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Sumario

Em 1880, quando E¢a de Queiroz escreveu “O Mandarim”, certamente, ndo imaginava
que o seu “Palacete Amarelo ao Loreto” (o actual Palacio Valada e Azambuja), onde
decorriam “algumas das mais afamadas festas” de Lisboa, se transformaria, mais de
130 anos depois, num empreendimento residencial, destinado ao arrendamento

residencial de curta duracio (short term rentals)®.

O actual Paldcio Valada e Azambuja foi alvo de uma intervencdo de Reabilitagdo
Urbana conduzida por um Fundo de Investimento Imobilidrio, o Fundo Santa Casa
2004, gerido e administrado pela FundBox — Sociedade Gestora de Fundos de

Investimento Imobiliério, SA.

O trabalho que agora se apresenta pretende estudar esta intervencdo de Reabilitacédo
Urbana, procurando fazer um enquadramento teérico entre as seguintes tematicas:
Mercado Imobiliario, Reabilitacdo Urbana e Fundos de Investimento Imobiliario.
Importa demonstrar a pertinéncia dos Fundos de Investimento Imobiliario como
veiculos ativos e crediveis nos processos de Reabilitacdo Urbana e a importancia da

Reabilitacdo Urbana no Mercado Imobiliario.

O desenvolvimento destas analises permite constatar que a utilizacdo de incentivos
fiscais na Reabilitacdo Urbana pode desempenhar um papel fundamental, sobretudo no
contexto actual marcado pela existéncia de fortes restricbes a realizacdo de despesa
publica, dificuldade acentuada dos negoécios, nomeadamente, ao nivel das vendas, da

rendibilidade e do acesso ao crédito para financiamento da actividade.

Seleccionou-se, para isso, um caso de estudo de aplicacdo pratica de Reabilitacdo
Urbana. Este exemplo contempla conforme mencionado anteriormente, a intervencéo do
Palécio Valada e Azambuja, desenvolvido no centro histdrico da cidade de Lisboa. O
projecto compreende dez apartamentos vocacionados para 0 segmento de turismo e
lazer.

Palavras-Chave: Mercado Imobiliario, Reabilitacdo Urbana, Fundos de Investimento Imobiliario, Short
term rentals

! “Investimento no Imobiliario Portugués atingiu minimo historico”, Jornal Publico, 15 de Fevereiro de 2012



NOVA VIDA NO PALACETE AMARELO AO CHIADO - Estudo de Caso de Investimento Imobiliario

Abstract

In 1880, when Eca de Queiroz wrote “O Mandarim”, certainly, he wouldn’t imagined
that his Yellow Palace in Loreto (the actual “Valada e Azambuja” Palace) where took
place some of Lisbon’s most famous parties, would became, more than 130 years later,

a residential enterprise, focus on the short term rentals.

The actual “Valada e Azambuja” Palace suffered an urban regeneration intervention
made by a Real Estate Investment Fund, the “Santa Casa 2004” Fund, managed by
FundBox — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA.

This work intends to study this urban regeneration, through a guideline between the
following themes: Real Estate Market, Urban Regeneration and Real Estate Investment
Funds. It’s relevant to show the importance of Real Estate Investment Funds as an
active and credible mean in the Urban Regeneration and the importance of Urban

Regeneration in the Real Estate Market.

The development of this analysis allows to see that the using of fiscal incentives in
Urban Regeneration may be fundamental, mainly in the actual context, in which there
are strong restrictions to the public spending, mostly in the selling level, profitability

and the access to credit needed to finance the activity.

Therefore, it was selected a practical case study of Urban Regeneration. This example
includes the intervention on the “Valada e Azambuja” Palace, developed in Lisbon’s

historical center. The project has ten apartments focus on tourism.

Keywords: Real Estate Market, Urban Regeneration, Real Estate Investment Funds, Short term rentals
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Sumario Executivo

e Relevancia do tema

A importancia da Reabilitacdo Urbana nas politicas autarquicas deve ser crescente.
Estas politicas devem procurar melhorar o parque habitacional das cidades, reflectindo a
requalificacdo e reabilitacdo do patriménio urbano. A preocupacdo com a Reabilitagdo

Urbana deve ser transversal.

Num contexto de fortes restricbes orcamentais do sector publico surge a necessidade
dos municipios encontrarem formas de financiamento que permitam ultrapassar as
dificuldades da conjuntura. Os Fundos de Investimento Imobiliario, para além de
representarem um instrumento de aplicacdo financeira, podem também constituir um
parceiro activo e credivel nas actividades de requalificacdo e reabilitacdo do parque
habitacional e patrimonio urbano. A Reabilitacdo Urbana constitui uma obrigacao
publica e pode ainda representar uma actividade economicamente rentavel. Nesse
sentido, importa definir estratégias para rentabilizar o investimento em Reabilitacéo
Urbana. A aposta do Fundo Santa Casa 2004, proprietario do imével em estudo e alvo
de uma intervencdo de reabilitacdo urbana, Palacio Valada e Azambuja, passa pela

reabilitacdo do imovel, posicionando-o0 no segmento de turismo cultural e lazer.

e Objectivos do trabalho
O presente estudo tem como principais objectivos:

- Analise do mercado imobiliario com foco na importancia da Reabilitacdo Urbana;
- Enquadramento da actividade de Reabilitacdo Urbana;

- Estudo do conceito de Fundo de Investimento Imobiliario;

- Aplicagéo pratica ao caso do Palacio Valada e Azambuja, na cidade Lisboa;

- Analise do caso identificado.

11
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e Metodologia

A metodologia adoptada assentou na analise bibliografica e documental, relativamente
aos temas de Mercado Imobiliario, Reabilitacdo Urbana e Fundos de Investimento
Imobiliario. Procurou-se, sempre que possivel, realizar um enquadramento juridico e

fiscal das tematicas abordadas.

No estudo do caso pratico recorreu-se a elementos cedidos pela Sociedade Gestora do
Fundo proprietario do imovel, bem como a sua experiencia de mercado. Recorreu-se
ainda a ferramentas estratégicas (analise SWOT e modelo das 5 forgcas de Porter) e

financeiras para analise da intervencao descrita.

e Estrutura do trabalho

A presente dissertacdo encontra-se dividida em dois principais capitulos: Revisdo de

Literatura e Estudo de Caso.

O primeiro capitulo — “Revisdo de Literatura” — divide-se em cinco subcapitulos:
“Mercado Imobiliario”, “A crise Imobiliaria”, “Mercado Residencial Portugués”,
“Reabilitagdo Urbana”, “Fundos de Investimento Imobiliario”. Pretende-se que cada
capitulo aborde, com base em referéncias bibliograficas, e enquadre teoricamente a

intervencédo do Palacio Valada e Azambuja.

O segundo capitulo — “Estudo de Caso” — pretende-se que seja a descri¢do pratica de
toda a intervencdo realizada, subdividindo-se essa analise em: “Enquadramento do

Projecto” e “Analise do Projecto”.

12
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1. Revisao de Literatura

1.1. Mercado Imobiliario

Os activos que compdem o mercado imobiliario apresentam caracteristicas bastante
proprias e especificas que os distinguem da generalidade dos activos. Brett (1997)

define como principais caracteristicas dos activos imobiliarios as seguintes:

e Valor unitario elevado — esta caracteristica faz com que a propriedade dos
imoveis, principalmente comerciais, tenda a estar concentrada em investidores

institucionais e empresas, e particulares com patrimonios bastante consideraveis;

e Nao sdo fungiveis — ndo existem dois activos imobiliarios com caracteristicas
idénticas, nomeadamente em termos de localizacdo, contratos de arrendamento,

caracteristicas construtivas, entre outras;

e Nao sdo um investimento pré-formatado — ao contrario do que se passa, por
exemplo, no mercado de acc¢des, onde quem investe confia o seu patriménio a
respectiva Administracdo, na expectativa de que esta gere lucros e distribua
dividendos, nos activos imobiliérios, quem investe tem de administrar o proprio

activo ou pagar a quem o faca;

e Melhores resultados se geridos activamente — o investidor pode criar valor se
gerir activamente o imovel, ou seja, investindo em melhoramentos, contratacéo

de arrendamentos, reconstrucéo, reabilitacéo;

e Criacdo do seu préprio investimento — um investidor pode criar o0 seu proprio

investimento, ainda que isso implique conhecimentos técnicos;

e “Mercados de balcdo” — este tipo de activos ndo € transacionado em mercados
unificados de propriedades comerciais, a negociacao é baseada num conjunto de

transaccdes privadas que ocorrem em localizagdes e periodos distintos;

e Fluxos de informacdo imperfeito — os dados das transac¢des, ndo sdo, na sua

maioria, publicos.

13
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Para além disso, 0s activos imobiliarios sdo caracterizados por serem um produto nao
deslocavel. Sdo ainda considerados “activos primarios”, isto ¢, a habitacdo € uma
necessidade fundamental para o ser humano. Por essa razdo, o imobiliario representa
uma parcela bastante consideravel da carteira de investimentos da populacdo

portuguesa.

Laia e Moedas (2010) referem que, em 2007, o parque habitacional de Portugal era
constituido por 6.209.000 fogos com um valor total aproximado de 737.687 milhdes de
euros, representado 4,5 vezes o valor do PIB nacional. No mesmo ano, na regido da
Grande Lisboa, o parque habitacional era constituido por 856 mil fogos, apresentando

um valor médio de 181 mil euros por fogo.

Segundo os mesmos autores, em Dezembro de 2007, a totalidade da capitalizacao
bolsista acrescida da totalidade dos depdsitos no sistema nacional ndo era suficiente
para adquirir metade do parque habitacional portugués. Importa referir que o conceito
de parque habitacional, aqui em analise, ndo engloba espacos comerciais, turisticos,
escritdrios, logisticos e histdricos, apenas imoveis residenciais (primeira e segundas

habitagdes).

Segundo INE (2011), existiam em Portugal, no ano de 2010, cerca de 3,5 milhGes de
edificios de habitacdo familiar classica, o que corresponde a um acréscimo de cerca de
0,6% face ao ano anterior. Na regido de Lisboa, o parque habitacional era constituido

por 434.600 edificios de habitacdo familiar classica.

Na generalidade, o contributo da construcdo e do imobiliario para a criacdo de valor
ultrapassava, em 2008, o contributo do comércio, do turismo e das industrias. Segundo
INE (2011), em 2008, o sector da construcdo e das actividades imobiliarias era
responsavel por mais de 15,5% do total de valor acrescentado bruto (VAB) gerado pela
economia portuguesa, com a construcdo (7,3%) a gerar um valor equivalente ao das
actividades financeiras e seguros (7,7%) e o contributo das actividades imobiliarias

(8,3%) a equivaler ao das administra¢fes publicas (8,5%).

Em 2008, o sector da construcdo e das actividades imobiliarias ocupava mais de 564 mil
postos de trabalho, sendo o segundo maior empregador em Portugal. No entanto, a

tendéncia de reducdo de mao-de-obra com inicio em 2001, fez com que esta indUstria

14
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liderasse também no desemprego (14% do total de desempregados provinham do sector

da construcéo).

Em 2008, os ramos da construcédo e das actividades imobiliarias respondiam por cerca
de 30% do investimento da economia portuguesa, ainda superando a soma dos trés
ramos com maior nivel de investimento, designadamente: administracdes publicas,

transportes e armazenagem, e comercio.

Actualmente, em Portugal, os sectores da construcéo e do imobiliario enfrentam grandes
dificuldades que muito se devem a crise global que se atravessa e resultado, segundo
CGD (2011), da magnitude da crise financeira e da recessao internacional que sucedeu
ao colapso das hipotecas subprime nos EUA e que confirmaram o papel decisivo que o

mercado imobiliario desempenha na economia internacional e nacional.

Ainda segundo CGD (2011), para os protagonistas do sector imobiliério residencial, o
retorno ao paradigma anterior a crise (aquisicdo de nova construgdo por parte das
familias) ndo é uma opcdo. O novo modelo de crescimento deve alavancar-se na
poupanca e nao no endividamento, no arrendamento e ndo na aquisicdo, e na

reabilitacdo e regeneracdo ao inves da construcao.

Nesse sentido, sera importante que 0s municipios prevejam a atribuicdo de apoios
financeiros aos proprietarios, as entidades gestoras e a terceiros que promovam acgdes
de reabilitacdo urbana. Sera necessario promover a criacdo de incentivos proprios a
reabilitacdo, nomeadamente de fogos devolutos ou a possibilidade de recorrer a
programas de financiamento a longo prazo de operacdes de revitalizacdo urbana da
Iniciativa JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas)

do Banco Europeu de Investimento.

A Iniciativa JESSICA? é uma iniciativa conjunta da Comiss&o Europeia, Banco Europeu
de Desenvolvimento (BEI) e Council of Europe Development Bank (CEB) para
aumentar o uso de instrumentos de engenharia financeira para a regeneracdo e
desenvolvimento urbano sustentaveis. A Iniciativa JESSICA permite mobilizar agentes

externos recorrendo ao sector privado para captar recursos financeiros e know-how.

2 Fonte: Site Jessica Holding Fund Portugal (www.fundojessicaportugal.org), 2012
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As principais vantagens do recurso a Iniciativa JESSICA séo: reciclagem de recursos
(JESSICA confere aos fundos actuais um efeito duradouro, na medida em que as receitas
ou proveitos gerados pelos recursos investidos através de JESSICA podem ser
reinvestidos em novos projectos de revitalizacdo urbana); efeito de alavanca (a
iniciativa permite mobilizar novos investimentos, atraves da captacéo da participacdo do

sector privado); flexibilidade na aplicacdo de recursos.

O esquema seguinte pretende ilustrar como séo canalizados os recursos de JESSICA.

llustragdo 1- Canalizagdo dos recursos da Iniciativa JESSICA

EUROPEAN COMMISSION

Structural Fund Grants‘

e OTHER INVESTORS MEMBER STATE or REGION
(Public & Private) via a designated Managing Authority
£ Holdingfund ' ! optional
CITIES S seC ChETeTIe!

URBAN DEVELOPMENT FUND -
International
Investment (equity, loan or guarantee) Financing
Institutions/
. Loans
Including \ v CE RN NN LS
contributions >
oflandand 3 Projects forming part of an
buildings Integrated Plan for Sustainable

Urban Development

Fonte: European Investment Bank (www.eib.org/products/technical_assistance/jessica)

O JESSICA Holding Fund Portugal trata-se da operacionalizacdo da Iniciativa JESSICA
em Portugal. Pretende-se garantir a integracdo da estratégia de investimento da
Iniciativa e, consequentemente, dos Programas Operacionais do Quadro de Referéncia
Estratégico Nacional (QREN) que contribuem com recursos do Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional - FEDER para o Fundo de Participagdo JESSICA, ao nivel
dos veiculos financeiros seleccionados, através dos quais serdo apoiados 0s projectos no
ambito das areas de intervencdo definidas como prioritarias na implementacdo da

Iniciativa.

16



NOVA VIDA NO PALACETE AMARELO AO CHIADO - Estudo de Caso de Investimento Imobiliario

1.2. A crise Imobiliaria

Subprime é um termo que designa o crédito de alto risco destinado a aquisicdo de
habitacdo atribuido a populacdo com baixos rendimentos, em que a Unica garantia
exigida € o imovel, através de hipoteca. O subprime é um empréstimo com elevadas
taxas de juro e baixas garantias de pagamento. Nos Estados Unidos da América, 2005
foi 0 ano em que se atribuiram mais hipotecas subprime. A 7 de Setembro de 2006,
Nouriel Roubini, anunciou, perante uma plateia de economistas, que os EUA
enfrentariam muito provavelmente uma crise imobilidria. Na altura, Roubini foi

desacreditado e considerado como um pessimista.

Tal como previu Roubini, a crise dos créditos subprime fez alguns estragos em todo o

mercado imobiliario, nomeadamente:

e As vendas consecutivas de habitacbes com falhas no pagamento tém como
primeiro efeito a saturacdo do mercado imobiliario, dando origem a uma descida

dos precos;
e A construcdo de novas habitacdes abranda, e as revendas baixam;

e A descida dos precos do mercado imobiliario diminui as possibilidades de
empréstimo para as familias que querem hipotecar as suas habitacGes devido a
subida das taxas.

A crise de liquidez na Europa ndo foi mais do que um reflexo directo do panico que se

instalou entre os investidores que correram a levantar as aplicacGes.

Entre 1985 e 2007, o crédito a clientes aumentou, aproximadamente, trés vezes mais
que o PIB nominal, representando o crédito a habitacdo um dos grandes contributos
para este aumento (Louca e Caldas, 2009). Em Portugal, no ano de 2006, o crédito a
habitacdo representava 44% de todo o crédito disponibilizado. O crédito as empresas de

construcdo e imobiliaria representava 25% do crédito global.

Um aspecto a contornar sera a dificuldade actual na obtencdo do crédito, pois o aumento
significativo dos spreads reduziu o nimero de candidatos habilitados para o crédito, ao
mesmo tempo o0 montante maximo dos empréstimos também diminuiu e os critérios de

avaliacdo tornaram-se mais rigorosos.
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A crise que hoje enfrentamos é uma realidade, assim como o impacto deste tipo de
crises no preco dos activos, em particular no imobiliario. Durante periodos de crise, para
além de factores como diminuicdo do valor do PIB e aumento dos niveis de
desemprego, verifica-se uma forte queda dos precos dos activos. Em média, o preco do
imobiliario residencial decresce 35% em seis anos (Laia e Moedas, 2010).

Minsky (1992) defendia que este tipo de crises € inerente ao sistema e aos ciclos

econdémicos, pois nenhum mercado funciona na sua totalidade de forma eficiente.

Na fase de expansdo, o sistema de crédito alimenta as bolhas especulativas, 0s
investidores sdo bastante optimistas, elevando as expectativas de lucros. Ainda durante
as fases de expansdo, os credores concedem mais créditos (mesmo a projectos que
geralmente rejeitariam), o endividamento cresce a “olhos vistos”, levando ao crash, e
fazendo com que os mercados ndo consigam restabelecer-se. Nos periodos de recessdo,

regra geral, tanto credores como investidores s&o mais cautelosos.

Assim. atendendo aos efeitos descritos, é importante que exista um maior controlo do

crédito disponibilizado em todos 0s periodos econdmicos.

No entanto, Reinhart e Rogoff (2009) indicam que o preco das casas aumentou
substancialmente (2000 a 2007) devido a sofisticacdo dos produtos bancarios
oferecidos, nomeadamente seguros e varias hipotecas possiveis em cada activo

imobiliario.

Grafico 1 - Preco da habitagdo, Estados Unidos, 1981 a 2008
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Fonte: Reinhart, C. e Rogoff, K., “This time is different”, 2009
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Quando a crise do subprime® (ou "Segunda Grande Contracgdo") teve o seu inicio, em
2007, a percentagem de paises com crises bancarias chegou a niveis s vistos na
"Grande Depressdo”, em 1930. Estes paises eram, na sua maioria, 0S mais
desenvolvidos e que ja tinham no seu mercado imobiliario as opcles financeiras

iniciadas nos EUA.

Grafico 2 — Proporgao de paises com crises bancarias, 1900 a 2008
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Fonte: Reinhart, C. e Rogoff, K., “This time is different”, 2009

Ainda Reinhart e Rogoff (2009) indicam que esta situacdo teve consequéncias nefastas e
originou a crise com que se virou a déecada (2010). Varias bancos faliram, sendo o caso
mais famoso o Lehman Brothers. Toda esta conjuntura penalizou o PIB de varios
paises, nomeadamente o dos EUA, com este a registar crescimentos negativos
consecutivamente. Outro indicador fortemente penalizado tem sido o nivel de

endividamento destes paises, que sobe a niveis alarmantes, desde o inicio desta crise.

Em suma, havia poucos especialistas a acreditar que a economia mais poderosa do
Mundo, a dos EUA, pudesse colapsar, como aconteceu em 2007. No entanto, alguns
sinais eram evidentes, como a subida vertiginosa do preco das casas. O valor das
hipotecas, em 2008, nos EUA, chegou aos 90% do PIB. Contudo, isto ndo foi suficiente
para a tragedia que seria, a nivel mundial, um "default” dos EUA. Porém, em 2011, o
Congresso Norte-Americano teve de aprovar um aumento ao limite maximo de divida

daquele pais, para evitar chegar a situagdo de incumprimento. Assim, conclui-se que 0s

® Documentério “Inside Job — A verdade da Crise”, 2010, Direc¢iio de Charles Ferguson
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efeitos da crise ainda ndo foram totalmente ultrapassados, mesmo com um aumento da

regulacao do mercado de crédito imobiliario.

Segundo Laia e Moedas (2010), os bancos terdo de enfrentar os problemas do
imobiliério e a solugdo passa pela inovacdo, qualidade e desenvolvimento do produto
imobiliario disponibilizado.

Reforcando Laia e Moedas (2010), a principal diferenca entre a crise actual e as crises
anteriores esta na sofisticacdo e na globalizacdo dos produtos financeiros provenientes

do crédito imobiliario.

Para além de todas as raz0es ja descritas, a dimensdo do mercado imobiliario portugués
ndo é atractiva a investimento estrangeiro. Veja-se o fluxo anual de investimento

imobiliério estrangeiro europeu (milhdes de euros):

Tabela 1 - Fluxo Anual de Investimento Imobilidrio Estrangeiro na Europa (milhdes de euros)

2008 2009 %
Londres 11.402 10.449 -8
Paris 8.499 5.305 -38
Madrid 3.696 1.117 -70
Estocolmo 3.081 1.201 -61
Moscovo 2.610 2.555 -2
Berlim 2063 1.200 -42
Copenhaga 1960 856 -56
Munique 1.831 1.350 -26
Hamburgo 1.605 1.345 -16
Bruxelas 1.577 533 -66
Lisboa 564 547 -3

Fonte: CBRE, Cushman & Wakefield, Aguirre Newman (adaptado)
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Ainda assim, importa referir que os fluxos de investimento imobiliario na Europa
cairam abruptamente de 2008 para 2009, conseguindo Portugal manter o fluxo de

investimento relativamente estavel de um ano para outro.

Os factores da crise parecem estar directamente encadeados e da analise anterior surge
outro factor explicativo da crise e que importa ultrapassar — fraca competitividade da

economia portuguesa.

Segundo Laia e Moedas (2010), a propoésito do aumento de competitividade, “esta é
agora a unica solucéo de sobrevivéncia. Cada investimento, publico ou privado, deve
ser criteriosamente escolhido em fungdo da sua capacidade sustentavel para criar

valor(...)”.

Os investimentos imobiliarios futuros devem ser analisados e pensados de forma a
preencher trés requisitos importantes: financiamento aprovado, localizagdo prime e
produtos diferenciados, ao invés de apenas a localizacdo ser considerada como

acontecia até aqui.
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1.3. Mercado Residencial Portugués

Por mercado residencial entende-se primeira e segundas habitacGes.

Em 2008, segundo dados disponibilizados pelo INE, o parque residencial estimava-se

em 3,4 milhGes de edificios e 5,7 milhdes de alojamentos classicos.

Grafico 3 — Alojamentos familiares classicos em Portugal (1991 — 2008)*
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Fonte: Instituto Nacional Estatistica

Cerca de 75% dos agregados familiares vivem em habitagdo propria, 21% em
habitacOes arrendadas e 4% em habitacOes cedidas. Panorama que devera ser alterado

devido a dificuldade na obtencéo de crédito.

No entanto, também estes nimeros reflectem a cultura portuguesa de obtencdo de

habitacdo propria. Estes valores destoam das principais “poténcias” europeias.

* TCMA - Taxa de Crescimento Média Anual
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Grafico 4 — Alojamentos em Arrendamento vs. Habitagdo propria na Europa (%)
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Fonte: Eurostat — Housing Statistics in the European Union 2004 (Portugal, dados de 2000).

Tendo presente esta andlise, sera necessario reflectir sobre as consequéncias e mudancas
impostas devido a crise e 0 seu impacto nas dualidades “Novas habitagdes vs.

Reabilitagdo” e “Compra vs. Arrendamento”.

Em 2008, conforme ilustra o grafico seguinte, o desequilibrio entre nimero de
alojamentos e familias em Portugal era notorio (5,7 milhGes de alojamentos para 3,9
milhdes de familias residentes). Esse desequilibrio é comum a praticamente todo o

territério nacional.

Grafico 5 — Numero de alojamentos e familias em Portugal, 1981 - 2008
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Fonte: INE; Pordata
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Desde 2009, os efeitos da crise tém-se feito notar, pois 0 numero de fogos concluidos

comeca a ser inferior.

Grafico 6 — Evolugdao numero de fogos concluidos
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Fonte: INE; APEMIP 2008

Em sintese, o nimero de familias com habitacdo prépria aumentou substancialmente ao
longo dos anos. Este crescimento foi acompanhado por um aumento dos alojamentos
sazonais e vagos (em 2001, estes representavam 29% dos alojamentos recenseados). Por
outro lado, o nivel de endividamento para aquisicdo de habitacdo propria também

aumentou e para niveis considerados pouco sustentaveis.

Segundo os Censos de 2001, o total dos alojamentos vagos disponiveis no mercado para
venda ou arrendamento era de 185.509, sendo a regido Norte a que mais contribuia para
este nimero. Existe obviamente um desajuste entre a oferta e a procura, mas este

namero espelha um elevado nimero de casas devolutas.

Nestes termos meramente quantitativos, existe em Portugal um superavit habitacional.
Né&o se perspectivando, por isso, a necessidade de novas construgcdes habitacionais nos

proximos anos.

Em termos qualitativos, esta diferenca parece ser menos acentuada: 570 mil alojamentos
encontram-se sobrelotados, 115 mil alojamentos estdo degradados e 326 mil

alojamentos ndo tém infra-estruturas basicas.
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Portanto, a necessidade passa pela conservacéo, requalificacdo e reabilitacdo do parque
habitacional. Nos proximos anos, assistir-se-a a uma mudanca radical no paradigma das

politicas de habitacdo assente em dois pilares: reabilitacdo e arrendamento.

Como j& se afirmou, ndo existe em Portugal uma cultura de preservacdo do patrimoénio
edificado. De facto, e apesar da previsdo no Regime Juridico da Urbanizacdo e da
Edificacdo da exigéncia legal de proceder a obras de conservacgéo ordinaria do edificado
em cada 8 anos, a verdade é que da analise dos dados do Censos 2001 se verifica que
essa exigéncia ndo tem estado a ser cumprida pela maioria dos proprietarios. A data do
Censos 2001, cerca de 41% do total do parque edificado apresentava necessidades de
reparacao, sendo que dessa parcela 7,2% foram considerados como muito degradados e
12,6% necessitavam de grandes intervengdes. Com base nesta realidade, conclui-se que,
considerando que em 2008 o stock habitacional se situava em cerca de 854 milhGes de
metros quadrados, as necessidades de reabilitagdo nos edificios habitacionais atingem
mais de 295 milhdes de m2 (isto é, cerca de 34%). A maior parcela das necessidades de
reabilitacdo apuradas respeita a pequenas reparacfes (cerca de 59%), sendo que a
restante, cerca de 41%, respeita a repara¢es médias e grandes. Ainda segundo os dados
obtidos, a area dos edificios muito degradados representava, em 2008, cerca de 2,9% da

superficie total dos pavimentos habitacionais.

Grafico 7 — Necessidades de Reparagao, 2008
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Fonte: AECOPS, 2009

A degradacdo afecta principalmente habitacdes mais antigas, ou seja, centros histéricos

como € o caso de Lisboa. Estima-se que em Lisboa, 50% do parque habitacional
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necessite de intervencbes. Este novo paradigma da reabilitacdo urbana foi ha muito

adoptado pelos restantes paises europeus.

De acordo com relatorio elaborado em 2009 pela Federacdo da Industria Europeia da
Construcdo, o volume de producdo dos trabalhos de reabilitacdo dos edificios
residenciais no conjunto dos 14 paises descritos no grafico seguinte, devera ter atingido
263,2 mil milhdes de euros em 2009, sendo o0 mercado mais importante o da Alemanha,

com uma producéo de 76,3 mil milhGes de euros.

Grafico 8 — Peso da Reabilitagdo Residencial na produgdo total da construgao, 2009
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Fonte: FIEC, AECOPS

Em Portugal, a falta de investimento que se tem verificado em trabalhos de reparacao e
manutencdo do parque edificado tem-se revelado bastante penalizadora para o
desempenho econdmico do Pais. O profundo grau de degradacdo revelado por uma
parte muito significativa dos edificios e das infra-estruturas existentes tem vindo a
condicionar o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Também a inexisténcia de
um verdadeiro mercado de arrendamento, fruto do congelamento das rendas que
vigorou durante décadas e dos sucessivos regimes juridicos que limitaram a liberdade
contratual, que explica uma parte substancial da degradacdo do parque edificado e do
elevadissimo crescimento da taxa de propriedade, condicionou de forma evidente a
mobilidade dos cidaddos e das empresas, revelando-se um constrangimento importante

para a tomada de decisdes de investimento.
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E previsivel que a procura de habitagdo propria venha a diminuir, isto devido ao elevado
nivel de endividamento das familias, envelhecimento da populacdo, dificuldade na
obtencdo de crédito e, no geral, a evolucdo negativa da economia portuguesa

(diminuicdo do rendimento médio mensal, aumento do desemprego, etc).
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1.4. Reabilitacdo Urbana

1.4.1. Definicao de conceitos

“Reabilitar” de acordo com o dicionario global de Lingua Portuguesa, significa “fazer

voltar a situagdo anterior; regenerar”.

Segundo a Associacdo de Empresas de Construcao Obras Publicas e Servigos (2009),
baseado no Decreto-Lei n.° 307/2009 — Regime Juridico de Reabilitacdo Urbana,
reabilitagdo urbana ¢ “a forma de intervencdo integrada sobre o tecido urbano
existente, em que o patrimonio urbanistico e imobiliario é mantido, no todo ou em parte
substancial, e modernizado através da realizacdo de obras de remodelacdo ou
beneficiacdo dos sistemas de infra-estruturas urbanas, dos equipamentos e dos espacos
urbanos ou verdes de utilizacdo colectiva e de obras de construcdo, reconstrucao,

1

ampliagdo, alteragdo, conservagdo ou demoli¢do dos edificios.’

Couch e Fraser (2003) definem a reabilitacdo urbana como a area das politicas publicas
orientada para a restituicdo da actividade econOmica nas zonas em declinio; o
restabelecimento da coesdo em zonas onde se verifiguem fendmenos de excluséo; e a

restituicdo da qualidade ambiental ou do equilibrio ecolégico onde se tenha deteriorado.

A reabilitacdo urbana deve assentar na gestdo e planeamento de areas urbanas existentes

e ndo no planeamento e desenvolvimento de nova urbanizacdo em areas de expansao.

A Regeneracdo Urbana é também definida como o processo de inversdo da decadéncia
econOmica, social e fisica nas cidades onde se chegou a uma fase em que as forgas de
mercado, sO por si, ja ndo sdo suficientes (Royal Institution of Chartred Surveyors,
Reino Unido, 1996).

Por outro lado, Breda-Vazquez (2000) define a reabilitacdo urbana como a area que
pretende dar resposta aos problemas crescentes de degradacdo urbana que se verificam

nas Ultimas décadas em vastas zonas das cidades europeias.

A degradacéo urbana, conceito aqui entendido como directamente ligado ao conceito de
reabilitagdo urbana, pode afectar tanto o centro como as periferias das cidades e

manifesta-se através de uma grande diversidade de factores, nomeadamente:
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e Econodmicos, por exemplo: desemprego de longa duracéo;

e Sdcio-demograficos, por exemplo: marginalidade, pobreza extrema,

enfraquecimento das relagOes familiares e sociais;

e Funcionais, por exemplo: politicas pablicas que tornam determinadas areas

urbanas menos proprias a outros fins, como a habitacdo ou lazer.

Ribeiro (2005) reconhece que a conjugacdo e concentracdo dos factores descritos

anteriormente numa determinada area urbana provocam um efeito exponencial de

degradagdo (“espiral de declinio”) que contribui para a estigmatizagdo da zona (“efeito-

estigma”), dificultando a inversdo dessa tendéncia.

A degradacdo urbana apresenta custos consideraveis e transversais a todas as entidades,

nomeadamente, para o arrendatario (limitando escolhas e oportunidades), para o Estado

ou autarquia (elevadas despesas suplementares) e para o proprietario, que se traduzem:

Tabela 2 — Custos da degradagao urbana

Tipo de custo

Descrigéo

Econdmico

Dificuldade de captar iniciativa empresarial;

Despesas suplementares (pablicas e privadas) para resolver problemas provocados
pela criminalidade e pelo vandalismo urbano;

Elevados custos da regeneragéo urbana, com destaque para as despesas relacionadas

com o pargue edificado e com os problemas ambientais;

Social e

Humano

Perda em capital humano;

Populacao com fortes caréncias ao nivel educativo e formafivo (e gue se enconira
excluida do mercado de trabalho formal, ou vé o seu acesso dificultado);

Situagdes generalizadas de baixos rendimentos, desemprego, dependéncia, quebra de
sentido civico, identidade colectiva e solidariedade;

Degradacdo das infraestruturas pdblicas e privadas (nomedamente da habitagdo);

Crescimento da inseguranga, de actos de vandalismo e da criminalidade urbana;

Urbano

Perspectiva do individuo: Despesas suplementares que este é cbrigado a fazer para
superar os efeitos negativos da area urbana que habita, ou onde investe;

Perspectiva da administragdo publica (local e central). Despesas suplementares que
resultam da diferenca entre as despesas correntes efectuadas nestas areas e 0 mesmo
fipo de despesas realizadas nas areas isentas da conjugagio de problemas que se

encontram naquelas.

Fonte: Ribeiro “Instrumentos Fiscais e RU”, 2005
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Dois processos verificados ao longo da histéria contribuiram para o abandono de

terrenos e edificios, degradacéo urbana e desordenamento do territorio:

e Reestruturacdo da base econdmica das cidades que ocorreu quando deixaram de
ser centros industriais de manufacturacdo e producdo para se tornarem centros

de servicos e locais de consumo;

e Descentralizacao que arrastou muitas funcdes das areas centrais ou interiores das

cidades para a periferia.

A inversdo da degradacdo urbana das areas centrais e zonas historicas implica elevadas
despesas com a reabilitacdo fisica das infra-estruturas e dos equipamentos publicos, a

suportar pelo Estado, bem como do parque edificado privativo, a custear pelos privados.

As estimativas efectuadas nas varias vertentes apontam para um mercado potencial de
reabilitacdo que ascenderd a cerca de 160 mil milhGes de euros. Estima-se que o
mercado de reabilitacdo na vertente habitacional ascenda a cerca de 74 mil milhdes de
euros.

Tabela 3 — Mercado potencial de reabilitagio (milhGes de euros)

Mercado Potencial

Edificios Residenciais 74.617,0
Edificios N3o Residenciais

Privados 26.716,0

Publicos 5.799,1
Patrimonio Monumental 30.600,0
Rede Rodoviaria 6.724,3
Pontes 1.600,5
Rede Ferroviaria 604,5
Portos 271,3
Redes de Abastecimento de Agua e de Drenagem de Aguas 2.149,1
Residuais
Eficiéncia Energética’ 10.486,0
Total 159.567,8

Fonte: AECOPS, 2009

Se se admitir que para satisfazer estas necessidades de reabilitacdo o sector da
construcdo vai assumir progressivamente um peso na economia idéntico a média
europeia (cerca de 6%), que esse aumento ira ter um impacto no crescimento do PIB de
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0,5% acima do seu crescimento potencial e que o volume de construgdo nova vai
diminuindo em termos progressivos, entdo serdo necessarios cerca de 20 anos para
satisfazer o stock estimado, acrescido de wuma parcela de trabalhos de

conservagao/manutencéo corrente que se pressupde ndo estarem a ser efectuados.

Grafico 9 — Evolugao dos trabalhos de reabilitagao
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Fonte: AECOPS, 2009

1.4.2. Evolucéo das Politicas de Reabilitacdo Urbana na Europa

Desde a Il Guerra Mundial, a maioria das cidades europeias enfrentou o problema da
habitacdo obsoleta consequéncia de politicas massivas de extincdo de bairros e

relocalizacao das respectivas populacdes.

A partir dos anos 60 e de forma progressiva, 0s paises europeus foram implementando

politicas de melhoria das &reas degradadas.

Em meados dos anos 70, o Reino Unido, sendo um dos primeiros paises europeus a
industrializar-se, foi também um dos primeiros paises a sofrer alteracBes no parque
urbano. Algumas das primeiras politicas destinadas a inverter a degradacdo urbana
surgiram neste pais, tendo, inclusivamente, o termo “Regeneracdo Urbana” origem no

planeamento metropolitano britanico (Couch, 2003).

Nos anos 90, entendeu-se a importancia da manutencéo e reabilitacdo das areas urbanas

como origem de beneficios ambientais de longo prazo.
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Actualmente, é crescente o interesse na reabilitacdo urbana como instrumento de
politicas urbanas conjugado com o investimento massivo de capital (publico e privado)

NO Processo.

Os paises europeus estdo internamente a desenvolver nova legislacdo que melhore as
condicBes das areas urbanas, através da intervencdo e planeamento urbano na gestdo da
regeneracdo das cidades e na resolucdo, ou pelo menos na atenuacdo de muitos outros
problemas sociais e econdémicos que surgiram com a evolucao das economias do mundo
ocidental (Couch, 2003).

1.4.3. Politicas Actuais de Reabilitacdo Urbana e Arrendamento

OCDE (1998) realca alguns aspectos fundamentais a ter em conta na formulacdo das

politicas de regeneracdo urbana, nomeadamente:

* Incapacidade dos mecanismos de mercado na resolucdo dos problemas de exclusédo
social, de pobreza e de equidade, sendo por isso fundamental o papel da administragéo

publica;

« Importéncia de promover politicas urbanas mais activas;

* Necessidade de definir objectivos de desenvolvimento sustentavel,

« Importancia crescente das iniciativas locais e das parcerias publico-privadas.

Assim, com vista a adaptar-se ao contexto actual, as politicas de reabilitacdo urbana

tém-se baseado em grandes principios orientadores:
» Participagdo dos agentes e das comunidades na sua definicéo;

« Atencdo as especificidades locais, mediante elaboracdo do diagndstico das areas

urbanas degradadas;

* Prevencao da intensificacdao progressiva dos problemas de modo a evitar a designada

“espiral de declinio” da zona e consequente estigmatizagéao;

* Avaliagao das politicas e das intervencdes para possibilitar correcgoes.
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Por sua vez, as estratégias politicas a elaborar devem ser:

* Globalizantes e que incidam sobre diversos dominios: social, economico,

requalificacdo fisica e funcional;

* Especificas, apoiadas nas potencialidades econdmicas e sociais locais;

* Abertas ao exterior, que ndo se limitem as especificidades locais;

« Construtivas € que restrinjam a deslocalizagcdo dos problemas para outras zonas;

« Continuas no tempo.

A lei de bases da politica de ordenamento do territdrio e do urbanismo, publicada em
1998 (Lei 48/98 de 11 Agosto) e regulamentada em 1999 (DL 380/99 de 22 Setembro e
DL 555/99 de 16 Dezembro), define um conjunto diversificado de instrumentos de
gestdo territorial a escala nacional, regional e local. Esta lei de bases teve apenas uma
alteracéo (Lei 54/2007 de 31 Agosto) que veio prever a intervencdo das juntas regionais

na aprovacdo dos planos inter-municipais e municipais do ordenamento do territério.

Os objectivos concretos do ordenamento do territério e do urbanismo sdo apresentados
no artigo 6° da lei de bases, destacando-se o nimero 1 da alinea h) — “a reabilitacéo e a
revitalizagdo dos centros historicos” - alinea i) — “recuperacao e reconversao das areas

degradadas” - e alinea j) — “reconversao de dareas urbanas de génese ilegal ”.

Em Portugal, a crise agravou-se também devido as leis do arrendamento (agora alvo de

revisao) e ao sistema fiscal.

No caso do mercado do arrendamento de escritorios, a Lei das Rendas (1966) colocava
todos os direitos do lado do inquilino. O Regime de Arrendamento Urbano (RAU), que
surgiu nos anos 90, veio limitar esses direitos, principalmente a nivel temporal. No
entanto, o inquilino tinha o direito de rescindir o contrato com um pré-aviso de 90 dias,
criando um grau de incerteza quanto ao recebimento total do cash-flow por parte do

proprietario.
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O Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU) fez com que o contetdo dos
contratos de arrendamento fosse totalmente acordado entre as partes integrantes. Ainda
assim, o NRAU continua a proteger o arrendatario em caso de incumprimento e nédo

prevé a actualizacdo de contratos antigos, continuando a prorrogar-se ad eternum.

A constante mudanca do sistema fiscal em Portugal, faz com que o nosso pais seja

pouco atractivo a investimento estrangeiro no contexto imobiliario.

O IMT — Imposto Municipal sobre Transmissdao de Bens Imoveis — em Portugal é cerca
de duas vezes superior ao cobrado nos paises europeus. Em 2010, os fundos
imobiliarios fechados perderam beneficios fiscais, nomeadamente no pagamento de
IMT e IMI. Para além disso, o IVA ndo € recuperavel no sector residencial e com a
introducdo do DL n.° 21/2007, de 29 de Janeiro de 2007, dificilmente recuperavel nos

activos comerciais.

O Programa do XIX Governo Constitucional clarifica ainda um conjunto de medidas
para 0 mercado de arrendamento com vista a revisdo do regime vinculativo em
condicdes de sustentabilidade social e a criacdo de confianca para quem queira colocar
imdveis no mercado do arrendamento. Sem prejuizo da eficacia destas medidas, o
Governo prevé que circunstancias particulares e demonstraveis de caréncia devem ser
sempre acompanhadas da actuacdo de mecanismos de proteccdo e de compensacgdo

social que tenham em conta as situagdes econdmicas e especificas dos arrendatarios.

Dados da OCDE para o mercado do arrendamento no ano de 2009, atestam que Portugal
é o primeiro de trinta e dois paises em termos de proteccdo dos inquilinos e o nono de

trinta paises em termos de controlo das rendas.
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1.5. Fundos de Investimento Imobiliario

Os Fundos de Investimento Imobiliario representam um veiculo activo nos processos de

reabilitacdo urbana, assim, considera-se pertinente a realizacdo de uma analise.

A Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pens@es e Patrimonios define os
Fundos de Investimento como sendo o “patriménio autbnomo que resulta da agregacao
e aplicacdo de poupancas de entidades individuais e colectivas em valores mobiliarios
ou equiparados. Um Fundo de Investimento Imobiliario é aquele que faz as suas

aplicagoes fundamentalmente em bens imoveis.”

A vantagem destes produtos financeiros € a de serem geridos por profissionais
especializados no mercado de capitais e imobiliario. Este acompanhamento é realizado
por Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobiliario — S.G.F.L.l. -, em
contrapartida de uma comisséo de gestdo a pagar pelo Fundo. Estas Sociedades apenas
podem gerir Fundos de Investimento Imobiliério, tendo como objectivo principal a

gestdo e administracdo do mesmo, em representacdo dos seus Participantes.

Além das Sociedades Gestoras, neste processo estdao envolvidas outras entidades: a
entidade depositéria, regra geral um Banco, que recebe um depdsito de valores do
Fundo, recebe os pedidos de subscricdo e resgate das unidades de participacdo; a
entidade comercializadora que comercializa as UP’s dos Fundos (abertos) junto do
publico (estas funcBes sdo normalmente desempenhadas também pelo Banco

Depositario).

O Regulamento de Gestdo do Fundo é um documento descritivo dos elementos
identificadores dos intervenientes no processo e onde se encontram estabelecidas as

regras, direitos e deveres de cada interveniente.

Os Fundos podem ser caracterizados quanto a variabilidade do capital e quanto a forma

de remuneracao:
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Tabela 4 - Tipos de Fundos de Investimento Imobiliarios

Constituidos por UP’s em n.°
variavel, ou seja, 0 n.° de unidades
de participacdo varia de acordo com

a procura do mercado. Uma
Abertos subscrigdo resulta num aumento das
UP’s e um resgate traduz-se numa

eliminagdo das UP’s
correspondentes.
Variabilidade do Capita| Constituidos por UP’s em n.° fixo,

estabelecido no momento da
emissdo podendo, eventualmente,
ser aumentado, em condicdes pré-

Fechados definidas no regulamento de gestéo.
O investimento ou desinvestimento
num Fundo Fechado faz-se através

da compra ou venda de UP’s.

Mistos -
. Distribuem os rendimentos gerados
Rendimento aos participantes.

Remuneragéo o Reinvestem automaticamente  0s
Capitalizagdo rendimentos gerados, néo

distribuindo rendimentos.

Fonte: APFIPP, 2010 (adaptado)

Os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo regulados por inimera Legislagdo
Comunitaria, Decretos-Lei, Portarias, Regulamentos da CMVM, Instru¢cées da CMVM

e ainda Avisos do Banco de Portugal que se encontram descritos no anexo Il.

A tributacéo dos rendimentos obtidos por Fundos de Investimento Imobiliario descreve-

se no quadro seguinte, diferenciado pela natureza dos rendimentos:
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Tabela 5 - Fiscalidade Fundos Investimento Imobiliario, Fonte: APFIPP, 2010 (adaptado)

Taxa de
Tributagéo

Rendimento Colectavel

Prazo de Entrega

Obs.

Rendimentos

Prediais

Auténoma

Taxa 20%

Rendimentos liquidos dos encargos de conservagao e
manutencdo efectivamente suportados, devidamente

documentados.

A entrega do imposto ¢ efectuada pela Entidade Gestora
até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele a que
respeitar, considerando-se o imposto eventualmente retido
como pagamento por conta, sem prejuizo da dispensa de
retencéo na fonte sobre rendimentos prediais obtidos por
Fl1, prevista na alinea g) do n.° 1 do artigo 90.° do Cédigo
do IRC.

Rendimentos Prediais que ndo sejam relativos a
habitacéo social sujeita a regime legal de custos

controlados.

Mais-Valias Prediais

Auténoma

Taxa 25%

50% da diferenca positiva entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas, apuradas de acordo com o
Cadigo do IRS.

A entrega do imposto é efectuada pela respectiva Entidade
Gestora até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele

a que respeitar.

Mais-Valias Prediais que ndo sejam relativas a
habitagao social sujeita a regime legal de custos

controlados.

Outros Rendimentos

Aplicam-se as regras estabelecidas para os rendimentos dos Fundos de Investimento Mobiliario.

IMl e IMT

Nos termos do artigo 46.° do EBF, os prédios urbanos construidos, ampliados, melhorados ou adquiridos a titulo oneroso, destinados a habitacéo estdo isentos de IMI e IMT.

Exceptuam-se os imdveis integrados em FlI Mistos ou Fechados de subscri¢do particular.
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Os Fundos de Investimento Imobiliario em Reabilitagdo Urbana foram criados com
vista a implementacdo de incentivos fiscais as ac¢les de reabilitacdo, constituido pelo
artigo 82° do Decreto-Lei n.° 67-A/2007, de 31 de Dezembro de 2007, aprovado pela
Lei do Orcamento do Estado para 2008, no &mbito do Regime Extraordinario de apoio a
Reabilitacdo Urbana

Este regime abrange ac¢des de reabilitacdo que tenham por objecto imoveis que

preencham pelo menos uma das seguintes condicdes:

o Prédios urbanos arrendados passiveis de actualizacdo das rendas nos termos dos
artigos 27° e seguintes do Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU),
aprovado pela Lei n.° 6/2006, de 27 de Fevereiro;

o Prédios urbanos localizados em areas de reabilitacdo urbana.

Os Fundos de Investimento Imobilidrio de Reabilitacdo Urbana estdo sujeitos ao

seguinte enquadramento fiscal:
e Rendimentos obtidos pelo Fundo

Estdo isentos de IRC os rendimentos de qualquer natureza auferidos por F.I.1.R.U.
constituidos entre 1 de Janeiro de 2008 e 31 de Dezembro de 2012 e em que pelo menos
75% dos seus activos sejam bens imoveis sujeitos a accdes de reabilitacdo realizadas

nas areas de reabilitacdo urbana.

Caso nao se verifiguem as condi¢des acima descritas, aplicar-se-a o regime previsto no

artigo 22° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
e Imposto Municipal sobre Imoveis (“IMI”)

Os imoveis alvo de reabilitacdo urbana sdo passiveis de isenc¢do de IMI por um periodo
de cinco anos a contar do ano da conclusédo da mesma reabilitacdo (inclusive), podendo

esta isen¢do ser renovada por um periodo adicional de trés anos.
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A concesséo da referida isencdo depende da deliberagéo da assembleia municipal e néo

é cumulativa com outros beneficios fiscais de natureza semelhante.
o Imposto sobre o Valor Acrescentado ("IVA™)

As empreitadas de construcéo, reconstrucao, beneficiacdo ou conservacéo de imoveis no
ambito do Regime Extraordinario de Apoio a Reabilitacdo Urbana sdo sujeitos a
tributacdo a taxa reduzida (6%) de IVA.

Relativamente a tributacdo dos rendimentos respeitantes a unidades de participacdo em
Fundos de Investimento Imobiliario, esta depende do enquadramento fiscal do seu
detentor e da respectiva residéncia fiscal. No presente estudo importa analisar o caso
dos Participantes de F.I.I.R.U.:

o Rendimentos "periddicos™ e resgate

Os rendimentos relativos a unidades de participacdo em F.I.1.LR.U. estdo sujeitos a
retencdo na fonte, de IRS e IRC, a taxa de 10%, excepto quando os titulares dos
rendimentos sejam entidades isentas quanto aos rendimentos de capitais ou entidades
ndo residentes sem estabelecimento estavel em territdério portugués ao qual 0s

rendimentos sejam imputaveis excluindo:

o entidades que sejam residentes em pais com um regime fiscal mais

favoravel (lista aprovada por Portaria do Ministro das Financas);

o entidades ndo residentes detidas, directa ou indirectamente, em mais de

25% por entidades residentes.

A retencdo tem caracter definitivo para as entidades néo residentes sem estabelecimento
estavel e para os sujeitos passivos de IRS que obtenham os rendimentos fora do &mbito

de uma actividade comercial, industrial ou agricola.

Quando os titulares de rendimentos decorrentes de UP’s englobem os rendimentos

descritos, tém direito a deduzir 50% dos dividendos que tenham sido distribuidos ao
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Fundo por sociedades residentes em territorio portugués ou por entidade residente
noutro Estado-Membro da Unido Europeia (artigo 2° da Directiva n.° 90/435/CEE).

o Mais-valias

O saldo positivo entre as mais e as menos-valias realizadas com a alienacdo de UP’s em

F.LLL.LR.U. é tributado a taxa de 10%, quando os titulares dos rendimentos sejam:

o entidades ndo residentes as quais ndo seja aplicavel a isengdo prevista no
artigo 26° do EBF;

o sujeitos passivos de IRS residentes em territorio portugués que obtenham
os rendimentos fora do d&mbito de uma actividade comercial, industrial

ou agricola e ndo optem pelo respectivo englobamento.

Caso nao se verifiguem as condi¢des acima descritas, aplicar-se-a4 o regime previsto no

artigo 22° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
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2. Estudo de Caso — Palécio Valada e Azambuja, Lisboa

2.1. Engquadramento do Projecto

O edificio em estudo, propriedade do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Santa
Casa 2004, gerido e representado pela FundBox — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Imobiliario, S.A., localiza-se numa zona histérica da cidade de Lisboa, na
area de influéncia da Calgcada do Combro, Rua da Bica de Duarte Belo e Rua Marechal
Saldanha. Esta zona da cidade é caracterizada por construcfes centenarias e de interesse
patrimonial. E ainda uma zona com um excelente enquadramento com o Rio Tejo e na

envolvente encontram-se edificios e monumentos que sdo referéncias no patrimonio

edificado na cidade.

llustragdo 2 — Localizagdo Palacio Valada e
Azambuja
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O Palacio Valada e Azambuja esta classificado como “imovel de interesse publico”
desde 1982 e é parte integrante da classificacdo do Ascensor da Bica e &rea envolvente
como monumento nacional, desde 2002. Faz ainda parte do Inventario Municipal do
Patriménio (n.° 49.02 do IMP) do Plano Director Municipal de Lisboa.

llustragdo 3 — Palacio Valada e Azambuja

2.1.1. Identificacdo do Proprietario

O Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Santa Casa 2004 € um fundo de
investimento fechado, de subscricdo particular, autorizado pela Comissdo Mercado de
Valores Mobiliarios em 31 de Maio de 2004. O Fundo foi criado com um capital inicial
de 43.500.000,00 € e a sua carteira imobiliaria ¢ composta por imoveis residenciais,
escritdrios e comércio. E um Fundo vocacionado essencialmente para a regeneragio
urbana e visa a detencdo de uma carteira de rendimento, para além disso, tem ainda

como objectivos:

Aquisicao, venda excepcional e arrendamento de imoveis;

o Expropriacdo/realojamento/negocia¢do com inquilinos;
e Projectos e licenciamentos;
» Construcéo e reconstrugéo civil;

o Gestdo e manutencdo de imoveis.
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A carteira imobiliaria do Fundo, para além do imdvel em estudo, € composta ainda por

imoveis localizados em:

Largo Conde Bardo;

Avenida Casal Ribeiro;

Rua Actor Taborda (2 imdveis);
Rua Fernandes Tomas;

D. Pedro V;

Quartel do Rio Seco;

Av. da Liberdade e Rua Rodrigues Sampaio;

Aldeia de Juzo - Cascais;

Avenida Almirante Reis.

O Banco Depositario do Fundo é a Caixa Geral de Depositos.

A FundBox, como sociedade gestora, esta sujeita a supervisdo do Banco de Portugal.

A companhia foi fundada em 1992, e adquirida e reposicionada pelo actual nucleo de

accionistas no final de 2002.

llustragdo 4 — Logotipo do Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Santa Casa 2004

Santa
(Casa 2004

& findo. Por boas causas.,

llustragdo 5 — Logotipo da FundBox — Sociedade Gestora Fundos Investimento Imobiliario, S.A.

FundBox

SGFILSA
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2.1.2. Historia do Palacio Valada e Azambuja

O imovel em estudo foi edificado na 22 metade do século XVIII, sobre ruinas de um
pal&cio quinhentista, destruido pelo terramoto de 1755 e reformulado na 2% metade do
século XIX (sobretudo ao nivel da fachada, alcado lateral e tardoz, sal6es do andar

nobre e escadaria principal).

No século XV, o imével foi habitacdo do conde de Avranches (D. Alvaro Vaz de
Almada) que acabou por morrer na batalha de Alfarrobeira, juntamente com D. Pedro,
“O Regente”.

Em Agosto de 1449, a propriedade viria a ser doada a Alvaro Pires de Tavora que
edificou um Paléacio sobre as casas que existiam. Com o terramoto de Lisboa, o Palacio

ruiu e nele morreu o Embaixador de Espanha, que o habitava na altura.

O Palécio foi reconstruido e tornou-se habitacdo de D. José Menezes. No ano de 1791,
Marqués de Pombal - Sebastido José de Carvalho e Melo - viveu no Palacio por ser

casado com uma irmd Menezes.

No inicio do século XIX, o Palacio era propriedade de D. Francisco de Menezes da
Silveira e Castro, primeiro Conde da Caparica e Marqués de Valada.

Em Janeiro de 1867, o Palacio foi vendido ao Conselheiro Francisco José da Silva
Torres que o deu, mais tarde, de heranca a uma enteada casada com o Conde de

Azambuja.
Desde essa data o imdvel ficou conhecido como Palécio Valada e Azambuja.

Posteriormente, no decorrer de 1922, o edificio foi vendido ao antiquario Sr. Manuel
Henriques de Carvalho, onde instalou o jornal “A Lucta”. Em 1936, o Palacio sofreu

obras e passou a ser as instalacdes dos 7° e 9° Juizos Criminais de Lisboa.
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llustragdo 6 — Vista dos terragos dos apartamentos do Palacio Valada e Azambuja

2.1.3. Descricao do edificio existente

O imdvel é composto por rés-do-chao, sobreloja, andar “nobre” e mansarda, apresenta
ainda um piso a Nascente considerado cave, atendendo ao declive da Rua da Bica de
Duarte Belo. Os pisos térreos destinam-se a comércio, com acessos independentes e 0s

pisos superiores destinam-se a habitacéo e servicos.

O imdvel apresenta fundacdes e estrutura resistentes em alvenaria de pedra, paramentos
em tabique rebocado e pintado. Ao nivel de acabamentos interiores, o imdvel apresenta
acabamentos em madeira, material ceramico e vinilico, dependendo das diferentes
areas. Os tectos sdo trabalhados em gesso e madeira em algumas zonas e tectos falsos
com iluminac&o integrada nas areas destinadas a comércio. A caixilharia exterior é em
aluminio anodizado de vidro duplo. Os véos interiores das portas e janelas sdo, na sua
maioria, de madeira. A comunicagdo entre pisos € feita através de nucleos de escadas

cobertos em madeira ou pedra. Algumas zonas possuem sistemas de ar condicionado.

Importa destacar os diferentes lambrins de azulejos setecentistas existentes na entrada

principal do edificio.

O imdvel encontrava-se estruturalmente em boas condi¢bes, no entanto, o estado de
conservacdo do telhado, fachadas e infra-estruturas apresentava alguns sinais de
degradacdo. A falta de manutencdo da fachada principal deterioram-na bastante,

perdendo-se o desenho arquitecténico original.
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llustragdo 7 — Pormenor azulejos entrada principal Palacio Valada e Azambuja

2.1.4. Decisao de Investimento

Neste capitulo sdo apresentados trés possiveis cenarios de gestdo do imovel. Entenda-se
como gestdo as decisdes de investimento (inclusive reabilitacdo) tomadas pelo
proprietario num periodo temporal de 10 anos (de 2006 a 2016). Veja-se 0 seguinte

esquema representativo dos diferentes cenarios:

K
Gestédo Passiva = Sem Empreitada de Reabilitacéo Cenério 1
< Arrendamento Habitacional
Gestdo Activa - Empreitada de Reabilitacéo ekl 2
N~ Arrendamento Curta Duragao

(sector do turismo)

Cenéario 3

De seguida, apresenta-se a descricdo, analise financeira e 0s pressupostos assumidos de

cada cenario identificado.
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Cenario 1 — Gestdo Passiva

Palacio Valada e Azambuja

31-12-2006 | 31-12-2007 | 31-12-2008 | 31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015 | 31-12-2016 Total
A) Proveitos
Vendas 2.295.803,94 | 2.295.803,94
Rendas 14519,26 | 89.467,68 | 91.70437| 94.272,09| 94.272,09| 94.554,91| 97.571,21| 99.439,70 [ 101.343,97 | 103.284,71 105.262,61 985.692,62
Sub-Total 14.519,26 | 89.467,68 | 91.70437 | 94.272,09| 94.272,09| 9455491 | 97.57121| 99.439,70 [ 101.343,97 | 103.284,71| 2.401.066,55| 3.281.496,56
B) Custos
Valor Aquisigdo + Despesas Ag. 2.370.539,00 2.370.539,00
Dos quais: Divida -474.107,80 474.107,80 0,00
Empreitada de Reabilitagdo 0,00
Manutengéo 290,39 1.789,35 1.834,09 1.885,44 1.885,44 1.891,10 1.951,42 1.988,79 2.026,88 2.065,69 2.105,25 19.713,85
Avaliagdo 250,00 300,00 300,00 500,00 550,00 600,00 2.500,00
Esgotos 1.800,00 1.800,00 1.800,00 1.800,00 1.800,00 2.200,00 2.230,80 2.262,03 2.293,70 2.325,81 2.358,37 22.670,72
Seguros 750,00 750,00 750,00 750,00 1.000,00 1.000,00 1.014,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 10.814,00
Advogados 3.000,00 3.300,00 3.500,00 3.000,00 3.100,00 3.100,00 3.143,40 3.187,41 3.232,03 3.277,28 3.323,16 35.163,28
IMI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IRC Prediais 2.393,85| 17.38354| 17.830,87 18.344,42 18.294,42 | 1827098 | 18.86528 | 19.19553| 19.570,05| 19.951,78 20.340,85 190.441,58
Juros 20.352,29 | 20.352,29| 20.352,29| 20.352,29| 20.352,29| 20.352,29| 20.352,29| 20.352,29  20.352,29| 20.352,29 20.352,29 223.875,20
Imposto Selo sobre juros 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 8.955,01
Sub-Total 1.926.081,82 | 46.189,27 | 47.181,34| 46.946,24| 4754624 | 47.628,46| 48.871,29| 49.000,15| 50.039,05| 49.986,95 525.201,82 | 2.884.672,63
[owas [ aouses] woea] wsmo| soses] swrse] ssmas] womse] soasss| siavse] ssaonro] verseans] asssrass)
TIR VAL
2,1% -559.179,71 €

47



NOVA VIDA NO PALACETE AMARELO AO CHIADO - Estudo de Caso de Investimento Imobiliario

O primeiro cenario é o reflexo de uma gestdo passiva no imovel, ou seja, prevé apenas o
investimento feito na aquisicdo do imdvel, pelo Fundo Santa Casa, em 2006 (pelo valor
de 2.370.539€). Até 2016, a gestdo do imovel assenta apenas nas actualizagfes previstas

contratualmente, nomeadamente a actualizacdo do valor da renda.

Pressupostos:

Em 2006, foram considerados dois meses de renda (correspondente ao periodo pés-

aquisicao).

O valor da renda é actualizado com base no coeficiente de actualizagdo, conforme

previsto contratualmente:

Ano Coeficiente de Actualizacio
(utilizada a média dos coeficientes de actualizagdo

2013 a 2016 1,01915 (p) entre 2007 e 2012)

2012 1,0319 Aviso INE 19512/2011 (22 série), de 30/9

2011 1,003 Aviso INE 18370/2010, de 17/9

2010 1 Aviso INE 16 247/2009, de 18/9

2009 1,028 Aviso INE 23 786/2008, de 23/9

2008 1,025 Aviso INE 19 303/2007, de 10/10

2007 1,027 Aviso INE 9635/2006, de 7/9

2006 1 Aviso INE 8457/2005 (22 série), de 30/9

Exit Yield = 6,5% (correspondente ao risco do imével arrendado na sua totalidade,
tendo em consideracdo as caracteristicas do mesmo, a situacdo de mercado e a sua

localizacdo) - Valor atribuido pela Aguirre Newman
Valor de Venda = (valor rendas em 2016)/(exit yield — (1,01915-1))
GAV do Fundo Santa Casa 2004 (a 31/03/2012) = 66.462.194,46€

Total divida do Fundo (31/03/2012) = 12.700.000€, dos quais 8.700.000€ do Barclays a
uma taxa de juro de 3,22% e 4.000.000€ do BES a uma taxa de juro de 6,63%.
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% divida do Fundo = GAV/divida = 20% (aproximadamente), logo 80%

(aproximadamente) capitais proprios

Taxa de Juro (a aplicar a divida afecta ao projecto) =

(8.700.000/12.700.000) x 3,22% + (4.000.000/12.700.000) x 6,63% = 4,29%
Imposto de selo sobre juros = 4% x valor dos juros

Foi prevista uma taxa de inflacdo de 1,4% aplicada a previsao de custos apds 2012

Nos termos do art. 44°, n.° 1, al. n) e n.° 5 dos Estatutos de Beneficios Fiscais 0s prédios
classificados como monumentos nacionais e os prédios individualmente classificados
como de interesse publico ou de interesse municipal estdo isentos do pagamento de

imposto municipal sobre imoveis.

Até 2011 (inclusive), o IRC predial era calculado através da diferenca entre 20% do
valor das rendas e 20% do valor da taxa de esgotos e seguros pagos. A partir de 2012,

foi ainda possivel deduzir 20% do valor do IMI para o célculo do IRC predial.
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Cenario 2 — Gestdo Activa: Arrendamento Habilitacional

Palacio Valada e Azambuja

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total

A) Proveitos

Vendas 5.557.107,65 | 5.557.107,65
Rendas 14.519,26 | 89.467,68 | 91.704,37 | 94.272,09 | 94.272,09 94.554,91 | 234.571,21 | 239.125,25 | 243.767,69 | 248.500,27 | 253.324,72 | 1.698.079,55
Sub-Total 14.519,26 | 89.467,68 | 91.704,37 | 94.272,09 | 94.272,09 94.554,91 | 234.571,21 | 239.125,25 | 243.767,69 | 248.500,27 | 5.810.432,37 | 7.255.187,20
B) Custos

Valor Aquisicéo + Despesas Ag. | 2.370.539,00 2.370.539,00
Empreitada de Reabilitagdo 2.014.000,00 2.014.000,00
Dos quais: Divida -474.107,80 -402.800,00 876.907,80 0,00
Manutengéo 290,39 | 1.789,35| 1.834,09| 1.885,44 | 1.88544 1.891,10 | 4.691,42| 4.78250| 4.87535| 4.970,01 5.066,49 33.961,59
Avaliacdo 250,00 0,00 300,00 0,00 300,00 1.200,00 500,00 0,00 550,00 0,00 600,00 3.700,00
Esgotos 1.800,00 | 1.800,00 | 1.800,00 | 1.800,00| 1.800,00 2.200,00| 2.230,80| 2.262,03| 229370 2.32581 2.358,37 22.670,72
Seguros 750,00 750,00 750,00 750,00 | 1.000,00 1.000,00 | 1.014,00 1.200,00| 1.200,00| 1.200,00 1.200,00 10.814,00
Advogados 3.000,00 [ 3.300,00 | 3.500,00 | 3.000,00| 3.100,00 3.100,00 ( 3.143,40| 3.187,41| 3.232,03| 3.277,28 3.323,16 35.163,28
IMI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IRC Prediais 2.393,85 | 17.383,54 | 17.830,87 | 18.344,42 | 18.294,42 18.270,98 | 46.265,28 | 47.132,64 | 48.054,80 | 48.994,89 49.953,27 | 332.918,97
Juros 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 37.643,51 | 37.643,51| 37.643,51| 37.643,51| 37.643,51 37.64351 | 327.622,52
Imposto de Selo sobre juros 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 1.505,74| 1.505,74| 1.505,74| 1.505,74| 1.505,74 1.505,74 13.104,90
Sub-Total 1.926.081,82 | 46.189,27 | 47.181,34 | 46.946,24 | 47.546,24 | 1.678.011,33 | 96.994,16 | 97.713,84 | 99.355,13 | 99.917,24 | 978.558,35 | 5.164.494,98
[oweas  [aenses[seomsa|wssos[ames]arzsss | -1semaseee]1orsmos [1ana1.0] wans0 [1ssssos] ssnarae [ a0nsszze

TIR VAL

6,6% 17.842,18
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O segundo cenario é o reflexo de uma gestdo activa no imdvel, ou seja, prevé o
investimento feito na aquisicdo do imovel, pelo Fundo Santa Casa, em 2006 (pelo valor
de 2.370.539€) e o investimento realizado na reabilitagdo do Palacio, em 2011, pelo
valor de 2.014.000€. Foi ainda considerado que as rendas dos espagos destinados a
comeércios e servicos serdo actualizadas contratualmente, gerando um aumento anual de
26.000€. A empreitada de reabilitagdo (explicada nos proximos capitulos) prevé a
construcdo de 10 apartamentos, neste cenario, destinados ao arrendamento habitacional

classico.

Pressupostos:

A generalidade dos pressupostos assumidos neste cenario (intervencdo de reabilitacéo e

arrendamento habitacional) foram os mesmos do que os assumidos no cenario anterior.

Importa referir que neste cenario € reflectido o custo referente a reabilitagdo
(2.014.000€).

A renda foi actualizada segundo os coeficientes de actualizacdo indicados
anteriormente, no entanto, no ano de 2012, reflecte-se 0 aumento de 111.000€ anuais
derivados do arrendamento dos 10 apartamentos previstos nesta intervencdo e o
aumento de 26.000€ anuais decorrentes das actualizagdes contratuais previstas para 0s
espacos destinados a comércio e servicos. Este valor das rendas seria aplicado caso o

imovel se destinasse ao arrendamento habitacional classico.

O célculo das rendas a aplicar aos 10 apartamentos foi efectuado com base em estudos
de mercado.

Este estudo analisou imdveis que pela sua localizacdo e caracteristicas se podem

considerar como comparaveis, resultando os seguintes valores:
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Rabitagio para Arrendamento

Area P Prego/Area
Zona Local Tipologia rege Ano Estado
(m%) © (&m?)
Lisboa Sao Paulo iy} 98 1400 1429 N/D Usado
Lishoa Sdio Paulo T 55 550 10,00 N/D Recuperado
Lisboa Sdo Paulo ST+ 120 950 792 ND Usado
Lisboa Sio Paulo TE 65 600 923 ND Recuperado
Lisboa Sio Paulo T0 35 3B0 10,86 1930 Recuperado
Lishoa $io Pauio Tl 55 850 1545 1995 Recuperado
Lisboa Sio Pauo T2+ 70 00 8,57 1930 Usado
Lisboa Sio Pavte Tl a0 1.500 18,75 ND Usado
Méda 854 11,88
Miximo 1.500 18.75
Minimo 360 7.92
Mediana 725 1043
Desvio P 09 3,85

Apbs a cuidada analise deste estudo, definida a estratégia de colocacdo destes
apartamentos no mercado e a percepcdo do mercado que a FundBox tem, o0s

apartamentos seriam colocados no mercado com oS seguintes valores para

arrendamento:
TO+1 750,00 € T 800,00 €
Tl 850,00 €
rort 800,00 € 1.650,00 €
TO+1 800,00 €
TO+1 800,00 €
T1+1 850,00 € 9.250,00 €
111.000,00 €
T2 1.000,00 €
T2 1.250.,00 €
T2 1.350,00 €
7.600,00 €
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Cenario 3 — Gestdo Activa: Arrendamento Curta Duracéo

Palacio Valada e Azambuja

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total

A) Proveitos

Vendas 6.481.036,87 6.481.036,87
Rendas 14.519,26 | 89.467,68 | 91.704,37 | 94.272,09 | 94.272,09 94.554,91 | 273.571,21 | 278.882,40 | 284.296,70 | 289.816,12 295.442,70 1.900.799,55
Sub-Total 14.519,26 | 89.467,68 | 91.704,37 | 94.272,09 | 94.272,09 94.554,91 | 273.571,21 | 278.882,40 | 284.296,70 | 289.816,12 | 6.776.479,57 8.381.836,42
B) Custos

Custo Aquisicdo + Despesas Ag. 2.370.539,00 2.370.539,00
Empreitada de Reabilitagdo 2.014.000,00 2.014.000,00
Dos quais: Divida -474.107,80 -402.800,00 876.907,80 0,00
Manutengéo 290,39 | 1.789,35| 1.834,09| 1.88544| 1.88544 1.891,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9.575,81
Avaliagio 250,00 0,00 300,00 0,00 300,00 1.200,00 500,00 0,00 550,00 0,00 600,00 3.700,00
Esgotos 1.800,00| 1.800,00| 1.800,00| 1.800,00| 1.800,00 2.200,00 2.230,80 2.262,03 2.293,70 2.325.81 2.358,37 22.670,72
Seguros 750,00 750,00 750,00 750,00 | 1.000,00 1.000,00 1.014,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 10.814,00
Advogados 3.000,00 | 3.300,00| 3.500,00| 3.000,00| 3.100,00 3.100,00 3.143,40 3.187,41 3.232,03 3.277,28 3.323,16 35.163,28
IMI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IRC Prediais 2.393,85| 17.383,54 | 17.830,87 | 18.344,42 | 18.294,42 18.270,98 | 54.065,28 | 55.084,07| 56.160,60| 57.258,06 58.376,86 373.462,97
Juros 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 | 20.352,29 37.64351| 37.64351| 37.643,51| 37.643,51| 37.643,51 37.643,51 327.622,52
Imposto de Selo sobre juros 814,09 814,09 814,09 814,09 814,09 1.505,74 1.505,74 1.505,74 1.505,74 1.505,74 1.505,74 13.104,90
Sub-Total 1.926.081,82 | 46.189,27 | 47.181,34 | 46.946,24 | 47.546,24 1.678.011,33 | 100.102,73 | 100.882,76 | 102.585,58 | 103.210,41 981.915,45 5.180.653,19

TIR

VAL

9,2%

586.012,79
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O terceiro cendrio é o reflexo de uma gestdo activa no imovel, ou seja, prevé o
investimento feito aquando da aquisicdo do imdvel, pelo Fundo Santa Casa, em 2006
(pelo valor de 2.370.539€) e o investimento realizado na reabilitagdo do Palacio, em
2011, pelo valor de 2.014.000€. Foi considerado que as rendas dos espagos destinados a
comércios e servigos serdo actualizadas contratualmente, gerando um aumento anual de
26.000€. No entanto, contrariamente ao cenario anterior, esta previsto que os 10
apartamentos se destinem a ser explorados por uma entidade do sector do turismo,
através do arrendamento de curta duracdo, originando uma renda anual no primeiro ano
de 150.000¢€.

Pressupostos:

Mais uma vez, neste cenario, a generalidade dos pressupostos assumidos mantém-se.

A renda foi actualizada segundo os coeficientes de actualizagdo indicados
anteriormente, no entanto, no ano de 2012, reflecte-se 0 aumento de 150.000€ anuais
derivados do arrendamento dos 10 apartamentos previstos nesta intervencdo. Este valor
das rendas seria aplicado caso o imdvel se destinasse ao arrendamento de curta duragédo
(explorador turistico). Importa ainda referir que estd previsto que os custos de
manutencdo do imdvel sejam da responsabilidade desse explorador. Da actualizagdo
contratual prevista para os espacos destinados a comércio e servicos resultard o aumento
de 26.000€ anuais.
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Anélise comparativa

Grafico 10 — VAL das diferentes estratégias de gestdo do imével

Valor Actual Liquido (€)

600.000,00€

400.000,00€

200.000,00€

17.842.,18 L Cenidrio 1

0,00€ i Cendrio 2

M Cenario 3

-200.000,00€

-400.000,00€

i —559.179I71 €‘

-600.000,00€

Das trés hipoteses identificadas anteriormente resulta o grafico comparativo das trés
estratégias de gestdo (cenarios) possiveis de serem adoptadas pelo proprietario do

imovel.

O primeiro cenario, gestdo passiva do imovel, apresenta um VAL negativo em
559.179,71€. Este cenario espelha a continuidade da gestao familiar que era realizada

do imovel pelos anteriores co-proprietarios.

O segundo cenario, gestdo activa do imdvel através do investimento na empreitada de
reabilitacdo e arrendamento habitacional classico, apresenta um VAL positivo, em
17.842,18¢€.
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O terceiro cenario, gestdo activa do imovel através do investimento na empreitada de
reabilitacdo e arrendamento de curta duracdo, apresenta um VAL positivo, em
586.012,79€.

Numa analise financeira, a melhor decisdo € investir na empreitada de reabilitacdo e

posterior arrendamento de curta duracéo, através de um explorador turistico.

No entanto, a estratégia deve ser definida quer com base nos critérios financeiros, quer

ainda com base na analise descritiva desses critérios.

A empreitada de reabilitacdo representa ainda a criacdo de valor para a envolvente em

que o imovel se insere.

Conforme indicado anteriormente, o imdvel esta classificado como “imovel de interesse
publico” e é parte integrante da classificacdo do Ascensor da Bica e area envolvente
como monumento nacional. Todos estes pontos devem ser considerados na definicdo da
estratégia de gestdo do Palacio. Assim, foi objectivo da intervencdo garantir a

preservacao, seguranca e habitabilidade do Palécio.

Toda a historia e arquitectura do imdvel, que nao se deixam transparecer directamente

através dos nimeros, devem ser tidos em conta na tomada de decisao.

Assim, querendo contrariar a gestdo passiva e familiar praticada anteriormente no
imovel e acreditando no potencial da envolvente do imdvel e com base nos célculos
financeiros apresentados, a estratégia definida pelo Fundo foi a de praticar uma gestdo
activa, atraves do investimento na empreitada de reabilitacdo e, posterior, arrendamento

de curta duracdo através do sector do turismo.
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2.1.5. Intervencao

Em 2006, aquando da aquisi¢do do imdvel, a estratégia de intervencéo idealizada para o

Palacio Valada e Azambuja era a que se encontra espelhada no esquema seguinte:

Estratéqgia idealizada em 2006

Accbes

Imével Objectivos

!

Comunicagéo
Indemnizacédo
Licenciamento —
{ Qbras Ty

Realojamento

118
-0

ok o _
Avaliagdo
‘e
Valorizagéo
o Rendimento
Actualizagédo
- @@

das rendas

Em todas as envolventes do projecto foi ponto imperativo preservar os elementos
arquitectdnicos e construtivos existentes e considerados de elevado valor patrimonial e

cultural.

Em relacdo a obra em si, a reposicdo da traca inicial do Palécio, principalmente na

fachada do Largo de Calhariz, foi a principal preocupacéo.

Todo este processo envolve um trabalho conjunto de vérias entidades, nomeadamente, a

Camara Municipal de Lisboa, fornecedores, o proprietario e os arrendatarios.

Para além da ligacdo directa as actividades imobiliarias, a dinamica da construcao
propaga-se, a montante e a jusante, por um extenso conjunto de actividades. A
montante, lidera a engrenagem das encomendas de maquinas e equipamentos e de cinco
grandes grupos de materiais de construcdo: material eléctrico, cerdmicos (pedras
naturais, ceramica, vidros, cimento e betdo pronto), polimeros (madeira e derivados,
cortica, plasticos, betumes, tintas e vernizes, colas e similares), metais (acos, ferros
fundidos, aluminios, ferragens e torneiras) e outros materiais pré-fabricados. E ainda de
realcar o apoio fornecido pelas fungdes de consultoria, de arquitectura e de engenharia a

actividade de empreitada. Da multiplicidade de actividades que a construcdo afecta a
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jusante, destacam-se o fabrico de mobiliario e de equipamentos, 0s servicos de
decoracdo, de abastecimento de energia e de seguros. Transversal a toda a cadeia de
valor € a actividade indirecta dos servicos de transporte, de fornecimento de agua e de

energia e dos servigos financeiros.

llustragdo 8 — Amplitude da cadeia de valor do sector da construgao

Actividades imobili

Industrias Materiais de Comércio Mobiliario
extractivas construgéo
Inddstria 4 Equipamento
S et al Empreitada domestico
Ceramicos
Metais C = ;
" onstrucao Abastecimento
Polimeros Engenharia - de energia
Eléctricos
Outros 1
Arquitectura Seguros
Maquinas e g Servicos de
equipamentos Consultoria decoracao

Fornecimento

Transportes agua e energia

Servigos financeiros

Fonte: AM&A, 2011

Na reabilitacdo do Palacio Valada e Azambuja estiveram envolvidas varias entidades de

forma directa e indirecta, e com diferentes niveis de importancia para a empreitada.

Como jé foi referido, o Dono de obra é o Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado
“Santa Casa 20047, gerido e representado pela FundBox. Com diferentes
responsabilidades, praticamente todos os colaboradores da FundBox sdo envolvidos no
projecto: gestdo da tesouraria, coordenacdo directa da obra, analise e adjudicacdo de

propostas, negociagdo com inquilinos, entre outras fungdes.

Directamente ligada a obra, encontra-se a entidade fiscalizadora, TitaniumPrime,
constituida por uma equipa de técnicos qualificados que coordena directamente todos 0s

processos em obra fazendo a ligagéo entre o Dono de Obra e 0 Empreiteiro (Lucios).
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Para além das entidades ja mencionadas estdo envolvidos na reabilitacdo do Palacio
Valada e Azambuja, 0 arquitecto responséavel pelo projecto de arquitectura, entidades
avaliadoras - J. Curvelo, Aguirre Newman e Worx -, entidades responséveis pela
eletricidade e domotica — Enelaze e EDP -, entidades responsaveis pelos projectos de
agua e esgotos — OMF e EPAL -, entidades responsaveis pelo projecto de estabilidades

— Pecnon -, entre outros.

Importa referir que o papel da Camara Municipal de Lisboa é bastante importante na

analise e licenciamento dos projectos, sendo transversal a toda intervencao.

No que diz respeito ao exterior do edificio, pretende-se: reabilitar a cobertura,
mansardas e lanternins; limpar todas as cantarias (a jacto de agua); limpar e consolidar
painéis de azulejos e repor azulejos em falta; restaurar pintura dos vaos em madeira e
guardas em ferro; restaurar o reboco e pintura em todas as fachadas; iluminacdo das
fachadas. Ao nivel do interior do Palacio, pretende-se: restaurar os painéis de azulejo da
entrada principal; restaurar o estuque da escadaria principal; introduzir uma caixa de
elevadores de acesso aos varios pisos; retirar calhas técnicas da escada principal;
reabilitar o acesso vertical da Rua Marechal Saldanha; reabilitar o acesso vertical da
Rua Bica de Duarte Belo; renovar as infra-estruturas; reabilitar os terceiro e quarto pisos
para habitacdo; reabilitar os restantes espacos devolutos; e renovar a iluminacdo das

escadas principais.

Caso se viabilize fara ainda parte integrante deste projecto: a reposi¢cdo do desenho
original dos vaos ao nivel do rés-do-chdo; eliminagdo de ar-condicionados; eliminacao

de painéis publicitarios; e substituicdo dos vdos em aluminio.

A imagem do que existia antes da intervencdo, o projecto procurou construir fogos de
pequenas dimensdes. Serdo construidos 10 fogos (variando entre TO e T2) distribuidos

pelos 3° e 4° pisos.
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Tabela 6 — Areas dos pisos 3 e 4 do Palacio Valada e Azambuja

PISO 3 Area

Avrea bruta 749,10 m2

Area Comum 117,70 m2

T2 (A) 111,60 m2

T2 (B) 126,70 m? + terragos: 53,10 m?
T2 (C) 137,70 m2 + terragos : 55,20 m2
T1(A) +1 72,40 m2

TO (A) + 1 51,10 m2

TO(B) +1 45,40 m2

TO(C)+1 45,20 m2

TO (D) +1 41,30 m2

PISO 4

Area Bruta 142,40 m2

Area Comum 13,20 m2

T1(B) 60,30 m2

T1(C) 68,90 m2

Area Bruta Total 891,50 m2

Serd ainda importante referir as caracteristicas construtivas da interven¢do em curso.

Estas poderéo sofrer alguns ajustes durante a execucao dos trabalhos, pois, nessa altura,

a sensibilidade e percepcao do projecto torna-se mais real.

Ao nivel da estrutura do imdvel seré reforcada a cobertura.
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No atrio principal sera substituido o piso em tijoleira por pedra de lioz, as escadas em
madeira serdo recuperadas, no interior dos fogos (apartamentos) serd utilizado
pavimento também de madeira com excepcdo das zonas himidas onde se prevé a

utilizacdo da pedra ou em alternativa o mosaico.

Para garantir a estabilidade do edificio, as alvenarias interiores serdo executadas em

gesso cartonado de painel duplo com isolamento a |& de rocha.

Todas as fachadas exteriores serdo restauradas, prevendo-se a substituicdo dos rebocos
(nos alcados laterais e tardoz) para posterior pintura e ainda o restauro dos

gradeamentos, assim como a limpeza das cantarias.

A cor amarelo claro para pintura das fachadas foi escolhida ap6s um estudo cromaético e

por apresentar uma boa conjugacdo com os azulejos do al¢ado principal.

As areas da cobertura agora em chapa ondulada, serdo revestidas a chapa de zinco tipo
“Coberzinc”, sendo uma solucdo que apresenta excelentes garantias de estanquicidade,
nomeadamente pelo facto de todos os remates, rufos e caleiras serem executados no

mesmo material.

A restante area serd revestida a telha de canudo igual a existente sobre chapa tipo

“Onduline” e isolamento térmico.

Seréa criado um trajecto com telhas passadeiras para facilitar a manutencédo do telhado e

chaminés.
O acesso a cobertura sera efectuado, por escada articulada existente no altimo piso.

As condutas das novas instalacdes sanitarias serdo munidas, ao nivel do telhado, de

telhas de ventilagéo.

Quanto a exaustdo de fumos das cozinhas, serdo criadas algumas novas chaminés onde
em alguns casos sdo agrupadas duas ou trés saidas e noutros a ampliacdo das chaminés

ja existentes.

A ventilagdo da caixa de escada sera assim efectuada: o ar entra no edificio através de

grelha inserida na bandeira da porta de entrada e circula em ascenséo pela escada. Sai
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para o exterior através de uma grelha de ventilacdo inserida no lanternim existente no

topo das caixas de escada.

Foi previsto um compartimento ao nivel do piso térreo, para armazenamento dos

caixotes do lixo.

As caixas de correio, serdo adaptadas e recuperadas, de modo a servir todas as fracgdes

existentes.

Dado tratar-se da recuperacdo parcial de um edificio antigo, onde s6 se ira
intervencionar os Ultimos pisos, ndo sera possivel cumprir na integra as recomendagoes
do Regulamento Geral de Seguranca contra Incéndios. Nomeadamente no que diz

respeito a compartimentacao corta-fogo, aos acessos verticais, etc.

A data da escrita, a obra do Palacio Valada e Azambuja encontra-se numa percentagem

de concluséo de aproximadamente 60% do valor global orcamentado.

Prevé-se que a obra se encontre concluida em inicio de Maio de 2012.

llustragdo 9 — Palacio Valada e Azambuja (pds-reabilitagdo)
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2.1.6. Orcamento

O grafico seguinte € um cronograma financeiro demonstrativo dos trabalhos previstos e
realizados mensalmente. Devido a complexidade da obra, nomeadamente a estrutura do
telhado, tém-se registado algumas quebras nos trabalhos previstos face aos realizados.
Por essa razdo, 0 prazo para conclusdo de obras foi prorrogado por um més e meio,

prevendo-se que a reabilitacdo fique concluida no inicio de Maio do presente ano.

Grafico 11 — Cronograma Financeiro dos trabalhos previstos e realizados

e TIAEGINGS Previsio

e Tt etz CRONOGRAMA FINANCEIRO
TNPs Aprov. REaitzaog

~—+— Trab. conir. previsio acum.

=4~ Trab. Conir. resiizaco acum.
TNF's Aprov. resalizack acum.

0.0
Milhares - i Set-11 Now-11 Dez-11 Jan-12 Few-12 Mar-12 Abr-12
EUROS . : ’ 08 (i3 oo 10 1 12 13

Fonte: FundBox — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA
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2.1.7. Asset Management

Fruto das grandes mudancas verificadas no sistema financeiro portugués, a par de uma
atencdo “pobre” dada as politicas do mercado de arrendamento, foi-se caminhando para
uma situacdo que se verifica hoje ser insustentavel e altamente penalizadora para as
familias e para a economia portuguesa em geral. De facto, a solucdo apresentada as
familias portuguesas para resolucdo do seu problema habitacional, ao longo das Gltimas
décadas, foi a opcéo pela aquisicdo de casa propria, colocando 0 nosso pais hum dos
primeiros lugares do ranking, ndo do nivel de desenvolvimento, mas sim no da taxa de

proprietarios.

Em todos os periodos histéricos, o Estado portugués deteve sempre um forte controlo
sobre os contratos de arrendamento, quer na formalidade, quer nos contetdos (prazos,
condicdes de denuncia, valor das rendas, actualizagdes). Este controlo previa
essencialmente a proteccdo do inquilino. No entanto, estas medidas adoptadas ao longo
do tempo tiveram consequéncias negativas: centros urbanos desertificados, degradagéo
urbana, ocupacdo das zonas limitrofes pela populacdo jovem, endividamento da
populacdo para aquisi¢do de casa prépria, entre outras consequéncias resultantes directa

e indirectamente.

No entanto, parece existir por parte do poder politico consciéncia de que as politicas de
arrendamento adoptadas ndo sdo vantajosas para ambas as partes e por isso tem-se

verificado algumas alteracoes:
e Decreto-lei n.° 321-B/90 aprovou o Regime do Arrendamento Urbano;

e Decreto-Lei n.° 278/93, Decreto-Lei/95, Decreto-Lei n.° 64-A/2000 e Decreto-
Lei n.° 329-B/2000 correspondem a alteragdes ao RAU;

e NRAU entra em vigor em finais de 2006.

No caso especifico em estudo, o imével era propriedade de 11 co-proprietarios com 48

arrendatarios.
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Devido ao mau estado de conservacdo e manutencdo, os 11 co-proprietarios foram

intimados pela Camara Municipal de Lisboa para realizagdo de obras.

O Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado Santa Casa 2004, sob administracdo da
FundBox, adquiriu o0 imovel em Setembro de 2006, tendo a alteracdo de proprietario

sido comunicada aos arrendatarios.

Perante a inexisténcia de uma organizacdo contratual, a estratégia passou por, com 0
devido apoio juridico, realizar o levantamento dos contratos existentes e averiguar a

identidade dos individuos que nédo dispunham de qualquer contrato.

Desse levantamento, a primeira situagdo verificada foi o “efeito domind” no atraso de

pagamento de renda, comum a varios arrendatarios. Vejam-se os seguintes exemplos.
1) A entidade A® é arrendatéria de dois espacos no Palé4cio Valada e Azambuja:

e 1°andar com 820 m2, data de arrendamento de 1936 e renda de 944 € a data da

transaccao;

e Sobreloja com 80 m2, data de arrendamento de 1992 ¢ renda de 1.612,32 € a

data da transaccao.

O arrendatario em questdo atrasou o pagamento das trés rendas posteriores a data de
aquisicdo do imdével - Outubro, Novembro e Dezembro de 2006 (rendas antecipadas e
referentes aos meses imediatamente seguintes, Novembro, Dezembro de 2006 e Janeiro
2007).

O processo foi levado a tribunal resultando um acordo entre as partes que preve:
e O proprietario desiste do pedido de despejo;

e No prazo de dois meses (prazo a contar da data de assinatura do acordo),
celebracdo de contratos de arrendamento distintos que devem obedecer aos

seguintes requisitos:

® Os arrendatéarios ndo serdo identificados, pois é uma informagdo pouco relevante para as conclusdes
deste estudo.
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o Prazo determinado de 10 anos com data de inicio a 1 de Janeiro de 2011,
renovando-se automaticamente, caso ndo seja denunciado por nenhuma

das partes, por periodos iguais;

o O senhorio devera opor-se a renovacgdo do contrato com pré-aviso de pelo
menos um ano sobre o termo do prazo de duragdo ou renovacao, O
arrendatario poderd denunciar o contrato com um aviso prévio de 6

meses e opor-se a renovagao contratual com o mesmo prazo;
o As rendas serdo actualizadas anualmente nos termos previstos no NRAU;

o O arrendatario deverd libertar o espago afecto a uso comum,

nomeadamente o vao de escadas.

2) A entidade B°® é arrendataria de um espaco comercial com uma renda no valor de
821 €.

O arrendatério atrasou o pagamento da renda durante 3 meses e, por esse motivo, ao

valor em atraso acresceu 50% do valor da renda (penalizagéo prevista legalmente).

O senhorio intentou accéo judicial, na qual invocou que o facto do arrendatario néo ter
pago atempadamente varias rendas, pelo que nos termos do art. 783° a 785° do Codigo

Civil, conjugados com os artigos 1041° e 1042°, o valor em divida era de 7.397,19 €.

O arrendatario ainda na fase de contestagdo aceitou pagar o valor de 8.630,05 €
(correspondente ao valor em divida, parte do agravamento de 50% do valor da renda em

divida previsto contratualmente e despesas judiciais).

Do mesmo levantamento, verificou-se também, em face do volume elevado de
arrendatarios, que seria necessario aferir o direito ao locado, definir e concretizar

medidas comuns.

® Os arrendatarios no serdo identificados, pois é uma informago pouco relevante para as conclusées
deste estudo.
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No ultimo andar do imdvel, existiam 23 arrecada¢des (com casa de banho e cozinha
comum) e que estavam arrendadas ha longos anos a individuos com pequenas posses

financeiras. As rendas destes espacos rondavam os 7 €/mensais.

No entanto, apenas 1/3 dessas situacGes eram arrendatarios que tinham de facto direito

ao uso, sendo os restantes espacos utilizados de forma ilegal.

O F.ILLF. Santa Casa 2004 pretendia que estas situagdes fossem solucionadas
rapidamente e estabeleceram-se acordos com todos os utilizadores, estabelecendo o
mesmo valor para todos e auxiliando os arrendatarios na procura de solugdes de
realojamento. Aqueles que ndo aceitassem as novas condicGes seriam alvo de acgdes de

despejo.

Resumidamente, apresenta-se o quadro seguinte com as rendas que eram praticadas no

Palacio Valada e Azambuja na data de aquisicdo (Novembro de 2006):

N.o’ Morada Vlsllg;s':le ?(ga Area Util (m?) €/m?

1 . 4,20
Largo do Calhariz n.2 15/152 147,15 2,16

2 64,00
3 Largo do Calhariz n.2 15E/15D Loja 256,36 45,90 3,44

4 28,60
5 Largo do Calhariz n.2 16 Loja 423,32 94,50 4,48
6 Largo do Calhariz n.2 162 Loja 77,73 50,40 1,54
7 Largo do Calhariz n.2 172 Loja 125,74 49,00 2,57
8 Largo do Calhariz n.2 18 Loja 821,91 48,90 16,81
9 Largo do Calhariz n.2 19 Loja 71,95 63,60 1,13
10 Largo do Calharizn.2 17 F Loja 2.303,43 615,20 3,74
11 Largo do Calhariz n.2 17 D Loja 117,22 217,10 0,54
12 Rua da Bica Duarte Belo n.2 79 Loja 1.446,51 226,90 6,38
13 Rua da Bica Duarte Belo n.2 71 R/C Drt 273,95 40,20 6,81
14 Rua da Bica Duarte Belo n.2 71 Loja 75,86 40,70 1,86
15 Rua da Bica DuarteNBeIo n.271 5553 91,90 0,60

Arrecadacgao

16 Rua da Bica Duarte Belo n.2 71 S/Loja 10,09 35,50 0,28
17 Rua da Bica Duarte Belo n.2 71 S/Loja 10,09 34,50 0,29
18 - - 19,80 0,00

" Correspondéncia com o Anexo IV — Ocupagéo do imével em Novembro de 2006
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19 Rua da Bica Duarte Belo n.2 81 Loja 54,39 16,30 3,34
20 Rua Marechal Saldanha n.2 30 R/C Frt 519,71 118,10 4,40
21 Rua Marechal Saldanha n.2 36 E Loja 5,74 29,70 0,19
22 Rua Marechal Saldanha n.2 30 Loja R/c 23,67 67,80 0,35
23 Rua Marechal Saldanha n.2 30 S/Loja 18,05 55,90 0,32
24 Rua Marechal Saldanha n.2 36 Loja 66,56 121,50 0,55
25 Rua Marechal Saldanha Dep. 12/2¢ 6,49 6,00 1,08
26 - - 14,50 0,00
27 Rua Marechal Saldanha 4/2¢ 24,61 18,50 1,33
28 - - 20,10 0,00
29 Rua Marechal Saldanha Arrec. 5/22 7,21 18,20 0,40
30 Rua Marechal Saldanha Arrec. 6/22 33,28 20,10 1,66
31 - - 11,80 0,00
32 - - 16,70 0,00
33 Rua Marechal Saldanha Arrec. 9/2¢ 81,67 20,60 3,96
34 Rua Marechal Saldanha Arrec. 10/22 6,25 35,10 0,18
35 - - 0,00
36 - - 12,90 0,00
37 Rua Marechal Saldanha Arrec. 12/2¢ 12,26 18,60 0,66
38 - - 34,40 0,00
39 - - 24,30 0,00
40 Rua Marechal Saldanha Arrec. 15/2¢ 6,49 16,70 0,39
41 Rua Marechal Saldanha Arrec. 16/22 13,42 16,50 0,81
42 - - 25,90 0,00
43 Rua Marechal Saldanha Arrec. 18/22 6,49 42,90 0,15
44 Rua Marechal Saldanha Arrec. 19/2¢ 33,28 15,10 2,20
45 Rua Marechal Saldanha Arrec. 20/2¢ 12,26 16,30 0,75
46 Rua Marechal Saldanha Arrec. 21/2¢ 33,28 22,40 1,49
47 Rua Marechal Saldanha Arrec. 22/2¢ 33,28 28,50 1,17
48 Rua Marechal Saldanha Arrec. 23/2¢ 44,4 29,30 1,52
49 - - 69,90 0,00
C. Cozinha Velha - 76,90 0,00
P. Porteira - 28,20 0,00
S. Sétao - 266,20 0,00
Z. Zonas Comuns - 503,20 0,00
Total 7259,63 € 3610,0 m?
Média (€/m?) 1,73
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Valol\r/ltgz SIZ:anda N.° de Rendas
0a250€ 28
251€-500€ 3
501€-750€ 1
750 € - 1.000 € 1
>1.001 € 2
Média 206,47 €
Maximo 2.303,43 €
Minimo 5,74 €

2.1.8. Arrendamento futuro

Apbs a conclusdo da intervencdo, o piso O sera destinado a actividades comerciais
(mantendo os actuais arrendatarios, caso aceitem as actualiza¢@es contratuais impostas),
0 primeiro piso serd composto por quatro ateliers de 100 m2 destinados a servigos, 0
segundo andar mantém em funcionamento a Biblioteca Municipal Camdes. Os pisos 3 e

4 serdo destinados a habitacdo, estando previstos 10 apartamentos (plantas no anexo V).

Numa primeira fase, a estratégia da Fundbox, enquanto sociedade gestora do F.l.I.F.
Santa Casa 2004, previa arrendamentos habitacionais de longa duracdo. Era, portanto,
um arrendamento classico a particulares. Nesse sentido, foi colocada uma tela
publicitaria na fachada do imoével e criada uma base de dados com os contactos de

potenciais interessados.

llustragao 10 — Tela Publicitaria
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No decorrer da intervencdo e, apds analisadas as caracteristicas do imovel, factores
criticos de sucesso e definicdo do valor de arrendamento e refeita a analise financeira do
projecto, percebeu-se o elevado potencial do imével no segmento alto do turismo

cultural e de lazer.

A estratégia de arrendamento futuro assenta em trés pilares diferentes e para os quais se

deve adoptar medidas devidamente adequadas:

e Actualizacdo de rendas, nomeadamente ao nivel do piso 0 destinado a comércio
e piso 2 destinado a servicos e que actualmente se encontram com contratos de

arrendamento em vigor;
¢ Novas rendas:
o Piso 1 destinado a servicos;
o Pisos 3 e 4 destinados a arrendamento de curta durago.

Foi realizado um estudo de mercado, o projecto foi publicitado na imprensa (anexo VI)
e foi apresentada uma proposta de arrendamento de curta duragédo (short term rentals) a
entidades do sector do turismo. O Fundo prevé arrendamentos diarios e mensais entre
750 € e 1.350 €. O estudo de mercado realizado definiu como meta uma facturagao
anual dos 10 apartamentos na ordem dos 150 mil euros. O valor de arrendamento anual
dos espacos para servigos ascendera a 20.000 €, prevendo-se que das actualizacdes das

rendas possa resultar um aumento de 26 mil euros no primeiro ano.
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O Palécio Valada e Azambuja apresenta trés excelentes caracteristicas:
e Localizacdo privilegiada;
e Arquitectura marcante;
e Longa histdria.

No entanto, a nivel urbanistico, a zona apresenta uma malha desorganizada de eixos
muito estreitos. O estacionamento em superficie é possivel em zonas pagas, embora
dificil, nas ruas envolventes ao imével. O imdvel também nédo dispde de estacionamento

privativo.

Devido a estes factores, como ja foi mencionado, foi apresentada uma proposta de
exploracdo a entidades do sector do turismo para arrendamentos de curta duracdo.

Assim, o imovel passaré a ser explorado directamente por uma Unica entidade.

A operacionalizacdo desta exploracdo desenvolver-se-4& somente nos 10 apartamentos

remodelados de acordo com as seguintes indicacdes:
e 10 apartamentos destinados nos 3° e 4° pisos;
e Arrecadacdo/armazém no piso 0 com 20m?;

e Acessos pela Rua da Bica de Duarte Belo, Rua Marechal Saldanha e entrada

principal pelo Largo de Calhariz.

A manutencao, seguranca, marketing e limpeza do espaco serdo da responsabilidade do
explorador, pelo que o Fundo seré apenas responsavel pela reparacdo dos equipamentos

instalados.
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2.2. Analise do Projecto

2.2.1. Modelo das Cinco Forcas de Porter

A atratividade de um negocio resulta do “somatoério” do interesse que este proporciona
quando ponderados diversos factores, como por exemplo o potencial de entrada de
outros agentes no negdcio, a existéncia de substitutos, o poder negocial de fornecedores
e clientes, o potencial e, também os condicionalismos que o sector publico possa criar.

O modelo das cinco forcas de Porter aqui apresentado foca-se na reabilitacdo do Paléacio

Valada e Azambuja.

Palacio Valada e Azambuja

Poder Negocial dos Clientes Médio/Baixo

O poder negocial dos clientes esta limitado a estratégia definida pelo Proprietario.
Existem dois possiveis tipos de clientes: exploradores turisticos ou particulares.

O Fundo definiu como estratégia a exploracdo turistica do imoével. O poder negocial de um explorador

turistico é superior a um particular.

Os clientes tém elevados custos de mudanga de fornecedor, ou seja, é necessario por parte da entidade
exploradora um forte investimento inicial pelo que “abandonar” o negocio representa uma perda do

investimento.
Baixa capacidade de influenciar os pregos praticados.

Alta importancia na qualidade do produto final disponibilizado ao cliente final (turistas).

Poder Negocial dos Fornecedores Médio

1) Fornecedores de materiais — Projecto de concepg¢do e construcdo de grande dimensdo e, por essa
razdo, deve existir uma elevada diferenciacdo dos materiais adquiridos. Este processo implica um

elevado volume de compras.

2) Mediadores - A capacidade negocial das empresas de mediacdo imobilidria é baixa por ser uma

actividade bastante fragmentada.

Rivalidade na Industria Medio/Alto

Baixo crescimento do mercado.
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Elevadas barreiras a saida.

Elevada concentracdo de players no mercado.

Potenciais Entrantes Baixo

Elevadas barreiras legais devido a complexidade da operagdo: negociacdes, licenciamentos, etc..
Forte investimento inicial.
Elevados conhecimentos especificos da indUstria, sendo necessario a existéncia de profissionais com

conhecimentos técnicos no sector.

Ameaca de Produtos Substitutos Medio/Baixo

As caracteristicas especificas deste projecto fazem com que o0s seus substitutos (unidades hoteleiras) nao

devam ser directamente comparaveis por apresentarem caracteristicas diferentes.

2.2.2. Analise SWOT

O objectivo da analise SWOT simples é descrever os pontos fortes e fracos da
intervencdo e do imdvel e apurar quais as oportunidades e ameacas que existem no
mercado.

A ideia é demonstrar que a expectativa de uma ameaca podera ser transformada numa
oportunidade, desde que exista a necessaria flexibilidade e capacidade de adaptacdo a
mudanca da parte dos gestores.

A anélise aqui apresentada foca-se na intervencdo e no imovel alvo de estudo, o Palécio

Valada e Azambuja.
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Quadro Resumo

Pontos Fortes Pontos Fracos
e Localizacdo Unica e meio e Inexisténcia de
envolvente; estacionamento;
e Meios de transporte; e Inexisténcia de areas comuns;
e Arquitectura; ¢ Unico arrendatario;
e Unico arrendatério; e Baixas rendas

servigos/comércio;

Oportunidades Ameacas
e Dinamismo turistico; e Concorréncia;
e Crise; e Elevada dependéncia de

clientes estrangeiros;
e Infra-estruturas envolventes;

e Analise dos Pontos Fortes:

O Paléacio Valada e Azambuja encontra-se localizado na area de influéncia da Calcada
do Combro, Rua da Bica de Duarte Belo e Rua Marechal Saldanha. E, portanto, parte
integrante da zona central e histérica da cidade de Lisboa. A localizacdo do Palacio
torna-o bastante atrativo para exploradores turisticos. Todo o meio envolvente que se
caracteriza por ser bastante tradicional e tipico de Lisboa e a diversidade de

comércio/servicos existentes na zona valorizam o imovel.

A zona onde se localiza o Palacio é servida por praticamente todos os meios de
transportes publicos, nomeadamente, autocarros, metro, eléctrico, elevador da Bica. E,

portanto, uma zona com bastantes ligacdes a toda a cidade de Lisboa.
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A arquitectura histérica do imovel é um dos factores criticos de sucesso desta
intervencdo. E uma das caracteristicas que torna o imovel diferente de todos os outros,

valorizando-o e atraindo potenciais interessados.

Como ja foi mencionado ao longo deste estudo, o imdvel terd um Unico arrendatario
(um explorador turistico). Esta situacdo de arrendamento assegura uma yield garantida.
Para além disso, esta previsto que a manutencdo e limpeza do imdvel seja assegurada
pelo inquilino, situacdo que ndo seria possivel caso existissem 10 arrendatarios
diferentes. Por outro lado, também a comunicacédo entre inquilino e proprietario é feita

por um canal bastante mais faciol e directo.

e Analise dos Pontos Fracos:

A inexisténcia de estacionamento, quer garagens, quer estacionamento na via publica é
um ponto fraco do imdvel. Esta situacdo dificultaria bastante o arrendamento caso o
objectivo fosse o arrendamento a particulares. Pressupdem-se, ainda que continuando a

ser um ponto fraco, ndo seja um claro entrave no caso de uma exploracao turistica.

A inexisténcia de areas comuns no imovel é outro ponto fraco. Quando o projecto
comecou a ser desenvolvido foi pensado para arrendamento habitacional e portanto foi
desenhado com base nessa perspectiva. Com o decorrer da obra, o Fundo Santa Casa
2004 entendeu que o imovel tinha um potencial no sector turistico elevado e alterou a
base de arrendamento pressuposta anteriormente. Para um explorador turistico é
vantajoso a existéncia de areas comuns para instalar espacos de convivio ou até areas

operacionais e logisticas necessarias a actividade.

O facto de o imovel ser arrendado a um unico inquilino é considerado um ponto forte
(explicado anteriormente), no entanto, este ponto pode ser entendido como um ponto
fraco, isto porque caso o arrendatario denuncie o contrato o imovel fica vazio perdendo

0 proprietario a renda relativa aos 10 apartamentos.

Por ultimo, considerou-se como ponto fraco do imovel as rendas baixas praticadas nos
espacos destinados a comercio e servi¢os que sao resultado de contratos antigos e que
nao representam uma yield “justa” do espaco.
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e Anadlise das Oportunidades:

A crise que Portugal atravessa deve ser encarada como uma oportunidade de negécio
para alguns sectores, nomeadamente o sector do turismo. Comparativamente com outros
destinos turisticos idénticos, os pregos praticados em Portugal sdo bastante mais
atractivos. Assim, e atendendo aos pontos fortes do imovel ja descritos, a estratégia de
negocio definida pelo Fundo de posicionar o imovel para um operador turistico torna-se

uma oportunidade.

Lisboa tem um forte dinamismo turistico. A capital portuguesa foi considerada pelos
leitores do guia de viagens britanico Lonely Planet a segunda cidade de visita
obrigatéria em 2012. Em 2010, Lisboa foi eleita o melhor destino europeu pela
Associacdo dos Consumidores Europeus, uma entidade independente com sede em

Bruxelas. As noticias que sairam na imprensa podem ser lidas no anexo VII.

As infra-estruturas envolventes sdo uma oportunidade, quer por serem apelativas e
atrairem mais pessoas, quer pela possibilidade de parcerias que a entidade exploradora
do imovel possa vir a desenvolver. O Bairro Alto para além de ser um bairro tipico da
cidade de Lisboa é bastante convidativo para quem gostar do movimento nocturno, o
Chiado que para além do comércio tradicional tem o centro comercial do Chiado, entre

outras infra-estruturas, como igrejas ou monumentos.

Todas as oportunidades descritas sdo oportunidades directas para a entidade turistica
que ira explorar o imével, no entanto sdo oportunidades indirectas para o proprietario do

imével que testemunhando a rendibilidade do explorador terd uma yield garantida.

e Analise das Ameacas:

A concorréncia de unidades hoteleiras na zona, ainda que com caracteristicas diferentes,
é uma ameaca (indirecta). E uma ameaca indirecta e consequencial, pois representara
uma ameaca directa ao explorador turistico que ird dinamizar o espago, no entanto, esse
explorador precisa de lucros do seu negécio para que a yield do Fundo esteja garantida.

No Largo Camdes a oferta hoteleira é bastante consideravel.
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Por outro lado, e conforme descrito nas oportunidades, este projecto assumindo a
estratégia turistica estd demasiado dependente da procura por parte de estrageiros. Isto
representa uma ameaca que devera ser assumida como um desafio as capacidades do

explorador de tornar o negécio apelativo.
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Conclusao

Em Portugal, a falta de investimento que se tem verificado em trabalhos de reparacao e
manutencdo do parque edificado tem-se revelado bastante penalizadora para o
desempenho econdémico do Pais. Verifica-se um profundo grau de degradacéo revelado
por uma parte muito significativa dos edificios e das infra-estruturas existentes.
Também a inexisténcia de um verdadeiro mercado de arrendamento, fruto do
congelamento das rendas que vigorou durante décadas e dos sucessivos regimes
juridicos que limitaram a liberdade contratual revelou-se um constrangimento

importante para a tomada de decisfes de investimento.

A Reabilitacdo Urbana surge no panorama imobiliario como uma oportunidade para 0s
proprietarios, promotores e outros parceiros diversificarem os modelos de gestdo dos

activos imobiliarios.

E importante que nestas iniciativas 0s municipios prevejam a atribuicio de apoios
financeiros aos proprietarios, as entidades gestoras e a terceiros que promovam acgoes
de reabilitacdo urbana. Serd necessario promover a criagdo de incentivos proprios a
reabilitagdo, nomeadamente de fogos devolutos ou a possibilidade de recorrer a
programas de financiamento a longo prazo de operaces de revitalizacdo urbana da
Iniciativa JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas)

do Banco Europeu de Investimento.

Os Fundos de Investimento Imobiliario podem constituir um parceiro activo e credivel
nas actividades de requalificacdo e reabilitacdo do parque habitacional e patrimdnio

urbano.

Fica demonstrado através da descricdo da empreitada de reabilitacdo prevista para o
Palécio Valada e Azambuja que a Reabilitacdo Urbana pode ser uma solu¢do com uma

crescente valorizagdo competitiva.

O projecto de reabilitacdo do Palacio Valada e Azambuja, um imdével carregado de
histéria e com uma arquitectura rica, analisado detalhadamente neste estudo, é um

projecto viavel, financeiramente sustentado.
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Anexos

ANEXO | - Mercado Imobiliario

Quadro 1 - Estimativas do Parque Habitacional 1991-2010 - Edificios - Habitagdo Familiar Classica,
em Portugal, por NUTS Il

Edificios

[ | 1981 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2006 | 2006 | 2007 | 2008 | 08 | 200~ |
Portugal 2580388 3192782 3238385 3277789 3309565 3342545 3IITIT08 3399435 3424568 3446031 3465754
Caontinente 2730926 3028851 3072233 3109404 3139342 3170127 3197 297 3223277 3246741 3266940 3 285623
Norte 985 060 1113243 1130564 1145508 11568697 1168231 1178 M0 1487 483 1196372 1204119 1 211 878
Minho-Lima 100272 109587 11097% 112318 113305 114283 115206 116151 117026 117750 118604
Cévado 92182 107332 109595 111799 113433 115093 116731 118512 120050 121437 122864
Ave 118475 139881 142831 145457 147654 149666 151343 152946 15437 155538 156 670
Grande Porto 239210 267011 269853 272201 273842 275688 277207 27TBT4D 280166 281380 282525
Tamega 149632 175941 179701 182953 185322 187613 189482 191189 192932 194599 196 302
Entre Douro @ Wouga 70 233 81075 B2 B54 83920 B4 755 85 623 86395 86979 BT 495 87 995 B8 437
Doura 103342 111238 112355 113328 114150 114883 115486 116071 116708 117228 117765
Allo Trés-os-Monles 110714 121178 122396 123532 124436 125382 126150 126886 127617 128182 128711
Centro 917166 1001608 1014955 1026541 1036052 1045535 1053818 1061773 1068916 1074997 1 080 800
Baixo Vouga 118807 134622 136915 138984 140827 142554 144074 145508 146750 147 740 148742
Baixo Mondego 107 368 115220 116811 118292 119560 120869 121985 123040 123920 124831 125628
Pinhal Litoral 85 964 97 257 898 754 99953 100955 102056 103001 103885 104642 105282 105808
Pinhal Interior Narie 71228 77752 78 592 79279 79 746 80 251 B0 T03 81130 B1 481 81784 82 091
Dao-Lafbes 116476 130412 132221 133801 135111 136507 137771 138624 140046 140923 141816
Pinhal Interior Sul 26 148 27 935 28 217 28 459 28 693 28 916 29095 29294 29 477 29 628 28776
Sema da Estrela 26 347 26 968 27 165 27 302 27 416 27 496 27549 27623 27 T04 27T 27 852
Baira Interior Norte 67 434 69935 TO 472 70 901 71226 T 601 71908 7219 T2433 72619 T2 826
Beira Interior Sul 42 684 43 Bo4 44 254 44 563 44 766 45 010 45251 45471 45 649 45 785 45 860
Cova daBeira 41156 41481 41783 42091 42 341 42 528 42727 42948 43135 43 327 43 501
Deaste 122266 137248 139664 141737 143417 144958 146208 147 727 149129 150274 151417
Médio Tejo 81 290 88904 100100 101169 101984 102789 103456 104083 104561 105037 105483
Lisboa 360 006 398565 404526 409150 #3171 4T406 421583 425644 420214 432200 434 600
Grande Lisboa 236096 251531 254253 256502 258684 260635 262719 2640 266750 268373 269 TES
Peninsula de Setdbal 123910 147034 150273 152648 154487 156773 158864 160734 162464 163827 164835
Alentejo 326819 352758 366528 359925 362731 365671 368360 370902 37308 374948 3TE 510
Alentejo Litoral 41415 47 372 47 BBE 48 383 48 769 49193 49545 49846 50 133 50 409 50 680
Alto Alentejo 614932 64 976 65 487 65 934 66 310 66 722 67077 67 358 67 609 67 B89 68 086
Alentejo Central 69 146 74 601 75 313 75 996 76 560 77 189 77769 78251 T8 670 T8 0Mm T8 309
Baixo Alentajo 66 943 71384 71825 72 386 T2 743 73144 73462 73837 T4 137 74 391 T4 562
Lezida do Tejo 87 382 94 415 95917 a7 226 98 349 99423 100507 101610 102502 103248 103873
Algarve 141875 162677 165657 168280 170461 173282 175526 477475 179188 1B0GTE 181 835
Algarve 141875 162677 165657 168280 170461 173282 175526 177475 179188 180676 1814835
Reg. Aut. Agores 81 316 83 205 89 275 90 406 91 319 92 412 93 436 94 301 95 232 95 842 96 283
Reg. Aut. Agores 81316 88 205 89 275 80 406 81319 2 412 83436 84 301 85 232 85 B42 96 283
Reg. Aut. Madeira 63 146 ToT26 76 87T 77979 76 934 B0 006 B0 975 1 860 82 595 83 249 83 B48
Reg. Aut. Madeira 68 146 75726 76 877 7979 78934 80 006 80975 81860 82 595 83 249 83 B48

S ———
Fonte: INE, Estimativas do Pargue Ha bitscional
Mota(s):
Para o5 anos de 2002 5 2005, os dados relatrvos 205 municipios de Lishoa & Seia, por consequéncia Portugsl, encontram-s& subavaliados por apenas incuirem informagso dos
propreténos das obras.
* Informagio com base nas Estimatvas de Obras Concluidas
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ANEXO I1 - Fundos de Investimento Imobiliario®

e Legislagdo Comunitéria

o Lista anotada dos mercados regulamentados e disposi¢cGes nacionais de
transposicdo dos requisitos relevantes contidos na DMIF (Directiva
2004/39/CE, de 30 de Abril de 2004)

o Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de Marco
de 2005

Altera as Directivas 73/239/CEE, 85/611/CEE, 91/675/CEE, 92/49/CEE e 93/6/CEE do
Conselho e as Directivas 94/19/CE, 98/78/CE, 2000/12/CE, 2001/34/CE, 2002/83/CE e
2002/87/CE, com vista a estabelecer uma nova estrutura organica para 0os comités no

dominio dos servigos financeiros.
o Directiva 2004/72/CE da Comissédo, de 29 de Abril de 2004

Modalidades de aplicagdo da Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho no que diz respeito as praticas de mercado aceites, a defini¢do da informacéo
privilegiada em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, a elaboragédo de
listas de iniciados, a notificacdo das operacGes efectuadas por pessoas com
responsabilidades directivas e a notificacdo das operagdes suspeitas.

o Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril
de 2004 (DMIF)

Relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Directivas 85/611/CEE
e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho.

o Directiva 2003/48/CE do Conselho, de 3 de Junho de 2003

® Fonte: Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménio
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Relativa a tributacéo dos rendimentos da poupanca sob a forma de juros.

o Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de
Janeiro de 2003

Relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de
mercado). Altera a Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28
de Maio de 2001.

o Directiva 2002/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de
Setembro de 2002

Relativa a comercializacdo a distancia de servigos financeiros prestados a consumidores
e que altera as Directivas 90/619/CEE do Conselho, 97/7/CE e 98/27/CE.

o Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio
de 2001

Relativa a admissdo de valores mobiliarios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a

informagao a publicar sobre esses valores.
e Decretos-Lei
o Caodigo de Valores Mobiliarios

Republicado pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro e alterado pelo
Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, pela Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho,
pelo Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto, pelo Decreto-Lei n.° 49/20010, de 19
de Maio, pelo Decreto-Lei n.° 52/2010, de 26 de Maio e pelo Decreto-Lei n.° 71/2010,
de 18 de Junho.

o Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario

Republicado pelo Decreto-Lei n.° 71/2010, de 18 de Junho.

o Decreto-Lei n.° 71/2010, de 18 de Junho
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Institui as Sociedades de Investimento Mobiliario e as Sociedades de Investimento
Imobiliario, alterando o Codigo de Valores Mobilidrio e o Regime Geral das
InstituicGes de Crédito e das Sociedades Financeiras, o Regime Juridico dos OIC e 0

Regime Juridico dos FIl e procedendo a republicacdo destes ultimos.
o Decreto-Lei N.° 211-A/2008, de 3 de Novembro

Aprova medidas de reforco do limite de cobertura do Fundo de Garantia de Deposito e
do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo e dos deveres de informacdo e
transparéncia no ambito da actividade financeira e dos poderes de coordenagdo do

Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.
o Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras

Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, com as alteracfes
introduzidas pelos Decretos-Lei n.° 246/95, de 14 de Setembro, n.° 232/96, de 5 de
Dezembro, n.° 222/99, de 22 de Julho, n.° 250/00, de 13 de Outubro, n.° 285/2001, de 3
de Novembro, n.° 201/2002, de 26 de Setembro, n.° 319/2002, de 28 de Dezembro, n.°
252/2003, de 17 de Outubro, n.° 145/2006, de 31 de Julho, n.° 104/2007, de 3 de Abril,
n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro, e n.° 1/2008, de 3 de Janeiro, n°® 126/2008, de 21 de
Julho, n° 211-A/2008, de 3 de Novembro, pela Lei n°® 28/2009, de 19 de Junho, pelo
Decreto-Lei n® 162/2009, de 20 de Julho, pela Lei n® 94/2009, de 1 de Setembro, pelos
Decretos-Lei n® 317/2009, de 30 de Outubro, n® 52/2010, de 26 de Maio, n® 71/2010, de
18 de Junho, pela Lei n° 36/2010, de 2 de Setembro e pelo Decreto-Lei n° 140-A/2010,
de 30 de Dezembro).

o Lein.?25/2008, de 5 de Junho

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de combate ao branqueamento
de vantagens de proveniéncia e licita e ao financiamento do terrorismo (transpde para o
ordenamento juridico portugués as Directivas n.° 2005/60/CE, de 26 de Outubro, e
2006/70/Ce, de 1 de Agosto).

o Decreto-Lei N.° 357-A/2007, de 31 de Outubro
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Procede a alteracdo dos seguintes diplomas, no uso da autorizacao legislativa concedida
pela Lei n.° 25/2007, de 18 de Julho: do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n® 298/92 de 31 de Dezembro, do
Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n° 486/99 de 13 de
Novembro - republicando-o em anexo -, do Codigo das Sociedades Comerciais,
aprovado pelo Decreto-Lei n° 262/86 de 2 de Setembro, do regime juridico das
sociedades corretoras e financeiras de corretagem, aprovado pelo Decreto-Lei n°
262/2001 de 28-Setembro, do regime juridico dos fundos de investimento imobiliario,
aprovado pelo Decreto-Lei n° 60/2002 de 20 de Margo, do regime juridico dos
organismos de investimento colectivo, aprovado pelo Decreto-Lei n® 252/2003 de 17 de
Outubro, assim como do Decreto-Lei n.° 176/95, de 26 de Julho do Decreto-Lei n.° 94-
B/98, de 17 de Abril, e do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, relativos a
actividade seguradora. Transpbe para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2004/39/CE (EUR-Lex), do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de
2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros - DMIF, e as respectivas
normas de execuc¢do constantes da Directiva n.° 2006/73/CE (EUR-Lex), da Comisséo,
de 10 de Agosto de 2006 (regula os requisitos em matéria de organizacdo e as condicdes
de exercicio da actividade das empresas de investimento) bem como a Directiva n.°
2004/109/CE (EUR-Lex), do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro
de 2004 (relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informacOes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado -Directiva da Transparéncia) e as respectivas
normas de execugédo constantes da Directiva n.° 2007/14/CE (EUR-Lex), da Comisséo,
de 8 de Marco de 2007.

o Decreto-Lei N.° 145/2006, de 31 de Julho

Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n.° 2002/87/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de Dezembro, relativa a supervisdo complementar de
instituicOes de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um
conglomerado financeiro, e a Directiva n.° 2005/1/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 9 de Margo, que estabelece uma nova estrutura organica para 0s comités
no dominio dos servigos financeiros. Altera o Decreto-Lei n® 94-B/98 de 17 de Abril ,

que estabelece as condigcdes de acesso e exercicio da actividade seguradora e
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resseguradora, e 0 Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras

aprovado pelo Decreto-Lei n® 298/92 de 31 de Dezembro.
o Decreto-Lei N.° 95/2006, de 29 de Maio

Estabelece o regime juridico aplicvel aos contratos a distancia relativos a servigos
financeiros celebrados com consumidores, transpondo para a ordem juridica nacional a
Directiva n.° 2002/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de Setembro,

relativa a comercializacdo a distancia de servicos financeiros prestados a consumidores.
o Decreto-Lei N.° 52/2006, de 15 de Marco

Transpde para a ordem juridica nacional a Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, relativa ao abuso de informacéo privilegiada e
a manipulacdo de mercado, e a Directiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de Novembro, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta publica

de valores mobiliarios ou da sua admisséo & negociagao.
o Decreto-Lei N.° 62/2005, de 11 de Marc¢o

TranspBe para a ordem juridica interna a Directiva n.° 2003/48/CE, do Conselho, de 3

de Junho, relativa a tributacdo dos rendimentos da poupanca sob a forma de juros.
e Portarias
o Portaria N.° 913- 1/2003 de 30 de Agosto

Consagra 0 novo sistema de taxas de supervisdo do mercado de valores mobiliarios.
Com as alterac@es introduzidas pela Portaria n® 1018/2004 (22 Série), de 17 de Setembro
e pela Portaria n.° 712/2005, de 25 de Agosto.

o Portaria n.? 95/94, de 9 de Fevereiro

Fixa o capital social minimo das instituicdes de crédito e das sociedades financeiras.

Com as alteracGes introduzidas pela Portaria n.° 866/2002, de 24 de Julho.

o Portaria n.° 41/2009, de 13 de Janeiro
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Aprova a lista de paises ou jurisdicGes a que se refere a alinea 8) do art® 2 da Lei n°
25/2008, de 5 de Junho, isto €, os paises considerados como tendo regimes equivalentes
ao nacional no que diz respeito aos requisitos impostos em matéria de prevencdo do
branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo e a respectiva supervisao.

A presente portaria entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacdo.

¢ Regulamentos da CMVM

o Regulamento da CMVM n.° 1/2009

Informacéo e Publicidade sobre Produtos Financeiros Complexos sujeitos a Supervisdo
da CMVM.

o Regulamento da CMVM n.° 3/2008

Controlo Interno. Altera o Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

o Regulamento da CMVM n.° 7/2007

Fundos de Investimento Imobiliario e Organismos de Investimento Colectivo.
(Altera o Regulamento CMVM n.° 8/2002 e o Regulamento CMVM n° 15/2003).

o Regulamento da CMVM n.° 2/2007

Exercicio de actividades de intermediacédo financeira.

o Regulamento da CMVM n.° 2/2005

Contabilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario.

o Regulamento da CMVM n.° 1/2005

Fundos de Investimento Imobiliario.

o Regulamento da CMVM n.° 7/2003

Taxas. Com as alteragbes introduzidas pelo Regulamento da CMVM n.° 2/2008 em
vigor a partir de 1 de Julho de 2008.
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o Regulamento da CMVM n.° 08/2002
Fundos de Investimento Imobiliario.

o Regulamento da CMVM n.° 13/2000
Entrega de Elementos.

e Instrugdes da CMVM

o Instrugdo n.° 1/2007
Gestéo de Activos.
o Instrugéo n.° 3/2006

Envio de Informagdo Relevante sobre Organismos de Investimento Colectivo e Fundos

de Investimento Imobiliario Estrangeiros Comercializados em Portugal.
o Instrugéo n.° 2/2006

Envio de Informacdo Relevante sobre Organismos de Investimento Colectivo e Fundos

de Investimento Imobiliario.
o Instrugéo n.° 2/2005

Carteira de Fundos de Investimento Imobiliario.
o Instrucédo n.° 4/2004

Informacdo sobre a Actividade de Fundos de Investimento Imobiliério.
o Instrugéo n.° 3/2004

Valor das Unidades de Participacdo de Organismos de Investimento Colectivo e Fundos

de Investimento Imobiliario.
o Instrugéo n.° 9/2002
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Contas de Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario.
o Instrugdo n.° 3/2002
Balancete Mensal de Fundos de Investimento Mobiliario e Imobiliario.

e Avisos do Banco de Portugal

o Auviso do Banco de Portugal n.° 6/2010

Estabelece os elementos que podem integrar os fundos proprios das instituicbes sujeitas
a supervisdo do Banco de Portugal. Revoga o Aviso n°® 12/92.

o Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2010

Estabelece a informacdo que deve ser divulgada na declaracdo sobre a politica de
remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo das instituicGes de crédito e
sociedades financeiras, bem como dos colaboradores que auferem uma remuneragédo
variavel e exercem a sua actividade no ambito das funcdes de controlo previstas no
Aviso n°® 5/2008, de 1 de Julho.

o Auviso do Banco de Portugal n.° 5/2008

Estabelece que as instituicbes de crédito, as sociedades financeiras e as sucursais com
sede em paises terceiros devem dispor de um sistema de controlo interno com vista a
garantir um desempenho eficiente e rentavel da actividade, a existéncia de informacéo
financeira e de gestdo completa, fiavel, pertinente e tempestiva, bem como o respeito

pelas disposicOes legais e regulamentares aplicaveis. Revoga o Aviso n° 3/2006, de 9-5.
o Auviso do Banco de Portugal n.° 9/2007

Estabelece os requisitos de fundos proprios para cobertura de risco operacional.
o Auviso do Banco de Portugal n.° 6/2007

Estabelece os limites & concentragdo de riscos das instituicdes de crédito e sociedades

financeiras, com sede em Portugal, referidas nas alineas a) a g) e j) do n° 1 do art® 6 do
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RGICSF, e das sucursais em Portugal de instituices de crédito com sede em paises que
ndo sejam membros da Unido Europeia. Revoga o Aviso n® 10/94, de 18.11, que
permanece, contudo, em vigor até 31.12.2007 relativamente as instituicbes que se
prevalecam da faculdade prevista nos n°% 1 e 5 do art® 33 do DL n° 104/2007, de 3 de
Abril.
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ANEXO 111 - Analise da envolvente®

e Caracteristicas da Populacéo Residente em Portugal

No ultimo levantamento da Populacdo Portuguesa efectuado pelo INE, em 2011, foram
apurados 10.561.614 residentes em Portugal. Quanto ao sexo dos individuos da
Populacdo Total Residente, este distribui-se praticamente de forma equitativa, sendo

48% do sexo Masculino e 52% do sexo feminino.

Populacéo residente por local de residéncia e sexo

[Local de residéncia: Portugal]
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Fonte: INE

Segundo o0 mesmo estudo, na regido de Lisboa residem 2.250.382 individuos, sendo

47% do sexo masculino e 53% do sexo feminino.

Portugal verifica um fenémeno de duplo envelhecimento da populacdo: aumento do
namero de populacdo idosa e diminuicdo do numero de populacdo jovem. 15% da
populacdo tem entre 0 e 14 anos e 19% da populacdo tem 65 ou mais anos. Mais de

50% da populacdo portuguesa tem entre 25 e 64 anos.

° Atendendo a conjuntura de crise que Portugal atravessa, os dados estatisticos sdo constantemente
actualizados pelas entidades competentes e como tal, a informacdo apresentada deverd ser entendida
como valida a data da escrita, sendo possivel que posteriormente possa ja ter sido actualizada.
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Estrutura da populacéo residente em Portugal por grupos etarios em 1981, 1991, 2001 e 2011

2011
2001
1991
1981
| I |
0% 20% 40% 60% 80% 100%
m0-14 anos 15-24 anos 2564 anos  MG5 ou mais anos

Fonte: INE

A populagéo activa em Portugal, no 1° trimestre de 2011, foi estimada em 5.554,8 mil

individuos. Neste trimestre, 53,0% da populacdo activa era constituida por homens e

47,0% por mulheres. A distribui¢do da populacao activa por nivel de escolaridade era a

seguinte: 62,9% dos individuos tinham completado, no méximo, o 3° ciclo do ensino

basico, 19,2% completaram o0 ensino secundario ou pdés-secundario e 17,9%

completaram o ensino superior.

Populagao activa por grupo etario, sexo e nivel de escolaridade completo

| Valortrimestral | CV. | Estrutua |
Portugal 1°T-2011 |
Wilhares de individwos [ % |

Populagio activa HM 5554,8 0.4 100,0
H 29456 0.5 100,0

] 2 609,2 0.6 100,0

Dos 15 aos 24 anos HM 4456 21 8.0
H 2396 27 8.1

M 206,0 3,0 79

Dos 25 aos 34 anos HM 13959 07 251
H 7218 08 245

M 6740 1.0 258

Dos 35 aos 44 anos HM 14725 0.5 26,5
H 765.8 0.6 26,0

M T06,7 0.9 TA

Dos 45 aos 64 anos HM 19603 0.7 353
H 10430 0.8 354

M 917.3 1.1 352

Com 65 e mais anos HM 2806 36 5.1
H 1754 38 6,0

M 105,2 55 4,0

Dos 15 aos 64 anos HM 52742 0.4 949
H 27703 0.5 94.0

M 25040 0.6 96,0

Nivel de escolaridade completo

Até ao basico - 3° ciclo HM 34941 1.1 62,9
H 19912 12 67.6

M 156028 1.4 57,6

Secundario e pds-secundario HM 10658 2.1 18,2
H 5431 29 18,4

M 5227 28 20,0

Superior HM 9949 32 17,9
H 4113 4.2 14,0

M 5836 33 224

Fonte: INE, Estatisticas do Emprego - 2011
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No 1° trimestre de 2011, 25,9% da populacdo em Lisboa era activa, valor inferior ao

valor da populacdo inactiva existente em Lisboa, 27,1%.

Populacéo total, activa, empregada, desempregada e inactiva por regido NUTS Il (NUTS - 2002)

Valor trimestral | CV. | Estrutwa |

Regido NUTS Il 1°T-2011 |
Milhares deindividwos | % |

Portugal
Populag 3o total (15 e mais anos) 90301 - 100,0
Populag3o activa hBR4.8 0.4 100,0
Populagdo empregada 4 866,0 0,6 100.0
Populacdo desempregada G889 26 100,0
Populag3o inactiva (15 e mais anos) 34752 0,7 100,0
Morte
Populagdo total (15 e mais anos) 34770 - 35,2
Populag3o activa 19892 o7 358
Populacdo empregada 17347 1,0 35,6
Populacdo desempregada 2545 43 36,9
Populac3o inactiva (15 e mais anos) 11877 1,2 342
Centro
Populagdo total (15 e mais anos) 20506 - 27
Populag3o activa 12776 1.0 230
Populag3o empregada 11534 13 237
Populac3o desempregada 1242 8,7 18,0
Populag3o inactiva (15 e mais anos) 7730 1.7 222
Lishoa
Populagdo total (15 e mais anos) 23796 - 26,4
Populac3o activa 1436,3 08 259
Populagdo empregada 12409 1.2 255
Populagdo desempregada 195 4 5.4 284
Populag3o inactiva (15 e mais anos) 0943 3 12 271

Fonte: Estatisticas do Emprego, 2011 — INE

Segundo dados disponibilizados pelo “Pordata”, pode-se constatar o prosseguimento da

tendéncia crescente da taxa de escolarizagdo. Desde 1991 até 2010, foi observada uma

tendéncia crescente de 18.671 para 78.609 diplomados no ensino superior, verificando-

se uma ligeira quebra de diplomados no virar de 2008 para 2009.
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Diplomados no ensino superior: total e por tipo de ensino

Individuo

Tipo de ensino

&a Anos
Total Universitario Politécnico
+ 1991 18.671 12.600 6.071
2000 54.255 30.498 23.757
2001 61.140 31.950 29.180
2002 G64.098 33.37M 30727
2003 68.511 35.498 33.013
2004 65.668 36.293 32.375
2005 69.987 36.455 33532
2006 71.828 38.541 33287
2007 83.276 45255 37.021
2008 24.009 47.824 36.185
2009 ~ 76.567 — 48.848 127719
2010 T8.609 50.656 27.953

Fonte: Pordata

e Caracteristicas Sécio-Econdémicas da Sociedade Portuguesa

O dltimo estudo, considerado credivel, sobre as classes sociais foi efectuado pela
Marktest em 2004. As classes sociais em Portugal, segundo a notacdo AC Nielsen

estavam distribuidas da seguinte forma:

- A classe A estava representada por 5,5% da populacdo portuguesa enquanto a classe B

continha 11,9% dos individuos;

- As Classes C1 e C2 representavam 24,9% e 31%, respectivamente. Isto significa que o
somatorio das classes média e média baixa representava mais de metade da populacéo

portuguesa com 55,9% dos seus habitantes;

- A classe D apresentava um peso significativo na constituicdo da sociedade portuguesa
com 26,7% do total.
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Analisando a estrutura das classes sociais por concelho conclui-se que o concelho de

Oeiras apresenta-se como aquele em que as classes alta e média alta tém maior peso.

Classes Sociais por concelho, em Portugal

H

A
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Fonte: Marktest

Segundo dados da Marktest, Lisboa é dos concelhos onde as classes sociais Alta e
média Alta estdo mais representadas. A Classe A e B juntas englobam 38,7% da
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populacdo Lisboeta. As classes C1 e C2 agrupam 25,7% e 17% dos individuos que
residem em Lisboa. A classe D encontra-se representada por 18,6% da populagdo

residente no concelho.

Lisboa, Cascais, Porto e Coimbra apresentam uma estrutura de classes em que um terco
ou mais da sua populacdo pertence as classes sociais alta e média alta (38.7%, 35.8%,
33.9% e 33.3%, respectivamente). Sintra, Odivelas, Amadora, Albufeira e Seixal séo,
por sua vez, os concelhos que apresentam o maior peso da classe meédia (de 35.4%,
33.9%, 33.5%, 33.5% e 33.4%, respectivamente).

Em concluséo, dos 278 concelhos existentes no Continente, apenas em 20, as classes
alta, média alta ou média sdo maioritarias, abrangendo por isso 50% ou mais da sua

populacéo residente.

Classes Sociais em Portugal e no concelho de Lisboa

Portugal Concelho de Lisboa
A 5,5% AeB 38,7%
B 11,9% C1 25,7%
Cc1 24,9% c2 17,0%
c2 31,0% D 18,6%
D 26,7%

Fonte: Marktest
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e Caracteristicas Econdmicas

Sintese dos Principais Indicadores Econdémicos, em Portugal (taxa de variacao, %)

PIB e Componentes da Despesa (em fermos reais)

FE -25 14 -0,9 03 0,7 13
Consumo Privado -1,0 20 -1,1 -0,3 -0,1 02
Consumo Pablico 34 3.2 -5,8 -4.9 -2.6 -0.9
Investimento (FECF) -11,6 -4.8 -4.2 27 -0,8 21
Exportagdes de Bens e Servigos -116 BT 56 52 5.0 40
Importagfes de Bens e Servigos -106 53 -11 -04 1,2 16

Evolugédo dos Pregos
FC -0,8 14 27 21 21 21
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego -25 -1.5 -0.,6 0,1 0,7 1,0

Taxa de Desemprego (%) 95 102 1.2 10,8 10,4 048

Frodutividade aparente do trabalho 0,1 3.0 -0,3 0,2 0,0 03

Saldo das Balangas Corrente e de Capital

Mecessidades liguidas de financiamento face ao

enxterior -98 -84 -8,3 -7.0 -5.8 -4.9
- Saldo da Balanga Corrente -10,8 a7 -85 -8,3 -7.0 -59

da qual Saldo da Balanga de Bens -10,1 -10,0 -9,1 1.7 -56,6 -54
- Saldo da Balanga de Capital 1,1 13 1,2 13 1,3 1,0
Legenda: (p) previsdo; * Foi considerado um cendrioc macroeconomico que assenta em pressupostos que reflectem hipoteses

adoptadas nas previsdes de outras enfidades intemacionais.

Fonte:

INE

Segundo dados do Banco de Portugal, o Produto Interno Portugués tem vindo a

decrescer, sendo a sua variacdo negativa (-2,5%) em 2009. No ano de 2010, a taxa de

variacdo do PIB recuperou registando valores positivos (1,4%). Em 2011, registaram-se

novamente valores de variacdo do PIB negativos, estando previsto um agravamento

deste valor para 0s proximos anos.

PIB em volume (%)

em percentagem
L
[=]

2006 2007 2008
Partugal

2009

2011

----- Area Euro

Fonte: Banco de Portugal, 2012
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De acordo com dados da OCDE, Portugal €, de todos os paises da Unido Europeia,
aquele que apresenta menor PIB per Capita. Isto significa que é o Pais da Unido
Europeia que cria menos riqueza por cidaddo residente. Obviamente que isto se
traduzird numa menor injeccdo de dinheiro na economia e a consequente diminuicdo do

rendimento disponivel das familias residentes em Portugal.

Em 2009, o PIB per Capita foi de 15.976,25 €, ficando abaixo da média da Unido
Europeia de 17.769,64 €.

De 2009 até 2014 ¢ esperado que o PIB Portugués per capita evolua de 15.976,25 € para

18.179,82 Euros, ou seja, uma variacdo em 13,80%.

PIB per Capita, 2009 a 2014 (previsao)

GDP ,Gross Domestic Product per Capita estimation = Projecgdo PIB per Capita

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Portugal 15.976,25 | 16.250,72 | 16.599,58 | 17.087,00 | 17.623,65 | 18.179,82
Luxemburgo 57.567,42 | 57.537,10 | 59.030,93 | 60.766,49 | 62.767,93 | 64.920,61
Espanha 21.592,06 | 29.545,71 | 30.041,82 | 30.836,16 | 31.800,35 | 32.921,33
Alemanha 25.023,04 | 25.522,05 | 26.301,98 | 27.276,36 | 28.355,20 | 29.478,86
Grécia 22.,563,87 | 22.843,34 | 23.301,99 | 23.969,24 | 24.798,66 | 25.730,56

Fonte: OCDE

Particularmente em Portugal assistiu-se a recentes movimentos de deflacdo na segunda
metade de 2008. Chegando, inclusive, a registar uma diminuicdo generalizada dos
precos no inicio do ano de 2009 e que se manteve até, sensivelmente, Junho de 2009,

data em que a tendéncia foi invertida.
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Taxas de IPC Historicas
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Fonte: INE

“0 Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) é o indicador de inflagdo
mais apropriado para comparagdes entre os diferentes paises da Unido Europeia. O seu
desenvolvimento decorre da necessidade, expressa no Tratado da Unido Europeia em
relacdo aos critérios de convergéncia, de medir a inflagdo numa base comparavel em
todos os Estados-membros. ”” In Banco de Portugal

Na reunido de 14 de Janeiro de 2010, o Conselho do BCE decidiu, com base nas suas
analises econémica e monetaria regulares, deixar inalteradas as taxas de juro directoras
do BCE. Tendo em conta toda a informacao e analises disponibilizadas desde a reunido
de 3 de Dezembro de 2009 do Conselho do BCE, espera-se que a evolucdo dos precos

permaneca moderada ao longo do horizonte relevante em termos de politica.

No quadro seguinte podem ser observadas as taxas directoras adoptadas pelo Banco
Central Europeu.
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Taxas Directoras entre 2008 e 2011

change date
december 03 2011

november 03 2011

juhy 07 2011
april 07 2011
may 07 2009
april 02 2009
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january 15 2009
december 04 2008

november 06 2008

percentage

1.000 %
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1.250 %
1.000 %
1.250 %

1.500 %

Fonte: Global Rates

As Taxas Directoras influenciam directamente as taxas a que as empresas e as familias

conseguem aceder ao crédito e as taxas a que conseguem aplicar as suas poupangas. Da

observacdo das figuras, é notaria a total sintonia em relacdo as tendéncias crescente ou

decrescente dessas taxas directoras com as taxas Euribor.

Taxas Euribor, 2012

20-04-2012 19-04-2012 18042012 1704-2012 16-04-2012
Euribor - 1 semana 0,319% 0.318% 0.317% 0.315% 0,315%
Euribor - 2 semanas 0,337% 0.337% 0.337% 0.335% 0,335%
Euribor - 3 semanas 0,366% 0.366% 0.365% 0.365% 0,365%
Euribor - 1 més 0.407% 0,407% 0,408% 0,408% 0,409%
Euribor - 2 meses 0,543% 0,546% 0.550% 0.554% 0,557%
Euribor - 3 meses 0,734% 0,737% 0,741% 0.746% 0,750%
Euribor - 4 meses 0,847% 0,850% 0,854% 0.857% 0,861%
Euribor - 5§ meses 0,938% 0,940% 0.944% 0.948% 0,952%
Euribor - 6 meses 1,029% 1,033% 1,038% 1,041% 1,044%
Euribor - 7 meses 1,091% 1,095% 1,102% 1,109% 1,114%
Euribor - § meses 1,151% 1,155% 1,161% 1,167% 1,172%
Euribor - 9 meses 1,200% 1,204% 1,211% 1,217% 1,222%
Euribor - 10 meses 1,252% 1,256% 1,263% 1,270% 1,275%
Euribor - 11 meses 1,299% 1,304% 1,311% 1,318% 1,323%
Euribor - 12 meses 1,352% 1,357% 1,364% 1,372% 1,375%

Fonte: Euribor Rates

Em Portugal, de acordo com os dados do INE, o nimero de pessoas desempregadas tém

vindo a aumentar, verificando-se um ligeiro decréscimo nesse nimero em 2008.

101



NOVA VIDA NO PALACETE AMARELO AO CHIADO - Estudo de Caso de Investimento Imobiliario

Taxas de desemprego, segundo 0 sexo
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No 4° trimestre de 2011, a taxa de desemprego global registada em Portugal foi de 14%,

uma percentagem consideravelmente mais elevada do que a registada em 2008 (7,6%).

Em 2002, a percentagem de desempregados, em Lisboa, foi de 6,8%, valor que se
mostrou sempre mais elevado até ao ano 2007, no qual se situou em 8,9%. Em 2008,

verificou-se uma ligeira diminuicdo do mesmo para 8,2%.

Populacao total, activa, emprega, desempregada e inactiva na regido de Lisboa

Valor trimestral ] Vanagdo frimestral

Fagic IKTa s [T20m1 | Zraont | oaom [ aaen | 2on | araen | zveon [ o | evaon |
[ Miharesdeindividws | % |
Lisboa

Poputacdo tolal (15 & mais anos) 2306 23010 23829 23848 23821 - 01 01 0.1
Populago ativa 14363 1407 14H0 14321 14%0 08 04 05 01
Populacio empregada 12400 1M64 1242 1200 1204 13 04 18 02
Populacio desempregada 1954 193 2008 01 A6 53 1 T4 01
Populagao ingliva (15 & maks angs) 0433 G393 Q489 @27 M6 12 04 10 04

Fonte: INE

Na regido de Lisboa, no 4° trimestre de 2011 existiam cerca de 210 mil individuos
desempregados.
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ANEXO IV - Ocupacgéo do imovel em Novembro de 2006

PISO -2
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PISO -1
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PISO 2
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ANEXO V - Plantas Palécio Valada e Azambuja

e a1 P, i e
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ANEXO VI - Noticias Reabilitacdo Urbana Palécio Valada e
Azambuja

Quarta-feira
15 Fevereiro 2012

_ Ll

Imobiliario

[nvestimento no
imobiliario portugués
atingiu minimo historico

a Palicio Valada e Azambuja destinado a arrendamentos de curta duracao

que o imovel se encontra em fase
de langamento comercial.

O Palacio Valada e Azambuja
representou um investimento de
cinco milhdes de euros e tem uma
areadel.088m2.

A estratégia delineada pela
Fundbox para o Palacio Valada e
Azambuja prevé arrendamentos
diarios e rendas mensais entre
750 e 1.350 euros. O estudo de
mercado realizado por aquela
sociedade gestora de fundos
imobiliarios definiu como meta
uma facturacao anual dos seus
dez apartamentos na ordem dos
120 mil euros, viabilizada por
uma percentagem de ocupacdo
de 65 por cento. Num cenario
de ocupacio do Palacio Valada
e Azambuja a 100 por cento este
valor podera aumentar em 20 por
cento.

O Palacio Valada e Azambuja -
possuia 47 inquilinos quando
foi adquirido pelo Fundo Santa
Casa 2004. Actualmente restam
15. Os outros 37 foram alvode
realojamento, renegociagdo de
contratos de arrendamento ou
indemnizagoes.

Este projecto inclui quatro
pisos, concentrando nos pisos
3 e 4 os apartamentos alvo de
arrendamento, cinco dos quais
com s6tdo e mezanine. O piso O
alberga actividades comerciais e
o piso 1 é constituido por quatro
ateliers de 100 m?. Estes tiltimos

erio d a

Quando Eca de Queiroz escreveu
0 livro «O Mandarim», em 1880,

decorriam “algumas das mais

Foi isso mesmo que aconteceu
afamadas festas” de Lisboa, se j

deste ano. O projecto compreende
com o Paldcio Valada e di i i

com

estava longe de imaginar que
o ‘sew’ “Palacete Amarello, ao
Loreto” (narealidade, o Palicio
Valada e Azambuja), onde

agora reabilitado numa operacio

duzida pelo Fundo Santa Casa
2004, gerido pela Fundbox, e cuja
conclusio esta prevista para Abril

transformaria mais de 130 anos
depois num emp: di
residencial, destinado a

arrendamentos de curta duragio.

entre 0 TO e 0 T2, “vocacionados
para o segmento alto de turismo
cultural e de lazer”, anuncia a

p

Fonte: Jornal Publico, 15 de Fevereiro de 2012

ligadas a arte e arquitectura. O
segundo piso é ocupado pela
biblioteca municipal Camdes.
R.P.L.
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22 Conﬁdepda; 2

% Imobiligrio

Palacio Valada
e Azambuja aposta
no arrendamento

0 emblemdtico Paldcio Valada e Azambuija, no centro histérico
de Lisboa, vai ser utilizado para arrendamento de curta
duraggio, vocacionado para o turismo cultural e de lazer

FERNANDA PEDRO
pledadepedro@gmail.com

0 PALACIO Valada e Azambu-
Jja, em Lisboa, imortalizado na
obra O Mandarim de Eca de
Queiroz como o ‘Palacete Ama-
rello do Loreto’ - construido na
segunda metade do séc. XVIII so-
bre ruinas de um palécio qui-
nhentista destruido pelo terra-
moto de 1755 -, estd a ser total-
mente reabilitado. O imével,
classificado de Interesse Piibli-
co desde 1982, é propriedade do
Fundo Santa Casa 2004 e gerido
pela Fundbox. As obras, no va-
lor de cinco milhdes de euros,
serdo concluidas em Abril.

O Palécio ird receber uma mo-
dalidade de habitagao que esta
aganhar cada vez mais adeptos
em Portugal: o arrendamento
residencial de curta duraggo. Os
dez apartamentos com tipolo-
gias entre T0 e T2, serdo voca-
cionados para o segmento alto
de turismo cultural e de lazer. O
edificio encontra-se em fase de
langcamento comercial e apre-
senta uma area de 1.088 metros
quadrados (m2).

Meta de 120 mil euros
de facturacéio anual

A estratégia da Fundbox para o
Palicio Valada e Azambuja pre-
vé arrendamentos diarios e
mensais entre 750 e 1.350 euros.
O estudo de mercado realizado
Dpela empresa definiu como meta

O centro da capital ficard mais vico com o ‘novo’ Palicio

hobitacges
ficam nos pisos 3e 4

uma facturagdo anual dos seus
‘dez apartamentos na ordem dos
120 mil euros, viabilizada por
uma percentagem de ocupagio
de 65%. Num cenario de ocupa-
¢do do Palacio Valada e Azambu-
jaa100 % este valor podera au-
mentar em 20%.

Com guatro pisos, o Palacio
Valada e Azambuja tem concen-
trados nos pisos 3 e 4 os aparta-
mentos destinados ao arrenda-
mento, cinco dos quais com sé-

tao e mezanino. O piso 0 sera

destinado a actividades comer-

ciais e o primeiro andar compée-

-se de quatro ateliers de 100m2.

O segundo andar mantém em
funcionamento a Biblioteca Mu-
nicipal Camoes.

Para acomodarem os aparta-
mentos, 0s pisos 3 e 4 foram to-
talmente demolidos e recons-
truidos, respeitando a traca ori-
ginal. Foi utilizado ago leve,
material comum nas reabilita-
¢oes urbanas realizadas nos Es-
tados Unidos da América, devi-

- doaasuafacilidadeds transpor-

te, leveza e durabilidade.

A reabilitacio do Palacio
abrangeu toda a fachada do edi-
ficio, incluindo areas comuns
como o hall de entrada e escadas
de acesso, tendo sido instalado
um elevador que tira partido da
prépria estrutura do edificio. Os
trabalhos incluiram a preserva-
¢80 das tradicionais vigas pom-
balinas em forma de gaiola. No
atrio principal foi substituido o
piso em tijoleira por pedra de
lioz, as escadas em madeira fo-
ram recuperadas e no interior

compfexidade da intervencio,
definindo-a como uma «reabili-
tacdo de carrinho-de-maio»,
porquealocalizagdo «diminuiu
drasticamente as possibilida-
des de descarregamento de
material, inviabilizando a

de um iro de

dos fogos foi utilizada a
madeira, com excepc¢do das zo-
nas hiimidas, onde se optou por

pedra e mosaico.
Reabilitacio

de carrinho de méo
Joagquim Meirelles, administra-
dor da Fundbox e r vel

obra e a utilizacao de ca-
mides». No entanto, dada a cen-
tralidade do edificio — na con-
fluéncia das ruas da Bica, Lar-
go do Calhariz e Marechal
Saldanha, num dos pontos mais
altos da cidade de Lisboa -, tra-
ta-se de um local com um exce-
lente d com o rio

pela fiscalizacdo e gestiao da
obra de reabilitacdo do Palacio
Valada e Azambuja, salienta a

Tejo e na envolvente encontram-
-se edificios e monumentos que
séo referéncias no patriménio

Fonte: Jornal Sol, 17 de Fevereiro de 2012

dacidade. «Cria um sistema de
vistas excepcional, proporcio-
nando uma vivéncia cultural
e turistica intensan, afirma
Joaquim Meirelles.

Também o arquitecto Pedro
Esteves considera especial esta
intervengdo, dado que recorreu
aum grande leque de especiali-
dades ligadas a reabilitagéo ur-
bana. «A traga inicial do edi-
ficio foi recuperada num tipo
de obra em que o edificio in-
tervencionado constitui uma
caixa de surpresas a cada pas-
S0, requerendo uma pesquisa
rigorosa de técnicas e mate-
riais. £ um trabalho que tem
de ser feito com grande pai-
xaon, conclui o arquitecto.
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www.oje.pt

reahilitacdourbana

24 de feverelro de 2012

EXTA-FEIRA

O

JOAQUIM MEIRELLES, ADMINISTRADOR DA FUNDBOX EXPLICA PROJETO DE REABILITAGAO EM LISBOA PARA ARRENDAMENTO DE CURTA DURAGAQ

“REABILITACAO E NEGOCIO RENTAVEL PARA
INVESTIDORES E VITAL PARA 0 PAIS”

Como define o mais recente empreen-
dimento de reabilitacio urbana geri-
do pela Fundbox?

0 Palécio Valado e Azambuja foi ad-
quirido pela Fundbox em 2006 e co-
mecou a ser reabilitado em Marco de
2011, A sua reabilitagio ficard con-
clufda no final de Abril, visando o
mercado de arrendamento de curta
duragio para turismo de negécios e
lazer de 10 apartamentos com tipolo-

palacio valada
azambuja 4

gias entre TO e T2. Esta reabilitacao
abrangeu toda a fachada do edificio
datado do século XVIII, incluindo ére-
as comuns como o hall de entrada e
escadas de acesso.

0 imével, em fase de lancamento
comercial, apresenta uma drea de
1088 m2, foi alvo de um inyestimento
de 5 milhoes de euros e insere-se no
fundo imobilidrio Santa Casa 2004,
gerido pela Fundbox. A estratégia de-

lineada pela Fundbox para o Palicio
Valado e Azambuja prevé arrenda-
mentos didrios e rendas mensais en-
tre 750 e 1350 euros. O estudo de mer-
cado realizado por nés definiu como
meta uma facturagio anual destes 10
apartamentos na ordem dos 120 mil
euros, viabilizada por uma percenta-
gem de ocupagao de 65%.

O que distingue o modelo de gestio
seguido nas qﬁudembllita-
¢o urbana da

Fundbox?

S6 é possivel montar e gerir fundos
imobilidrios de reabilitagao urbana
com grande rigor, criatividade e disci-
plina na execugao de obra. Na Fund-
box deixamos sempre claro para os
Pprojetistas e parceiros com quem tra-
‘balhamos que temos apenas um or¢a-
mento e um prazo, 0s quais temos de
cumprir para termos sucesso. Por ou-
tro lado, procuramos criar valor onde
parecia impossivel, como é o caso do
Palicio Valado e Azambuja, gragas a
um grande conhecimento do merca-
do, criatividade e flexibilidade na de-
fini¢ao de modelos de negécio. Simul-
taneamente acompanhamos direta-
mente todos os dias a execugao das
nossas obras, adotando uma atitude
de escuta ativa de todos os interveni-
entes, de forma a darmos respostas
adequadas aos desafios que se colo-
cam e encontrarmos solugoes de con-
senso.

Joaquim
Meirelles

Além do Paldcio Valada e Azambuja,
qual o ponto de situagio dos fundos
de reabilitacdo urbana da Fundbox?

Cridmos recentemente os fundos de
reabilitacio Coimbra Viva e Fundo Es-
pecial Fechado de Investimento Imo-
bilidrio em Reabilitagio Urbana “First

Oporto Urban Regenration Fund”, os
quais provam que é possivel reabilitar
0s centros histéricos do pais, através
da conjugacio de esforgos de investi-
dores e entidades piiblicas.

Fonte: Jornal Oje, 24 de Fevereiro de 2012

Estes fundos de investimento posi-
cionam-nos como especialistas em re-

~ abilitagdo urbana e demonstram o

nosso empenho em criar parcerias
com investidores e camaras munici-
pais de todo pafs. De facto, na Fund-
box passdmos das palavras aos atos e
somos hoje pioneiros na reabilitagao
urbana em Portugal, entendida como
um negécio rentavel para investido-
res e vital para o desenvolvimento do
pais.
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Fonte: Jornal Diario Econémico, 28 de Marco de 2012
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ANEXO VII - Noticias sobre o Dinamismo Turistico de Lisboa

Terca-feira, 08 de Novembro de 2011
Lisboa eleita 2° melhor destino turistico para
2012

Lisboa € a segunda cidade de visita obrigatdria em 2012. A capital
portuguesa surge entre as 10 principais escolhas dos leitores do guia de
viagens britdnico Lonely Planet.

Os resultados foram publicados num ranking anual deste guia, o BestIn
Travel 2012 — Readers’ Choice Awards. Em primeiro lugar aparece
Reiquejvique, capital da Islandia, considerada imperdivel pelos leitores que
participaram na eleicao.

Lisboa ocupa a 2% posicdo da classificacdo, com 15% das preferéncias,
deixando para tras cidades como Barcelona, Londres e Berlim. Os leitores
destacaram a qualidade e variedade da oferta proporcionada pela capital,
caracterizando-a como uma cidade de contrastes.

N3ao é a primeira vez que o Lonely Planet coloca em evidéncia cidades
portuguesas. Guimaraes estd incluida nos “Top 10 Destinations™ para 2012,
num ranking liderado por Londres. Por seu lado, a cidade do Porto é
apontada pelo guia como uma das 10 que oferecem uma melhor relacao
entre qualidade e custo.

[Noticia sugerida por Vitor Fernandes e Alexandra Martins]

Fonte: Boas Noticias (boasnoticias.clix.pt), 8 de Novembro de 2011
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Best

Destination

LISBOA - ELEITA © *“MELHOR DESTING EUROPEU 20410

A Associagio dos Consumidores Eurcpeus, entre dez cidades, elegeu Lisboa como "Melhor Destino
Eurcpeu 2010°

“Melhor Destino Europeu 2010 - A Escolha dos Consumidores™

Lisboa acaba de ser eleita o "Melhor Desting Eurcpeu 2010 — A Escolha dos Consumidores™, com
base nos resultados da votacSo numa lista de der cidades proposta pela Associacio dos
Consumidores Eurcpeus, uma entidade independents com sede em Bruxelas.

O mitérics considerados para esta eleigdo — que decomeu entre Dezembro de 2002 & Janseic de
2010 e foi efectuada pela primeira vez ac nivel das cidades — incidiram na qualidade de vida &
das infra-estruturas, assim como na ofertas cultural e turistica de Lisboa.

Pars 8 Associacdo dos Consumidores Europeus, & eleicio reflecte “uma cidade que socube
preservar toda a sua alma e oferecer uma porta de entrada ao Turisme, sem esguecer 85 suas

riquezas sociais e culturais™

W europeancoensumerschoice. arg

Fonte: Turismo de Lisboa (www.visitlisboa.com), 1 de Marco de 20
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