 3 932 350,00
Habitagédo 240 3 622 700,00 4 242 000,00 3 932 350,00
U7325 | LOTE 2TH!51 | Em Construgao 240 05/05/2025 3622700,00  02/05/2025 4 242 000,00 3 932 350,00
Total 480 4 044 600,00 4 605 200,00 4 324 900,00
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Valor Global
7. qulmdez 14 405,34
7.1 A vista 14 405,34
7.1.2 DO's 14 405,34
Banco Camregosa 10 396,11
Montepio 038.10.076656-3 3 500,23
CGD -688446930 500,00
7.1.3 Fundos de tesourara
7.2 A prazo
7.2.1 DP's e com pré-avso
7.2.2CD's
7.2.3 Valores mobilidrios com prazo < 12 meses
8. Empréstimos 25 000,00
8.1 Emprestimos cbtidos 25 000,00
Empréstimo Eugénio Montés 12 500,00
Empréstime Sérgic Montés 12 500,00

8.2 Descobertos
8.3 Componente variawel de fundos mistos
9. Outros valores a regularizar -1 139 600,13
8.1 Valores ativos
9.1.1. Adiantamentos por conta de imoweis
9.1.4. Renda em divida
9.1.5. Outros
9.2, Valores passivos 1132 600,13
9.2 1 Recebimentos por conta de imoweis
9.2.5. Rendas adiantadas

8.2.6. Qutros 1139 600,13
Total -1 150 194,79
Valor Liquido Global da 5IC 3174 705,21

No que se refere ao inventario dos ativos da SIC e relativamente a “D - Informacéo

relativa as acgoes”, temos:

Total Categoria A
Em circulagao 50 000,00 50 000,00

Emitidas no periodo

Resgatadas no periodo

Notade5

A SIC nao possuia titulos em carteira a data de 31 de dezembro de 2025.

Nota 6

1) O valor liquido global da SIC é apurado deduzindo a soma dos valores que o
integram, avaliados de acordo com as normas legalmente estabelecidas, a

importancia dos encargos efetivos ou pendentes.

2) O valor da acao é calculado diariamente, apenas para efeitos internos, e determina-
se pela divisdo do valor liquido global do organismo de investimento coletivo pelo
numero de agdes em circulagao. O valor liquido global do organismo de investimento

coletivo é apurado deduzindo a soma dos valores que integram a SIC, incluindo o
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passivo, o montante de comissées e encargos suportados até ao momento da

.

valorizacao da carteira.

3) As 17.00 horas representam o momento relevante do dia para efeitos da valorizagao

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

4) Na valorizacao dos ativos do OIC sio adotados os seguintes critérios:

a)

f)

Todos os imoveis da SIC sao sujeitos a avaliacao por parte de pelo menos dois

Peritos Avaliadores.

Cada imovel da SIC é avaliado com uma periodicidade minima de 12 meses e
sempre que ocorram circunstancias suscetiveis de induzir alteragdes significativas

no seu valor, nomeadamente a classificagao do solo.

A avaliacao de cada imovel e dos projetos de constru¢ao devera recorrer a pelo
menos dois dos trés metodos de avaliagao previstos em Regulamento da CMVM,

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

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

corresponda a média das anteriores.

Em derrogacgao da alinea anterior, os imoveis sao valorizados pelo respetivo custo
de aquisi¢ao desde o momento em que passam a integrar o patriménio da SIC até
que ocorra uma avaliacdo exigivel de acordo com o Regime da Gestao de Ativos

e a Regulamentacio do Regime da Gestao de Ativos.

Os projetos de construgdo sdo avaliados: (i) previamente ao inicio do projeto; (ii)
com uma periodicidade minima de 12 meses; (iii) com uma antecedéncia maxima
de 3 meses em caso de aumento e reducio de capital, de fusdo, cisdo ou de
liquidagdo do organismo de investimento coletivo; (iv) sempre que o auto de
medicao da situacio da obra, elaborado pela empresa de fiscalizacio, apresentar

uma incorporacao de valor superior a 20% face a Gltima medicgéo relevante.
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Os iméveis s&o sujeitos a avaliagio: (i) previamente a aquisicdo e alienacdo com
uma antecedéncia nao superior a 6 meses relativamente a data do contrato em
que é fixado o preco de transagdo; (ii) previamente a qualquer aumento ou
reducéo de capital com uma antecedéncia nio superior a 6 meses relativamente
a data do aumento ou redugdo do capital; (iii) previamente a fusdo e cisdo de
organismos de investimento coletivo com uma antecedéncia no superior a 6
meses relativamente & data de producdo de efeitos da fusdo e cisdo: (iv)
previamente a liquidagdo em espécie do organismo de investimento coletivo com
uma antecedéncia n&o superior a 6 meses relativamente a data de realizacdo da

liquidacao.

Os imoveis adquiridos em regime de permuta s&o valorizados no ativo da SIC pelo
seu valor de mercado, devendo a responsabilidade decorrente da respetiva
contrapartida ser inscrita no passivo da SIC, registada ao seu preco de custo ou
de construg@o. A contribuicdo dos iméveis adquiridos neste regime é aferida pela

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

Os imoéveis prometidos vender pela SIC s&o valorizados ao prego constante do
respetivo contrato-promessa de compra e venda. Este montante sera atualizado
pela taxa de juro adequada ao risco da contraparte, sempre que se verifiquem os

requisitos regulamentares que o justifiquem.

As acbes de fundos de investimento que integrem o patriménio da SIC,
designadamente as agdes de organismos de investimento do mercado monetario
ou do mercado monetario de curto prazo, serdo valorizadas ao Ultimo valor
divulgado ao mercado pela respetiva Entidade Gestora, exceto no caso de acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado as quais se aplica o disposto

na alinea seguinte.

Os instrumentos financeiros negociados em mercado regulamentado serzo
valorizados ao prego de fecho ou prego de referéncia divulgado pela entidade
gestora do mercado em que os valores se encontrem admitidos a negociagéo.
Caso os pregos praticados em mercado regulamentado n&o sejam considerados
representativos, sédo utilizadas: (i) as ofertas de compra firmes de entidades
especializadas que nao se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos
termos previstos nos artigos 20.° e 21.° do Cédigo de Valores Mobiliarios, com a
entidade responséavel pela gestéo; (ii) o valor médio das ofertas de compra, sendo
apenas elegiveis as médias que nao incluam valores resultantes de ofertas das
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entidades anteriormente referidas ou cuja composicao e critérios de ponderagao

A\

sejam conhecidos. Se for o caso serdo utilizados modelos de avaliagdo
independentes, utilizados e reconhecidos nos mercados financeiros,

assegurando-se que os pressupostos utilizados na avaliagdo tém aderéncia a

valores de mercado.
Nota 7

A liquidez da SIC, a 31 de dezembro de 2025, decompunha-se da seguinte forma:

Contas Saldo inicial  Aumentos Redugoes Saldo final
Numerario 0,00 0,00
Depositos a ordem 0,00 82 481,02 68 075,68 14 405,34
Depositos a prazo e com pré-aviso 0,00 0,00
Certificados de deposito 0,00 0,00
Outras contas de disponibilidades 0,00 0,00
Total 0,00 82 481,02 68 075,68 14 405,34

Nota 8

A SIC, a 31 de dezembro de 2025, apresenta os seguintes registos relativamente as

ribricas de devedores:

Devedores por Qutros

Entidades rendas vencidas devedores woma
Duo Masters, Lda 1 135 000,00 1 135 000,00
Total 0,00 1135 000,00 1 135 000,00

Nota 9

As demonstracdes financeiras ndo apresentam informagées comparativas, uma vez que
a sociedade iniciou sua atividade em 01/01/2025.

Nota 10

A 31 de dezembro de 2025 a SIC néo tem dividas a terceiros cobertas por garantias
reais prestadas.

Nota 11

A SIC nao constituiu provisdes durante o ano de 2025.
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Nota 12

A SIC nédo procedeu a retencdo na fonte, em relagdo aos rendimentos obtidos e
contabilizados na SIC.

Nota 13

A SIC, a 31 de dezembro de 2025, ndo tem responsabilidades com e de terceiros.

Nota 14

No exercicio econémico de 2025 as remuneracdes auferidas pelos membros dos 6rgaos
sociais (executivos e nao executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade
responsavel pela gestdo da SIC, e suportadas por essa, encontram-se espelhadas no

guadro que se segue:

Grupo N.° de Remuneragdo Remuneracdo Valor Total (3)

Beneficiarios Fixa (1) Variavel (2) = (1) + (2)
Conselho de Administracao 4 256 450,00 256 450,00
Conselho Fiscal 3 17 460,00 17 460,00
Responsaveis pela gestdo de riscos e pelas fungdes de controlo 2 58 520,00 58 520,00
Restantes colaboradores 6 123 242,68 123 242 68
15 455 672,68 0,00 455 672,68

Nota 15

O imposto do exercicio, em 31 de dezembro de 2025, decompunha-se da seguinte

forma:

Imposto do Exercicio 2025

Imposto sobre o rendimento
Imposto sobre as mais valias prediais

Impostos indiretos
Imposto de selo 2 087,73
Imposto municipal sobre imdveis 602,01
Adicional imposto municipal sobre imoveis

Qutros impostos
Taxas

Total 2 689,74
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas da PATHS AND ASSETS- SIC Imobilidria Fechada,
S.A. (a sociedade) anteriormente designada PATHS AND ASSETS, S.A., gerida pela Legatum Gest-
Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo S.A. (a Entidade Gestora), que
compreendem o balango em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 4.339.305,34
euros e um total de capital préprio de 3.174.705,21 euros, incluindo um resultado liquido de
3.124.705,21 euros), a demonstracdo dos resultados por natureza , e a demonstracdo dos fluxos
monetarios relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracdes financeiras

que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira da PATHS AND ASSETS- SIC
Imobilidria Fechada, S.A. em 31 de dezembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e fluxos
monetarios relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento imobilidrio.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais
normas e orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na seccdo “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes da sociedade
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do Cédigo de Etica da Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Conforme divulgado na nota da “Introducdo” do Anexo as Demonstragdes Financeiras de 31 de
dezembro de 2025, a Sociedade foi constituida como sociedade anénima em 24 de dezembro
de 2024, tendo sofrido uma remodelacdo integral dos seus estatutos, tendo passado a
Sociedade de Investimento Coletivo em 5 de junho de 2025.

A conversdo obrigou a alteracdo do referencial contabilistico utilizado até aquela data que era o
Sistema de Normalizagdo Contabilistica para o Plano Contabilistico dos Fundos de
Investimento Imobilidrio.

A nossa opinido ndo é modificada em relacdo a esta matéria.

Responsabilidades do drgdo de gestdo pelas demonstragdes financeiras
O érgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela:

- preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da SIC de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
imobilidrio;

- elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacdo de demonstragGes financeiras isentas de distorcdes materiais devido a fraude

ou aerro;
- adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliacdo da capacidade da Sociedade de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das
atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragSes
financeiras como um todo estdo isentas de distor¢8es materiais devido a fraude ou a erro, e emitir
um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de seguranca, mas
ndo € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma
distorcdo material quando exista. As distorgBes podem ter origem em fraude ou erro e sdo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
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influenciem decisSes econdémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorcio material das demonstragdes 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 opinido. O risco de n3o detetar uma distorgdo
material devido a fraude é maior do que o risco de n3o detetar uma distor¢dao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissGes intencionais,
falsas declaragdes ou sobreposicdo ao controlo interno;

- obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunsta ncias, mas ndo para
expressar uma opinido sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade Gestora da
Sociedade;

- avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora da
Sociedade;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestio da Entidade Gestora da
Sociedade, do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe
qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢bes que possam
suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da Sociedade para dar continuidade 3s suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengdo no
nosso relatério para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes
sdo baseadas na prova de auditoria obtida até & data do nosso relatdrio. Porém,
acontecimentos ou condigbes futuras podem levar a que a Sociedade descontinue as suas
atividades;

= avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetido global das demonstracSes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstrag8es financeiras representam as transacdes e
os acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada; e
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- comunicamos com os encarregados da governacio da Entidade Gestora da Sociedade, entre
outros assuntos, o ambito e o calenddrio planeado da auditoria, e as conclusdes significativas
da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante
a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagdo constante do
relatdrio de gestdo com as demonstragdes financeiras e a pronuncia sobre a matéria prevista no n.2
5 do artigo 27. ° do Regulamento da CMVM n.2 7/2023, que concretiza o Regime da Gestdo de Ativos.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestio

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacdo nele constante é coerente com as demonstragdes

financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacio sobre o OIC, ndo identificdmos
incorregdes materiais.

Sobre a matéria prevista no n.2 5 do artigo 27. ° do Regulamento da CMVM n.2 7/2023, que
concretiza o Regime da Gest3o de Ativos

Nos termos do n.2 5 do artigo 27. ° do Regulamento da CMVM n.2 7/2023, que concretiza o Regime da
Gestdo de Ativos, devemos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de
avaliacdo dos ativos que integram o patriménio do OIC.

Sobre a matéria indicada n&o identificimos situagdes materiais a relatar.

Braga, 23 de fevereiro de 2026

Gomes, Rego & Associados, SROC

(SROC n20328, inscrita na CMVM sob o n® 20180036)
Representada por

(Marianela Filipa Gongalves do Rego, ROC n2 1514)
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